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2. Konsultationspapier zur
Marktmissbrauchsrichtlinie

P Der Ausschuss der europaischen Wert-
papieraufsichtsbehorden (Committee of Eu-
ropean Securities Regulators - CESR) hat

Mitte April ein 2. Konsultationspapier zur

Richtlinie Uber Insider-Geschafte und Markt-
manipulation (Marktmissbrauch) veroffent-
licht. Mit diesem Entwurf sollen technische

DurchfiihrungsmaBnahmen zur Umsetzung

der Marktmissbrauchsrichtlinie eingefiihrt

werden.

> http://www.europefesco.org/DOCUMENTS /
CONSULTATIVE/03-102b.pdf

Befragung von DAX- und MDAX-Unter-
nehmen zur elektronischen Stimmrechts-
Ubertragung bei Hauptversammlungen

P Beiinsgesamt 17 DAX und MDAX Unter-
nehmen hatten Aktionare in den letzten 2

Jahren die Moglichkeit, Online mittels eines

Proxy Voters Uber die einzelnen Tagesord-
nungspunkte der Hauptversammlung abzu-
stimmen. Im Rahmen einer im deutschen

Raum erstmaligen empirischen Studie der

Stuttgarter Unternehmensberatung dr.
sonje webconsult in Kooperation mit der

Unternehmensberatung Citigate Dewe Ro-
gerson, Dusseldorf, geben die deutschen

Vorreiter-Unternehmen erstmals Auskunft

tberihre Erfahrungen mit dieser innovativen

Technik.

Im Zuge einer umfassenden schriftlichen

Befragung wurden alle Projektverantwortli-
chen der DAX und MDAX Unternehmen, die

die neuen technischen Maglichkeiten ent-
weder bereits eingesetzt haben oder deren

Einsatz in diesem Jahr erstmals anbieten

werden, befragt. Erstmals gibt ein sehr
groBer Teil der Unternehmen Auskunft tiber
konkrete Erwartungen, Erfahrungen und Zu-
kunftswiinsche. Da an der Befragung 12 der
17 moglichen Unternehmen teilgenommen

haben (dies entspricht einer Gesamtriick-
laufquote von ca. 70%) kann man davon aus-
gehen, dass die Ergebnisse fiir Deutschland

reprasentativ sind.
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Eines der wichtigsten Untersuchungsergeb-
nisse ist, dass sowohl die technischen, als
auch die administrativen Ablaufe inzwischen
soweit ausgereift sind, dass die Unternehmen
kaum Uiber nennenswerte Probleme bei der
Online-Abstimmung berichten. Bedingt durch
den innovativen Charakter dieses neuen Ak-
tionarsservices wird vornehmlich der juris-
tische Aufwand, der fiir die rechtliche Ab-
sicherung der Unternehmen notwendig ist,
als vergleichsweise hoch eingeschatzt.

Hintergrund der Umfrage ist eine umfas-
sende empirische Marktstudie (,Hauptver-
sammlung Online 2003%), bei der der Ein-
satz des Internets zur Unterstiitzung der
Durchfiihrung einer Hauptversammlung
untersucht wird. In einem ersten Schritt
werden - mittels einer telefonischen Be-
fragung - diejenigen Unternehmen be-
fragt, die bereits Uber Erfahrungen insbe-
sondere bei der Planung und Durchfiihrung
von proxy voting via Internet haben. Daran
schlieBt sich eine quantitative Inhaltsana-
lyse ausgewahlter Online-Angebote von
Hauptversammlungen an. Hierbei werden
das Dienstleistungsspektrum und die Ge-
brauchstauglichkeit der einzelnen On-
line-Angebote vor, wahrend und nach
einer Hauptversammlung untersucht. Die
Gesamtstudie wird voraussichtlich im
Sommer 2003 erscheinen.

Die neuve ISD — bessere Regeln

fir das EU-Wertpapiergeschiift?

» Mit der neuen Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie (ISD 2) sollen Méangel des

Finanzbinnenmarkts in der EU beseitigt

werden. Die bestehenden Regeln werden

von den EU-Mitgliedstaaten sehr unter-
schiedlich angewendet und hinken den

sich rasch andernden Marktrealitaten hin-
terher. Das Grundkonzept des vorliegenden

Richtlinienentwurfs, Wettbewerb zwischen

Borsen und alternativen Handelssystemen

zuzulassen, ist richtig. Weitreichende Trans-
parenzpflichten drohen jedoch, den Wettbe-
werb zu verzerren und innovativen Handels-
plattformen das Wasser abzugraben. Um die

ACCOUNTING

FORTBILDUNG | PERSONALIA | MAGAZIN

Kunden vor zu hohen Preisen und einem ein-
geschrankten Leistungsangebot zu schiitzen,
misse der vorliegende Gesetzesentwurf
aus Sicht der Deutschen Bank an entschei-
denden Punkten verbessert werden.

Mehr dazu unter:
> http://www.dbresearch.de/PROD /999 /PROD
0000000000055082.pdf

Umfrage: Borsennotierte Unternehmen
im Visier von Raidern

» Die enormen Kursverluste an den Akti-
enmarkten in den vergangenen anderthalb
Jahren haben viele borsennotierte Unter-
nehmenin Deutschland in eine prekare Situ-
ation gebracht. Zu glinstigen Preisen konnen
derzeit ihre Aktien aufgekauft werden. Das
macht eine ganze Reihe von ihnen zu inte-
ressanten Angriffszielen fiir Raider. Insbe-
sondere Banken und Versicherungen sind
gefahrdet. Dies ist das Ergebnis einer Um-
frage des Zentrums fir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) in Mannheim, an
der sich 180 Finanzanalysten und instituti-
onelle Investoren beteiligt haben.

Die vom ZEW befragten Finanzmarktex-
perten sind der Ansicht, dass 12% der Un-
ternehmen, die im neuen Borsensegment
Prime Standard an der Frankfurter Borse
gelistet sind, derzeit von Raidern ins Visier
genommen werden. Im Borsensegment Ge-
neral Standard sind es nach Meinung der Ex-
perten sogar 16%.

Nach Ansicht der Analysten zeichnet sich
ein fur Raider besonders attraktives Zielun-
ternehmen vor allem durch die folgenden 3
Kriterien aus: eine hohe Buchwert-Marktwert-
Relation, ein groBer Netto-Cash-Bestand und
ein geringer Verschuldungsgrad. Ein funktio-
nierender Markt fiir Borsengange sowie eine
gunstige Anteilseignerstruktur spielen da-
gegen fir Raider-Entscheidungen nur eine
untergeordnete Rolle.

Mehr dazu unter:

D> http://www.zew.de
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