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. Abgestimmtes Verhalten” im , Riskobegr enzungsgesetz*

(Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken), 8 22 Abs. 2
WpHG-E und § 30 Abs. 2 WpUG-E.)

Ein ausfuhrliches Positionspapier mit Erlauterungen zu den Problemen, welche die jetzige
Version der Neuregelung zum ,, abgestimmten Verhalten“ fir die Praxis schaffen wiirde,
befindet sich im Anhang.

1. Die Européische I nvestor enschutzver einigung

Die Europaische Investorenschutzvereinigung e.V. ist ein unabhangiger, eingetragener
Verein, der dem Dialog zwischen Kapitalmarkt und Politik dient. Wir wollen daran
mitwirken, die Rahmenbedingungen fir institutionelle Anleger in Deutschland und der
Européischen Union zu verbessern und die Corporate Governance zu stérken.

Im Fall des Risikobegrenzungsgesetzes unterstiitzt egip die Ansichten grof3er Europaischer
Pensions- und Publikumsfonds mit einem langfristigen Anlagehorizont, die einen
konstruktiven, partnerschaftlichen Dialog mit Vorstanden und Aufsichtsréten von
Unternehmen fuhren. Dabei vertreten diese Fonds die Interessen von Millionen von Sparern
und Birgern, die ihnen ihre Altersvorsorge anvertraut haben.

2. Die Problematik des Gesetzentwurfes

Mit ihrem aktuellen Entwurf eines , Risikobegrenzungsgesetzes® will die Bundesregierung
unter anderem durch eine deutlich verscharfte Neufassung zum Tatbestand des ,,abgestimmten
Verhaltens® (acting in concert) volkswirtschaftlich negative Einflisse durch kurzfristig bzw.
verdeckt agierende Investoren unterbinden.

Dieses Zid ist grundsétzlich unterstiitzenswert. Die jetzt vorgesehene Neuregelung trifft
jedoch die falsche Zielgruppe: Nicht Investmentgesellschaften, die nach kurzfristiger Rendite
streben oder Unternehmen zerschlagen wollen, werden getroffen, sondern nachhaltig
orientierte und langfristig agierende Investoren wie Pensions- und Rentenfonds oder

L ebensversicherungen, die die Anlagegelder Ihrer Kunden ohne Kontroll- bzw.
Beherrschungsabsichten investieren.

Die von egip vertretenen institutionellen Investoren setzen auf eine durch Kommunikation
geprégte Verbindung zu den Unternehmen, an denen sie Anteile halten. Sie verstehen sich als
Partner, die Wachstum sowie nachhaltige Investitionen und Wertsteigerungen fordern. Bel
anhaltend schlechter Entwicklung oder z. B. bei unangemessen hohen Abfindungs- und
Vergutungsvereinbarungen einzelner Firmen muss es diesen Fonds moglich sein, konstruktiv
Kritik zu Uben und nachvollziehbare Positionen gegen die Verwaltungen einzunehmen ohne
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damit eine dauerhafte Einwirkung auf die strategische Ausrichtung auszutiben Dabel missen
sie auch untereinander kommunizieren durfen. Denn die Positionen von langfristig
orientierten Fonds gegenliber der Unternehmensfihrung sind haufig mit denen anderer
Anleger gleich lautend.

Nach dem Gesetzentwurf wére es jedoch den Anleger-,, Parteien” nur noch unter hohen
Risiken und auch Kosten moglich, untereinander zu kommunizieren und ,, Opposition” (in
Form gleich lautender Positionen) gegeniiber der Unternehmensfihrung zu beziehen. Denn
dieses — legitime — Verhaten konnte bereits a's ,, abgestimmtes Verhaten" ausgelegt werden
und gravierende Folgen fur die Anleger haben: Sie wirden den Verlust des Stimmrechts
riskieren und mussten beflirchten, dass ihnen die Stimmrechte der anderen Aktionéare
zugerechnet werden und ggf. ein Pflichtangebot abgegeben werden muss.

Damit wirde das ,,checks and balances* System- der zentrale Gedanke funktionierender
Corporate Governance - erheblich geschwécht. In der Praxis wirde die erwiinschte offene
Diskussion und Meinungsbildung im Vorfeld vonsowie auf Hauptversammlungen von
Aktiengesellschaften weitgehend unterbunden

Das Resultat wére eine verstarkte Schwéachung von legitimen I nvestoreninteressen und eine
signifikante Machtverschiebung zu Gunsten der Verwaltungen der Aktiengesellschaften. In
seiner jetzigen Form begrenzt der Entwurf somit nicht das Risiko der Finanzmérkte, sondern
vor allem das von Vorsténden und Aufsichtsréten. Die legitimen Interessen von Millionen
Pensions- und Versicherungssparern kénnten durch ihre Sachwalter, die institutionellen
Investoren, nicht mehr so vertreten werden, wie es Aktionédren als Eigentimern der
Aktiengesellschaften fairerweise zustinde. Dies kann nicht das Interesse des Gesetzgebers
sin.

Die Européische Investorenschutzvereinigung e.V. fordert den Finanzausschuss des
Deutschen Bundestages deshalb auf, einen Alternativvorschlag zur Neuregelung von ,,acting
in concert” im ,, Risikobegrenzungsgesetz zu entwickeln, der die Interessen von
institutionellen, langfristig orientierten Investoren stérker berticksichtigt, wie sieim

bei gefligten Positionspapier dargel egt werden.
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Europaische Investorenschutzvereinigung e.V,
The European Group for Investor Protection

Positionspapier zum ,Risikobegrenzungsgesetz*

(Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionemerbundenen
Risiken), insbesondere zumgabgestimmten Verhalten(, acting in
concert®) nach § 22 Abs. 2 WpHG-E und § 30 Abs. 2 WpUG-E.

Die in diesem Positionspapier aufgefihrten Argumente werden von den folgenitetiimsllen
Anlegern unterstitzt: Hermes Pensions Management Ltd. (UK), Fidelitpatitemal (UK), Sticht-
ing Pensioenfonds ABP (NL) und PGGM Investments(NL). Diese Fonds vediretateressen
von Millionen Biirgern und Pensionssparern weltweit und halten Anteile im Wert voraindBr
Mrd. Euro in deutschen Aktiengesellschaften mit deutlich langfristigen Ardegent.

Die Europaische Investorenschutzvereinigung egip e.V. koordiniert dighBegen der genann-
ten Institutionen, um gute Rahmenbedingungen fir institutionelle Anleger iscBleuwid und der
Europaischen Union zu sichern und eine professionelle Corporate Governance zu foédenmesl
Zu egip e. V. erfahren Sie unter www.egip.org.
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A. Sachverhalt

1. Aktuelle Rechtslage

Nach der zur Zeit geltenden Rechtsprechung istangestimmtes Verhalténur dann
gegeben, wenn eine Abstimmung

1. in Bezug auf die Austibung von Stimmrechiteidler Hauptversammlung des
Emittenten bzw. der Zielgesellschaft vorgenommen wird, und

2. sichnicht nur auf einen Einzelfall bezieht oder ihr bei einer punktuellen Abstim-
mung ein weitreichendes und konkretes unternehmerisches Gesamtkonzept zu
Grunde liegt, und

3. die Unternehmenspolitik der Gesellschaft (nachhaltig) beeinfluss

2. Vorgesehene Anderung

Laut dem Regierungsentwurf vom 24.10.2007 Iage kinftig ein anzeigepflichdiggs-,,
stimmtes Verhalténvor, wenn

.der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen und der Dritte in einer Wesazus
menwirken, die geeignet ist, die unternehmerische Ausrichtung des Emittenten dauerhaft
oder erheblich zu beeinflussen.”

Diese Neudefinition soll sowohl in § 22 Abs. 2 WpHG und § 30 Abs. 2 WpUG iibernom-
men werden. Wenn man der Begriinddieg Gesetzentwurfs (BRat-Drs. 763/07, S. 11)
folgt, verscharft sich damit die Regelung insgesamt in dreifacher Hinsic

» Kunftig wirde schon ein Parallelkauf von Aktien fur eabgestimmtes Verhalten
ausreichen, auch wenn die Aktionare beim Aktienerwerb keine gleichlautenden Int
ressen verfolgen.

« ,Abgestimmtes Verhaltektnnte nun auch in isolierten Einzelfallen vorliegen. Ent-
scheidend sollen kiinftig die moglichen Wirkungen des abgestimmten Verhaiters s
ohne dass diese Wirkungen genau zu definieren sind. Damit kénnte schon eine einzelne
Mitteilung ausreichen, um den Tatbestand zu erfullen.

e ,Abgestimmtes Verhaltekann auch schon ausserhalb der Hauptversammlungen statt-
finden (im Gegensatz zur geltenden BGH-Rechtsprechung).

3. Absicht des Gesetzgebers

Mit dem Risikobegrenzungsgesetz will die Bundesregierung folgendes i&iehen:

»die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass gesamtwirtschaftlich unerwtinschte Aktivi-
taten von Finanzinvestoren erschwert oder moglicherweise sogar verhindert werden, ohne
zugleich Finanz- und Unternehmenstransaktionen, die effizienzférdernd wirken, zu beein-
trachtigen. Dabei sollten die an den Finanzmaérkten und in den Unternehmen tatigen Ak-
teure grundsatzlich selbst in die Lage versetzt werden, auf die bestmdglichen Ergebnisse
hinzuwirkert: (Ges-E BReg, Begriindung A. |.)

Zwar ist dieses Ziel generell zu unterstiitzen; durch den jetzigernz&esairf wird dies
jedoch verfehlt und sogar konterkariert. Dies machen die folgenden Argumente deutlich:
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B. Argumente gegen die Neuregelung

1. Kritische Einstellung und Verbesserungsvorschlag des Bundeds

In seiner kritischen Wirdigung des Gesetzentwurfs hat der Bundesrat fur reeshBab-
gestimmtes Verhaltéam 30.11.2007 empfohlen, statt der Formulierung

»die unternehmerische Ausrichtung des Emittenten dauerhaft oder erheblich zu beeinflus-
sen”

sowohl in § 22 Abs. 2 WpHG-E als auch in § 30 Abs. 2 WpUG-E zu setzen:

,eine erhebliche Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emittanerhaft
herbeizufihren:

und fuhrt dazu in seiner Begriindung aus:

»Nach dem Gesetzentwurf ware auch ein Zusammenwirken zur Erhaltung des Status quo
meldepflichtig. Ein schutzwirdiges Interesse der Unternehmensfuhrung, ein orgesisiert
Vorgehen gegen eine Umgestaltung der unternehmerischen Ausrichtung der Angebots- und
Meldepflicht zu unterwerfen, besteht jedoch nicht. Vielmehr besteht in dieserdiEall

Gefahr, dass diese Aktionarsgruppe - und sei es fahrlassig - ihr Stimmrecht verliert und
somit das Ziel des Gesetzentwurfs, die Risiken fur die Zielunternehmen zu sghgeéle

radezu konterkariert wird.

Der Bundesratsvorschlag setzt statt einer sehr umfassenden ODERiRegIB-
Verknupfung fir die beiden Kriterierdauerhaft und ,erheblictf. Damit kann der prob-
lematische Fall vermieden werden, dass bereits ein geschaftlichfggringlevanter, a-
ber zeitlich langer dauernder Einfluss von institutionellen Aktionéren auf dimmehtae-
rische Ausrichtung einer Aktiengesellschaft den Tatbestabdestimmten Verhaltehs
erfullen und entsprechende Sanktionen nach sich ziehen wirde.

2. Zu vage Definition

Die geplanten Formulierungen sind nicht geeignet, das erkléarte Ziel dergskeung zu
erreichen. Die vage Definition zumahgestimmten Verhaltéschafft vielmehr neue
Rechtsunsicherheiten und erschwert den konstruktiven Dialog zwischen den Eigentiime
von Aktiengesellschaften und deren Verwaltungen (Management). Demnach kénnte der
Tatbestand schon dann erfillt sein, wenn Aktionére im Vorfeld oder Nachgang von Haupt-
versammlungen Informationen austauschen, parallel Aktien erwerben, ihr Stimaftem

zu einzelnen Tagesordnungspunkten koordinieren oder gleichlautende Anliegen bzw. ahn-
lich gelagerte Interessen aussern — selbst dann, wenn die beteiligteargvaskeiner

Weise die Kontrolle tber die betroffenen Unternehmen tibernehmen wollen. Zudem
scheint die Beweislast fuapgestimmtes Verhaltémon den Aufsichts- und Regulie-
rungsbehorden auf die Aktiondre Gberzugehen. Der aktuelle Entwurf legt nah2ydass
sammenarbeit zwischen Aktionaren automatisch verdéachtig ist und diese zselnelzei

ben, dass keingbgestimmtes Verhaltéwmorliegt.

3. Aktive Kommunikation sollte moglich bleiben
Der Deutsche Anwaltsverein weist darauf hin, es misse Aktionaren

»=auch moglich sein, aktiv auf andere Aktionare zuzugehen und im Hinblick auf eine anste-
hende wichtige Entscheidung déktien-]Gesellschaft ein abgestimmtes Stimmverhalten
fur oder gegen die anstehende MalRnahme zu erreichen. Nach dem Gesetzentwurf wirde
jede Ad-hoc-Koalition von Aktionaren, die sich ein einziges Mal zusammenfindet, um z.B.
einen wesentlichen Unternehmenserwerb durch die Gesellschaft, der auf der Tagesord-

11n § 30 Abs. 2 WpUG-E stattles Emittenten, der Zielgesellschdft
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nung der Hauptversammlung steht, zu verhindern oder umgekehrt durchzusetzen, zur
wechselseitigen Zurechnung des Aktienbesitzes fihren — und dies nicht nur mit der Folge
der Mitteilungspflicht der zusammengerechneten Beteiligung durch alle beteiligten A
nare nach dem WpHG, sondern sogar zur Verpflichtung aller beteiligten Aktionare, sei ihr
Anteil auch noch so klein, ein Ubernahmeangebot nach dem WpUG abzugeben. Damit
wurden faktisch solche Ad-hoc-Koalitionen verhindert. Mit dem Prinzip der Aktionarsde-
mokratie ware dies unvereinbar. Denn dieses muss darauf gerichtet sein, die Bildung und
Anderung von Mehrheiten zu ermoglichen.*

4. Die Erreichung sinnvoller Einzelveranderungen wirde deutlich eschwert

Nicht ausreichend im langfristigen Interesse ihrer Aktionére hand¥lodgédnde kbnnten
versucht sein, mit der Behauptung von angeblichaibgestimmten Verhalteberechtigt
kritische Aktionare auszuschliessen. Auf diese Weise bliebe der korridgeEenfluss in-
stitutioneller Anleger z. B. auch ausgeschlossen, wenn es um UberzogeiitMgrg fir
Unternehmensfuhrer mit stark unterdurchschnittlicher Leistungsbilanz geht.

In Gro3britannien haben die Aktionare das Recht, Uber Vergutungsplane fur das Manage-
ment abzustimmen. So konnten z. B. gleichlautend argumentierende institutioneste

ren das Board von GlaxoSmithKline dazu bewegen, ein unangemessenes Vergkéingspa
fur das Management zurtickzunehmen.

5. Schwachung der Aktionarsrechte bei der Wahrung guter Corporate Go-
vernance

Es ware z. B. kiinftig ohne erhebliches rechtliches Risiko kaum mehr moglicleiniass
grolRer Pensionsfonds auf der Hauptversammlung bei wesentlichen Governani¢enDe
zugleich im Namen anderer Pensionsfonds beantragt, gegen die Entlastung oder Wiede
wahl der Mitglieder der Verwaltung zu stimmen. Bei Geltung des Gadetarfs wére

dies nur unter erheblichem Aufwand und Risiken méglich. Die Alternative zur konstrukti-
ven Kritik an Fehlentwicklungen — der Verkauf der Aktien — besteht aufgrund der oftmals
passiven Anlagestrategie nicht immer. Dartber hinaus wirden sowohl dadt&tiltiex
Investoren als auch der Rickzug langfristiger und auf nachhaltige Untemnsftirung
orientierter Investoren der Entwicklung des Unternehmens im Ergebnis schaden.

Moglichkeiten fiir Investoren, untereinander zu kommunizieren sind Uberdies fur das
Funktionieren des auch in Deutschland akzeptierten und praktiziewtaply or explaitt
Selbstregulierungsansatz unverzichtbar. Dieser ful3t auf einer effeké@egkeit von Ak-
tionaren, mit dem Management von Unternehmen den Dialog Uber degpéamation$

zu fuhren. Dieser Ansatz, demzufolge Aktionare und Unternehmen Probleme durch kri-
tisch-konstruktive Auseinandersetzung l6sen, wird in Europa gegentber denruagshe
betonteren US-Ansatz, wie er durch das Sarbanes-Oxley-Gesetz eingeiidfet bevor-
zugt. Unter Kommentatoren zum Thema Corporate Governance gilt die Modlichkei
Unternehmen in angemessener Form und Effektivitat zxplair’ zu kommunizieren,

als wesentliches Recht.

6. Es droht medialer Schlagabtausch statt sachlichem Dialog

Wenn Investoren kinftig nur unter erheblichen Risiken unternehmerische Fehlamtwickl

gen mit anderen Investoren diskutieren kdnnen, bleibt flr eine Kommunikation ihrer An-
liegen nur noch der rechtlich ,sichere* Weg tber Verlautbarungen in oftegnlidedien.

Damit aber wiirden komplexe unternehmerische Debatten in eine Arena gezyndarga
besondere Eigenheiten sachliche und einvernehmliche Losungen selten beférdern. So sind
Verhandlungen immer dann erfolgreich, wenn eine an Sachfragen ausgeduoktdte
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Kommunikation mdglich ist. Offentlich gefiihrte Auseinandersetzungen sind seften hil
reich zur Findung geeigneter Sachlésungen.

7. Die Neuregelung durfte einem einheitlichen europaischen Aatz wider-
sprechen

Institutionelle Investoren sollten in der Lage sein, gegenuber allen exsbeaiUnter-
nehmen, in welche sie investieren, einen europaweit einheitlichen Corporata&weer
und Engagement-Ansatz anzuwenden.

Die Reform in Deutschland scheint eine Definition dasgestimmten Verhaltehsinzu-
filhren, die sich von der Definition sowohl in der sog ,Ubernahmerichtfii#¢ auf Kon-
trolle Uiber das Unternehmen abstellt) als auch der sog. , Transparenzeth(tiie auf
eine Vereinbarung abstellt, welche die Aktionare verpflichtet, latigfiene gemeinsame
Politik zu verfolgen) unterscheidet. Damit konnte die weitere Verwirlklig des européi-
schen Binnenmarktes behindert werden.

Mal3gebliche Rechtsexperten haben nahegelegt, dass die aul3erordentlich ssetzgs-Ge
neuregelung die in Artikel 56 EGV verankerte Kapitalverkehrsfreiheit verdtdnnte. In
diesem Zusammenhang sollte darauf hingewiesen werden, d&d3-#@mmissar

McCreevy am 6. Dezember 2007 vor dem britischen Oberhaus Bedenken dariiber dusser-
te, dassginige Mitgliedstaaten dem Konzgges ,abgestimmten Verhaltefiseinen er-

heblich zu weit gefassten Inhalt geben und so eine legitime Zusammenarbeit zwischen Ak-
tionéren verhinderri?

Der mogliche Verlust von Aktionarsrechten angesichts eines unklaren Gesestzigeint
potentiell unverhéltnismafig und im Widerspruch zu den Zielen der jingsten Europaische
Richtlinie zu Aktionarsrechten.

8. Trend zu wieder niedrigeren HV-Prasenzen

Wenn institutionelle Investoren standig Risiko laufen, mit negativen Rechisfoége
»abgestimmten Verhaltéhiselastet zu werden, missen sie ihre Pradsenz und ihre Aktivitat
auf Hauptversammlungen einschranken, um nicht den Anschlegestimmten Verhal-

tens zu geben. Die von Befurwortern der Neuregelung wie z. B. dem BDI beflirchteten
Zufallsmehrheiten auf Hauptversammlungen wiirden so gerade geforderédtattert.

9. Neue Mdglichkeiten fur missbrauchliche Anfechtungsklagen

Die vage Definition eréffnet neue Spielraume fir die in jungster Zeit wmdehmenden
missbréuchlichen Anfechtungsklagen. Berufsklager ohne Interesse an ngehkailter-
nehmensfiihrung kénnten als Kleinstaktionare regelméafig behaupten, \@abgestjmm-

ten Verhalterfsmal3geblicher Aktionare und Verstosses gegen die entsprechenden Melde-
pflichten greife das Stimmverbot gemaf 828 WpHG. Die weit gefasste und vage Tatbe-
standsregelung des Gesetzentwurfs erlaubt solche Verdachtsvorwurfe, idieangwie-

rigen Verfahren zu widerlegen waren.

2 Art 2 [d] der Richtlinie 2004/25/EG des EuropaisatParlaments und des Rates vom 21. April 2004fend Uber-
nahmeangebote.

% Art. 10 [a] der Richtlinie 2004/109/EG des Euramdien Parlaments und des Rates vom 15. Dezembéz@0®iar-
monisierung der Transparenzanforderungen in Beatinéormationen Gber Emittenten, deren Wertpapzne Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, unézderung der Richtlinie 2001/34/EG.

4 Eigene Ubersetzung, Quelle:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.doereée=SPEECH/07/797&format=PDF&aged=0&language=EN

Seite5 von 10



10. Konflikt mit UN-Nachhaltigkeitsregeln

Die ,acting in concert“Definition im Gesetzentwurf scheint im Widerspruch zu dei
ted Nations Principles for Responsible Investnieit-PRI) zu stehen. Diese im April
2006 erarbeiteten Regeln stiitzen das Engagement internationaler Imjetiloegne lang-
fristige Forderung von Nachhaltigkeitszielen im Umwelt-, Sozial- und Catpd@over-
nance-Bereich verfolgen. Inzwischen wird diese Initiative, die in engerdPschaft mit
derUNEP Finance Initiativaind demUN Global Compacgetragen wird, von Investoren
mit verwaltetem Kapital von mehr als 10 Billionen Euro unterstiutzt — aus Deurtdahla.
seitens der staatlichen KfW Bankengruppe.

Die UN-PRIfordern Investoren dazu auf, durch aktive Eigentimerseiregh Beitrag zur
Kontrolle von Aktiengesellschaften zu leisten und so die langfristige Wettbhedeiddefit

der Unternehmen, die Erhaltung von Arbeitsplatzen und ultimativ einen an Nachhaltigkeit
ausgerichteten Erfolg der Volkswirtschaft sicherzustellen — also genau démesridielen

des Gesetzentwurfs.. In Prinzip 2 verpflichten sich die Unterzeichner, iais Bldenti-
merUmwelt-, Sozial- und Corporate-Governance-Themen in ihre Investmentedtschei
gen und Aktivititen als Eigentiimeinzubringer?.

Fur eine effektive Durchsetzung dieser Nachhaltigkeitszielengibge Vorstanden von
Aktiengesellschaften verpflichtesich die Trager ddyN-PRIin ihrem_Prinzip 5azu, bei
Bedarf auch zusammenzuarbeitBie vorgesehene Neuregelung zuasbgestimmten Ver-
halter wiirde einen solchen effektiven und konstruktiven Dialog von Investoren im Sinne
von Nachhaltigkeitszielen zwischen Investoren und mit den Unternehmen fast whmagli
machen.

11. Konflikt mit OECD-Prinzipien

Deutschland hat als OECD-Mitglied die Verabschiedung der in 2004 ergaRzieciples

of Corporate Governantenitgetragen. In diesen ist festgehalten, dass institutionelle In-
vestoren ihrer Verantwortung fur Millionen von Pensions- und Versicherungsbetechtig
durch aktives Verfolgen langfristiger Interessen nachkommen sollen. Dazu miéssen s
der Lage bleiben, gegebenenfalls auch in Konsultation mit anderen Anlegern, selehe Zi
gegeniiber den Verwaltungen der Aktiengesellschaften zu verfolyemn Investoren
gesetzlich quasi in die kommunikative Isolation gezwungen werden, ist dies niaht me
maoglich.

® UN-PRI Principle 2: We will be active owners and incorporate ESG issunisour ownership policies and practices.
Possible actions:

Develop and disclose an active ownership policysistant with the Principles

Exercise voting rights or monitor compliance wittimg policy (if outsourced)

Develop an engagement capability (either directlyhoough outsourcing)

Participate in the development of policy, regulatiand standard setting (such as promoting andqutiig share-
holder rights)

File shareholder resolutions consistent with loegit ESG considerations

Engage with companies on ESG issues

Participate in collaborative engagement initiatives

« Ask investment managers to undertake and repoBS1B-related engagemént

® OECD Principles of Corporate Governance, S. 1%P@n,Shareholders, including institutional shareholdesispuld
be allowed to consult with each other on issuesenring their basic shareholder rights as definedhe Principles,
subject to exceptions to prevent abtise.
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C. Abmilderung der Verscharfung durch die Gesetzesbegmdung?

Der verschéarfte Gesetzestext und der dazugehdrige erste Teil der Begniveddeg in
der weiteren Begrindung (BRat-Drs. 763/07, S. 12) durch folgende Aussagen scheinbar
relativiert (eigene Hervorhebungen):

»Blol3es gleichgerichtetes Stimmverhalten erfullt die Voraussetzungen des acting in ¢
cert nicht.Ist keine Absprache erfolgiind liegt lediglich ein Fall des parallelen Handelns
der Aktionare vor, hat ein entsprechendes Abstimmungsverhalten in der Hauptversamm-
lung keine Zurechnung zur Folge. Insbesondere werden aber auch die mit der Einflihrung
des Aktionarsforums (8 127a Akt@rbesserten Mdglichkeiten einer Aktionarskommu-
nikation nicht in Zweifel gezogen. Es bleibt dem einzelnen Aktionar unbenommen, das 6f-
fentlich bekannte Stimmverhalten anderer Aktionéare in die Uberlegungen tiber sein Ab-
stimmungsverhalten miteinzubeziehen, ohne damit das Risiko der Rechtsfolgen eines acting
in concert einzugehen. Die Neuregelung bewirkt auch, dass der Zurechnungstatbestand
nicht jede Abstimmung, sondern nur die Falle entererhaftenodererheblichenBeein-
flussungder unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten erfasst. Dariiber hinaus hat
nicht jedein der Praxis tbliche Abstimmung Uber die Besetzung des Aufsichtseais
Stimmrechtszurechnung zur Folge. Ebenso wenig kommt der Abstimmung tber die Wahl
des Aufsichtsratsvorsitzendgrundséatzlicheine die Zurechnung der Stimmrechte begrin-
dende Bedeutung zu. Anders verhélt es sich, wenn mit der Wahl des Vorsiteswhele-

re Umstande verbunden sind, die tGiber den Normalfall hinausgehetwa die konkrete
Absicht verbunden ist, dass der Vorsitzende eine bestimmte unternehmerischedteuaus
tung herbeifihren wird. Bei der Abstimmung Uber die Auswechselung mehrerer Aufsichts-
ratsmitglieder ist darauf abzustelleol) mit dieser Mal3hahme konkrete unternehmeri-

sche oder finanzwirtschaftliche Entscheidungen beabsichtigt werdeB. die Zerschla-

gung des Unternehmens oder die Zahlung duo&ien Sonderdividendedie dazu fiihrt,

dass sich bestimmte bislang verfolgte oder geplante strategische oder unternehmerische
Politiken nicht mehr umsetzen lassen. Je grol3er die Zahl der ausgewechseltensAufsicht
ratsmitglieder, desto mehr spricht fir die Annahme eines acting in cdncert.

Problematisch an dieser scheinbaren Relativierung sind folgende Aspekte:

1. Die wichtigsten Einschrankungen sollten auch in den Gesetzesteelbst Eingang
finden. Dies wéare ohne Weiteres durch kleinere klarstellende Anderungen moglich.
Zwar kann die Begriindung eines Gesetzes bei seiner Auslegung durch diee@ericht
ne Rolle spielen (teleologische Auslegung). Dies muss aber nicht zwindelge e,
zumal andere Aspekte der Begriindung eine scharfere Sprache sprechen.

2. Wer ist hinsichtlich der hier genannten Ausnahmetatbestigaleispflichtig, und wie
soll das geschehen? Wie lasst sich z. B. belegen, dass keine sanktionsbévieehrte ,,
spraché im Sinne des Gesetzgebers (was eine solélbspraché konkret ist, und
was noch nicht, bleibt offen) vorliegt, wenn Aktienerwerb oder Stimmverhaltehk Para
lelen aufweisen?

3. Dass es unbenommen bleibt, 6ffentlich bekannte Fakten in Entscheidungen tber das
eigene Verhalten einzubeziehen, ist eine Selbstverstandlichkeit. Es ist davageausz
hen, dass angesichts dieser Tatsache kiwgtgtarkt tber die Medien kommuni-
ziert wird, mit entsprechenden negativen Folgen fur den konstruktiven Dialog zwi-
schen Investoren und Vorstand (siehe oben, Abschnitt B, 6).

4. Die Ausnahmetatbestande in der Begriindung sind alle dukdare Begriffe defi-
niert. Das macht eine entlastende Heranziehung der Begrindung zur Auslegung de
Gesetzes im konkreten Einzelfall schwierig. Was z.dBugrhaft oder ,erheblict
bedeuten soll, wird ebensowenig prazisiert wie im Gesetz selbst. Washstine jn
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der Praxis Ubliche Abstimmung Uber die Besetzung des Aufsichtsradsvas nicht

mehr? Wo liegt die Trennlinie zwischegrpindsatzlich und ,besondere Umstande
verbunden [...], die Gber den Normalfall hinausgehlesi der Abgrenzung erlaubter

und unerlaubter Abstimmungen tber das Stimmverhalten bei der Wahl von Aufsichts-
raten? Wann ist eine SonderdividentdegH, und wann nicht?

Insgesamt bietet die Begrindung bei genauerer Analyse keine ausregritde Rechtssi-
cherheit gegen die oben im Abschnitt B formulierten Befiirchtugen der Finanzwirt-
schaft, von Juristen oder der EU-Kommission.

D. Warum Investoren vertraulich miteinander sprechen urd gele-
gentlich gleichgerichtet handeln kbnnen missen

» Institutionelle Anleger handeln als Treuh&nder fir die Interessen integéy. Damit
sind sie gegenuber ihren Zielunternehmen und gegenuber ihren Anlegern verantwort-
lich. Best Practice treuh&nderischen Handelns erfordert, dass sietdahafitiche
Entwicklung der Unternehmen genau verfolgen, Probleme frih erkennen (auch durch
Informationsaustausch mit anderen Investoren) und sich bei Bedarf auighreiedf
engagieren. Dies sollte auch in Abstimmung mit anderen Eigentimern mdglich sein,
um solches treuh&nderisches Agieren so wirksam wie moglich zu machen.

e Institutionelle Investoren missen im Interesse ihrer Anleger danm@itden, wenn
sie berechtigte Bedenken Uber die Ausrichtung eines Unternehmens, deskéftlges
chen Erfolg, seine Kaufs- und Verkaufsstrategie, das Versagen von Autiehtsei
der Kontrolle von Vorstanden, das Versagen interner Kontrollmechanismen (z. B. bei
der Verhinderung von Korruption), Versto3e gegen weitere Grundregeln guter Unter-
nehmensfiihrung (Corporate Governance) sowie Problemen mit der Corporate Social
Responsibility, also nicht-nachhaltigem Agieren im sozialen und 6kologischemlBerei
haben.

Dabei geht es weder um Mikro-Management noch um Unternehmenskontrolle, sondern
darum sicherzustellen, dass das Eigentumsinteresse der Anteilsegaérigoleibt
und sie eine im Marktvergleich attraktive und nachhaltige Rendite erzieheeko

« Wenn Vorstande und Aufsichtsrate auf Anliegen von Investoren nicht reagieren, kann
es in Einzelféllen notwendig sein, dass institutionelle Investoren — dereesb#a aus
0. g. Griinden haufig konvergent sind — gleichlautend auftreten.

* Internationale Investoren, die ihre Anlagegelder in zahlreichen Unternehmmin a
wichtigen Markten investieren, um Risiko zu minimieren, bendtigen haufig die Exper-
tise anderer Anleger, um die Eigenheiten lokaler Markte und deren spezifistdre
nehmenskultur sachgerecht verstehen zu kdnnen. Nur wenige Hauser kénnen sich ei-
gene Analysten fur jedes Land leisten. In einigen Fallen ist solcheaRRbsAustausch
zwischen Investoren bereits institutionalisiert worden, z. B. bei GruppetiemeABI
Investment Committee in Grol3britannien, Eumedion in Holland oder Assogestioni in
Italien. So kann jedem beteiligten auslandischen Anleger eine Sensibilitétidinate
Besonderheiten vermittelt werden. Solche anerkannten und erfolgreich im Amager
arbeitenden europaischen Zusammenschlisse institutioneller Investoren kisane
Research-Ergebnisse und Bewertungen zu den gehaltenen Unternehmen inaarol3bri
nien, den Niederlanden oder Italien untereinander austauschen — kiinftig aber nicht
mehr ohne unerwinschte rechtliche Risiken zu Beteiligungen in Deutschland. Einem
auch international wettbewerbsfahigen Gemeinsamen Binnenmarkt im Finarfzbereic
ist dies nicht forderlich.
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* Im Interesse der Risikostreuung halten gerade langfristig arantnstitutionelle In-
vestoren eher kleine Anteile an sehr vielen Unternehmen. Da es sich kein ionefnat
agierender Pensionsfonds leisten kann, fur alle LAnder, Branchen und Unternehmen ei-
gene Analysten zu beschaftigen, sind sie auf sich allein gestellt, gegenisi@nten
und Aufsichtsraten nicht nur kommunikativ, sondern auch informativ deutlich unterle-
gen und kdnnen damit die Interessen ihrer Anleger nicht effektiv vertreten.

E. Ist Offenlegung eine sinnvolle Alternative?

Die Befurworter der vorgesehenen Neuregelung kénnen argumentieren, dassrémve

den oben beschriebenen Gefahren einer zu weiten Tatbestandsfassabgédstiipnmtes
Verhalteri leicht dadurch entgehen kdnnten, dass sie grundsétzlich immer alle Kommuni-
kation mit anderen Investoren offenlegen. Derartige Offenlegungspfliatiteten aber
kontraproduktiv wirken, da

+ sie bei mehreren Investoren formell und inhaltlich schwer erfillbar weddederen
interne Diskussionen offentlich gemacht werden mussten;

* bei offentlicher Dialogfiihrung der Austausch mit Unternehmensfihrungendsrtwe
unterbleibt oder weniger konstruktiv ausfallen muss;

» sie erhebliche Zeit- und Geldressourcen beanspruchen. Bei einer geneeiri3tem-
legung mussten gehaltene Positionen taglich abgeglichen werden, bessoimdere bei
groReren Gruppen von institutionellen Investoren mit jeweils recht kleindgiioRes
unverhaltnismafig aufwendig ist;

» sie fur Investoren, die grundsatzlich einen nicht auf Kontrolle ausgerichtetsivepas
Investmentansatz verfolgen aufgrund der aufwendigen Verdffentlichungspifliabt
einen Bruch mit ihrem Anlagestil hinauslaufen;

» sie erhebliche rechtliche Risiken nach sich ziehen — selbst fiir Investoremulie da
noch bereit sind, den gesamten Aufwand in Kauf zu nehmen: Auch wer sich im Zwei-
fel aufgrund der unklaren und sehr weiten Neudefinition &lagestimmtes Verhaltén
grundsétzlich immer fur eine Offenlegung entscheidet, lauft GefahrllenFBei de-
nen die Aufsicht nachtraglich zu dem Schluss gelangt, dass eine Offenlegunchgar
notwendig war, drohen dem Betroffenen Unternehmen wiederum Sanktionen wegen
~Marktmissbrauchs".

F. Die Nachteile der Gesetzentwurfes flir Deutschland

Die Neuregelung wirde es langfristig orientierten institutioneheedtoren wie Pensi-
onskassen, Aktienfonds- und Aktienanlagegesellschaften oder Versicherungguntan
(Lebensversicherungen) wesentlich erschweren, mit Unternehmen einenikorestrund
auf nachhaltige Wertsteigerung zielenden Dialog zu fuhren. Langfsistnvolle Investiti-
onen im deutschen Markt wiirden entscheidend an Attraktivitat verlieren. Eingpeebe
fur das Gewicht solcher Investoren:

» Der britische Pensionsfondsverwalter Hermes reprasentiert diedsé® von Hundert-
tausenden Investoren und halt direkt allein etwa 800 Millionen Euro in deutschen Akti-
en und berat Uber eine Tochtergesellschaft weitere grof3e Pensionsfonds mit erhebl
chen Investitionen in Deutschland.

* Der niederlandische Renten-, Lebens- und Unfallversicherungsfonds fur den-6ffentl
chen Dienst ABP halt im Namen von 2,6 Millionen Begunstigten gut 3,9 Mrd. Euro an
deutschen Aktiengesellschaften.
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» Fidelity International investiert ca. die Halfte seiner 212,6 Mrd. Eurogentgelder in

Europa (Stand: 25.09.07), wobei Deutschland mit ca. 12,1 Mrd. Euro von internationa-

len Anlegern zu den Schltsselmarkten zahlt. Durch seine deutsche KAG in Kron-
berg/Taunus verwaltet Fidelity mit 210 Angestellten zudem ca. 12,1 Mrd. Euro allein
fur deutsche Anleger (Stand 30.06.07).

« Die Investmentabteilung der norwegischen Zentralbank NBIM (Norges Bapkt}
ment Management) legt die Gelder des norwegischen Staats fur dessenidnéiill
Birger an. In Deutschland halt NBIM ca. 8 Mrd. Euro an Aktien, wobei das meiste
Geld fur den Nachhaltigkeitsfonds verwaltet wird, in welchem das Land die Ube
schiisse aus seinen Oleinnahmen zugunsten kiinftiger Generationen fir dietZeit na
dem Ol anlegt. Die somit langfristig veranlagte NBIM halt im DurchschaitD,6%
aller deutschen mittleren und grof3en Aktiengesellschaften.

« PGGM Investments verwaltet im Auftrag des niederlandischen Pensiolsridorg en
Welzijn (PFZW) dessen Investment-Portfolio fur 1,9 Millionen Angestéaiit&e-

sundheits- und Sozialsektor. PFZW ist mit 1,75 Mrd. Euro in deutschen Anlagen inves-

tiert.

Insgesamt halten institutionelle Anleger wesentliche Anteile an aket-8D-
Unternehmen. Sie stehen ihren Kunden gegeniber langfristig in der Pflichb(?eesi
pflichtungen) und haben entsprechend lange Anlagehorizonte. Ein deutlicher ijickga
ihrer Engagements wirde zu erheblichen Kurswirkungen fiihren, die sich auch auf die
Kosten des Eigenkapitals bzw. die Mdglichkeiten zur Beschaffung frischetalsapach-
haltig auswirken durften.

G. Fazit

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf wird das Ziel einer Verhinderungrgehdéibspra-
chen zur Ubernahme, Zerschlagung oder Fusionierung ganzer Unternehmerreiihit e
Deutsche und internationale Investmentgesellschaften, die viele Milli&uwa® Pensions-
gelder in Deutschland langfristig angelegt haben, missen sich darauseeésnen,
dass sie berechtigte Interessen ihrer Kunden — also insbesondere altegeadesoBirger
—im Sinne einer langfristigen, nachhaltigen Renditeorientierung vertretenrk@iee
setzt einen kontinuierlichen und angemessenen Diskussions- und (falls erfoydtaincl-
lungsspielraum vor und auf Hauptversammlungen voraus.
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