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Fakten fiir eine faire Arbeitswelt
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Das Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen
verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) vom 18.08.2008

Ein Uberblick zu den neuen Regelungen, die unerwiinschte Aktivitaten von Finanzinvestoren
erschweren und die Transparenz fir die Zielunternehmen erhéhen sollen.

Auf einen Blick ...

Mit dem Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobe-
grenzungsgesetz - RBG) will der Gesetzgeber Unternehmen besser vor Finanzinvestoren
schitzen. Es sollen ,unerwinschte Aktivitdten von Finanzinvestoren erschwert” und damit
Risiken fir die Stabilitat des Finanzsystems und fur die betroffenen Unternehmen (und ihre
Belegschaften) begrenzt werden. Die Hirden fiir ein unbemerktes Anschleichen von Finanz-
investoren werden erhdht. Aus Arbeitnehmersicht ist besonders wichtig: Das BetrVG
wird um neue Informationsrechte des Wirtschaftsausschusses bzw. Betriebsrats im Vorfeld
einer Ubernahme ergéanzt.

Einen Tag nach der Verkindung im Bundesgesetzblatt ist das RBG am 19.08.2008 in weiten
Teilen in Kraft getreten. Wesentliche Anderungen betreffen das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), das Aktiengesetz (AktG)
und das Betriebsverfassungsgesetz (BetrVG). Folgende Inhalte sind geregelt:

®  Zugunsten des Wirtschaftsausschusses bzw. des Betriebsrats ist nunmehr in 8 106
bzw. § 109a BetrVG auch fir nicht-bérsennotierte Unternehmen eine besondere Unter-
richtung im Falle des Kontrollwechsels (,change of control* ab Erlangen von 30% der
Anteile) vorgesehen.

=  ,Acting in concert": Den institutionellen Anlegern wird eine gemeinsame Einflussnah-
me auf die Geschéftspolitik des Unternehmens durch abgestimmtes Verhalten (,acting in
concert®) erschwert; die wechselseitige Zurechnung von Stimmrechten der gemeinsam
auftretenden Aktionare wurde konkretisiert.

® Die Melde- und Informationspflichten von Anlegern wurden erhdht. Aktien und ande-
re entsprechende Finanzinstrumente (z.B. Optionsrechte) sind fur das Erreichen der
Meldeschwellen zusammen zu rechnen.

" Die Sanktionen (Stimmrechtsverlust fir die Dauer von sechs Monaten) bei Versto3en
gegen Meldepflichten der Anleger wurden verscharft.

" Eine zusétzliche Investorerklarung ist vorgeschrieben: Aktionare ab einem Stimm-
rechtsanteil von 10% haben zukinftig ihre Plane und die Herkunft der finanziellen Mittel
offen zu legen.

® Die Identifizierung der tatsdchlichen Inhaber von Namensaktien wird fir Unterneh-
men erleichtert.

"  Ferner verbessert das RBG den Schutz von Kredithnehmern bei Abtretung und Verkauf
von Forderungen aus Verbraucherdarlehensvertragen (insbesondere aus Immobiliendar-
lehensvertragen). Dies ist eine Reaktion auf Zwangsversteigerungen nach Verkaufen
von Bankenforderungen an Finanzinvestoren. Diese Anderungen stehen nicht im direk-
ten Zusammenhang mit den zuvor genannten Regelungen und werden daher in diesem
Papier nicht ausfiihrlich behandelt.
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Die Anderungen im Einzelnen

l. Gesamtzusammenhang des Gesetzes

Das Risikobegrenzungsgesetz (RBG) steht in engem Zusammenhang mit dem Gesetz zur
Modernisierung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG), mit dem es im
Gesetzgebungsprozess verknupft war. Beide Gesetze wurden zeitgleich verkiindet.

MoRaKG und RBG reagieren auf zunehmende Finanzinvestitionen am deutschen Kapital-
markt, durch die zusatzliche Risiken fiir Zielunternehmen, Investoren und die Stabilitat des
Finanzsystems entstehen. Einerseits soll das MoRaKG die Finanzierungsbedingungen fur
junge und mittelstéandische Unternehmen mittels steuerlicher Anzreize in einem neu geschaf-
fenen Wagniskapitalbeteiligungsgesetz fordern. Andererseits soll das RBG unerwiinschte
Aktivitdten von Finanzinvestoren erschweren, ohne zugleich nitzliche Transaktionen zu be-
eintrachtigen. Zu diesem Zweck erhtht das Risikobegrenzungsgesetz die Transparenz ins-
gesamt und verbessert so auch fur Arbeitnehmer die Informationen Uber Investoren. Nach
kontroversen Diskussionen und massiven Anderungen gegeniiber dem Regierungsentwurf
vom 24.10.2007 wurde das neue Regelwerk von Bundestag und Bundesrat verabschiedet
und am 18.08.2008 verkuindet.

Die Reform &ndert jedoch nichts an der Tatsache, dass Mitbestimmungs- und Informations-
rechte lediglich gegenltber dem Arbeitgeber bestehen, nicht aber direkt gegeniber den Ge-
sellschaftern (Investoren). Auch werden durch die Reform keine rechtlich verbrieften Mit-
spracherechte der Belegschaft beim Einstieg eines neuen Investors geschaffen. Lediglich die
Informationsrechte werden erweitert. Dies wirft die Frage auf, ob man mit diesem Gesetz
schon am Ziel ist. Auch aktuelle Prozesse wie die Ubernahme von Continental durch
Schaeffler lassen erwarten, dass diese Reform in bestimmten Bereichen (etwa der Zurech-
nung von Stimmrechten) noch nicht den Abschluss der Entwicklung darstellt.

[I.  Erweiterung der Informationsrechte
von Wirtschaftsausschuss und Betriebsrat

Neue Informationsrechte im Vorfeld einer Ubernahme bzw. eines Erwerbs der Kon-
tolle (30%) fur Wirtschaftsausschuss/Betriebsrat nach RBG (8 106, § 109a BetrVG).

In § 106 Abs. 3 Nr. 9a BetrVG wird zu den wirtschaftlichen Angelegenheiten, bei de-
nen der Wirtschaftsausschuss zu unterrichten ist, nun ebenfalls gezahlt: ,Die Uber-
nahme des Unternehmens, wenn hiermit der Erwerb der Kontrolle verbunden ist.*

In § 106 Abs. 2 BetrVG wird ein Satz angefuigt, der die in diesem Fall vorzulegenden
Unterlagen préazisiert: ,Zu den erforderlichen Unterlagen gehdrt in den Fallen des
Abs. 3 Nr. 9a insbesondere die Angabe Uber den potentiellen Erwerber und dessen
Absichten im Hinblick auf die kiinftige Geschéftstatigkeit des Unternehmens sowie
die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf die Arbeitnehmer; gleiches gilt, wenn
im Vorfeld der Ubernahme ein Bieterverfahren durchgefiihrt wird.”

Ein neu eingefugter § 109a BetrVG sieht vor: ,In Unternehmen, in denen kein Wirt-
schaftsausschuss besteht, ist im Fall des 8 106 Abs. 3 Nr. 9a der Betriebsrat entspre-
chend § 106 Abs. 1 und 2 zu beteiligen; 8§ 109 [Einigungsstelle] gilt entsprechend.”

Nach dem neuen § 106 Abs. 3 Nr. 9a BetrVG gehoren Ubernahmen eines Unternehmens,
wenn hiermit der Erwerb der Kontrolle (30%) verbunden ist, zum Katalog wirtschaftlicher
Angelegenheiten. Uber diese muss der Unternehmer den Wirtschaftsausschuss umfassend
und rechtzeitig informieren (§ 106 Abs. 2 BetrVG). In Unternehmen, in denen kein Wirt-
schaftsausschuss besteht (insbesondere Unternehmen mit weniger als 100 Arbeitneh-



Sick - Risikobegrenzungsgesetz Hans-Bockler-Stiftung
Okt. 2008

mern), ist der Betriebsrat entsprechend 8§ 106 Abs. 1 und 2 zu beteiligen (8 109a BetrVG
neu).

Grund fur die Anderung ist, dass eine Pflicht zur Unterrichtung der Arbeitnehmer im Vorfeld
einer Ubernahme bislang lediglich nach den iibernahmerechtlichen Vorschriften fir bérsen-
notierte Unternehmen geregelt war (88 14, 27 WpUG). Fiir nicht-bérsennotierte Unterneh-
men fehlte dagegen bisher eine entsprechenden Regelung. Nunmehr sollen die Arbeitneh-
mer nicht-borsennotierter Unternehmen jedoch in gleicher Weise dartber informiert werden,
wenn sich die Kontrolle tiber das Unternehmen andert. Dies gilt fir AG wie GmbH gleicher-
malf3en. Laut Regierungsbegrindung liegt ein Kontrollerwerb ,insbesondere vor, wenn min-
destens 30 Prozent der Stimmrechte an dem Unternehmen gehalten werden (vgl. 8 29 Abs.
2 WpUG)*. Damit ist einerseits fiir die Informationspflicht auf die Kontrollschwelle (30%) fiir
borsennotierte Gesellschaften abgestellt. Andererseits sind weitere, die Kontrolle begrin-
dende Umstande maoglich (,insbesondere*). So ist z.B. an einen indirekten Kontrollerwerb
Uber den Erwerb der Mehrheit der Gesellschaftsanteile an der Muttergesellschaft zu denken.

Im Fall eines Kontrollerwerbs ist der Wirtschaftsausschuss zu unterrichten tber:
den potentiellen Erwerber,
dessen Absichten im Hinblick auf die kiinftige Geschaftstatigkeit des Unternehmens,
die sich daraus ergebenden Auswirkungen fiir die Arbeitnehmer.

Dies gilt insbesondere auch fir den Fall, dass ein Bieterverfahren durchgefihrt wird. Nicht
prazisiert ist, wann ein Interessent in einem solchen Verfahren zum ,potentiellen Erwerber”
wird, so dass die Informationspflicht greift. Nach der Vorstellung der Regierungsparteien im
Finanzausschuss des Bundestages soll nicht gewartet werden bis der Kaufvertrag aus-
verhandelt ist, sondern es kommt auf den Eingang der verbindlichen Angebote an.

Eine Ausnahme von der Informationspflicht gilt lediglich, wenn Betriebs- oder Geschafts-
geheimnisse des Unternehmens gefahrdet werden. Allerdings ist fur die Ausnahme ein
strenger Mal3stab zu fordern. Denn zum einen liefe der Gesetzeszweck leer, wenn jede In-
formation zum Bieterverfahren oder zum Verkaufsprozess gleichzeitig zum Geschéftsge-
heimnis des Zielunternehmens erklart werden konnte. Zum anderen sind Wirtschaftsaus-
schuss und Betriebsrat ohnehin zur Verschwiegenheit verpflichtet (8 79 BetrVG).

Zur Unterrichtung ist lediglich die Geschéaftsfihrung bzw. der Vorstand des Zielunter-
nehmens verpflichtet. Da der Anteilserwerb auf der Gesellschafterebene vollzogen wird,
wird die Unternehmensleitung selbst nicht immer tber ausreichende Informationen tber die
Absichten des potentiellen Erwerbers verfligen. Fraglich ist, inwieweit sie sich solche ver-
schaffen muss. (Zumindest eine Verknipfung des BetrVG mit der neu geschaffenen Rege-
lung zur Investorerklarung (8 27a WpHG, vgl. Abschnitt VI hier im Text) ware, wie zum Teil
gefordert, sinnvoll gewesen.)

Es bleibt abzuwarten, was die neuen Informationsvorschriften bewirken. Ein echtes Mit-
bestimmungsrecht der Arbeitnehmer schaffen sie jedenfalls nicht. Eine Betriebsédnderung,
die zu Interessenausgleich und Sozialplan verpflichten wiirde, liegt in der Ubernahme gerade
nicht. Denn die Ubernahme betrifft Veranderungen auf Gesellschafterebene, nicht aber un-
mittelbar Veranderungen auf betrieblicher Ebene. Die konsequente Forderung des DGB,
die Unternehmensibernahme in den Katalog des § 111 Satz 3 BetrVG aufzunehmen und als
Betriebsanderung zu fingieren, wurde im Gesetz nicht aufgegriffen.

Die Sanktionen bei Verstol3 gegen die Informationspflichten bleiben schwach. Fir die Ord-
nungswidrigkeit (8121 BetrVG) ist lediglich eine Geldbuf3e von bis zu 10.000 EUR vorgese-
hen. Im Falle des Streits wird der Transaktionsprozess bis zur rechtskraftigen Entscheidung
langst abgeschlossen sein. Die Neuregelung bietet aber einen ersten Schritt in Richtung
eines Vorfeldschutzes fiir die Arbeitnehmerschaft bei Ubernahmen auch nicht-
borsennotierter Unternehmen. Darauf haben sich Unternehmensleitungen einzustellen.
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[ll.  Acting in Concert

Acting in Concert nach dem RBG (§ 22 Abs. 2 WpHG; § 30 Abs. 2 WpUG):

Eine Zurechnung von Stimmrechten erfolgt bei Verstandigung der Investoren Uber die
gemeinsame Austibung von Stimmrechten oder bei einem Zusammenwirken mit dem
Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung
des Emittenten in sonstiger Weise.

Sowohl Abstimmungsverhalten auf der Hauptversammlung als auch Zusammenwir-
ken in sonstiger Weise aulRerhalb der Hauptversammlung ist erfasst.

Das abgestimmte Verhalten lediglich in Einzelfallen fuhrt nicht zur Stimmrechtszu-
rechnung (Einzelfallausnahme).

Die gesetzlichen Neuerungen sind auf Neufalle beschrankt.

Ein wesentlicher Punkt des Gesetzes ist die Verscharfung der Regelung zum abgestimm-
ten Verhalten von Investoren, des so genannten ,acting in concert”. Beim Acting in Concert
stimmt ein Aktionar sein Verhalten mit einem anderen Aktionar desselben Unternehmens ab.
Die gesetzliche Folge ist die wechselseitige Zurechnung von Stimmrechten. Dies hat Einfluss
auf das Erreichen der Meldeschwellen und auf die Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmean-
gebots.

Das Risikobegrenzungsgesetz dehnt die gesetzlich erfassten Falle des Acting in Concert aus
und versucht Klarheit zu schaffen, wann Acting in Concert vorliegt. Einerseits werden auf
diese Weise die Meldepflichten der Beteiligten Aktionare nach § 22 Abs. 2 WpHG durch
wechselseitige Zurechnung der Stimmrechte erweitert. Andererseits fihrt diese strengere
Zurechnung gemaR § 30 Abs. 2 WpUG zu einem fritheren Erreichen der Schwelle fiir die
Kontrolle des Unternehmens (30%), was zur Abgabe eines Pflicht-Ubernahmeangebots
fuhrt. Altfélle, bei denen das abgestimmte Verhalten vor Inkraftreten des Risikobegrenzungs-
gesetzes lag, bleiben auRRer Betracht (§ 21 WpHG, § 35 WpUG).

Die Schwierigkeit fir den Gesetzgeber besteht darin, einerseits fir Gleichbehandlung der
Aktionare und fur Transparenz zu sorgen, andererseits einen konstruktiven Dialog zwischen
den Akteuren nicht zu unterbinden. Ein Acting in Concert liegt nach dem RBG vor, wenn Ak-
tionare ihr Verhalten in Bezug auf einen Emittenten (Unternehmen, das Aktien ausgibt) auf-
grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmen. Erforderlich ist entweder eine
Verstandigung der Investoren Uber die gemeinsame Ausliibung von Stimmrechten oder
das Zusammenwirken mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise.

Somit regelt das Gesetz nunmehr abgestimmtes Verhalten nicht nur im Falle des abge-
stimmten Stimmverhaltens auf der Hauptversammlung (z.B. Stimmbindungsvertra-
ge/Poolvertrage). Auch Zusammenwirken in sonstiger Weise aul3erhalb der Hauptver-
sammlung ist neuerdings erfasst, also auch im Vorfeld der Hauptversammlung stattfin-
dende Einflussnahmen. Die Beschrankung auf die Hauptversammlung durch die entgegen-
stehende Rechtsprechung des BGH (Urteil vom 18.9.2006) wird damit korrigiert. Dies gilt
auch als Reaktion auf das Wirken von Hedgefonds bei der Deutschen Borse, das zur Abl6-
sung des Vorstands sowie mehrerer Aufsichtsratsmitglieder und zur Verhinderung der Uber-
nahme der Londoner Bérse flihrte.

Es gelten jedoch zwei wichtige Einschrankungen: Erstens bleibt wie bisher die Mdglich-
keit einer Abstimmung in Einzelfallen erhalten (Einzelfallausnahme). So fiihrt beispielswei-
se die punktuelle Abstimmung zwischen Aktiondren Uber die Besetzung des Aufsichtsrats
oder Uber eine einzelne Strukturmaflnahme auch nach der Reform nicht in jedem Fall zur
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Stimmrechtszurechnung. Andererseits kann aber ein paralleles Einwirken auf Aufsichtsrat®
und Vorstand zu einem Acting in Concert fihren, z.B. im Rahmen von zustimmungsbedurfti-
gen Geschéften oder durch Einwirken auf die unternehmerische Ausrichtung, um eine Tren-
nung von wesentlichen Geschaftsbereichen herbeizufihren.

Zweitens wird auch ein abgestimmter Aktienerwerb durch (potentielle) Anleger nicht
erfasst. Die im Regierungsentwurf enthaltene Streichung der Einzelfallausnahme und die
Aufnahme des abgestimmten Aktienerwerbs konnten sich im Gesetzgebungsverfahren letzt-
endlich nicht durchsetzen. Auch muss nach der endgultigen Gesetzesfassung das ausdrick-
liche Ziel der abgestimmten MaRnahme die dauerhafte und erhebliche Anderung der un-
ternehmerischen Ausrichtung sein. Die schlichte Eignung der Malinahme dazu gentigt nicht.

Abgrenzungs- und Auslegungsfragen werden sich auch mit der neuen Regelung stellen:
Wann beispielsweise ist eine MalRnahme erheblich? Wann liegt (noch) ein Einzelfall vor - so
z.B. im Falle der Anderung der Besetzung des Aufsichtsrats? Problematisch bleibt weiterhin
die Frage, wie das Acting in Concert nachgewiesen werden kann. Der sinnvolle Vorschlag
des DGB, entweder eine Beweislastumkehr zu Lasten der Investoren einzufiihren oder in
bestimmten im Gesetz zu benennenden Fallen ein Acting in Concert widerleglich zu vermu-
ten, wurde nicht aufgegriffen.

IV. Erweiterung der Meldepflichten bei Finanzinstrumenten (ab 1.3.2009)

Meldepflichten nach dem RBG (8 25 WpHG) ab 1. Marz 2009

Mitteilungspflicht fir Stimmrechte aus Aktien ab 3% (und 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 50%, 75%), 88 21, 22 WpHG

Mitteilungspflicht fiir relevante Finanzinstrumente gemaR § 25 WpHG? erst ab 5%
(und 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%, 75%)

Die Finanzinstrumente und die Aktien (Beteiligungen nach 88 21, 22 WpHG) werden
fur das Erreichen der Meldeschwellen zusammen gerechnet.

Bisher stand die Mitteilungspflicht fir Stimmrechte aus Aktien (8 21 WpHG) ab 3 % selb-
standig neben der Mitteilungspflicht ab 5% fiir sonstige Finanzinstrumente (z. B. Options-
rechte oder aktienbezogene Lieferanspriiche) nach § 25 WpHG. Die Meldepflicht fir Finanz-
instrumente, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, Aktien zu erwerben, wurde erst 2007 mit
dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz eingefihrt.

Das RBG regelt neuerdings, dass Stimmrechte aus Aktien und aus den genannten Fi-
nanzinstrumenten zusammenzurechnen sind. Dies, so die Regierungsbegrindung, fuhre
dazu, dass ,die Eingangsmeldeschwelle friiher erreicht und die Meldedichte erhéht* werde.
Dadurch ist der gleichzeitige Erwerb von knapp unter 3% der Aktien und von knapp unter 5%
Optionen anders als bisher meldepflichtig. So ware beispielsweise Schaeffler im Rahmen
seiner Ubernahme der Continental AG bei einer Zusammenrechnung seiner 2,97% an der
Continental AG gehaltenen Aktien und seiner 4,95% Optionen meldepflichtig gewesen, da
die Eingangsmeldeschwelle von 5% Uberschritten gewesen wére. Die Rechtslage fur den
Zugriff auf die weiteren ca. 28% Uber so genannte Cash Swaps wére dagegen auch unter
dem Risikobegrenzungsgesetz unverandert problematisch gewesen.

Nicht gedndert hat das RBG allerdings die Eingangsmeldeschwelle fur entsprechende Fi-
nanzinstrumente gemali § 25 WpHG, die weiterhin bei 5% liegt - gegenuber 3% bei Aktien.

! Rein aufsichtsratsinterne Sachverhalte stellen bislang und in Zukunft aufgrund der Weisungsfreiheit
der Mandatstrager kein Acting in Concert dar. Die Rechtsprechung bleibt insofern unangetastet.

? Finanzinstrumente, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bin-
denden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emitten-
ten zu erwerben.
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Daher wird man davon ausgehen mussen, dass bei gesplittetem Besitz von Aktien und Fi-
nanzinstrumenten die Meldeschwelle von 5% und nicht von 3% gilt. Das Halten von 2% Akti-
en und 1,5% Optionen wirde daher noch keine Meldepflicht ausldsen.

V. Verscharfte Sanktionen bei Verletzung der Mitteilungspflichten

Sanktionen bei Verletzung von Mitteilungspflichten nach dem RBG (§ 28 WpHG)

Im Falle eines vorséatzlichen oder grob fahrlassigen VerstoRes gegen die wertpapier-
handelsrechtlichen Meldepflichten hinsichtlich der Héhe des Stimmrechtsanteils ste-
hen dem Anleger die Rechte aus seinen Aktien (Stimmrechte) wahrend des Versto-
3es und flr eine Frist von sechs Monaten danach nicht zu.

Dies gilt nicht, wenn die Abweichung gegentiber einer vorherigen Meldung weniger
als 10% des Stimmenanteils betragt und keine der Meldeschwellen des § 21 WpHG
verletzt wurde (3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%, 75%).

Die Verletzung gesetzlicher Meldepflichten wird zukinftig scharfer sanktioniert. Bislang sah
§ 28 WpHG lediglich vor, dass die Rechte aus Aktien ruhen, solange Meldungen tber den
Aktienbesitz unterlassen werden, dass diese aber sofort aufleben, sobald die Meldung nach-
geholt wird. In Zukunft wird der Verlust des Stimmrechts ab der nachgeholten Meldung
sechs Monate fortwirken.

Nach der Regierungsbegriindung soll die Verschéarfung den unbemerkten Aufbau gréRerer
Aktienpakete zwischen zwei Hauptversammlungen (,Anschleichen®) mit Erfiillung der Melde-
pflicht erst im letzten Moment verhindern. Ausgenommen sind allerdings leicht fahrlassige
MeldeverstdRe und im Unterschied zum Regierungsentwurf nunmehr auch so genannte
Bagatellverst6i3e, die weniger als 10% der Stimmrechte betreffen und die Schwellen des

8§ 21 WpHG nicht verletzen.

VI. Information zu den Zielen der Inhaber wesentlicher Beteiligungen
(ab 31.5.2009)

Investorerklarung: Informationspflichten nach dem RBG (8 27a WpHG ab 31.5.2009)

— Ein Meldepflichtiger, der die Schwelle von 10% der Stimmrechte aus Aktien oder eine
héhere Schwelle erreicht, muss dem Unternehmen (Emittent) (sofern die Bundesrepublik
dessen Herkunftsstaat ist) innerhalb von 20 Handelstagen weitergehende Informationen
liefern. Dazu gehoren

- die mit dem Erwerb verfolgten Ziele und
- die Herkunft der verwendeten Mittel fir den Erwerb.

— Die Mitteilung oder die Tatsache, dass eine Mitteilung nicht erfolgt ist, hat das Unterneh-
men zu verdffentlichen.

— Unternehmen kénnen auf die Informationspflicht nach § 27a WpHG jedoch per Satzungs-
regelung von vornherein verzichten.

Die Vorschrift orientiert sich weitgehend an den Meldepflichten in den USA (dort bereits ab
5%) und Frankreich. Diese Erteilung der Mitteilung (Investorerklarung) ist in der Endfassung
des Gesetzes als generelle Pflicht des Anlegers ausgestaltet, auf die aber durch Sat-
zungsregelung verzichtet werden kann. Der Regierungsentwurf sah noch vor, dass sie
lediglich auf Anforderung des Emittenten zu erteilen sei. Ausnahmen bestehen fir bestimmte
Kapitalanlagegesellschaften und Investmentgesellschaften. Den Umfang der erforderlichen
Angaben in der Investorerklarung gibt das RBG im Kern vor, jedoch kann das Bundesminis-
terium der Finanzen bei Bedarf weitere Einzelheiten in einer Rechtsverordnung vorse-
hen.
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Nach dem Gesetz hat der Investor
1. im Bezug auf die Ziele des Investments anzugeben, ob
- das Investment strategischen Zielen oder der Erzielung von Handelsgewinnen
dient,
innerhalb der nachsten 12 Monate weitere Stimmrechtszuwéachse beabsichtigt
sind,
er eine Enflussnahme auf die Besetzung des Aufsichtsrats oder des Vorstands
des Emittenten verfolgt, oder
er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur des Emittenten insbesondere im
Hinblick auf das Verhaltnis von Eigen- und Fremdfinanzierung und Dividendenpo-
litik anstrebt.
Eine spatere Anderung der Ziele ist ebenfalls innerhalb von 20 Tagen mitzuteilen. Die
Information, ob die Kontrolle (30%) angestrebt ist - wie noch vom Regierungsentwurf
vorgesehen - ist nicht vorgeschrieben, weil eine Erweiterung tbernahmerechtlicher
Informationspflichten nicht bezweckt ist.
2. Hinsichtlich der Herkunft der verwendeten Mittel hat der Investor mitzuteilen, ob
es sich um Fremd- oder Eigenmittel handelt, bzw. bei einer Mischfinanzierung hat er
die Verteilung zwischen Fremd- und Eigenmitteln offen zu legen.

Da die Mitteilung zu veréffentlichen ist, bieten sich Informationschancen fir Anleger und
auch fur Arbeitnehmer und Stakeholder. Der neue 8 27a WpHG vermag jedoch die Skepsis
dariber nicht auszurdumen, ob tatsachlich aufschlussreiche Informationen geliefert werden.
Denn ein wirksamer Sanktionsmechanismus bei einem Verstol3 gegen die Mitteilungs-
pflicht ist (anders als in den USA und Frankreich) - entgegen der Forderung des DGB - nicht
vorgesehen. Kommt der Investor seiner Informationspflicht nicht nach, so muss diese Tatsa-
che lediglich durch den Emittenten publiziert werden. Insofern bleibt abzuwarten, ob und
welche Fortschritte die Investorerklarung fir den Umgang mit und den Schutz vor aggressi-
ven (Finanz-)Investoren bietet.

VII. Identifizierung der Inhaber von Namensaktien

Angaben Uber Inhaber von Namensaktien nach dem RBG (§ 67 AktG)

Die Gesellschaft kann von den im Aktienregister eingetragenen Personen Auskunft
daruber verlangen, ob ihnen die Aktien gehéren oder fur wen sie diese halten.

In der Gesellschaftssatzung kann die Méglichkeit der Eintragung von Erméchtigten
anstelle der tatsdchlichen Aktieninhaber beschrankt werden.

Die Aktienregister bildeten bisher die wahre Aktionarsstruktur oft nur unvollkommen ab.
Durch Anderungen in § 67 AktG wird die Gesellschaft besser in der Lage sein, die Daten der
wahren Inhaber wesentlicher Namensaktien-Pakete zu erhalten. Sie kann sich so einen
genaueren Uberblick tiber die tatsachliche Aktionarsstruktur des Unternehmens verschaffen,
weil die Aussagekraft des Aktienregisters verbessert wird. Im Aktienregister eingetragene
Inhaber von Namensaktien sind zukiinftig verpflichtet, neben vollstandigen Angaben auf Ver-
langen der Gesellschaft mitzuteilen, ob ihnen die Aktien gehéren oder andernfalls die Identi-
tat des wahren Inhabers der Aktien offen zu legen (67 Abs. 4 Satz 2 AktG). Die Mitteilungs-
pflicht setzt sich bei einer Verwahrkette tiber verschiedene Ermachtigte bis zum wah-
ren Inhaber fort.

Sanktion gegen die Nichtoffenlegung ist der Stimmrechtsausschluss; dagegen bleibt das
Recht auf Dividendenbezug. Als Ordnungswidrigkeit kann der Verstol3 auRerdem mit Bul3-
geld geahndet werden. Die Satzung kann in Zukunft zusétzlich vorsehen, dass Ermachtigte
(Platzhalter) nur noch begrenzt ins Aktienregister eingetragen werden kénnen. Ausnahmen
gelten fur Investmentvermégen (Publikumsfonds) aufgrund praktischer Schwierigkeiten.
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