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Mandanteninformation
zum Risikobegrenzungsgesetz

seit 24. Oktober 2007 liegt der vom Bundeskabinett beschlossene Entwurf
eines Gesetzes ,zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen
Risiken* (Risikobegrenzungsgesetz) vor. Dieser enthalt u.a. Anderungen
des Aktiengesetzes, des WpHG und des WpUG. Boérsennotierte Aktienge-

sellschaften sind insbesondere von folgenden Mafinahmen betroffen:

. acting in concert

Im Wertpapierhandelsgesetz (dort: § 22 Abs. 2 WpHG) und im Wert-
papieribernahmegesetz (dort: § 30 Abs.2 WpUG) werden die Vor-
schriften zum abgestimmten Verhalten von Investoren (,acting in con-
cert") erweitert und konkretisiert. Zuklnftig soll auch der abgestimmte
Aktienerwerb und das Verhalten im Vorfeld von Hauptversammlungen
erfasst werden. Nach der — insoweit gleichlautenden — neuen Definiti-
on liegt ein abgestimmtes Verhalten bei einem Zusammenwirken vor,
das geeignet ist, die unternehmerische Ausrichtung des Emittenten
(WpHG) bzw. der Zielgesellschaft (WpUG) dauerhaft oder erheblich

zu beeinflussen.
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o Stimmrechtsmitteilungen

1. Zusammenrechnung
Stimmrechte aus Aktien und sonstigen Finanzinstrumenten werden zukiinftig zu-
sammengerechnet. Dies erfolgt durch eine Neufassung des § 25 Abs. 1 Satz 3
WpHG, wonach bislang eine Zusammenrechnung gerade nicht stattfand.

2.  Zusétzliche Meldepflichten fur Inhaber wesentlicher Beteiligungen
Inhaber wesentlicher Beteiligungen (ab 10 % der Stimmrechte) mussen kinftig
die mit der Beteiligung verfolgten Ziele angeben sowie Auskunft tGber die Her-
kunft der finanziellen Mittel erteilen. Entsprechend einem neuen 8§ 27 Abs. 2

WpHG muss der Meldepflichtige konkret angeben, ob

- er mit der Investition strategische Ziele verfolgt oder sie der Erzielung von

Handelsgewinnen dient,

- er innerhalb der nachsten zwolf Monate weitere Stimmrechte zu erlangen

beabsichtigt,

- er eine Ubernahme im Sinne des Wertapiererwerbs- und Ubernahmegeset-

zes anstrebt,

- er eine Einflussnahme auf die Besetzung der Organe des Emittenten an-

strebt und ob

er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft anstrebt.

AuBBerdem sind Angaben Uber die Herkunft der verwendeten Mittel zu machen,

insbesondere, ob es sich um Eigen- oder Fremdmittel handelt.
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3.  Rechtsfolgen bei Versto3 gegen Stimmrechtsmitteilungen

Im Falle eines VerstoRRes gegen die wertpapierhandelsrechtlichen Meldepflichten
kénnen die Stimmrechte fir sechs Monate nicht mehr ausgeibt werden. Mit die-
ser Neufassung der Vorschrift zum Rechtsverlust (8 28 WpHG) soll die Verfah-
rensweise, unbemerkt Aktienpakete aufzubauen und die Stimmrechtsanteile erst
kurz vor der Hauptversammlung zu melden, unterbunden werden. Bislang lebte
das Stimmrecht ab dem Tag der Meldung wieder auf, nach neuer Rechtslage

erst nach sechs Monaten.

. Verbesserte Identifizierung der Inhaber von Namensaktien

Kinftig sollen im Aktienregister Eingetragene dem Emittenten auf Verlangen mitteilen
missen, ob ihnen die Aktien selbst gehdren oder fir wen sie die Aktien gegebenen-
falls halten. Durch eine Anpassung der Bestimmungen des § 67 AktG soll die Transpa-
renz der deutschen Aktienregister hinsichtlich der Identitéat der Aktieninhaber verbes-
sert werden. Wird die Auskunft verweigert, entfallt auch nach dieser Neuregelung das
Stimmrecht. Den noch im Referentenentwurf des BMF vorgesehenen Dividendenver-
lust hat man dagegen wieder gestrichen. Daneben kann eine fehlende oder fehlerhafte
Mitteilung als Ordnungswidrigkeit (8§ 405 Abs. 2a AktG) verfolgt werden.

AuRerdem kann zukiinftig die Satzung der Gesellschaft Naheres dazu bestimmen, un-
ter welchen Voraussetzungen Eintragungen ,im eigenen Namen fir Aktien, die einem

anderen gehdren,” Gberhaupt noch zulassig sind.

Insgesamt verfolgt auch dieser Gesetzesentwurf das Ziel einer gré3eren Transparenz und
versucht, unerwinschten Entwicklungen in Bereichen, in denen Finanzinvestoren tatig sind,
entgegenzuwirken. Au3erdem ergdnzt es den Gesetzentwurf zur Modernisierung der Rah-
menbedingungen fur Kapitalbeteiligungen (MoRaKG), der bereits am 15. August 2007 ver-

abschiedet wurde.

Mit freundlichen GriRen

Thomas Mayrhofer
(Rechtsanwalt)
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