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Schr geehrter Herr Dr. Pétzsch,

wir danken Ihnen fiir dic Ubersendung des Entwurfs fiir ein Gesetz zur Begrenzung der mit Fi-
nanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesctz). Gerne nehmen wir die uns
eingerdumte Moglichkeit wahr, zu dem Gesetzentwurf Stellung zu nehmen. Dabei méchten wir
darauf hinweisen, dass die Stellungnahmefrist von 8 Tagen erheblich zu kurz bemessen ist, um
eine sachgerechte Bewertung des Gesctzentwurfs vornehmen zu kénnen. Die von [hnen vorgeleg-
ten Vorschlidge zur Risikobegrenzung haben eine erhebliche Tragweite und kénnen mit Folgewir-
kungen verbunden scin, dic sich in der Kiirze der uns zur Verfiigung stehenden Zeit nicht abschlie-
Bend identifizicren und beurteilen lassen. Die dulierst kurze Stellungnahmeftist ist fiir uns umso
unverstindlicher, als auf dem Gesetzesvorhaben kein aus der Umsetzung einer curopéischen Richt-
linie resultierender Zeitdruck lastet. Fiir eine sachgerechte Folgenabschitzung erscheint es statt
dessen geboten, den betelligten Kreisen deutlich mehr Zeit flir eine Stellungnahme einzurdumen.
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Unsere nachfolgenden Anmerkungen haben deshalb zwangsliufig einen vorldufigen Charakter.
Wir behalten uns aus diesem Grund vor, unserc Stellungnahme zu einem spiteren Zeitpunkt um
weitcre Aspekle zu erginzen.

A. Allgemeine Bemerkungen

Die deutsche Kreditwirtschaft teilt dic von der Bundesregierung in ilwrem Eckpunktepapier zur
Risikobegrenzung vom August 2007 geduBerte Einschitzung, dass der Anstieg von Finanzinvesti-
tionen die am Kapitalmarkt teilnchmenden Unternehmen vor neue Herausforderungen stellt. Mit
der Entllechtung der sogenannten Deutschland AG in den vergangenen Jahren ist eine Internatio-
nalisierung der Aktiondrsstruktur und cin verstirktes Engagement institutioneller Finanzinvestoren
bei borsennotierten Unternehmen einhergegangen. Einzelne Finanzinvestoren nehmen die mit threr
Aktiondrsstellung verbundencn Rechte aktiv als Mittel zur Durchsctzung ihrer eigenen Interessen
wahr. Dies ist grundsiitzlich nicht zu beanstanden. Es ist jedoch darauf zu achten, dass das aktien-
rechtlich vorgeschence Kompetenzgefiige gewahrt bleibt und untemehmensstrategische Entschei-
dungen alleinverantwortlich vom Vorstand im Zusammenwirken mit dem Aufsichtsrat getroffen
werden. Insbesondere muss es den Gesellschaften mdglich bleiben, im Interesse ihrer Aktionare
und Stakeholdcrs (Arbeitnehmer, Kunden, Glidubiger u.a.) einc auf Nachhaltigkeit angelegte Un-
ternehmenspolitik zu verfolgen. Vor dicsem Hintergrund begriifien wir das mit dem Gesetzentwurf
verfolgtle Ziel, die gesctzlichen Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass gesamtwirtschafilich
uncrwiinschie Aktivititen von Finanzinvestoren erschwert werden. Gletchzeitig ist aber strikt dar-
aul zu achten - wie dies im Gesetzentwurf{ auch angekiindigt wird -, durch gesetzgeberische Mal3-
nakmen solche Finanz- oder Unternehmenstransaktionen, die effizienz{trdernd wirken, nicht zu
heeintriichtigen. Dies gilt umso mehr, als dic in dem Entwurf des Risikobegrenzungsgesctzes vor-
gesehencn MaBnahmen zum Teil deutlich tiber den mit der Ubernahmerichtlinie und der Transpa-
renzrichtlinie erzielten Stand der curopiischen Kapitalmarktrechtsharmonisierung hinausgehen.

Soweit in dem Gesetzentwur{ auf dic Mittel der Transparenzsteigerung und sonstiger priventiver
Malnahmen zuriickgegriffen wird, mégen diese zwar grundsitzlich geeignet scin, die angestrebten
Zwecke zu erreichen. Wir sind jedoch der Auffassung, dass dicsc Mittel nicht immer mit Augen-
mab eingesetzt werden und deshalb der Entwurf an einigen Stellen tiber das Zie! hinausschief3t.
Dies betrifft insbesondere die Regelungen zur Transparenz in der Aktiondrsstrukiur von Namens-
akticngescllschaften. Hier bedarf es aus unserer Sicht deutlicher Korrekturen, um eine kostentrich-
tige Uberregulierung und eine damit verbundenc Schidigung der Attraktivitit des Finanzplatzes zu
vermeiden.

Nicht nachvollzichbar sind flir uns zudem die in Ansatz gebrachten Biirokratickosten, die insbe-
sondere bel ciner Umsetzung der geplanten Neufassung des § 67 Akt ein Vielfaches dessen
betragen diirften, was in der Tabelle unter V. des Gesetzentwur(s ausgewicsen ist.



Soweit aus unserer Sicht Anlass zur Kritik an einzelnen Elementen des Gesctzentwurfes besteht,
mdéehten wir diese wie folgt erldutern:

B. Einzelanmerkungen
I. Acting in Concert

Die vorgeschene Anderung des Zurechnungstatbestandes ist sehr weitgehend. Eine erhebliche Be-
einflussung soll auch als Einmaleffekt fiir den Zurechnungstatbestand des acting in concert ausrel-
chend scin. Dies gilt nach dem Wortlaut nicht nur fiir das Anstreben von Veridnderung, sondern
auch fiir das Bestreben nach Erhalt des Status quo. Das erscheint jedoch fraglich. Wer sich in ei-
nem Einzelfall organisiert gegen eine Umgestaltung der Gesellschaft wendet, sollte keinen Ange-
bots- und Meldepflichten unterliegen. Man kénnte daher formulieren: ,, dauerhaft zu beeintlussen
oder erheblich zu verdndem™.

Zu Recht ist in der Begriindung die Problematik der Bestimmung von Aufsichtsriiten angesprochen
worden. Uber das schon Gesagte hinaus erscheint es nicht sachgerecht, ¢in acting in concert dann
anzunehmen, wenn der Aufsichtsrat einen Vorschlag flir dic Wahl macht und im Aufsichtsrat Mit-
glieder wirken, die groflen Aktioniiren nahe stehen.

Nicht in der Gesctzesbegriindung angesprochen ist auch, ob das Abstimmungsverhalien in der
Hauptversammlung cine Zurechnung zur Folge haben kann. Unseres Erachtens ist dies nicht der
Fall, wenn keine Absprachc crfolgt ist und ein Fall des parallelen Handelns der Aktiondire vorlicgl.
Dies konnte in der Gesetzesbegriindung verdeutlicht werden.

Bei der Neuregelung im WpUG sollte angesichts der erheblichen Rechtsfolgen nicht auf die objck-
tive Geeignetheit des Verhaltens abgestellt werden, sondern ob cs tatsichlich die Zielrichtung der
Beteiliglen ist, auf die Unternchmensstrategie einzuwirken.

II.  Bessere Informationen itber Inhaber wesentlicher Beteiligungen

Dic mit der Anderung des § 27 WpHG vorgesehene Erweiterung der Offenlegungspflichten von
Meldepflichtigen um Informationen zu den Zielen des Erwerbs der Stimmrechte und zur Herkunft
der verwendeten Mittel wirft aus unscrer Sicht mehrere kritische Fragen auf:

Zum cinen wirde mit einer solchen Offenlegungspflicht cin deutscher ,,.Sonderweg' beschritien:
Mag es auch in Frankreich dhnlichce Transparenzvorgaben geben, die curopiiische Transparenz-
richtlinie sieht eine solche Offenlegungspllicht jedenfalls nicht vor. Es stellt sich damit die Frage,
ob der Gesetzgeber dem Finanzplatz cinen Gefallen tun wiirde, derart weitreichende Informations-
pllichten speziell fiir den deutschen Markt einzufiihren.
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Was den Inhalt der Mitteilungspilicht anbetrifft, ist diescr erheblich zu weitgehend: Wenn in § 27
Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpHG-E dem Meldepflichtigen die Offenlegung dariiber abverlangt wird, ob
er innerhalb der niichsten 12 Monate weitere Stimmrechte hinzuzucrwerben beabsichtigt, stellt dics
cinen tiefgreifenden Eingriff in die Gehcimsphire und Dispositionsfreiheit des Meldepflichtigen
dar - zumal auch Anderungen einer solchen Absicht mitzuteilen sind und damit die Mitteilungs-
pflicht méglicherweise ohne zeitliche Begrenzung perpetuiert wird. Dassclbe gilt flir die Mittei-
lung liber cine angestrebte Kontrollerlangung gem. § 27 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 WpHG-E. Hicr ist
zudem unklar, in welchem Verhilis die Vorschrifl zu der Pflicht zur Veréffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe cincs Angebotes im Sinne von § 10 Abs. 1 WpUG stcht. Nicht zuletzt um
den Mitteilungsemptinger nicht dazu zu zwingen, ggfs. e¢ine Ad-hoc-Mitteilung tiber die Mittei-
lung nach § 15 Abs. 1 WpHG zu veréffentlichen, sollte auf dic Vorgaben in Nr. 2 und Nr. 3 ver-
zichtet werden.

Generell sollte die Regelung auf einen noch zcitlich fassbaren Prognosezeitraum begrenzt werden.
Sofern cine Prognose iiberhaupt mdglich ist, sollte — dhnlich der in der Begriindung des Referen-
tenentwurfs (dort S. 15) in Bezug genommenen Regelung im franzésischen Code de Commerce,
Art. L233-7 Abs. 7 — auf einen zwolfmonatigen Zeitraum abgestellt werden.

Ungeregelt bleibt ferner, innerhalb welcher Frist die Gescllschaft ihr Verlangen an den Aktonir
richten muss. Wir schlagen dahcr vor, § 27 Abs. 2 Satz 1 WpHG-E in Anlechnung an § 26 Abs. |
Satz 1 WpHG um eine kurze Frist zu erginzen, inncrhalb derer der Emittent dem Mcldepflichtigen
scin Verlangen nach Mitteilung der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele mitzuteilen
hat. § 27 Abs. 2 Satz 1 WpHG-E sollte daher entsprechend ergénzt werden.

Die als § 27 Abs. 2 Satz 3 WpHG-E neu eingefligle Regelung, wonach die fiir den Betelligungser-
werb verwendeten Mittel darzulcgen sind, lehnt sich an das US-Recht an. Dic Entwurfsfassung
sicht jedoch vor, die Herkunft der verwendeten Mittel nach Eigenmitteln und Fremdmitteln darzu-
stellen. Es {ragt sich abcr, wie in diesem Kontext der Begriff ,,Fremdmittel” zu definieren ist. So-
fern es sich dabel um einen Hinweis auf die Passivseite der Bilanz des Meldepflichtigen handelt,
wird eine Zuordnung der flir den Erwerb verwendeten Aktiva auf Passiva der Bilanz kaum maglich
sein. Es ist daher davon auszugehen, dass der Begriff sich auf die Zusammensetzung der Finanzte-
rung fiir den Erwerb bezicht. Ahnlich der zitierten Regelung aus dem US-Recht regen wir an, § 27
Abs, 2 Satz3 WpHG-E klarstellend unter konkreter Bezugnahme auf die Herkunlt von spezifisch
fiir die Zwecke des Erwerbs der Stimmrechte aufgenommenen Mittel umzuformulieren.

Zweifelhaft ist schlieBlich, wie sich das Transparenzkonzept des § 27 zu den iibernahmerechtlichen
Informationsvorgaben im Falle cines éffentlichen Erwerbs- oder Ubernahmeangebots nach § 11
WpUG verhilt. § 11 WpUG unterwirft in Verbindung mit § 2 WpUG-AngebotsVO denjenigen,
der cin dffentliches Kauf- oder Tauschangebot zum Erwerb von Wertpapicren cines borsennotier-
ten Unternehmens abgibt, der Pflicht zur Erstellung einer umfassenden Angebotsunterlage. We-
sentlicher Bestandteil der Angebotsunterlage sind Angaben zur Finanzierung des Angebotcs sowie



die mit dem Angebot verfolgten Absichten in Bezug auf die kiinftige Geschifistatigkeit der Zielge-
sellschaft. Unseres Crachtens macht es wenig Sinn, eincm Bieter, der im Zuge cines dffentlichen
Erwerbs- oder Ubernahmeangebotes mehr als 10 % der Aktien einer Gescllschaft crworben hat,
zusitzlich zu den Vorgaben in § 11 WpUG den gleichgelagerten Informationspflichten des § 27
WpHG zu unterwerfen. Dics gilt insbesondere auch angesichts der im Falle eines Ubemahmeange-
botes geltenden Spezialregelung des § 23 Abs. 1 Satz 1 WpUG (sog. ,, Wasserstandsmeldungen®).
Der Anwendungsbereich des § 27 WpHG sollte deshalb zumindest auf solche Erwerber beschrinkt
werden, dic auBerhalb cines Angcbots im Sinne des § 2 Abs. 1 WpUG erfolgt sind. Dies gilt jeden-
falls insoweit, als die Erstinformation des Zielunternehmens betroffen ist.

Konkrete Formulierungsvorschlige zu den vorgenannten Petiten entnehmen Sie bitte der Anlage 1.
111. Verbesserte Identifizierung der Inhaber von Namensaktien - Anderung des § 67 AktG

Als erheblich zu weitreichend erachten wir die im Gesetzentwurl vorgesehenen Anderungen des
§ 67AktG. Im Einzelnen:

1. Zu§ 67 Abs. 1,2 und 4 AKtG-E
a)  Grundsiizliche Einwinde gegen das Regelungskonzept in Abs. I und 2

Wir verstehen das Interesse der Emittenten von Namensaktien, angesichts eines hohen Bestandes
von sog. Nominee-Eintragungen hinreichend iiber die Identitit der eigentlich wirtschaftlich be-
rechligten Aktionirc informiert zu werden. Es ist jedoch zu berticksichtigen, dass das treuhinderi-
sche Halten von Akticn fiir Rechnung eincs anderen (auch ohne Offenlegung seincr Identitét) einc
normale Erscheinungsform privatautonomer wirtschaftlicher Betitigung darstellt. Dies gilt interna-
tional, weswegen ein Emittent in der Praxis auf erhebliche Schwierigkeiten stoBBen diirfic, in der
Verwahrkette bis zu dem letztlich zu identifizierenden ,ultimate investor* vorzudringen. Intcrnati-
onal vollig uniiblich ist zudem die den Gescllschaften in § 67 Abs. 2 AKIG-E eingerdumte Hand-
habe, das Eingehen von Treuhandverhiltnissen an Namensaktien ihren Aktioniiren generell zu un-
tersagen.

Im Ubrigen diirfte dic geplante Untersagungsmdéglichkeit in der Satzung gegen Arliket 26 Abs. 2
der ,,Preliminary Draft Convention On Substantive Rules Regarding Intermediated Securitics™ von
UNIDROIT in der Fassung von Juli 2007 verstoflen. Danach sotlen die Vertragsstaaten kiinfiig
verpflichtet sein, die Benennung von Treuhiindern anzuerkennen.

Schlieitich wiire mit ciner zwingenden Registrierung des materiell Berechtigten cin crheblicher
technischer Aufwand verbunden. So wiire zu priifen, ob dann nicht auch auf Bestandsseite ein De-
pot je Berechtigtem zu fiihren wiire. Dies hitte {iir dic Abwicklung grenziiberschreitender Wertpa-
pierverwahrung ganz crhebiiche Auswirkungen.



Wenn man also fiir den Bereich der Namensaktiengescllschaften tiber das Transparenzkonzept der
§§ 21 fT. WpHG hinausgehen will - wobei der deutsche Gesctzgeber beim Einziehen eincr 3%igen
Meldeschwelle schon mehr getan hat, als von der EU-Transparenzrichtlinic vorgesehen war , dann
sollte dic Neulassung des § 67 AkLG deutlich anders gestaltet werden Wir bitter daher um Bertick-
sichtigung folgender Erwigungen:

Die vorgelegte Regelung setzt zuniichst an den Eintragungen im Aktienregister an und sanktioniert
fehlende oder Falscheintragungen mit der rigiden Rechtsfolge des unbedingten Verlusts aller Rech-
te aus den betroffenen Aktien. In Erginzung hierzu ist ein Auskunfisverfahren vorgeschen, bet
dem fehlende Auskiinftc cbenfalls sanktionicrt werden kénnen. Wihrend Auskunftsersuchen von
Emittenten international inzwischen iiblich geworden und grundsitzlich auf Akzeptanz ber den
Verwahrstellen stofien, ist der Ansatz, die Namensregister liickenlos mit den Namen der ,,wahren
Aktionire” zu fiillen, als Sonderwcg einzuordnen. Das in dicsem Zusammenhang genannte Bei-
spiel der Schweiz, in der einc vergleichbare Regelung besteht, Uiberzeugt schon angesichts der
Grofle und der internationalen Bedeutung der Finanzmaérkte nicht.

Sctzt man sich die liickenlose , Auffiillung der Namensakticnregister® zum Ziel, muss man damit
rechnen, dass dic Regelungen bei ausldndischen Stellen, den Investoren, aber auch bei den Uber die
entsprechende Technik nach unser Kenntnis nicht verfligenden ausldndischen Verwahrern zumin-
dest auf Unverstindnis stéBt. Technische Schwierigkeiten der Ubcrmittlung der nach § 67 Abs. 1
AKIG-E geforderten Daten (Adressfehler, Feldbelegung, weitere Fragen sprechen wir weiter unten
noch an), werden hinzukommen. Insgesamt besteht dic Gefahr, dass bei Aktien, dic m der Haupt-
versammlungssaison erworben werden, auf Grund der zwingenden gesctzlichen Anordnung dcs
Art. 67 Abs, 2 S, 2 AKIG-E Rechte auch bei bestem Bemiihen aller Betroffenen verloren gehen.
Wir fiirchten, dass dicse Schwicrigkeiten im Ausland den Erwerb deutlich weniger attraktiv er-
scheinen lassen, zumal die rechtliche Regelung mit dem Verlust der Dividende — anders als in § 20
Abs. 7 AktG; § 67 Abs. 4 S. 4 Hs. 2 AKIG-E; § 28 WpHG; § 59 WpUG - drastische Sanktionen
vorsieht, die je nach Satzung des Emittenten auch bei unbedeutenden Positionen greifen kénnen.
Ob von der gesetzlichen Regelung tatsichlich so Gebrauch gemacht werden wird, ist in der Wahr-
nehmung der Investoren méglicherweise zweitrangig. Wenn im Ausland zudem nicht zwischen
Namensaktien und Inhaberaktien differenziert wird, kann dieser Malus potenziell simtliche bor-
sennotierte Werte treffen. Letztlich diirflen die in § 67 Abs. 1, 2 AktG-E geplanten Regelungen im
Ausland ebenso undifferenziert als Erwerbshindernis angesehen werden, wie das nach altem Akti-
enrecht vermeintlich gegebene Erwerbshindernis der Hinterlegungsfrist im Vorfeld einer Haupt-
versammlung. Mit Einfuhrung des international {iblichen Record Date wurde dicser Malus besei-
tigt, worauf die aktuell steigenden Hauptversammlungsprasenzen zumindest teilweise auch zurlick
zu fithren scin diirften.

Dicsc Uberlegungen fiihren uns zu der Bitte, sich bel der Neuregelung auf ein Auskunftsersuchen
zu beschrinken und von eier Ankniipfung an die Richtigkeit des Namensregisters Abstand zu
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nehmen. § 67 Abs. 1, 2 AktG sollten daher keine Anderung erfahren. Die Clearstream Banking AG
wird sich im tibrigen gemeinsam mit den Kreditinstituten darum bemiihen, die technischen Prozes-
se so weiterzuentwickeln, dass dic Transparenz im Bereich der Namensaktien weiter erhht wer-
den kann.

by Schwellenwerte im Gesetzestext

Sollte diesem Petitum jedoch nicht entsprochen werden, darf dic Regelung erstens crst dann ein-
setzen, wenn es um Aktienpakcte in einer tatschlich relevanten GréBenordnung geht. Dieser Ge-
danke ist zwar in der Begriindung zum Gesetzentwurf angelegt. Dort heilit es mit Blick auf die in
der Schweiz gemachten Erfahrungen, dass sich das Verbot der Eintragung von Ermiichtigten (§ 67
Abs. | AktG-E) erst ab einem Schwellenwert von 0,5 bis 2 % als praktikabel erwcist. Ausweislich
der Begriindung zu Absatz 4 soll das Auskunfisrecht des Emittenten gegen den als Nomince cinge-
tragenen Aktiondr cbenfalls erst ab cinem Schwellenwert oberhalb der Bagatellgrenze ausgetibt
werden. Dabci sollte deutlich herausgearbeitet werden, dass der Schwellenwert sich nicht auf den
Gesamtbestand eines Ermiichtigten bezieht, sondern auf das cinzelne Verwahrverhiltnis. Anderen-
falls ergiben sich Rechtsunsicherheiten, welcher Depotinhaber nech stimmen darf.

Hinweise in der Gesetzesbegriindung reichen bei all diesen Fragen nicht aus. Erforderlich ist viel-
mehr, dass geeignete und fixe Schwellenwerte im Wortlaut des § 67 AktG-E selbst verankert wer-
den. Anderenfalls besteht die Gefahr, dass Emittenten fliichendeckend fiir simtliche Namensaktio-
nire von der Méghichkeit zur Einschriinkung von Ermdchtigungen (§ 67 Abs. 1 AktG-E) bzw. von
ihrem Auskunftsrecht gcgeniiber Treuhidndern (§ 67 Abs. 4 AktG-E) Gebrauch machen. Die Be-
stimmung hochst unterschiedlicher GroBenordnung durch die Emittenten, aber auch die nach dem
Gesctzestext gegebene Moglichkeit etwa von regionalen Bestimmungen oder Kundenklassen wird
die praktische Abwicklung der Registercintragungen und auch die Praxis der Dividendenauszah-
lung einem deutlich hoheren Komplexititsgrad zufiihren als heute. Zudem stellen sich Daten-
schutzfragen, ctwa fiir Investoren, die ihr Vermdgen aus verschiedenen Griinden nicht offenbaren
wollen und beispielsweisc auch fiir Belegschaftsaktionire, die gezwungen wiren, ihren Aktienbe-
sitz gegeniiber threm Arbeitgeber offen zu legen. Dies kann nicht Sinn und Zweck eines ,,Risiko-
begrenzungsgesctzes™ sein.

c)  Beschrinkung der Sanktion auf Stimmrechtsverlust

Will man an einer umfassenden Eintragungsp(licht festhalten, sollte die in § 67 Abs. 2 AktG-E
vorgesehene Sanktion fiir einen Verstofl gegen die Eintragungspflicht anf den zcitlich gestreckten
Verlust des Stimmrechtcs begrenzt werden, Wenn Anlass fiir die Erhéhung der Transparenz im
Bereich der Namensaktien vor allem das Verhalten sog. ,,aktivistischer Aktiondre™ ist, die sich erst
unmittelbar vor der Hauptversammlung in das Aktienregister cintragen lassen, dann begegnet man
cinem solchen Verhalten am besten durch den Verlust des Stimmrechts, nicht aber des Dividen-
denbezugsrechts. Letzteres birgt vielmehr dic Gefahr, als deutsche ,,Inselldsung™ auf das Unver-
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standnis auslindischer Investoren zu stollen und damit die Attraktivitiit des Finanzplatzes Dcutsch-
land zu schidigen. Auch das sonst in Bezug genommene Schweizer Obligationenrccht sieht ledig-
lich in Art. 685 f. den Verlust von Stimmrechten vor. Zudem wiirden sich zahlreiche praktische
Folgefragen stellen: Wer wire daflir zustiindig, den Verlust des Dividendenrechtes zu iiberwachen
bzw. durchzusctzen - der Emittent oder die Kreditinstitute? Wic und wann wiirde festgestellt, ob
ein Dividendenbezugsrecht tatsichlich verfiillt und deshalb den anderen Aktionédren zuwéchst?
Wer haftet, wenn ein Dividendenrecht irrtiimlich verneint wurde? Besteht in diesen Fallen cin an-
teiliger Riickforderungsanspruch gegen dic anderen Aktiondre? Wie ist dieser Anspruch durchzu-
setzen? Welche Konsequenzen ergeben sich fiir die verfahrenstechnische Abwicklung der kiinfti-
gen Abgeltungsstener? Kann die Praxis des Umschreibungsstopps drei Tage vor der Hauptver-
sammlung aufrccht erhalten werden oder muss nicht das Aktienregister bis zum Tag der Haupt-
versammlung fortgeschricben werden, um dic Berechtigten zu crfassen? Kann die Dividende zu-
kiinflig wie bisher noch depotbasiert erfolgen oder muss sic aktienregisterbasiert (per Scheck)
durchgefiihrt werden? Ist der Verlust des Bezugsrechts bei Kapitalerhhungen mit cinem geordne-
ten (bestandsbezogenen) Bezugsrechtshandel noch vereinbar? All dics sind administrative Proble-
me, die der Gesetzgeber nicht ohne Not den Kreditinstituten und anderen Beteiligten aufbiirden
sollte, die nur mittelbar betroffen sind.

Dicse Unsicherheiten lieBen sich vermeiden, wenn man die Regelung auf ein Auskunitscrsuchen
der Emittenten mit der Rechitsfolge eines lingerfristigen Stimmrechtsverlusts beschrinken wiirde.
Es ist davon auszugehen, dass ein solches Vorgehen keine negativen Konsequenzen auf den Fi-
nanzmarkt insgesamt nach sich zieht, aber zugleich erhebliches Druckpotenzial auf bedeutende
Finanzinvestoren cntwickelt und dem Interesse der Emittenten gerecht wird, dic eigenen Aktio-
nirsstrukturen zu erfahren.

2. Zu § 67 Abs. 3 AKtG-E

Auch die Regelung in § 67 Abs. 3 AktG-E, mit der Léschung und Neueintragung aneinander ge-
koppelt werden, erscheint uns nicht praktikabel. Eine konkrete Zuordnung von Kaufern und Ver-
kidufern ist bei einem borslichen Erwerb nicht méglich. Die vorgesehene Neuregelung des § 67
Abs. 3 AkiG ist mit den aktuellen technischen Systemen zur Abwicklung von Werlpapiergeschit-
ten in Namensaktien (Cascade RS der Clearsteam Banking AG) nicht vereinbar. Einc Léschung
des Alteigentiimers durch cine korrespondierende Neueintragung setzt die Maglichkeit voraus,
jedem Verkauf einer Namensaktie den korrespondierenden Kauf zuordnen zu kénnen. Dies ist in
Deutschland zur Zeit nicht umsetzbar, da Verkauf und Kauf jeweils scparat, also ohne Referenzic-
rung aufeinander abgewickelt werden. Um einc hohe Aktualitiit der Aktienregister gleichwohl zu
gewihrleisten, wird der Aktienbestand des Verkdufers am Verkaufstag in einen so genannten
,technischen freien Meldebestand™ umgebucht, so dass der Verkdufer nicht mehr als Eigentiimer
im Aktienregister vermerkt ist. Aus dem ,,tcchnischen freien Meldebestand™ erfolgt anschlieflend
dic Umbuchung und Eintragung des Kédufers. Da sich bei dieser Umbuchung die Namensaktien nur
fiir einen sehr kurzen Zeitraum im ,.technischen freien Meldebestand® befinden, crgibt sich aus
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dicsem System kein Nachteil fiir die Transparenz. Diese Erkenntnis diirfle auch dazu gefiihrt ha-
ben, § 67 Abs. 4 letzter Satz nicht zu streichen. Dann kann aber auf die in threm Bedeutungsgehalt
unklare Wortlautinderung in Absatz 3 verzichtet werden.

Beziiglich konkreter Formulierungsvorschlidge zu unseren vorgenannten Petiten verweisen wir auf
die Anlage 1.

Wir wiirden es begriiBen, wenn unsere Anmerkungen im Rahmen der Uberarbeitung des Referen-
tenentwurfs beriicksichtigt werden konnten. Sollten Sie zu dem Inhalt unscrer Petiten noch Riick-
fragen haben, stchen wir Thnen fiir deren Beantwortung gerne zur Verlligung.

1V, Geplante weitere Mallnahmen

Unter Bezugnahme aufl Abschnitt 111, 1. der Begriindung zum Referentenentwurf (,,Verbesscrie
Transparenz bei Verkdufen von Kreditforderungen®) priift dic Bundesregierung derzeit, ob und in
wiefermn gesetzliche MaBinahmen angesichts der zunchmenden Praxis des Forderungsverkaufs aus
Vertridgen iiber Immobilien und sonstige Kredite an in- oder auslidndische Stellen angezceigt sind.
Gern nehmen wir die Gelegenheit wahr, lhnen hierzu die als Anlage 2 beiliegende Stellungnahme
des Zentralen Kreditausschusscs vom 13. September 2007 anlisslich eines Fachgespriiches des
Finanzausschusses des Deutschen Bundestags zum Thema ,,Verkauf von Krediten* am 19. Scp-
tember 2007 zu Ubcrmitteln.

Mit freundlichen Griificn

Fiir den

ZENTRALEN KREDITAUSSCHUSS
Deutscher Sparkassen- und Giroverband

1.V. LA,

Dr. Thomas Schiirmann Dr. Lars Réh

Anlagen



