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Aktien- & Kapitalmarktrecht gewinnt an Bedeutung

Mit einer gut aufgestellten Compliance-Strategie Vertrauen schaffen

Stuttgart, 17. Februar 2011

Die Entwicklungen der letzten Jahre haben den Unternehmen die Wichtigkeit gut aufgestellter Auf-
sichtsorgane und Compliance-Organisationen vor Augen gefihrt. ,Zuverlassigkeit und Transpa-
renz im Bereich der Compliance sind nach der Krise verstéarkt in den Vordergrund gertickt um eine
solide Vertrauensbasis fur Investoren und Kunden zu schaffen. Zahlreiche Gesetzesanderungen
und -verscharfungen haben den Umgang mit internen Compliance-Regelwerken im Zuge der Krise
allerdings immer komplexer gemacht. Das birgt Fehlerquellen, die weitreichende Konsequenzen
fir Unternehmen und Investoren haben kénnen. Diese zu vermeiden ist oberstes Gebot bei der
Aufstellung einer Compliance-Strategie®, erklart Prof. Dr. Hans-Peter Burghof, Inhaber des Lehr-
stuhls flr Bankwirtschaft und Finanzdienstleitungen der Universitat Hohenheim. Im Rahmen des
Symposiums zum Aktien- & Kapitalmarktrecht 2011 wurde dargestellt, welche Fehler in Unterneh-
mensleitung und internen Aufsichtsorganen vermieden werden kdnnen.

Zunachst hat die Unternehmensleitung selbst dafir zu sorgen, dass unternehmensgeféahrdende
Entwicklungen erkannt und groBe Risiken ausgeschlossen werden. Wird in solchen Féllen nicht
eingegriffen oder wird bewusst zu riskant gehandelt, kann dies fur die Verantwortlichen nicht nur
zivil- sondern auch strafrechtliche Konsequenzen nach sich ziehen. Das Gesetz sieht dabei BuB-
gelder bis zu einer Héhe von 1 Mio EUR vor, die in Einzelfallen sogar noch wesentlich héher aus-
fallen kénnen. In besonders schweren Fallen von Missbrauch oder Treubruch sind auch Haftstra-
fen mdglich. Entscheidungen von den Leitungs- und Aufsichtsorganen zu prifen ist daher auch
zunehmend Aufgabe von Staatsanwaltschaften und Gerichten. “Nach Auffassung des Bundesge-
richtshofs handelt der Vorstand dann pflichtwidrig, wenn die Bereitschaft, unternehmerische Risi-
ken einzugehen, in unverantwortlicher Weise Uberspannt worden ist”, so Oberstaatsanwalt Dr.
Hans Richter. Bei Verdacht, beispielsweise durch anonyme Hinweise, nimmt die Staatsanwalt-
schaft die Prifung des Sachverhalts auf. Die Anzahl der Anzeigen von Wirtschaftskriminalitat ist
2009 laut einer Studie des BKA im Vergleich zum Vorjahr um 19,9 Prozent gestiegen. Ein mégli-
cher Grund hierflr kdnnte laut der Studie in der erhéhten Sensibilitét der Anleger durch die Me-
dienprasenz der Finanzkrise und das damit zusammenhangende Anzeigeverhalten liegen.

Doch nicht nur die héheren Anforderungen durch die gestiegene Bedeutung der Compliance fiih-
ren dazu, dass das Aktien- und Kapitalmarktrecht in der Praxis an Bedeutung gewonnen hat. Eine
nicht stringente Einhaltung der Normen bietet auch Nahrboden fur "rauberische" Anfechtungskla-
ger. Diese sogenannten Berufsklager missbrauchen nicht selten das Anfechtungsrecht von Inves-
toren, indem sie durch eine Klage die Umsetzung wichtiger Hauptversammlungsbeschliisse verzé-
gern und sich schlussendlich durch einen Vergleich mit dem Unternehmen bereichern. Das Bun-
desjustizministerium schob den Berufsklagern mit dem Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrech-
terichtlinie (ARUG) 2009 einen Riegel vor. Die Freigabeverfahren werden seitdem abgekirzt und
bereits in erster Instanz endgiltig entschieden, sodass es meist nicht mehr zum Vergleich kommen
muss. Ganz ausgestanden ist das Problem jedoch noch nicht. Unstimmigkeiten bei der Hauptver-
sammlung kénnen schnell Berufsklager auf den Plan rufen.
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Bei formaljuristisch gerechtfertigten Vorwdrfen ist es im Freigabeverfahren schwer, die Grenze
zwischen Missbrauch und tatséchlichem Aktionarsschutz zu erkennen. ,Besonders kleine und mitt-
lere Aktiengesellschaften, die bei Einberufung und Durchfihrung von Hauptversammlungen nicht
mit allen Ver&stelungen des Aktien- und Kapitalmarktrechts vertraut sind, geraten so zunehmend
ins Visier der Berufsklager®, sagt Dr. Karsten Heider, Partner der Kanzlei CMS Hasche Sigle.

Fir Unternehmen ist daher eine gut aufgestellte Uberwachungsorganisation von groBer Wichtig-
keit, wenn die aus Fehlentscheidungen resultierenden, teils unternehmensgefahrdenden, Konse-
quenzen vermieden werden sollen. Dr. Thomas Meyding von CMS Hasche Sigle betont, dass eine
gute Compliance-Organisation heute die Grundlage flr unternehmerische Handlungsspielrdume
bilde. Dirk Sturz, Leiter von Stuttgart Financial, zieht diesbezlglich ein positives Fazit aus der Ver-
anstaltung: ,Die positive Resonanz auf das Symposium zeigt, dass viele Unternehmen sich umfas-
send mit dem Thema Aktien- und Kapitalmarktrecht auseinandersetzen. Gerade in der Vorberei-
tungszeit fir die Hauptversammlungs-Saison konnten wir hier einen Beitrag leisten lber diesen
Themenkomplex zu informieren.”

Gemeinsam fuhrt Stuttgart Financial bereits zum zweiten Mal die jahrliche Vortragsveranstaltung zum Akti-
en- & Kapitalmarktrecht durch. Die diesjéhrige Veranstaltung, durchgeflhrt in Kooperation mit der Stiftung
Kreditwirtschaft der Universitdt Hohenheim, CMS Hasche Sigle und der Bérse Stuttgart, fand am 17. Februar
2011 im Schloss Hohenheim statt.

Uber Stuttgart Financial

Stuttgart Financial stellt die Gibergreifende Kommunikationsplattform flr finanzwirtschaftliche
Fragestellungen in Baden-Wurttemberg zur Verfugung. Als Marke der Vereinigung
Baden-Wirttembergische Wertpapierbdrse e.V. erflllt Stuttgart Financial innerhalb der
Bérsenvereinigung den satzungsgemaéBen Auftrag, im Interesse von Biirgern und Wirtschaft
die baden-wirttembergische Finanzwirtschaft zu stérken. Die andere S&ule der
Bérsenvereinigung bildet die am Gemeinwohl ausgerichtete Tragerschaft fiir die 6ffentlichrechtliche
Borsenplattform.

Mitbegriinder von Stuttgart Financial im Jahr 2007 waren das Wirtschaftsministerium Baden-
Wairttemberg und die Stiftung Kreditwirtschaft der Universitdt Hohenheim. Stuttgart

Financial biindelt die vorhandenen Inhalte und Starken der Finanzwirtschaft in Baden-
Wirttemberg und erhdht deren Sichtbarkeit. Die Aktivitdten zur Férderung des Finanzplatzes
gliedern sich dabei in drei Teilbereiche: Durchfliihrung von Veranstaltungen, Kommunikation
mit den Finanzplatzakteuren und deren Vernetzung untereinander sowie Bereitstellung
finanzplatzrelevanter Informationen.
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