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ANLAGLE 1

Formulierungsvorschliige
zu § 27 WpHG und § 67 AktG'

§ 27 WpHG Nachweis mitgeteilter Beteiligungen

Referentenentwurf:

[.]

(2) "Ein Meldepflichtiger, der dic Schwelle von 10 Prozent der Stimmrechte oder cine hhere
Schwelle crreicht oder tiberschreitet, muss dem Emittenten auf dessen Verlangen die mit dem
Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele und die Herkunft der fiir den Erwerb verwendcten Mittel
innerhalb von zchn Handelstagen mitteilen. “Eine Anderung der Zicle nach Satz 1 ist unverziiglich
mitzuteilen. Hinsichtlich der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Zicle hat der
Meldepflichtige anzugeben, ob

1. dic Investition der Umsctzung strategischer Zicle oder der Erziclung von Handclsgewinnen
dient,

2. erinnerhalb der nidchsten zwolf Monate weitere Stimmrechte durch Erwerb oder auf sonstige
Weise zu erlangen beabsichtigt,

L

er die Erlangung der Kontrolle im Sinne von § 29 Abs. 2 des Wertpapicrerwerbs- oder
Ubemahmegcsctzcs iiber den Emittenten anstrebt,

4. ereine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorganen
des Emittenten anstrebt, und

5. ereine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Geselischaft, insbesondere im Hinblick
auf das Verhiiltnis von Eigen- und Fremdfinanzierung und die Dividendenpolitik anstrebt.

*Hinsichtlich der Herkunft der verwendeten Mittel hat der Meldepflichtige anzugeben, ob und
inwieweit es sich um Fremd- oder Eigenmittel handelt. "Der Emittent hat die crhaltenen

! Formulierungsvorschlige zum Acting in Concert (§ 30 WpUG) finden sich in der Stellungnahme sclbst (S. 3).



[nformationen oder die Tatsache, dass die Mitteilungspflicht nach Satz 1 nicht erfiillt wurde,
entsprechend § 26 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Abs. 3 Nr. 1 zu verdffentlichen. *Das
Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechisverordnung, die nicht der Zustimmung des
Bundesrates bedarf, nithere Bestimmungen iiber den Inhalt, dic Art, die Sprache, den Umfang und
dic Form der Mitteilungen nach Satz 1 bis 4 crlassen.

Alternativentwurt:

(2) 'Ein Meldepflichtiger, der die Schwelle von 10 Prozent der Stimmrechic oder eine héhere
Schwelle erreicht oder iiberschreitet, muss dem Emittenten auf dessen Verlangen, das dieser dem

Meldepflichtizen spitestens drei Handelstage nach Zugang der Mitteilung nach § 21 Abs. |

mitzuteilen hat, die mit dem Erwerb der Stimmrechte fiir dic niichsten zwdlf Monate verfolgten

Zicle und die Herkunfi der fiir den Erwerb verwendeten Mittel inmerhalb von zehn Handelstagen
mitteilen. “Eine Anderung der Ziele nach Satz 1 ist unverziiglich mitzuteilen. Hinsichtlich der mit
dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele hat der Meldepflichtige anzugeben, ob

1. dic Investition der Umsetzung strategischer Ziele oder der Erzielung von Handelsgewinnen
dient,

4.2. er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorganen
des Emittenten anstrebt, und

53, er eine wesentliche Andcrung der Kapitalstruktur der Gescllschaft, insbesondere im Hinblick
auf das Verhiilinis von Figen- und Fremdfinanzierung und die Dividendenpolitik anstrebt.

*Hinsichtlich der Herkunft der verwendcten Mittel hat der Meldepflichtige anzugcben, ob und
inwieweitcs sich um Eigen- oder Fremdmittel-eder Higenmittel handelt, die der Meldepllichtige
zur Finanzierung des Erwerbs der Stimmrechie aufgenommen hat. *Eine Mitteilunespicht nach
Satz 1 besteht nicht, wenn der Schwellenwert auf Grund ecines Angebots im Sinne von § 2 Abs. |
des Wertpapicrerwerbs- und Ubcernahmegesetzes erreicht oder iiberschritten wurde. *Der Emittent
hat dic crhaltenen Informationen oder die Tatsache, dass die Mitleilungspflicht nach Satz 1 nicht
criiillt wurde, cntsprechend § 26 Abs. 1 Satz | in Verbindung mit Abs. 3 Nr. 1 zu verdffentlichen.
“Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmungen iiber den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang
und die Form der Mitterlungen nach Satz 1 bis 4 erlassen.




Begriindung:

Um dem Meldepflichtigen méglichst schnell Klarheit dariiher zu verschaffen, ob cr die erweiterten
Mitteilungen nach § 27 Abs. 2 vornchmen muss, sollte fiir die AuBerung des Emittentenverlangens
in Satz 1 eine Frist vorgeschen werden. Ferner sollle der Prognosezeitraum hinsichtlich der
verfolgten Ziele auf cin Jahr beschridnkt werden, um den Mitteilungspflichtigen eine belasibare
Aussage zu erméglichen.

Dem Mitteilungspflichtigen eine Offenlegung seiner zukiinftigen Erwerbsabsichten abzuverlangen,
wiirde - vor allem weil davon auszugehen ist, dass diese Information z.B. wegen einer bestehenden
Ad-hoc-Publizititspflicht der Zielgescllschaft nicht vertraulich bleibt - einen unverhiltnismifigen
Eingriff in dic Betricbsgeheimnisse und wirtschaftliche Handlungsfreiheit des
Mitteilungspflichtigen darstelicn. Die Nummem 2 und 3 in Absatz 2 Satz 3 sollten deshalb
entfallen.

Die Anderung in Satz 3 dient der Klarstellung, dass sich der Begriff des Fremdmittels auf dic
Zusammensetzung der Finanzicrung fiir den Erwerb bezicht.

Die Erginzung in Satz 4 stellt sicher, dass cin Bieter, der 10 % oder mehr Stimmrechte im Rahmen
cines 6ffentlichen Erwerbs- oder Ubernahmeangebots erworben und in diesem Rahmen scine in
Bezug auf die Zielgesellschalt bestehenden Absichten sowie die Finanzicrung des Aktienerwerbs
umfiinglich offengcelegt hat, nicht einer nochmaligen gleichgelagerten Offenlegungspilicht nach

§ 27 Abs. 2 WpHG unterliegt.



§ 67 AktG Eintragung im Aktienregister
Referentenentwurf;

(1) "Namensaktien sind unter Angabe des Namens, Geburtsdatums und der Adresse des Inhabers
sowie der Stiickzahl oder der Aktiennummer und bei Nennbetragsaktien des Betrags in das
Aktienregister der Gesellschalt cinzutragen. “Der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die
Angaben nach Satz | mitzuteilen. Anstelle des Inhabers kann auch cin Ermiichtigter cingetragen
werden. “Er hat dies vor der Eintragung gegeniiber der Gesellschaft offenzulegen. ‘Die Satzung
kann die Eintragung von Ermichtigten jedoch ausschliefen oder cinschriinken.

(2)  Tm Verhiiltnis zur Gescllschaft gilt als Aktiondr nur, wer als solcher i Aktienrcgister
eingctragen ist; Rechte aus Aktien bestehen nicht fiir die Zeit, fiir die eine Eintragung nicht erfolgt
ist oder soweit die Eintragung im Zeitpunkt ihrer Vornahme Vorgaben im Sinnc des Absatzes 1
Satz 5 widerspricht.

(3) Geht die Namensaktic auf cinen anderen {iber, so erfolgt die Léschung mit Neucintragung im
Aktienregister auf Mitteilung und Nachweis.

(4} 'Die bei Ubertragung oder Verwahrung von Namensaktien mitwirkenden Kreditinstitute sind
verpllichtet, der Gesellschaft die fiir dic Fiilhrung des Aktienregisters erforderlichen Angaben
gegen Erstattung der notwendigen Kosten zu tibermitteln, “Ist der Eingetragene hat der
Gesellschaft auf deren Verlangen mitzutcilen, inwicweit ihm die Aktien, als deren Inhaber cr im
Aktienregister cingetragen ist, auch gehdren und, soweit dies nicht der Fall ist, die in Absatz 1 Satz
| genannten Angaben zu demjenigen zu tibermitteln, fiir den er dic Aktien hilt. *Dies gilt
entsprechend fiir denjenigen, dessen Daten nach Satz 2 oder diesem Satz offengelegt werden.
*Unbeschadet des Absatzes 2 bestehen Rechie aus Altien, hinsichtlich derer ein
Auskunftsverlangen nach Satv 2 oder Satz 3 gestellt worden ist, nicht {lir dic Zcit, fiir die die
Mitteilungspflicht nach Ablauf der Frist nicht erfiillt wird; § 20 Abs. 7 Satz 2 gilt entsprechend.
*Wird der Tnhaber von Namensaktien nicht in das Aktienregister eingetragen, so ist das
depotfithrende Institut auf Verlangen der Gesellschaft verpflichtet, sich gegen Erstattung der
notwendigen Kosten durch die Gesellschaft an dessen Stelle gesondert in das Aktienrcgister
eintragen zu lassen.”§ 125 Abs. 5 gilt entsprechend. 'Wird ein Kreditinstitut im Rahmen eines
Ubertragungsvorgangs von Namensaktien nur voriibergehend gesondert in das Aktienregister
eingetragen, so 10st dicsc Eintragung keine Pflichten infolge des Absatzes 2 und nach § 128 aus.

1 . . - . e . .

(5) Ist jemand nach Ansicht der Gesellschaft zu Unrecht als Aktionir in das Aktienregister
cingetragen worden, so kann die Gesellschaft bei Eintragung nur 1dschen, wenn sie vorher die
Beteiligten von der beabsichtigten Lischung benachrichtigt und thnen eine angemessene Frist zur



-5.

Geltendmachung eines Widerspruchs gesctzt hat. *“Widerspricht ein Beteiligter innerhalb der Frist,
so hat dic Lasung zu unterbleiben.

(6) 'Der Aktionir kann von der Gesellschaft Auskunft tiber die zu sciner Person in das
Aklienregister eingetragencn Daten verlangen. “Bei nichtbdrsennotierten Gesellschaften kann die
Satzung Weiteres bestimmen. “Die Gesellschaft darf die Registerdaten sowic die nach Absatz 4
Satz 2 und 3 mitgeteilten Daten fiir ihre Aufgaben im Verhilinis zu den Aktioniren verwenden.
*Zur Werbung fiir das Unternehmen darf sic dic Daten nur verwenden, soweit der Aktionir nicht
widerspricht. *Die Aktionire sind in angemessencr Weisc tiber ihr Widerspruchsrecht zu
informicren.

(7)  Diesc Vorschriften gelten sinngemif f[lir Zwischenscheine.

Alternativentwurf:

(1) 'Namensaktien sind unter Angabe des Namens, Geburtsdatums und der Adresse des Inhabers
sowie der Stiickzaht oder der Aktiennummer und bei Nennbetragsaktien des Betrags in das

Aktienregister der Gesellschaft einzutragen. “DerIrhaber ist-verpflichtet-der Gesellsehaft-die
Angabennach-Satzmitzutelen— Anstelle-desInhabers kunn-aueh-einErmichtistor eingetragen
weréeﬁ— E%%%%&%&gmg@%@e&eﬂ&eha%ﬂenﬂ%%— Die Satzung

emsehrinken:

Hilfsweise:

Der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die Angaben nach Satz 1 mitzuteilen. *Anstelle
des Inhabers kann auch cin Erméchtigter eingetragen werden. *Er hat dies vor der Eintragung
gegeniiber der Gesellschaft offenzulegen. *Dic Satzung kann dic Eintragung von

Ermichtigten jedoch fiir Ermédchtigungen, die sich flir einen Erméchtigten auf 2 Prozent oder

mchr des Grundkapitals erstrecken, ausschliefien oder einschriinken.

2y  Im Verhdltmis zur Gcscllschdft eilt als Aktionér nur, wer als solcher im Aktienregister
eingetragen ist; ' i feel i '

Hilfsweise:

Im Verhiilinis zur Gesellschaft gilt als Aktionir nur, wer als solcher im Aktienregister
eingetragen ist, StimmrechteReehte aus Akticn bestehen nicht fiir die Zeit, fiir die einc
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Eintragung nicht crfolgt ist oder sowcit die Eintragung im Zeitpunkt ihrer Vornahme

Vorgaben im Sinnc des Absatzes | Satz § widerspricht, und fiir dic sechs Monate danach.

{3) Geht dic Namensaktic auf einen anderen iber, so erfolgen Loschung und Neueintragung im
Aktienregister auf Mitteilung und Nachweis.

(4) 'Dic bei Ubertragung oder Verwahrung von Namensaktien mitwirkenden Kreditinstitute sind
verpilichtet, der Gesellschaft dic fiir die Fiihrung des Aktienregisters erforderlichen Angaben
gcgen Erstattung der notwendigen Kosten zu tibermitteln. “Wer flir Akticn in Hohe von 2 Prozent
oder mehr des Grundkapitals eingetragen ist, Der-Eingetrasene-hat der Gescllschafl auf deren
Verlangen mitzuteilen, inwicweit ithm die Aktien, als deren Inhaber er im Aktienregister

eingetragen ist, auch gehdren und, soweit dies nicht der Fall ist, die in Absatz 1 Satz 1 genannten
Angaben zu demjcenigen zu Gibermitteln, {lir den er die Aktien hilt. “Dics gilt entsprechend fiir
denjenigen, dessen Daten nach Satz 2 oder diesem Satz offengelegt werden. “Unbeschadet des
Absatzes 2 bestehen Rechte aus Aktien, hinsichtlich derer cin Auskunfisverlangen nach Satz 2
oder Satz 3 gestellt worden ist, nicht fiir die Zeit, fiir die die Mitteilungspflicht nach Ablauf der
Frist nicht erfiillt wird; § 20 Abs. 7 Satz 2 gilt entsprechend. *Wird der Inhaber von Namensaktien
nicht in das Aktienregister eingetragen, so ist das depotflihrende Institut auf Verlangen der
Gesellschaft verpflichtet, sich gegen Erstattung der notwendigen Kosten durch die Gesellschaft an
dessen Stelle gesondert in das Aktienregister eintragen zu lassen.’§ 125 Abs. 5 gilt entsprechend.
"Wird ein Kreditinstitut im Rahmen eines Ubertragungsvorgangs von Namensaktien nur
voriibergehend gesondert in das Aktienregister eingetragen, so 18st diese Eintragung keine
Pflichten infolge des Absatzes 2 und nach § 128 aus.

(5) 'Ist jemand nach Ansicht der Gescllschaft zn Unrecht als Aktioniir in das Aktienregister
cingetragen worden, so kann die Gesellschaft bei Eintragung nur 1dschen, wenn sie vorher die
Beteiligten von der beabsichtigten Léschung benachrichtigt und thnen eine angemessenc Frist zur
Geltendmachung eines Widerspruchs gesetzt hat. “Widerspricht ein Beteiligter innerhalb der Frist,
so hat dic Losung zu unterblciben.

(0) 'Der Aktiondr kann von der Gesellschaft Auskunft iiber die zu seiner Person in das
Aktienregister eingetragenen Daten verlangen. “Bei nichtbdrscnnotierten Gesellschafien kann die
Satzung Weiteres bestimmen. “Die Gesellschaft darl die Registerdaten sowic dic nach Absatz 4
Satz 2 und 3 mitgeteilten Daten fiir ihre Aufgaben im Verhiltnis zu den Aktiondren verwenden.
*Zur Werbung fiir das Unternehmen darf sie die Daten nur verwenden, soweit der Aktionir nicht
widerspricht. *Die Aktionire sind in angemessener Weise iiber ihr Widerspruchsrecht zu
informieren,

(7) Dicse Vorschriften gelten sinngemi8 fiir Zwischenscheine.



Begriindung:

Zu Abs. 1 und 2:

Siehe ausfithrlich zu unserem Petitum fiir eine unverinderie Beibchaltung der Abs. lund 2
Stellunenahme S, 5 ff

Hilfsweilse »u Absatz 1:

Die in Satz 5 vorgeschene Méglichkeit fiir die Gesellschaften, Erméchtigungen auszuschliefen
oder einzuschriinken, bedeutet in der Sache, dass die Gesellschaften thren Aktioniiren den
Abschluss von auf Namensaktien bezogenen Treuhandvereinbarungen untersagen kénnen. Dieser
weitrcichende Eingriff in die Privatautonomie des Aktionirs lidsst sich - wenn fiberhaupt (siehe
oben) - nur dann rechtfertigen, wenn es um eine Ermichtigung in eincim aus Sicht der Gesellschalt
relevanten Umfang handelt. Bagatellfille - wie z.B. von Belegschafisaktiondren zu Gunsten ihrer
Kreditinstitute erteilten Ermichtigungen - sollten dem gegeniiber von der Neuregelung nicht
crfasst werden.

Hilfsweise zu Absatz 2:

Ein Verstof3 gegen die Eintragungspflicht bzw. die Vorgaben im Sinue des Abs. 1 Satz 5 mit dem
Verlust des Dividendcnrechtes zu sanktionieren, wiire erheblich zu weitgchend und 1m
internationalen Vergleich beispiellos. Hinzu konunen crhebliche administrative Probleme bei der
praktischen Durchsetzung dicser Sanktion, von der vor allem dic Kreditinstitute betroffen wiiren.
Praktikabler und aus Sicht der Gesellschaften ausreichend crscheint es demgegentiber, Verstille
gegen die Fintragungspflicht bzw. gegen Regelungen nach Abs.1 Satz 5 ausschlielich mit eincm
zeitlich gestreckten Verlust des Stimmrechtes (analog der Regelung zu § 28 WpHG-E) zu
sanktionieren.

Zu Absatz 3:

Hicr sollic die bisherive vesetzliche Regelung beibehalten werden, da eine Koppelung von
Laschune und Neueintragung der Eigentiimer von Namensaktien dic bérslich gehandelt werden
nicht praktikabel ist und technisch auch nicht umgesctzt werden kann.,

Zu Absatz 4:

Hier gilt das hilfsweise zu Absatz 1 Gesagte entsprechend: Um cine kostentrichtige
Uberregulierung zu vermeiden, soliten Bagatellfille (wie z.B. Aktienbesitz von
Belegschaftsaktiondren) von der Informationspflicht tiber bestehende Treuhandvereinbarungen



-8 -

ausgenommen werden. Insoweit crscheint die Festsetzung eines Schwellenwertes von 2 % als

sinnvolt,



