> BDI

Bundesverband der Deutschen Industrie 1053Berlin

Herrn Eduard Oswald MdB

Vorsitzender des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestages

11011 Berlin

Stellungnahme zum Regierungsentwurf fir ein Gesetz zur
Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken
(Risikobegrenzungsgesetz)

Sehr geehrter Herr Oswald,

fur die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Regiesantyvurf fur ein
Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionenbandenen Risiken
(Risikobegrenzungsgesetz) bedanken wir uns.

1. Allgemeines

Der BDI begrif3t die Zielsetzung der Bundesregieyuagntitat und Ab-
sichten der Eigner von Aktien bérsennotierter Geskhften trans-
parenter zu machen. Ausreichende TransparenzM#ettteilnehmer
und der Marktstrukturen ist eine zentrale Vorauaseg fur Effizienz und
Stabilitdt an den Finanzmarkten. Die Finanzmarlkeeden ihrer Funktion
als Instrument zur Deckung der Kapitalversorgungldlgernehmen umso
mehr gerecht, je transparenter und damit effizresigesind. Die andau-
ernde Subprime-Krise im Immobilienbereich — diegétnauch andere
Markte infiziert hat und in deren Sog prominentenBen, Hedgefonds
und Private Equity-Firmen unter massiven Ertragst biquiditatsdruck
geraten sind — unterstreicht einmal mehr, wie wicbeeignete Vorsorge
zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsektors ist.

Ausreichende Kapitalmarkttransparenz bedarf zie#fiiler Regeln. Die
Beseitigung bestehender Unzulanglichkeiten in diewsesicht war in den
vergangenen Jahren wiederholt Ziel gesetzgeberigdtizvitaten, zuletzt
2006 mit dem EU-Transparenzrichtlinie-UmsetzungstgeSTUG), mit
dem die Berichtspflichten der Emittenten nochmalsegharft wurden.
Transparenz sollte aber keine ,Einbahnstral3e” $8éair Transparenz vor
allem groRRerer Finanzinvestoren ist aus dem Bliokedi von Emittenten
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und Anlegern, insbesondere auch zur Vermeidungsysther
Finanzmarktrisiken unabdingbar.

Das Risiko systemischer Dominoeffekte beschrarkt keineswegs auf die
Kreditvergabe von Banken an Hedgefonds und andesmEnvestoren,
wie dies durch die 6ffentliche Diskussion vordergtigy suggeriert wird.
Vielmehr kdnnen systemische Risiken — indirekt tbdr mehrere Stufen —
auch Folge einer intransparenten EigentimerstrulduZielgesellschaft
sein. Eine bessere Kenntnis der Aktionarsstrukéumkdaher dazu
beitragen, solche Risiken fir die Stabilitat devdfizmarkte zu ver-
ringern.

Der BDI hat sich wiederholt fir eine Anpassung éieschlagigen gesell-
schafts- und kapitalmarktrechtlichen Transparengstoiften ausgespro-
chen, die auf den Abbau bestehender Informatiomsasatrien zielen.
Die Aktionarsstruktur deutscher bérsennotierteréisshaften hat sich in
den vergangenen Jahren fundamental gewandelt. €eraf&itutionelle
Anlegergruppen vor allem aus dem Ausland habemejgegentber
anderen Aktionaren Uberproportional héheren Eisflaigf Unterneh-
mensentscheidungen genommen. Leider sind die Bpteden dieser
Investoren aus Unternehmenssicht noch wenig traespa

Transparenzsteigernde MalRnahmen, die unmittelbatdmeFinanzin-
vestoren ansetzen, sind nur im international almesien Konsens er-
folgreich. Ein solcher ist derzeit nicht in SicbBie vorgeschlagenen
MalRnahmen hingegen kdnnen auch auf nationaler Basgesetzt wer-
den: Sie setzen am Emittenten an, gelten fur alledtoren(gruppen),
unterliegen deutschem Recht und machen keine etiermale Ab-
stimmung erforderlich. Der BDI unterstutzt deshdi® Transparenz-
initiative der Bundesregierung im Grundsatz.

Neben der Anpassung gesellschafts- und kapitalmestktlicher Vor-
schriften zur Verbesserung der Identitat von Akdieen plant die
Bundesregierung, den Schutz von Kredithehmern leek&ufen von
Darlehensforderungen zu verbessern. Auch in diéssge geht der
vorliegende Regierungsentwurf in die richtige Rioig.

Ungeachtet des grundséatzlich positiv bewerteteroii®eder geplanten
Malinahmen ist der Entwurf an manchen Stellen naalmzacharf, die
Vorlage muss und kann noch optimiert werden. Unesetite Aus-
wirkungen auf den Finanzplatz Deutschland und etetbl Finanzie-
rungsinstrumente missen ebenso vermieden werdeneui biiro-
kratische Belastungen der Wirtschaft. Auch bedarfubrliegende
Regierungsentwurf der Erganzung um einige, denehlamittenten
wichtige Elemente. Dies betrifft vor allem geeign&alRnahmen zur
Steigerung der Hauptversammlungsprasenz sowieidkeeEehung von
Handelsbestanden der Banken und LeerverkaufereiMdteilungs-
pflichten.
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2. Unsere Anmerkungen im Einzelnen

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes und des Wpdpier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes

Mit diesen Anderungen sollen die Vorschriften zungestimmten Ver-
halten (acting in concert) von Investoren Uberadieind konkretisiert
werden (8 22 WpHG). Die Aussagefahigkeit der Melgiem tGiber Ver-
anderungen wesentlicher Stimmrechtsanteile solddamiurch die
Zusammenrechnung der Stimmrechte aus Aktien ungleiehbaren,
Uber Finanzinstrumente gehaltene Positionen gesteigerden

(8 25 WpHG). Vorgesehen sind auBerdem Anderungeiedtle-
pflichten im Hinblick auf den Umfang der Offenlegspflichten (8 27
WpHG). SchlielRlich werden die Rechtsfolgen bei ¥tmling der
gesetzlichen Mitteilungspflichten verscharft (S\@®HG). Mit der
Anpassung von § 30 WpUG wird ein Gleichlauf mit deelde-
rechtlichen Vorschriften nach 8 22 WpHG gewéhrkist

2.1 Acting in Concert:

Der Nachweis eines abgestimmten Verhaltens vonofkitien hinsicht-
lich einer Gesellschaft (88 22 Abs. 2 WpHG und 3%A2 WpUG) ist de
lege lata extrem schwierig. Nach geltender Recbtdping erfasst die
Zurechnungsnorm nur solche Vereinbarungen, dieaidhlie Ausibung
von Stimmrechten aus Aktien der Zielgesellscha$isatlielich in der
Hauptversammlung selbst beziehen. Dies greift zu,kia abgestimmtes
Verhalten in der Regel zeitlich vor der Hauptversdong stattfindet und
dort Wirkung entfaltet. Der Regierungsentwurf trdgim insoweit Rech-
nung, als auch die Abstimmung im Vorfeld der Hagpsammlung
kilnftig ein relevantes Zusammenwirken begrindemk&me gefundene
Regelung dirfte die prinzipiell wiinschenswerte iliehe Diskussion
und Meinungsbildung tUber unternehmensrelevante €nhemcht ernst-
haft beeintrachtigen.

Problematisch erscheint uns die Erweiterung desekidungsbereichs
far ein acting in concert, soweit sie auf die Eiggwur dauerhaften oder
erheblichen Beeinflussung der unternehmerischemi¢htsing der Ziel-
gesellschaft abstellt. Ob ein so definiertes abgwstes Verhalten
tatsachlich mehr Rechtsklarheit schafft, erscheirst fraglich. So wirde
auch eine dauerhafte, gleichwohl unerhebliche Bkeisung der Gesell-
schaft eine Zurechnung der Stimmrechte zur Foldehaln der Praxis
konnte das Abstellen auf die blo3e Eignung zur Biessung erhebliche
Rechtsunsicherheit dariber schaffen, wo in ZukdigtGrenzen fir ein
acting in concert zu ziehen sind.

Durch eine Prazisierung der Definition muss angemagn zum
Ausdruck gebracht werden, dass es auf die beabsichte
Veranderung der unternehmerischen Ausrichtung des Bittenten
ankommt.



In der Begrindung des Entwurfs werden einige Fakkellationen
aufgezeigt, die als Indiz fur bzw. gegen eine Zhnemg der Stimmrechte
sprechen sollen. Allerdings sorgen zu viele unbastie Rechtsbegriffe
wie z.B. eine ,gréRere Zahl von Aufsichtsratsmigglern“ oder an
anderer Stelle, ,wenn die Absprache Uber die Wakl\dorsitzenden mit
besonderen Umstéanden verbunden ist, die Gber demalf@ll hinaus-
gehen®, nicht fur die beabsichtigte Klarheit. Jedsatzliche Unscharfe
des Zurechnungstatbestands kénnte vermehrten Amifegsklagen
Vorschub leisten, was nicht im Interesse der Emi&e lage.

Den Gleichlauf der melderechtlichen Vorschrifters fpHG und der
Zurechnungsregeln des WpUG, die den Schutz der &gemsposition
von Minderheitsaktiondren gewéhrleisten sollentdmalvir hinsichtlich
eines acting in concert nicht fir sachgerecht wrchanicht fur erfor-
derlich. Es wirde in der Tat zu weit gehen, werlhstesin einmaliges
ggf. spontanes Zusammenwirken von Investoren zer @arechnung
und damit zu einem Pflichtangebot fihren kénnte.

Aufgrund der unterschiedlichen Zielsetzung der Vorshriften
erscheint es sachgerechter, die Zurechnungsnormereds§ 22 WpHG
und 8§ 30 WpUG unterschiedlich auszugestalten. Ggkonnte im
WpUG die Einzelfallausnahme beibehalten werden.

Im Ubrigen sind differenzierte Kapitalmarktregel@mgnicht unge-
wohnlich, beispielsweise beim Thema ad hoc-PulilizDer Kapital-
markt hat damit offenbar kein Problem. Eine Diffezeerung bei den
Zurechnungstatbestanden bei WpHG und WpUG ist damechtfer-
tigen, wenn der Zweck die Mittel rechtfertigt. Deheint uns in dieser
Frage der Fall zu sein.

2.2 Aussagefahigere wertpapierhandelsrechtliche Mélingen:

Die Transparenz Uber die Beteiligungshthe einzdimezstoren ist durch
das EU-Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz eriinfuhrung u. a.
der 3 %-Meldeschwelle und der Einbeziehung von izimestrumenten
gestarkt worden. Jedoch reicht dies nicht aus, emlerechtigten
Informationsinteressen der Unternehmen und derrandeapitalmarkt-
teilnehmer angemessen Rechnung zu tragen. Naandeln Recht kann
ein Investor Aktien bis zu 3 % kaufen und dies datn Erwerb von
Finanzinstrumenten bis zu 5 %, die sich auf diécke Aktie beziehen,
kombinieren. So kann er bis zu 8 % der StimmredeteGesellschaft
.kontrollieren®, ohne dies melden zu mussen. Diédenspricht dem
Gesetzeszweck.

Die Zusammenrechnung von Finanzinstrumenten i. S..\8 25 WpHG
mit Beteiligungen gem. 88 21, 22 WpHG ist daher umegeschrankt
zu beflrworten. Sie hebt die bisherige kiinstliche flennung auf.
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2.3 Erweitere Meldepflicht fur Inhaber wesentlicher Beteiligungen:

Aus Emittentensicht, aber auch fir die anderen tdaparktteilnehmer
macht es einen Unterschied, ob es sich um eingliteenientierten, lang-
fristig handelnden Anleger oder um einen stratégiad=inanzinvestor han-
delt, dem es um mehr als nur um die "lbliche alEvglussnahme" auf die
Gesellschaft geht. Investoren sollten daher zub¥gserung der Informa-
tionslage der Emittenten ab einer bestimmten Bgteigshohe zu weiter-
gehenden Angaben verpflichtet werden.

Die Neufassung des 8 27 WpHG mit der Angabepflichton XX und
YY, die sich wesentlich an den Meldevorschriften imden USA (Rule
13d des SEC Act) und in Frankreich (Article L 233-7Code de
Commerce) orientiert, ist vom Grundsatz her zu begil3en.

Die vorgesehenen Meldeinhalte bedirfen jedoch einehmaligen
kritischen ReflexionFraglich ist, ob und inwieweit z. B. Angaben im
Hinblick auf die Kapitalstruktur der Gesellschaft wirklich einen
nutzbringenden Erkenntniswert flr andere Anleger urd die
Emittenten mit sich bringen. Problematisch ist in pdem Fall, wenn
ein Investor einen beabsichtigten Erwerb weiterer 8Bmmrechte
innerhalb der nachsten zwdolf Monate offenlegen muss

Dies konnte unerwiinschte Auswirkungen auf den Alktigs der
betreffenden Gesellschaft haben und damit geplakdgiisitionen
letztlich wirtschaftlich unattraktiv machen. Wictéir auch: Investoren
kénnen oft gar nicht mit Bestimmtheit sagen, ob washn sie einen
Hinzuerwerb planen. Nicht selten wird die Entscheigl dazu erst auf
Basis spater vorliegender Erkenntnisse und verdedstrategischer
Ausrichtung getroffenDies liel3e sich heilen, wenn die Plane bei
Erwerb genannt werden missen und eine Pflicht zu eer weiteren
Veroffentlichung besteht, wenn und soweit sich diesspater &ndern.

Leider enthalt die Transparenzregelung bisher kBi@aehtsfolgen-
Anordnung. Ohne Sanktion scheint uns die vorgeseMalinahme
jedoch wenig geeignet, die bestehende Informatsymaetrie zu
beseitigen. Um einen wirksamen Anreiz zur Befolgungbesondere
auch durch auslandische Investoren, zu schafféite sibe Nichterfullung
der erweiterten Meldepflichten gemald § 27 Abs. ZH@pechtlich
genauso behandelt werden wie Verletzungen der gedatn Mit-
teilungspflichten nach dem neuen 8§ 28 WpHG (d.hrloge des
Stimmrechts)Anzustreben ist ein Gleichlauf der Sanktionen.

Die zuweilen angemerkte Sorge vor einer mit dermBiiechtsverlust
verbundenen missbrauchlichen Anfechtung von Hauparamlungs-
beschlissen und der damit verbundenen Lahmung esohBissfassung
des Emittenten teilen wir nicht.



2.4 Verscharfung der Rechtsfolgen bei Verletzung vogesetzlichen
Mitteilungspflichten:

Um die Einhaltung der Meldepflichten nach dem Wpsl€herzustellen,
muissen wirksamere Sanktionen geschaffen werdeheBe&inzige Sank-
tion fir die Verletzung der Meldepflicht ist die Bgeldbewehrung durch
§ 39 Abs. 2 WpHG mit einem maximalen Buf3geld vd20€.000. Der in
8§ 28 WpHG angeordnete Rechtsverlust ist bishertddre ausdrickliche
Herausnahme des Dividendenbezugsrechts (§ 58 Abkt@l) und des
Rechts auf Teilhabe am Liquidationserlds (8 271@&ksowie das sofor-
tige Wiederaufleben der Mitverwaltungsrechte naehNachholung der
unterlassenen Mitteilung faktisch wirkungslos, d&&nen wirksamen
Anreiz gibt, Meldepflichten rechtzeitig, d.h. inhatb der gesetzlichen
Fristen zu erflillen. So kann der Mitteilungspflicfet selbst noch in der
Hauptversammlung seine u. U. monatelang unterlassktteilung
nachholen mit der Folge, dass das Stimmrecht sefederauflebt, wenn
die gleichzeitige Benachrichtigung der BaFin sigjestellt ist.

Wir halten den vorgeschlagenen zeitweiligen Stimmuhtsverlust bei
Verletzung der Miteilungspflichten fir sachgerecht.Der Stimmrechts-
verlust flr eine Zeitspanne von 6 Monaten nach Rakng der ord-
nungsgemalen Meldung ist eine wirksame Verbessatengnreize zur
Beachtung des geltenden Rechts. Der in diesem Zusaimang ebenfalls
diskutierte Verlust des (zeitlich ratierlichen) @mendenbezugsrechts
hingegen scheint uns im Interesse der Investoremezigehend.

2.5 Verbesserte Transparenz des Aktienregisters:

Mit diesen Anderungen wird eine verbesserte Idemifung der Inhaber
von Namensaktien beabsichtigt.

Der BDI begriit die im Regierungsentwurf vorgesenefinderungen des
Aktiengesetzes. Die in den 88 67 und 405 AktG vedichte Kombination
von Eintragungspflicht und Auskunftsanspruch wirel Gransparenz der
Aktienregister wesentlich erhéhen. Die schon mimd¢aStraG verfolgten
Ziele fur die Namensaktie kdnnen nun besser errgiehden. Dies ist
maoglich, ohne die im internationalen Vergleich sghten technischen
Standards des elektronischen Datenaustauschs eniSdpotbanken und
Aktienregistern sowie die inzwischen erreichte hBfiezienz der Borsen-
geschaftsabwicklung zu beeintrachtigen.

Vereinzelt geduRRerte Kritik am Regierungsentwud,,landelbarkeit” der
Namensaktie werde sich verschlechtern und es vzerd@irsabschlagen
kommen, halten wir nicht flr berechtigt. In wiclgigeuropaischen Nach-
barlandern sind Offenlegungspflichten fest etablied unstrittig. Die nach
britischem (Section 793 ff UK Companies Act 20063 dranzésischem
Aktienrecht (Art. L 228-1 bis L 228-3 Code de Connog schon seit
langem bestehenden Offenlegungspflichten werdeh aoic deutschen
Depotbanken gegenuber Emittenten aus England warkfgich problem-
los erfullt.
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Zur Optimierung des Gesetzentwurfes und weiteren fdesserung der gsg‘n 17
Registertransparenz schlagen wir folgende vier Andengen und

Klarstellungen vor. Sie stehen im Einklang mit dem Regierungsentwurf

und seinen Zielen, sind aber erforderlich, um di&isée auch zu erreichen.

8 67 Absatz 1 und 4 AktG:

Der Begriff ,Aktien, die einem anderen gehéren“imtZusammenhang des
8 67 AktG unklar. Die Gesetzesbegrindung legt ddnuSs nahe, dass mit
Satz 3 ausschlief3lich Eintragungen als Legitimatdtionare erfasst sein
sollen. Dies wére zu eng. Die nach dem bisherigén Bbsatz 4 Satz 2
AktG eingetragenen Kreditinstitute waren zwar zefsiirei erfasst. Das
reicht aber nicht aus, um die Transparenz zu éreeic

Das Differenzierungskriterium flr Eintragung undsikunft sollte
deshalb sein, ob man sich im eigenen Namen funeigder fur
fremde Rechnung eintragen lasst. Dieses Kriteritgit slarauf ab,
wer das wirtschaftliche Risiko der Aktien tragtabhéngig davon, ob
die Depotbank dem Investor dingliches Eigentum oderschuld-
rechtliche Verschaffungsanspriiche an den fur ilodyenen Aktien
eingeraumt hat. Eine solche Formulierung ist antérmational fur
Fremdbesitzeintragungen gebréauchlich.

Auch Art. 13 Absatz 1 der Aktionarsrechte-Rich#éimiefiniert die
Nominee-Eigenschaft nicht Gber Eigentumsbegrifb@dern tber die
auftragsbezogene Tatigkeit fir einen anderen.

Mit dem vorgeschlagenen Begriff ,Handeln fir Reahgeines anderen®
konnten sachwidrige Umgehungsstrategien verhindertien. Diese
Formulierung benutzt der Gesetzgeber auch schakkirenrecht.

8 67 Absatz 1 Satz sollte daher lauten:

.Die Satzung kann Naheres dazu bestimmen, unter wahen Vor-
aussetzungen Eintragungen im eigenen Namen fur Aldn, die
einem anderen gehorenpder die fir Rechnung eines anderen
gehalten werdenzulassig sind.

Als Folgeanderung sollte der neue Satz 2 von Abkate folgt lauten:

“Der Eingetragene hat der Gesellschaft auf ihr Verangen inner-
halb einer angemessenen Frist mitzuteilen, inwiewtahm die
Aktien, als deren Inhaber er im Aktienregister eingetragen ist,
gehoérenoder ob er sie fir Rechnung eines anderen halt
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Auch Absatz 2 sollte eine flexiblere Formulierunbadten. § 67 Absatz 2
ist zu eng gefasst, wenn dessen Rechtsfolgenanogdmur auf eine
satzungsmalige Hochstgrenze gemal’ Absatz 1 ahstéiei Absatz 1
eine solche satzungsmalige Hochstgrenze nicht atwatorum es dem
Gesetzgeber geht, wird erst aus der Begriindungjatreudanach sollen die
Gesellschaften entsprechend der Schweizer Prarioitigt werden, in
ihrer Satzung Hochstgrenzen festzulegen, bis zard&nwerber von
Namensaktien im eigenen Namen eingetragen werdameky) die die
Aktien fir fremde Rechnung erworben haben. Ergéshké&mnen dort
Treuhander oder ,Nominees" verpflichtet werden,wligschaftlichen
Eigentiimer offen zu legen, wenn diese Aktien oldbraeer bestimmten
Schwelle halten. Die Begriindung des Regierungsefgwpricht dem-
gemal in Bezug auf die vorgesehene Erganzung @é#\Bsatz 1 AktG-E
wiederholt von einer ,Schwellenregelung®. Eine saigsmalfige Regelung
sollte sich daher nicht auf die Einfihrung einechkigrenze beschréanken
missen, sondern auch eine Stufenregelung erladi@ennterhalb einer
Hochstgrenze, aber oberhalb einer satzungsmafigefegten Untergrenze
die Eintragung von ,Nominee-Bestanden” in das Aktegister bis zur
satzungsmalfligen Hochstgrenze zulasst, sofernmarteigende
.Nominee" diejenigen offen legt, fir die er Bestarthlt und die die
satzungsmalige Untergrenze Uberschreiten.

Die borsennotierten Aktiengesellschaften werdernvdrgesehenen Instru-
mente sehr zuriickhaltend anwenden und die Schwaliesetzen, dass
nicht bereits vergleichsweise kleine Positioneassf werden. Ziel der
Emittenten wird es sein, fur die gréf3ten Positiodien,wahren Aktionare*
zu kennen, um mit ihnen einen direkten Kontakt auéim und einen
kontinuierlichen Dialog pflegen zu kénnen.

Eine Befirchtung, Gesellschaften wirden in der@waie Eintragung
von Fremdbesitz vollig ausschlie3en, halten wiruibegriindet. Das
Beispiel des funktionierenden und liquiden Kapitatkies der Schweiz
zeigt, dass praktisch alle bérsennotierten Geseliten Erleichterungen fir
die Eintragung von Fremdbesitz geschaffen haberbenden dabei
verwendeten Schwellenwerten sich eine Marktpragraiisgebildet hat.
Eine @hnliche Entwicklung wird auch hierzulandesrwarten sein.

Fur die Zielsetzung ,Vollstandigkeit und Transpareles Aktienregisters”
bleibt die Rechtsfolgenanordnung des Satzes 2daffich. In der Begrin-
dung konnte aber klargestellt werden, dass diesatBfelge selbstver-
standlich nicht schon greift, wenn die Angaben dgémbsatz 1 Satz 1 nicht
vollstéandig oder zu 100 % richtig sind, weil eshtiauf eine ,grammatika-
lische® Richtigkeit der Angaben ankommt, sonderhdie Identifizierbar-
keit des ,wahren* Aktionars.
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“Jedoch bestehen Stimmrechte aus Eintragungen, diew
Vorgaben im Sinne des Absatzes 1 abweicheaoht.”

Bedenken, dass Gesellschaften dieses Instrumesibraischen kdnnten,
gehen am Gesetzeswortlaut vorbei und sind auchigchkvollig un-
begrindet. Eintragungen, die im Widerspruch zureteaigen Satzungs-
bestimmung stehen, muss eine Gesellschaft sofadie¢mpund klaren lassen.
Sie darf damit nicht bis zur Hauptversammlung wartted erst dann ein
Auskunftsersuchen stellen. Dies folgt aus der Rflauir ordnungsgemalien
Registerfihrung und dem Gebot der Gleichbehandilieg Aktionére.

Die Gesellschaft muss fur jedes Auskunftsverlaregerinen ,Nominee“—
Aktionar immer eine ,angemessene* Frist setzens®igird mindestens
zwei Wochen betragen. Es ist auch nicht zu beférghdass Emittenten das
Auskunftsrecht gezielt einsetzen, um maogliche Getyemen zu behin-
dern. Dies ist schon wegen 8 53 a AktG nicht zidasker die Gleichbe-
handlung aller Aktionare unter gleichen Umstandemangt.

Ein kritischer Blick sollte eher auf andere Markitehmer geworfen
werden, da nicht auszuschliel3en ist, dass manekstbren oder deren
Depotbanken den wahren Aktionar erst kurz vor deupversammlung
melden oder einem Auskunftsverlangen bewusst hieméinachkommen,
indem die Angaben z.B. erst kurz vor der Hauptvarsung mitgeteilt
werden. Die Gesellschaft konnte auf diese Weisebestimmten Stimm-
rechtsverhaltnissen tberrascht werden. Um diegeundern, sollten die
Stimmrechte &hnlich wie bei § 28 WpHG-E erst nablteaf einer ge-
wissen Frist, z.B. einem Monat nach Erfullung deslnftsverlangens,
wieder aufleben. Einer Karenzzeit vor einer Haugaemlung, in der kein
Auskunftsverlangen gestellt werden durfte, bedaida&her nicht.

Stimmrechte aus kurzfristig vor einer Hauptversaumglerworbenen
Aktien kbnnen nur dann ausgetbt werden, wenn deteber direkt mit
eigenem Namen in das Aktienregister eingetragedeverDer einge-
tragene Intermediar hat es somit in der Hand, denusgt des Stimmrechts
durch die direkte Eintragung des Aktieninhabers dlie fristgerechte
Auskunftserteilung zu vermeiden. Die vorgeschlagdaehlauffrist von 1
Monat nimmt Manipulationsmdglichkeiten, die — wiewvden Namens-
aktiengesellschaften in den letzten Jahren beobieltaufig in einem
Zeitraum kurz vor der Hauptversammlung stattfinabsm Spielraum und
belasst kurzfristig engagierten Aktionaren im Wege Direkteintragung
die Mdglichkeit, ihr Stimmrecht auszutiben.

8 67 Absatz 2 Satz 3 AktG sollte daher erganzt ererd
.Ferner bestehen Stimmrechte aus Aktien nicht, solage ein

Auskunftsverlangen gemald Absatz 4 Satz 2 oder S&@zmach
Fristablauf nicht erfullt ist und nicht fir einen Monat danach.”



§ 67 Absatz 3 AktG

Kein Aktienregister in Deutschland I6scht ohne Netragung, vielmehr
erfolgen Loschungen als notwendige und ausschtis®iKonsequenz von
Neueintragungen, niemals aber isoliert. Damit aam @WVegfall der fur
Absatz 3 vorgeschlagenen Anderung nicht der unfeitrgde Umkehr-
schluss gezogen wird, es sei zulassig, Aktionasedam Aktienregister zu
|I6schen, ohne fur diese Aktien andere Aktionarewgnagen, sollte die im
Referenten-Entwurf enthaltene Anderung von Absatzegler wie folgt
vorgesehen werden.

“In Absatz 3 werden die Worter ,erfolgen Léschung und*
durch die Worter ,erfolgt die Loschung mit* ersetzt.”

Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes: Alenregister-
eintrag meldepflichtiger Anteile

Die Namensaktiengesellschaften halten eine Ergéndeas § 21 Absatz 1
WpHG um einen neuen Satz 2, der die Mitteilung atl Eines Erwerbs
von Namensaktien betrifft, fir notwendig, damiteemoch bestehende
Lucke im Wertpapierhandelsgesetz geschlossen wdaten

Der Meldepflichtige ist zwar verpflichtet, das Hateen, Uber- oder
Unterschreiten von Stimmrechtsanteilsschwellerbééoffenen Gesell-
schaft und der Bundesanstalt zu melden; den beieNaaktien fir die
Ausibung von Stimmrechten erforderlichen Aktienseggieintrag braucht
er aber nicht nachzuweisen. Der Emittent von Namddren hat ein
legitimes Interesse, bei Anteilseignern mit bededésm Stimmrechts-

anteilen zu erfahren, in welchen Aktienregisteraigingen die gemeldeten

Stimmrechtsanteile enthalten sind. Das Auskunftangen nach § 67 Abs.
4 AktG hilft hier nicht weiter, da es sich gegenes eingetragenen
Nominee, nicht aber gegen denjenigen richtet, oher 8timmrechtsmit-
teilung vorgenommen hat. Es muss aus dem Aktiestexgersichtlich sein,
in welchen Eintragungen die gemeldeten Stimmreolteda enthalten sind,
sonst bleibt trotz des Vorliegens von Anteilsmelgiem nach WpHG das
Aktienregister so intransparent, als lage Uberhkeinte WpHG-Meldung
Uber eine meldepflichtige Schwellenlberschreitumg v

Der nach § 21 Absatz 1 Satz 1 WpHG einzufliigende Saiz 2 sollte
demgemal wie folgt lauten:

» EIN Emittent von Namensaktien kann von dem Meldepfitigen
verlangen, ihm binnen einer Frist von 2 Wochen miteilen, wer
fur den meldepflichtigen Anteilsbesitz im Aktienrister eingetragen
ist.”

Zu weiteren Details verweisen wir auf die Stellualgme des Arbeits-
kreises Namensaktie, die wir vollumfanglich untiétztn.
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2.6 Anderung des Betriebsverfassungsgesetzes

Mit der Anderung von § 106 und § 109a BetrVG soliém Informations-
rechte der Belegschaften bei Unternehmensiibernabofemcht borsen-
notierte Gesellschaften erweitert werden.

Nach Auffassung des BDI ist die Einfihrung einewnareInformations-
pflicht tiber die Ubernahme des Unternehmens entbiehBchon jetzt
stehen dem Betriebsrat und dem Wirtschaftsausscimfgsgreiche
Informationsrechte zu, sofern der Betrieb und dieeitnehmer von einer
Veranderung im Unternehmen betroffen sind. EinewRitting der Unter-
richtungspflicht schafft lediglich unnétige Burokea

Zu Einzelheiten verweisen wir auf die Stellungnahmeler Bundes-
vereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande (BDA)die wir
nachdrucklich unterstitzen.

3. Weitere MalRnahmen
3.1 Verkauf von Unternehmenskrediten:

Im Mittelstand wéachst die Sorge Uber die verbreitetaxis der Verkaufe
von Kreditforderungen. Immer haufiger geben Banked Sparkassen
zur Verbesserung ihrer Risikostruktur oder zur Nesuightung ihres
Kreditportfolios Darlehensbeziehungen auf. Vieldt®lstandler sind
dartber verunsichert, was mit ihren Krediten geslthiAnders als grol3e
Konzerne mit guter Bonitat haben kleinere Unternehm unabhangig
von ihrer Bonitat — eine schlechtere Verhandlung#m bei Kreditge-
sprachen. Mittelstandische Unternehmen sind irRigyel nicht in der
Lage, Abtretungsverbote vertraglich durchzusetoed, werden daher
durch einseitige Entscheidung ,ihrer* Bank gezwumggnen Glaubiger-
wechsel in Kauf zu nehmen.

Der BDI begriuf3t daher die Absicht der Bundesregigrulen Schutz von
Kreditnehmern bei Verkaufen von Darlehensforderumnge verbessern.
Hierbei muss in verantwortlicher Weise ein angermess Ausgleich
zwischen dem berechtigten Schutzinteresse deslizardmehmers und
dem betriebswirtschaftlichen Interesse der Kreditinte gefunden
werden.

Fir den BDI stehenwei Kernanliegenim Vordergrund:
* Die Unternehmen mussen die Mdglichkeit haben, zu
vereinbaren, dass ein Kreditvertrag von der Bank ntht an

einen anderen Glaubiger weiter verauf3ert wird.

* Die Unternehmen mussen wissen, wer der wirtschaftihe
Glaubiger ihres Kreditvertrages ist.
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Hinter dieser Position steht die Sorge, dass sitielstandische, eigen- fze{}én 17
tumergefuhrte Unternehmen Finanzierungspartnergeseszt sehen, die

ein feindliches (Ubernahme-) Interesse am Untermehinaben. Es ist

ausdricklich nicht das Interesse des BDI, Refiremrigen der Banken zu
erschweren.

Insgesamt halten wir die Vorschlage in den Regaedangatzen fir gelun-
gen und in der Tragweite fur ausgewogen. Der BDisht der Auffas-
sung, dass durch die Vorschlage die Rahmenbedieguitig die Kredit-
finanzierung des Mittelstandes verschlechtert wiirdgelmehr sind die
Vorschlage geeignet, das Vertrauen mittelstandrsdhéernehmen in
partnerschaftliche Bankverbindungen neu zu beleineindamit den
Finanzplatz Deutschland insgesamt zu starken.

Dazu im Einzelnen:
8§ 16 KWG — ,Nicht abtretbare Kreditforderungen®:

8 16 KWG verpflichtet die Banken, den Kreditnehmeicht abtretbare
Kredite anzubieten. Dieser Vorschlag setzt - wesioglnur mittelbar - die
Forderung des BDI nach einem Zustimmungsvorbelesltkdeditkunden
bei der Abtretung von Kreditforderungen um. Vieletérnehmen wollen
sich nicht der Gefahr aussetzen, dass sie sichandltter Laufzeit eines
Kreditvertrages plotzlich einem anderen Kreditgigebausgesetzt sehen.
Nicht abtretbare Kredite sind aufgrund der Recletsipung des BGH in
jungerer Zeit die wirtschaftlich einzige Mdglichkeilieser Gefahr zu
entgehenDer Regelungsansatz gemal 8 16 KWG ist daher zwinge
erforderlich.

Eine Einschrankung ware fur Kreditabtretungen,adisschlief3lich und
nachweislich der Refinanzierung der Bank dienesb@sondere ABS-
Transaktionen), vorzusehen. Solche Refinanzierusgehin Unter-
nehmen Ublich und sollten auch Banken nicht vertivain. ES muss
insbesondere verhindert werden kénnen, dass eiitkne Finanz-
investoren abgetreten wird, die ein strategischesdsse an den
Sicherheiten oder am Unternehmen des Kreditkundberh

Der BDI wendet sich indes mit Nachdruck gegen damwidis in der
Gesetzesbegrindung, die Kredite wirden ,voraussibltu einem
hoheren Zinssatz angeboten”. Die Frage des Kreilsigs regelt der
Markt und dabei sollte es bleiben. Nicht abtretiiémedite missen nicht
zwangslaufig teurer werden als abtretbare Kre#itéscheidend fir den
Zins bleibt — wie in der Vergangenheit — die Boh@t&s Kunden und
damit die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung.

§ 492 a BGB — Unterrichtungspflichten:

Der BDI stimmt den Regelungsvorschlagen ziAuf die Begriindung
des Vorschlages kann verwiesen werden.



~ L _ Seit
§ 496 Abs. 1a BGB — Anzeigepflichten: T3von17

Die Anzeigepflicht ist eine zentrale Regelung. ®exmt nur zum
Tragen, wenn der Kreditkunde zu Beginn des Kredi@nisses der
Abtretung grundsatzlich zugestimmt hat.

Gerade in diesen Fallen muss aber der Kreditkunsigew, dass er jetzt —
noch mehr als vorher — genau darauf zu achterdass, er seine
vertraglichen Pflichten erflillt. Ansonsten begibsih in die Gefahr,
dass die erste Gelegenheit einer tatsachlichenvedereintlichen
Kindigungsmaoglichkeit vom neuen Glaubiger dazu ¢garwird, den
Kredit zu kiindigen und die Sicherheiten zu verwedder sich in eine
Eigentiimerstellung hineinzuverhandeln.

Auch hier ist eine Klarstellung angebracht, dass beeinen
Refinanzierungstransaktionen eine Anzeigepflicht neh § 496 Abs.
1la BGB nicht bestehtWir verweisen auf vorgenannte Begriindung.

8 490 Abs. 3 BGB — Sonderkiuindigungsrecht ohne
Vorfélligkeitsentschadigung:

Es ist nicht einzusehen, warum ein Sonderkindigeegs ohne Vor-
falligkeitsentschadigung nur dann gesetzlich getvéhd, wenn ein
Kredit durch Grund- oder Schiffspfandrechte gegicise Die Bank ist
nach dem Entwurf verpflichtet, Kredite anzubietgie, nicht abtretbar
sind. Hat der Kreditkunde die Zustimmung zur Ahiregf nicht erteilt, ist
die Abtretung eine schwerwiegende Vertragsverlajzdie in jedem Fall
sanktioniert werden muss, auch wenn kein Grundr 8dhiffspfandrecht
als Sicherheit dient.

Ferner ist nicht einsehbar, warum das Sonderkindgyecht auf Falle
beschrankt sein soll, in denen ein Wechsel desagspartners statt-
gefunden hat. In Abtretungsfallen (88 398 ff. BG¢ifen dieselben
Probleme wie in Fallen des Glaubigerwechsels, srtAlsnahme, dass
bei der Abtretung dem Schuldner die Rechte der0&sfi4 BGB zu-
stehen. Diese Schutzrechte schliel3en aber nichtdass der neue
Inhaber der abgetretenen Forderung die Rechteeasodderung in
einer Weise geltend macht, die mit der Geschaftsduisng der
bisherigen Bank nichts mehr zu tun hat. Darum ¥9@ Abs. 3 BGB
auch auf Félle der Abtretung zu beziehen. Der &gdnde Vorschlag
enthalt dazu bereits als Variante 2 eine Formutigru

Es gibt allerdings Abtretungsfélle, in denen eim@&rkindigungsrecht
ohne Vorfalligkeitsentschadigung nicht angemessscheint, etwa in
Fallen von Bankfusionen oder Insolvenz der urspliihgn Glaubiger-
bank. Ein Sonderkundigungsrecht ist schliel3lictheas reinen
Refinanzierungstransaktionen entbehrlich (Begrigdiehe oben).



Erforderlich ist dagegen ein Zusatz, dass das in490 Abs. 3 BGB ff\'}én 17
genannte Sonderkiindigungsrecht keine abschlieBen@Regelung ist.

Es darf durch 8§ 490 Abs. 3 BGB insbesondere niehtifikt werden, dass

der Kreditkunde bisher gultige Sonderkindigungge=aicht mehr

wahrnehmen kann. Wenn etwa die Bank Daten, dieRmkgeheimnis

unterliegen, ohne wirksame Zustimmung des Kreditlkesweiter-

gegeben hat, muss ein Sonderkindigungsrecht ohrialNgkeits-

entschadigung auch in Zukunft mdglich sein.

In § 490 Abs. 3 BGB sollte daher folgender Satmgefligt werden:

.Fristlose Kiindigungen aus anderem Grund bleibenemvon
unberuhrt.”

8 354 a HGB — ,Unternehmenskredite*:

Die vorgesehene Ergénzung von § 354 a HGB ist &vidg Voraus-
setzung fur die Anwendbarkeit der tGbrigen Vorscalagf (mittel-
standische) Unternehmen und deren (Kredit-) Firexomrig. Auf diese
Regelung kann daher unter keinen Umstéanden veetialgrden.

3.2 Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden:

Die globale Ausbreitung der Subprime-Krise zeigineal mehr, wie
wichtig die internationale Zusammenarbeit zwiscen Finanzauf-
sichtsbehorden ist. Risikokonzentrationen in Marnktgissen so weit
wie moglich entgegengewirkt werden.

Auch hier geht es vor allem um Transparenz. Melan$parenz ermog-
licht es den Marktteilnehmern, Risiken besser esohétzen und so die
Marktdisziplin zu verbessern. Den Aufsichtsbehdrdad Notenbanken
gestattet sie dariber hinaus, potenzielle systgmaifinanzmarktrisiken
fruher zu erkennen und gegebenenfalls rechtzesfigieren zu kénnen.

Hierzu schlagen wir folgende Mafl3nahmen vor:

= Einfuhrung einer international koordinierten
Registrierungspflicht fur Finanzinvestoren bei denjeweiligen
nationalen Aufsichtsbehoérden und deren gegenseitige
Anerkennung

= Verpflichtung von Banken, die als Prime Broker fungeren, zur
zeitnahen Meldung grol3erer Positionen auch mit eirednen
Finanzinvestoren an ihre jeweilige Aufsichtsbehdrde

= Einrichtung einer Evidenzzentrale zur Erfassung dessesamt-
Leverages von Hedgefonds und anderen Finanzinvestn



Da sich Hedgefonds, soweit sie in Offshore-Finanzzes domizilieren, fgi}énﬂ
einer direkten Kontrolle entziehen, sollte zunactstangig versucht

werden, ihre Transparenz Uber einen freiwilligemhé&dtenskodex

(Code of Conduct) zur Unterstiitzung von Risikomamagnt, Control-

ling und Compliance zu gewahrleisten. Ein solched&x ware durch ein
qualifiziertes unabh&angiges Rating zu ergdnzen.dban genannten

MaRnahmen werden damit jedoch nicht tberflissig.

4. Weiterer Regelungsbedarf

4.1 Offenlegung von Leerverkaufen:

Das Volumen von Short-Interest Positionen gilt gem@ als Indikator fir
das Ausmal einer negativen Einschatzung von Mdrigtenern. Im Ex-
tremfall konnen Leerverkaufe Gesellschaften Gberdigch sie ausgelos-
ten Kursdruck zu einem ,Ubernahmekandidaten“ machearverkaufe
mussen jedoch bisher nicht offengelegt werden.

Die gebotene Offenlegung von Leerverkdufen wirde émkonsistenz
beseitigen, als sich die Meldepflicht derzeit nuf laong-Positionen
erstreckt. Die bisher in Deutschland fehlende Tparenz tber Leer-
verkaufe geht zu Lasten aller Marktteilnehmer. Mesoffentlichung tragt
dazu bei, dass alle am Kapitalmarkt Beteiligten imidressierten diese fur
einen effizienten Preisbildungsprozess wichtigedmfation in ihre Uber-
legungen einbeziehen kdnnen. Kursbewegungen ligiBbreindeutiger
interpretieren.

Eine zeitnahe Veroffentlichung von ,Short IntereBtsitionen pro Aktie
auf aggregierter und anonymer Basis analog dendeoiNYSE/SEC prak-
tizierten Verfahren tragt dazu bei, dass der Mdise Information erhalt.
Verzerrungen, die sich im Markt bilden, kbnnen daan allen Marktteil-
nehmern erkannt werden.

Die Meldepflicht nach § 25 WpHG sollte um Leerverk@fe erganzt
werden.

4.2 Erweiterte Meldepflicht fir Handelsbestédnde deBanken:

Handelsbestande werden beim einzelnen Inhaberrasmedlann an-
gerechnet, wenn sie mehr als 5% der Stimmrechteacisen. Die
Handelsbestande der Banken sind zwar nicht stimgchégt, sie kobnnen
aber durch Verkauf en bloc jederzeit eine Pakeaibidbei strategischen
oder auch Finanzinvestoren ermoglichen.

In die Meldepflicht nach WpHG sollten (einzeln oderaggregiert mit
den sonstigen meldepflichtigen Bestanden) auch ditandelsbestande
von Banken einbezogen werden.



Eine aufwandige "Meldeflut" aufgrund von Anderungiar Handels-
bestédnde und infolgedessen der aggregierten métddigien Bestande
lasst sich durch geeignete kostenglnstige, z.Btreldsche Veroffent-
lichungswege, die bereits im Bankensektor etabdied (z.B. SWIFT),
vermeiden. Aufgrund der erforderlichen taglichemvBgung von
Risikopositionen sind die Banken ohnehin verpfitheinzelne Emitten-
tenrisiken zu ermitteln, so dass — wenn Uberhawgh vertretbarer
zusatzlicher Aufwand entsteht. Die Meldungen anGksellschaften und
die BaFin verursachen dartber hinaus keine weskatliKosten. Die
Meldung kann fir die Banken im Ubrigen auch posififfekte zur
Starkung interner Kontrollen haben

4.3 Malinahmen zur Steigerung der Hauptversammlungsgsenz:

Um den Uberproportionalen Einfluss einzelner Inmest auf bérsennotierte
Unternehmen zu beschranken, bedarf es weiterer dfaften zur Starkung
der Hauptversammlungsprase¥ir bedauern, dass der Regierungsent-
wurf diesen fur die Emittenten so wichtigen Aspekbisher nicht
adressiert.

Zwar haben sich die HauptversammlungsprasenzegrdBen bdrsenno-
tierten Gesellschaften in den letzten beiden Japositiv entwickelt.
Inzwischen sind durchschnittlich etwa 57 % des kdpimittels Vertretern
oder personlich durch den Aktionar an den Haupararslungen vertreten.
Dies liegt offenbar vor allem an der Einfuhrung &escord Date durch
das UMAG im Jahr 2005, aber auch an den erhebliémstrengungen
deutscher Emittenten, Investoren aus dem In- unglakd fur die Unter-
nehmensbelange und insbesondere auch fur eine Hiahene zu
interessieren.

Daruber hinaus mag ein anderer Grund fur die ggstien Prasenzen
darin liegen, dass vor alleauslandischeAktionare zunehmend
professionelle Stimmrechtsvertreter wie ISS (lnsitihal Shareholder
Services) oder IVOX damit beauftragen, ihre Stinchte in deutschen
Hauptversammlungen zu vertreten. ISS hat in diéBeraich eine
dominierende Marktstellung. Wir sehen dies mit egmwissen Sorge,

weil derartige professionelle StimmrechtsvertrelierGeschicke einer
Gesellschaft maRRgeblich beeinflussen kdnnen, ohss sie selbst die
wirtschaftlichen Konsequenzen aus ihrem Abstimmuedslten tragen.
Dies umfasst nicht nur die Tagesordnung einer Heugammlung, sondern
auch die unternehmensinterne Corporate Govern&vigeschenswert ware
eine groRere Offnung und GesprachsbereitschafttidgmaDienstleister
gegenuber den Emittenten vor einer Hauptversammbygifggefordert
durch die Entwicklung eines Code of Conduct.

Unabhangig davon, wie man diese Praxis bewertkgrhair es nach wie
vor fur wichtig, auch die Prasenmdéndischer Aktionéare in den Hauptver-
sammlungen deutscher Unternehmen zu steigern. Q@wignete Mal3-
nahmen kdnnten weitere Prasenzpotenziale gehobelemwesrolie Er-
wartungen hegen viele Emittenten in eine einfachienedhabung des sog.
Depotstimmrechts. Wirden die depotfiihrenden Knestitute von der
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gesetzlichen Pflicht (88 128, 135 AktG) befreiteih Depotkunden %e\'}é 17
Weisungsvorschlage zu erteilen, kdnnten nach Uraeframter den

Emittenten des DAX 30 zwischen 3 bis 5 % des Grapdhls zusatzlich in

der Hauptversammlung vertreten werden. Bei derailgyen Prasenzquote

von etwa 57 % des vertretenen Grundkapitals ware $teigerung von

mehr als 8 % maoglich. Die inlandischen Aktionarereh Stimmen

wegen des erheblichen administrativen Aufwandspndiéeder Pflicht zu
Weisungsvorschlagen einhergeht, derzeit nur stadeschrankt von

deutschen Kreditinstituten vertreten werden, komiste wieder aktiver

am HV-Geschehen teilhaben.

Seit Februar 2006 liegt ein ausformulierter Gessinggsvorschlag des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes vor, aéBDdenachdriicklich
unterstitzt. Danach werden die Kreditinstitute hialr von der o0.g. Pflicht
befreit. Vielmehr wird der einzelne Aktionar stérkn die Verantwortung
fur seine Aktienanlage genommen: er soll frei dmtgten kbénnen, ob er
seinem Kreditinstitut eine generelle Weisung ((thersog. Dauer-
vollmacht) erteilt, sein Stimmrecht im Sinne derWaltungsvorschlage
auszulben, oder ob er eine von den Vorschlagevat®raltung abwei-
chende Einzelabstimmweisung seinem depotfihrendeditihstitut erteilt.

Wir pladieren dafur, den DSGV-Vorschlag im Zusammerang mit
dem Risikobegrenzungsgesetz umzusetzen und hiernmitcht bis zur
Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie in nationales Recht zu
warten.

Wir mdchten Sie bitten, unsere vorgenannten Annregkn bei den weite-
ren Beratungen des Vorhabens zu beriicksichtigehstamen Ihnen fur
weitere Erlauterungen gern zur Verfiigung.

W‘Mit freundlichen GriiRen

;A

Wlfetange

Dr. KudiR *



