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I. Einleitung

Der Leitfaden richtet sich an in- und auslédndische Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel
an einer inlandischen Boérse zugelassen sind. Der Leitfaden soll praktische Hilfestellungen flr
den Umgang mit den Vorschriften des Wertpapierhandelsrechts bieten, ohne eine juristische
Kommentierung darzustellen. Er bietet einen Einstieg in die Rechtsmaterie und erlautert die
Verwaltungspraxis der BaFin.

Die Abschnitte bedeutende Stimmrechtsanteile und Informationen fiir die Wahrnehmung von
Rechten aus Wertpapieren sind (iberarbeitet und beriicksichtigen nunmehr die Anderungen
aufgrund des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes. Die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht konsultierte im [°°°] die Uberarbeiteten Kapitel des Leitfadens.
Viele Anregungen und Hinweise der Vertreter der Wirtschaft und der Anleger konnten
beriicksichtigt werden. Praktische Erfahrungen, welche die BaFin in den genannten Bereichen
sammeln konnte, flossen in den neuen Text ein.

Der europaische und der nationale Gesetzgeber arbeiten weiter an der Starkung der Integritat
des Kapitalmarktes. Im Mittelpunkt steht das Vertrauen der Anleger in einen funktionsfahigen
Kapitalmarkt. Vertrauen ldsst sich durch einen starken Anlegerschutz, insbesondere durch eine
groBere Transparenz der am Kapitalmarkt agierenden Unternehmen gewinnen. Die
Marktteilnehmer sind dabei auf aussagekraftige und richtige Ad-hoc- und
Stimmrechtsmitteilungen angewiesen, sie missen sich darauf verlassen kénnen, dass die
Bilanzierungsstandards eingehalten werden. Der Leitfaden versucht, praxisgerechte Lésungen
bei den sich dabei stellenden Rechtsfragen aufzuzeigen.

Stand 08. Februar 2013
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II. Rechtliche Grundlagen

Durch Art. 1 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes
(Anlegerschutzverbesserungsgesetz - AnSVG)' - in Kraft seit 30. Oktober 2004 - wurden
die Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlamentes und des Rates lber Insider-Geschafte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie)? sowie die konkretisierenden Richtlinien
2003/124/EG3, 2003/125/EG* und 2004/72/EG® in deutsches Recht umgesetzt.

Die hierdurch gednderten Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) wurden, soweit
sie den Inhalt dieses Leitfadens betreffen, durch vom Bundesministerium der Finanzen
erlassene Verordnungen konkretisiert:

Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veréffentlichungspflichten
sowie der Pflicht zur Fihrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung - WpAIV).®

Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulations-
Konkretisierungsverordnung - MaKonV).’

Die Regelungen zur Uberwachung von Unternehmensabschliissen (Enforcement) nach
MaBgabe der §§ 37n - 37u WpHG wurden durch das Bilanzkontrollgesetz vom 15. Dezember
20042 in das WpHG eingefiigt.

Mit dem zum 20. Januar 2007 in Kraft getretenen TUG wurde die Transparenzrichtlinie® in
deutsches Recht umgesetzt. Auf europaischer Ebene konkretisiert die Richtlinie 2007/14/EG
(Durchfiihrungsrichtlinie)'® die Vorgaben der Transparenzrichtlinie unter anderem im Hinblick
auf die Offenlegung bedeutender Beteiligungen durch Investoren, die Mindestnormen fiir die
europaweite offentliche Verbreitung vorgeschriebener Informationen und die
Mindestanforderungen fir die Anerkennung der Gleichwertigkeit von Vorschriften so genannter
»Drittstaaten™ (Staaten, die weder Staaten der EU noch des EWR sind). Das TUG wurde, soweit
moglich, bereits unter Beriicksichtigung der wahrend des Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf
vorliegenden Durchfiihrungsrichtlinie verfasst. Weitere UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie
Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im Rahmen des Investmentdanderungsgesetzes
vom 21. Dezember 2007, das am 28. Dezember 2007 in Kraft getreten ist. Mit der am 21.
Mé&rz 2008 in Kraft getretenen TranspRLDV!! wurden die {ibrigen Vorgaben der Richtlinie
2007/14/EG in nationales Recht umgesetzt.

Weitere Anderungen ergaben sich durch das Risikobegrenzungsgesetz vom 18. August
2008.%? Hier wurden insbesondere im Hinblick auf die Mitteilungspflichten MaBnahmen
ergriffen. Auch wurden die Vorschriften im WpHG sowie im Wertpapiererwerbs- und

1 BGBI. I 2004, S. 2630.

2 ABI. EUNr. L 96, S. 16.

3 ABI. EU Nr. L 339, S. 70.

4 ABI. EU Nr. L 339, S. 73.

5 ABI. EU Nr. L 162, S. 70.

6 BGBI. I 2004, S. 3376, zuletzt geandert durch Art. 3 des Gesetzes vom 26.06.2012, BGBI. I S. 1375.

7 BGBI. I 2005, S. 515, zuletzt gedndert durch Art. 2 Abs. 45 des Gesetzes vom 22.12.2011, BGBI. I S. 3044.
8 BGBI. I 2004, S. 3408. Anderungen durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz wurden ebenfalls beriicksichtigt.
° ABI. EU Nr. L 390, S. 38.

10 ABI. EU Nr. L 69, S. 27.

1 BGBI. I 2007, S. 3089

12 BGBI. I 2008, S. 1666.
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Ubernahmegesetz (WpUG) zum abgestimmten Verhalten von Investoren, dem so genannten
~Acting in Concert", erweitert und konkretisiert.

Die nun vorgelegte vierte Auflage des Leitfadens baut inhaltlich auf der dritten Auflage aus
dem Jahre 2009 auf. Anlass fiir die vorgelegte Ergdnzung und Anderung dieses Leitfadens
waren die Anderungen des WpHG und der WpAIV aufgrund des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz vom 05. April 2011.13

3 BGBI. I 2011, S. 538.
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IV. (Ad-hoc-Publizitat gemafB § 15 WpHG)

IV.1. (Vorbemerkung)

IV.2. (Voraussetzungen der Ad-hoc-
Publizitatspflicht)

IvV.2.1. Adressaten der Verpflichtung

IvV.2.1.1. Inlandsemittenten

Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG unterliegen Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten der Ad-
hoc-Publizitatspflicht. Ein ergédnzendes Prifungsschema findet sich auf den folgenden Seiten.

IvV.2.1.1.1. Definition Inlandsemittent

Die Definition des Inlandsemittenten beruht im Wesentlichen auf dem in Umsetzung der
Transparenzrichtlinie in das WpHG eingefiihrten Herkunftstaatsprinzip. Danach ist flr die
Beurteilung der Adressateneigenschaft von Transparenzpflichten in der Regel der Sitz des
Emittenten in der Bundesrepublik Deutschland maBgeblicher Anknipfungspunkt. Unter
bestimmten Umstanden kann Deutschland aber auch fir Emittenten mit Sitz im Ausland der
Herkunftstaat sein. Das Herkunftstaatsprinzip bezweckt, dass sich ein Emittent im Regelfall nur
mit einer Rechtsordnung und einer Aufsichtsbehérde beschaftigen muss.

Inlandsemittenten sind nach § 2 Abs. 7 WpHG Emittenten von Finanzinstrumenten:
a) fir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat (IV.2.1.1.2) ist.

Eine Ausnahme gilt allerdings fir Emittenten, deren Wertpapiere nicht im Inland,
sondern ausschlieBlich in einem anderen Mitgliedsstaat der EU oder einem anderen
EWR-Vertragsstaat zugelassen sind, soweit sie in diesem anderen Staat
Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten nach MaBgabe der Transparenzrichtlinie
unterliegen (§ 2 Abs. 7 Nr. 1 WpHG).

Sind Wertpapiere eines Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftstaat ist, in mehreren Staaten der EU oder des EWR zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen, hat die Anknipfung an den Herkunftstaat des
Emittenten wieder Vorrang; der Emittent ist in der Bundesrepublik Deutschland
Inlandsemittent.

b) fir die nicht die Bundesrepublik Deutschland, sondern ein anderer Mitgliedsstaat der EU
oder des EWR Herkunftstaat ist, deren Wertpapiere aber ausschlieBlich im Inland zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG).

Beispiele:
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Liegt der Sitz eines Unternehmens in Deutschland, die Finanzinstrumente des
Unternehmens sind aber ausschlieBlich an einem organisierten Markt in Osterreich
zugelassen, so ist Deutschland fur dieses Unternehmen zwar Herkunftstaat i.S.d. § 2
Abs. 6 WpHG, das Unternehmen ist jedoch kein ,Inlandsemittent" i.S.d. § 2 Abs. 7
WpHG.

Liegt der Sitz eines Unternehmens beispielsweise in Osterreich, die Finanzinstrumente
des Unternehmens sind aber ausschlieBlich an einem organisierten Markt in
Deutschland zugelassen, so ist dieses Unternehmen Inlandsemittent nach deutschem
Recht. Es hat in Deutschland seine Ad-hoc-Pflichten zu erfiillen und unterliegt
diesbeziiglich auch der Aufsicht durch die BaFin.

Inlandische organisierte Markte sind die regulierten Markte der deutschen Wertpapierbdrsen.
Anders als in der Bestimmung zu den Insiderpapieren in § 12 WpHG werden die Emittenten der
lediglich in den Freiverkehr oder in den regulierten Markt einbezogenen Wertpapiere von der
Ad-hoc-Publizitatspflicht nicht erfasst.*

Eine Liste der regulierten Markte der EU bzw. des EWR ist verfligbar unter:
ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid de.htm.

IV.2.1.1.2, Emittenten, fiir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat
ist

Bis auf die zwei unter IV.2.1.1.1 dargestellten Ausnahmen sind ,Inlandsemittenten®
grundsatzlich alle ,Emittenten, fir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist",
weshalb dieser Begriffsbestimmung groBe Bedeutung zukommt.

Emittenten, flr die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, sind nach § 2 Abs. 6
WpHG

alle Aktienemittenten und Schuldtitelemittenten mit einer Stiickelung der jeweiligen Papiere
von weniger als 1.000 €

- mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, deren Wertpapiere zum Handel an
einem organisierten Markt in einem Staat der EU oder des EWR zugelassen sind (§
2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 Buchst. a WpHG) sowie

- Emittenten mit Sitz auBerhalb der EU oder des EWR (Drittstaat), deren Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt in einem Staat der EU oder des EWR
zugelassen sind, wenn sie Deutschland als Herkunftsstaat nach § 2b Absatz 1a
WpHG gewahlt haben. Sofern kein Gebrauch vom Wahlrecht gemacht wurde,
miussen sich die Emittenten so behandeln lassen, als hatten sie Deutschland als
Herkunftsstaat gewahlt, bis sie eine anderweitige Wahl getroffen haben. (§ 2 Abs. 6
Satz 1 Nr. 1 Buchst. b WpHG).*®

Emittenten von anderen Finanzinstrumenten als Aktien oder Schuldtiteln mit einer
Stlickelung von weniger als 1.000 €, sofern

- die Emittenten ihren Sitz in der Bundesrepublik Deutschland oder einem Drittstaat
haben und

4 vgl. § 33 bzw. § 48 BoérsG.

15 Diese Wahl erfolgt dann ggf. nach dem Recht des gewéhlten Herkunftsstaats. Ein Wahlrecht nach § 2b Absatz 1a WpHG, Deutschland als Herkunftsstaat zu
wahlen, besteht nur, sofern Ankntipfungspunkte i.S.d. § 2 Nr. 13 Buchst. ¢ WpPG zu Deutschland und mindestens einem weiteren Mitgliedsstaat der EU oder
des EWR bestehen (vgl. auch BVerwG, Az. 7 C 6.10 unter Randziffer 24).
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- deren Wertpapiere ausschlieBlich in der Bundesrepublik Deutschland und nicht in
einem anderen Staat der EU oder des EWR zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 2 WpHG).

Emittenten von anderen Finanzinstrumenten als Aktien oder Schuldtiteln mit einer Stiickelung
von weniger als 1.000 €, sofern sie zu der Bundesrepublik Deutschland und einem anderen
Staat der EU oder des EWR - sei es durch Sitz oder Borsenzulassung - Bezug haben und die
Bundesrepublik Deutschland nach MaBgabe des § 2b Abs. 1 WpHG als Herkunftstaat gewahlt
haben (§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 3 WpHG). Haben diese Emittenten keine Wahl getroffen, so sind
Emittenten mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland generell Emittenten mit Herkunftstaat
Bundesrepublik Deutschland (§ 2 Abs. 6 S. 2 WpHG). Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat,
die Wertpapiere sowohl an einem organisierten Markt in Deutschland als auch in einem
anderen Mitgliedsstaat der EU oder des EWR zugelassen haben, missen sich so behandeln
lassen, als ob sie Deutschland als Herkunftsstaat gewahlt hatten, bis sie einen anderen
Mitgliedsstaat als Herkunftsstaat gewahlt haben (§ 2 Abs. 6 S. 2 Hs. 2 WpHG).

Nach der Konzeption der Transparenzrichtlinie gilt bezilglich des Herkunftstaatsprinzips keine
finanzinstrumentenbezogene, sondern eine emittentenbezogene Sichtweise. Divergierende
Herkunftstaaten je nach Finanzinstrument (z.B. Deutschland fir Aktien und Italien fur
Schuldtitel) sind also nicht méglich.

Folgende Schemata sollen die Priifung, ob Deutschland der Herkunftstaat eines Emittenten
bzw. ob der Emittent ein Inlandsemittent ist, veranschaulichen und vereinfachen:

IV.2.1.2. Priifschema Inlandsemittent
Anderer
Deutschland T | EUIEWR-Staat
Herkunftsstaat B ist
Herkunftsstaat
i JL
Zulassung in
Zulassting mehreren
mindestens nein > EU/EWR-Staaten Zulassung nur
Inland nicht Inland Inland
ja ja

Inlandsemittent
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Priifschema Herkunftstaat (§ 2 Abs. 6 WpHG)

Iv.2.1.3.
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VIII. Informationen uber bedeutende
Stimmrechtsanteile

Zu wissen, wie die Aktionarsstruktur eines bérsennotierten Unternehmens aussieht und zu
erfahren, wenn sich maBgebliche Stimmrechtsanteile verandern, erhdht die Transparenz des
Kapitalmarktes. Hierdurch werden zugleich auch wichtige Hinweise auf eventuell
bevorstehende Unternehmensiibernahmen gegeben. SchlieBlich wirkt die Information Gber
Veranderungen des Stimmrechtsanteils dem Missbrauch von Insiderinformationen entgegen.

Daher sind nattrliche und juristische Personen verpflichtet, der BaFin und der bdrsennotierten
Gesellschaft die Hohe ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen, sobald sie durch Erwerb,
VerauBerung oder auf sonstige Weise einen der relevanten Schwellenwerte erreichen, Gber-
oder unterschreiten. Sodann hat die bérsennotierte Gesellschaft die Mitteilung unverzlglich
weiterzuleiten, und zwar an ,ein Bindel von Medien zur europaweiten Verbreitung" und das
Unternehmensregister, das die Daten speichert. Dieses zweistufige Verfahren geht auf
europadisches Recht zurlick, das Grundlage flir die Regelungen zu bedeutenden Beteiligungen
war. 1®

VIII.1. Grundlagen

Der Abschnitt 5 des WpHG (Informationen Gber bedeutende Stimmrechtsanteile) hat durch das
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)!’ signifikante Anderungen erfahren. Das
TUG ist zum 20. Januar 2007 in Kraft getreten und setzt die Transparenzrichtlinie in deutsches
Recht um. Die Richtlinie soll die Transparenz auf den europaischen Kapitalmarkten verbessern
und die entsprechenden Regeln europaweit harmonisieren. Ihr Ziel ist es, sicherzustellen, dass
wichtige Unternehmensinformationen europaweit bekannt gegeben und in Datenbanken
verfligbar gehalten werden. Die Transparenzrichtlinie soll so nicht nur der Entwicklung eines
effizienten, transparenten und integrierten Wertpapiermarktes als Teil des europaischen
Binnenmarktes dienen, sondern auch dem Anlegerschutz. Sie richtet ein neues, auf zwei
Saulen ruhendes Regime zur Publikation von Kapitalmarktinformationen ein: Hiernach miissen
Informationen (iber bedeutende Stimmrechtsanteile und andere Kapitalmarktinformationen
zum einen Medien zugeleitet werden, um die Informationen in der gesamten EU und im
Ubrigen EWR zu veroéffentlichen und damit aktiv zu verbreiten. Zum anderen miissen sie einem
amtlich bestellten elektronischen System zur zentralen Speicherung zugeleitet werden, damit
sie als historische Daten Uber einen langeren Zeitraum zur Verfiigung stehen.

Auf europdischer Ebene konkretisiert die Richtlinie 2007/14/EG (Durchﬁ','lhrungsrichtlinie)18 die
Vorgaben der Transparenzrichtlinie unter anderem im Hinblick auf die Offenlegung
bedeutender Beteiligungen durch Investoren, die Mindestnormen fiir die europaweite
offentliche Verbreitung vorgeschriebener Informationen und die Mindestanforderungen flr die
Anerkennung der Gleichwertigkeit von Vorschriften sog. ,Drittstaaten" (Staaten, die weder
Staaten der EU noch des EWR sind).

Das TUG wurde soweit mdglich bereits unter Berlicksichtigung der wahrend des
Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf vorliegenden Durchflihrungsrichtlinie verfasst. Weitere
UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im Rahmen

16 RL 88/627/EWG, ABI. EG Nr. L 348, S. 62.
7 BGBI. I 2007, S. 10.
18 RL 2007/14/EG mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der RL 2004/109/EG, ABI. EU Nr. L 69 ,S. 27).
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des Investmentdnderungsgesetzes, das am 28. Dezember 2007 in Kraft getreten ist.*® Mit der
am 21. Marz 2008 in Kraft getretenen Transparentrichtlinie-Durchfihrungsverordnung
(TranspRLDVO)?° wurden nunmehr die restlichen Vorgaben der Durchfiihrungsichtlinie in
nationales Recht umgesetzt.

Weitere Anderungen haben sich durch das Risikobegrenzungsgesetz und das
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz ergeben. ! Die Gesetze sollen unter
anderem die Transparenz in den Finanzmarkten erhéhen, um Risiken im Inland, die sich aus
der Tatigkeit von Finanzinvestoren ergeben, zu begrenzen (Risiokobegrenzungsgesetz), bzw.
das Funktionieren der Kapitalmarkte verbessern und damit das Vertrauen in deren Integritat
wieder herstellen (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz).

Zentrale MaBnahmen des Risikobegrenzungsgesetzes im Hinblick auf die Mitteilungspflichten
waren:

e Erweiterung und Konkretisierung der Vorschriften im WpHG sowie im
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) zum abgestimmten Verhalten von
Investoren, dem sog. ,acting in concert”. Diese Regelung ist am 19. August 2008 in
Kraft getreten.

e Zusammenrechnung von Stimmrechten aus Aktien und aus vergleichbaren Positionen in
anderen Finanzinstrumenten bei wertpapierhandelsrechtlichen Meldungen. Diese
Regelung trat zum 1. Marz 2009 in Kraft.

« Inhaber wesentlicher Beteiligungen (ab 10 % der Stimmrechte) missen nun die mit der
Beteiligung verfolgten Ziele sowie die Herkunft der finanziellen Mittel dem Emittenten
gegeniber angeben. Diese Regelung trat zum 31. Mai 2009 in Kraft.

e Versagung der Auslibung von Stimmrechten flir sechs Monate im Falle eines VerstoBes
gegen wertpapierhandelsrechtliche Meldepflichten. Diese Regelung ist am 19. August
2008 in Kraft getreten.

Das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz flihrte insbesondere neue Melde- und
Veroéffentlichungspflichten fir bislang nicht erfasste Finanzinstrumente und sonstige
Instrumente (im Folgenden: (Finanz-)Instrumente) ein und erweiterte die bisherige
Meldepflicht fir Finanzinstrumente (§ 25 WpHG):

+ Erweiterung des § 25 Abs. 1 WpHG um ,sonstige™ Instrumente, die vor allem
Rickubertragungsanspriiche aus Wertpapierdarlehen erfassen,

+ Streichung von § 25 Abs. 1 Satz 4 WpHG, wonach eine Mitteilung nach § 25 Abs. 1
WpHG nur zu erfolgen hatte, sofern ein nicht bereits nach § 21 Abs. 1 WpHG
gemeldeter Schwellenwert berlihrt wurde,

« Einfihrung von § 25a WpHG, der eine neben §§ 21 und 25 WpHG selbstandig
bestehende Meldepflicht fir weitere (Finanz-)Instrumente statuiert, insbesondere
(Finanz-)Instrumente mit Barausgleich.

Die Regelungen traten zum 01. Februar 2012 in Kraft. Fir Instrumente im Sinne des neuen
§ 25a Abs. 1 WpHG sieht das Gesetz eine Bestandsmitteilungs- und -verdéffentlichungspflicht

% BGBI. I 2007, S. 3089.
20 BGBI. 2008 I, S. 408.

2! Risikobegrenzungsgesetz vom 18. August 2008, BGBI. I 2008, S. 1666; Anlegerschutz- und Funtionsverbesserungsgesetz vom 05. April 2011, BGBI. I 2011,
S. 538
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vor, wenn der nach § 25a Abs. 1 WpHG zu berlicksichtigende Stimmrechtsanteil zum
01. Februar 2012 5 % oder mehr betrug.

VIII.2. Mitteilungspflichten

VIII.2.1. Ubersicht

§ 21 WpHG regelt in Verbindung mit §§ 17, 18 WpAIV Voraussetzungen, Frist, Inhalt, Art,
Sprache, Umfang und Form einer Stimmrechtsmitteilung. Daneben definiert die Vorschrift in
Abs. 1 den Begriff des ,Meldepflichtigen™ und erlautert in Abs. 2, hinsichtlich welcher
Emittenten gegebenenfalls Stimmrechtsmitteilungen abzugeben sind. § 22 WpHG bestimmt, in
welchen Fallen Stimmrechte aus Aktien, die einem Dritten gehéren, dem Meldepflichtigen
zugerechnet werden und erweitert damit dessen Mitteilungspflicht in sachlicher Hinsicht. § 23
WpHG sieht Ausnahmen von der Berlicksichtigung von Stimmrechten bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils vor. § 24 WpHG erlaubt bei Konzernunternehmen die Ubernahme der
Mitteilungspflicht des oder der Tochterunternehmen durch das Mutterunternehmen.

§ 25 WpHG sieht eine eigensténdige Mitteilungspflicht vor flr das unmittelbare und mittelbare
Halten von Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten, die ihrem Inhaber das Recht
verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten
verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben. § 25a WpHG
regelt auch in Verbindung mit §§ 17, 17a WpAIV eine eigenstandige Mitteilungspflicht fir das
unmittelbare und mittelbare Halten von Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten, die
nicht bereits von § 25 erfasst sind und die es ihrem Inhaber oder einem Dritten auf Grund
ihrer Ausgestaltung erméglichen, mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene
Aktien eines Emittenten zu erwerben.

8§ 27, 29 und 30 WpHG beinhalten Verfahrensregelungen und § 28 WpHG regelt zivilrechtliche
Rechtsfolgen bei VerstdBen gegen die Mitteilungspflicht.

§ 41 Abs. 4d WpHG sieht eine Bestandsmitteilungspflicht zum 01.02.2012 fir
Finanzinstrumente und sonstige Instrumente im Sinne von § 25a Abs. 1 WpHG vor.

VIIL.2.2. Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist

Die Mitteilungspflichten beziehen sich gemaB § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG auf Stimmrechte an
Emittenten, flr die die Bundesrepublik Deutschland nach § 2 Abs. 6 WpHG der Herkunftsstaat
ist (IV.2.1.1.2; 1V.2.1.3).

Nach § 21 Abs. 2 WpHG werden jedoch nicht alle Emittenten, flr die Deutschland der
Herkunftsstaat sein kann, erfasst, sondern der Begriff des ,Emittenten™ wird flr die
Vorschriften zu den Anderungen des Stimmrechtsanteils auf solche Emittenten eingeschrankt,
deren Aktien an einem organisierten Markt i.S.v. § 2 Abs. 5 WpHG bdrsennotiert sind.

Relevant fiir die Bestimmung der Emittenten, beziglich derer nach dem WpHG
Mitteilungspflichten bestehen, ist daher nur § 2 Abs. 6 Nr. 1 WpHG, wonach flr einen
Emittenten von Aktien die Bundesrepublik Deutschland dann Herkunftsstaat ist, wenn der
Emittent

1. seinen Sitz im Inland hat und seine Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im
Inland oder in einem anderen Staat der EU oder des EWR zugelassen sind, oder
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2. seinen Sitz in einem Drittstaat hat, und seine Aktien zum Handel an einem organisierten
Markt in Deutschland oder in einem anderen EU- oder EWR-Staat zugelassen sind, und
wenn er die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat nach § 2b Absatz 1a WpHG
gewahlt hat; wurde kein Herkunftsstaat gewahlt, miissen sich diejenigen Emittenten,
deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt in Deutschland zugelassen sind,
so behandeln lassen, als hatten sie die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat
gewadhlt, bis sie eine Wahl getroffen haben.

VIIL.2.3. Mitteilungspflicht flir Stimmrechte aus Aktien bei
bereits bdérsennotierten Emittenten (§ 21 Abs. 1 WpHG)

Erreicht, Gberschreitet oder unterschreitet (klirzer, aber ungenauer: ,berihrt") eine natirliche
oder juristische Person bestimmte Stimmrechtsschwellenwerte an einem Emittenten, fir den
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, so muss sie dies unverziglich,
spatestens innerhalb von vier Handelstagen sowohl dem Emittenten als auch der BaFin
mitteilen, § 21 Abs. 1 WpHG.

VIII.2.3.1. Schwellenwerte

Nach § 21 Abs. 1 WpHG liegen die relevanten Schwellenwerte bei 3 %, 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 %, 30 %, 50 % und 75 %.

Die Schwellenwerte beziehen sich auf Stimmrechte - und nicht etwa auf Aktien - an
Emittenten, flr die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Die
Stimmrechtsanteile entsprechen in der Regel zwar den Kapitalanteilen an einer Gesellschaft,
da jede Aktie das gleiche Stimmrecht gewahrt (§ 12 Abs. 1 AktG). Unternehmen kdénnen aber
auch Vorzugsaktien begeben, die in der Regel stimmrechtlos sind. Das Stimmrecht kann unter
bestimmten Voraussetzungen (§§ 140 Abs. 2, 141 Abs. 4 AktG) jedoch wieder aufleben mit
der Folge, dass die Vorzugsaktien dann wie die stimmberechtigten Stammaktien zu behandeln
sind.

Sofern jemandem Stimmrechte aus direkt gehaltenen Aktien zustehen und ihm weitere
Stimmrechte nach § 22 WpHG zugerechnet werden, ist fiir eine mitteilungspflichtige
Schwellenberiihrung die Summe der Stimmrechte maBgeblich. Uberschreitet der
Meldepflichtige zum Beispiel lediglich mit seinem Stimmrechtsanteil aus direkt gehaltenen
Aktien einen Schwellenwert, nicht aber mit seinem gesamten Stimmrechtsanteil (Summe der
Stimmrechte aus direkt gehaltenen Aktien und zugerechneten Stimmrechten), so besteht keine
erneute Mitteilungspflicht.

Beispiel:

Jemand héalt 2 % Aktien direkt, 4 % Stimmrechte werden ihm auf Grund einer
Vollmacht zugerechnet. Sein gesamter Stimmrechtsanteil betrdgt 6 %. Diesbeziiglich
hat er eine ordnungsgeméaBe Stimmrechtsmitteilung abgegeben. Kauft er nun weitere
2,5 % Aktien hinzu, steigt sein gesamter Stimmrechtsanteil von 6 % auf 8,5 %. Da die
Person keine weitere Schwelle (iberschreitet, 16st dieser Vorgang keine erneute
Mitteilungspflicht aus.

Ebenfalls keine Mitteilungspflicht besteht, wenn ein Wechsel von Stimmrechten aus direkt

gehaltenen Aktien auf zugerechnete Stimmrechte stattfindet (VIII.2.5). Gleiches gilt fur den
umgekehrten Fall.
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VIII.2.3.2. Berechnung des Stimmrechtsanteils

Der Stimmrechtsanteil berechnet sich nach dem Verhaltnis der Zahl eigener Stimmrechte
(Zahler) zur Gesamtzahl der Stimmrechte (Nenner).

Fir die Zahl der dem Mitteilungspflichtigen zustehenden Stimmrechte (Zahler) ist es
unerheblich, ob die Stimmrechte ausgelibt werden kénnen oder nicht (abstrakte
Betrachtungsweise). Daher hat der Mitteilungspflichtige z.B. auch auf Grund von § 28 WpHG
nicht austibbare Stimmrechte mitzuzahlen.

Eigene Aktien sind bei der Gesamtzahl der Stimmrechte (Nenner) zu bericksichtigen. Erst,
wenn eigene Aktien eingezogen werden und das Kapital herabgesetzt wird, reduziert sich
daher die Gesamtzahl der Stimmrechte.

Fir die Zahl der eigenen Stimmrechte (Zahler) werden eigene Aktien jedoch nicht
beriicksichtigt. Erwirbt z.B. der Emittent selbst eigene Aktien, so entsteht keine
Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG. Das Gesetz sieht flir diese Falle jedoch eine
Veroffentlichungspflicht nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG vor (VIII.3.2).

Nach § 17 Abs. 4 WpAIV darf der Meldepflichtige flir die Zwecke der Berechnung des
Stimmrechtsanteils die letzte Veréffentlichung nach § 26a WpHG zugrunde legen. Fihrt jedoch
der Emittent nach einer solchen Verdéffentlichung bspw. eine Kapitalerhéhung durch und liegt
eine neue Veroéffentlichung nach § 26a WpHG (ber den Anstieg der Gesamtzahl der
Stimmrechte noch nicht vor, kann dies zu Mitteilungen flihren, deren gemeldeter
Stimmrechtsanteil dem tatsdachlichen Anteil nicht entspricht.

Beispiel:

Der Emittent hat die Gesamtzahl der Stimmrechte nach § 26a WpHG verdéffentlicht.
Danach erfolgt eine Kapitalerhb6hung, die Gesamtzahl der Stimmrechte steigt. Nach dem
noch nicht nach § 26a WpHG verdéffentlichten Anstieg der Gesamtzahl der Stimmrechte
aufgrund der Kapitalerh6hung erwirbt ein Aktionar, der sich knapp unterhalb der
Schwelle von 30% befindet, weitere Aktien. Bei Zugrundelegung der zuletzt nach § 26a
WpHG veréffentlichten Zahl wére die Schwelle von 30% (berschritten. Beim
Zugrundelegen der tatsadchlich bereits h6heren Gesamtzahl hat jedoch keine
Uberschreitung der Schwelle von 30% stattgefunden. Eine Mitteilung wére daher
irrefithrend, da die Kontrollschwelle des WpUG tatséchlich nicht erreicht ist.

Nach § 17 Abs. 4 WpAIV kann die letzte Veroéffentlichung nach § 26a WpHG somit zwar als
Grundlage fiur die Gesamtzahl der Stimmrechte dienen. Verfligt der Meldepflichtige jedoch Gber
Kenntnisse, dass die zuletzt verdffentlichte Gesamtzahl nicht richtig ist, so ist flr die
Berechnung des Stimmrechtsanteils auf das tatsachliche, aktienrechtliche Grundkapital
abzustellen. Das Gleiche gilt, wenn der Meldepflichtige hiervon Kenntnis haben musste. Den
Inhaber von bedeutenden Beteiligungen treffen insoweit gesteigerte Sorgfaltspflichten. Die
Zugrundelegung der zutreffenden tatsachlichen Stimmrechtsanzahl ist fiir den Meldepflichtigen
immer moglich und rechtlich zulassig.

VIII.2.3.3. Schwellenberiihrung durch Erwerb oder VerduBerung

Erworben oder verauBert werden die Aktien, mit denen die Stimmrechte verbunden sind.
Aufgrund des gesellschaftsrechtlichen Abspaltungsverbots kénnen die Stimmrechte nicht
getrennt von den Aktien erworben oder verauBert werden.

Ein Erwerb liegt erst vor, wenn der Erwerber das Eigentum an den Aktien erlangt. Dies ist
grundsatzlich das Datum der Depotgutschrift.
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Eine VerdauBerung liegt dementsprechend erst dann vor, wenn der VerauBerer sein Eigentum
an den Aktien verliert. Dies ist grundsatzlich mit Ausbuchung aus dem Depot des VerauBerers
der Fall. Da in den allermeisten Fallen kein Durchgangserwerb beteiligter Kreditinstitute
erfolgt, sollten die Daten der Ein- und Ausbuchung identisch sein.

Entscheidend ist daher fir den Erwerb und die VerauBerung das rechtsgeschaftliche
Verfligungsgeschaft. Jedoch kénnen Handlungen und Vereinbarungen im Vorfeld je nach
Ausgestaltung Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG begriinden oder unter § 25 WpHG
fallen.

VIII.2.3.4. Schwellenberiihrung ,,auf sonstige Weise"

Die Schwellen kénnen auch auf sonstige Weise ohne Zutun des Aktiondrs beriihrt werden. Dies
ist etwa der Fall bei Kapitalerh6hungen oder Kapitalherabsetzungen, Umstrukturierungen des
Grundkapitals, Gesamtrechtsnachfolgen im Erbfall oder Aufleben des Stimmrechts von
Vorzugsaktien. Eine Schwellenberiihrung auf ,sonstige Weise"™ ohne eigenen Erwerb oder
VerauBerung kann daneben auch vorliegen, wenn Zurechnungen nach § 22 WpHG begriindet
werden oder wegfallen (z.B. bei Erteilung/Wegfall der Bevollmachtigung, Begriindung/Wegfall
Muttereigenschaft etc.).

VIII.2.3.4.1. MaBnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung

VIII.2.3.4.1.1. Kapitalerh6hung gegen Einlagen, genehmigtes Kapital, Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln und Kapitalherabsetzung

Kapitalerhéhungen gegen Einlagen, aus Gesellschaftsmitteln sowie Kapitalherabsetzungen
werden erst mit Eintragung der Durchflihrung bzw. der Eintragung des
Kapitalherabsetzungsbeschlusses in das Handelsregister wirksam. Die Eintragung ist
konstitutiv. Erst mit ihr entstehen die Stimmrechte (§§ 189, 211 AktG) bzw. gehen die
Stimmrechte unter (§ 224 AktG) und es verandert sich die Gesamtzahl der Stimmrechte.
Gleiches gilt flir genehmigtes Kapital, da § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG auf § 189 AktG verweist.
D.h. mit der Eintragung der Kapitalerhéhung in das Handelsregister entstehen die
Mitgliedschaftsrechte und Stimmrechte, auf die Verbriefung der Aktie kommt es nicht an. Die
Stimmrechte entstehen dabei unmittelbar beim Erstzeichner der Aktien, d.h. sie entstehen
nicht zunachst bei dem Emittenten. Wird die Kapitalerhéhung von einem Kreditinstitut als
Konsortialbank begleitet, Gibernimmt dieses oftmals alle Aktien der Kapitalerhéhung als
Erstzeichner und muss bei Schwellenliiberschreitung dementsprechend eine Mitteilung zum
Zeitpunkt der Eintragung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister abgeben. Nach
Ubertragung der Aktien an die Zweitzeichner (die eigentlichen Aktiondre) meldet das
Kreditinstitut sodann das Unterschreiten der Meldeschwellen. Zu den Ausnahmen siehe die
Ausfiihrungen zu § 23 WpHG (VIII.2.6).

Bei der Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien ist das Grundkapital mit der
Eintragung des Beschlusses oder, wenn die Einziehung der Aktien nachfolgt, mit der
Einziehung herabgesetzt (§ 238 AktG).

Zum Zeitpunkt der Eintragung der Kapitalerhbhung werden gegebenenfalls Schwellen durch
Verwadsserung unterschritten. Bei der Kapitalherabsetzung hingegen werden zum Zeitpunkt der
Eintragung durch die Reduktion der Gesamtzahl der Stimmrechte gegebenenfalls Schwellen
Uberschritten.

VIII.2.3.4.1.2. Bedingte Kapitalerhé6hung

Bei der bedingten Kapitalerh6hung erhdht sich das Grundkapital mit Ausgabe der
Bezugsaktien, § 200 AktG. Die spater erfolgende Eintragung ins Handelsregister (§ 201 AktG)
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hat nur deklaratorische Bedeutung. Somit dndert sich das Grundkapital und damit die
Gesamtzahl der Stimmrechte mit jeder weiteren Aktienausgabe. Fur die Ausgabe ist neben
einem Begebungsvertrag die Ubergabe an den Bezugsberechtigten erforderlich. Diese ist
regelmaBig mit der Depotgutschrift erfolgt.

Gegebenenfalls muss der Meldepflichtige beim Emittenten nachfragen, wann die Ausgabe wie
vieler Aktien erfolgte, um das genaue Datum der Schwellenberiihrung zu ermitteln
(VIII.3.3.2).

VIII.2.3.4.2. Mitteilungspflichten bei Umwandlungen von Gesellschaften

VIII.2.3.4.2.1. Verschmelzungen nach §§ 2 ff. UmwG

Beispiel:

Die Gesellschaft A, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind, wird auf Gesellschaft B (Aktien sind ebenfalls an einem organisierten Markt
zugelassen) verschmolzen, indem im Wege der Aufnahme die Gesellschaft A ihr
Vermdgen als Ganzes auf B (ibertrédgt. Dabei erlischt A.

Auf Grund des Erléschens von Gesellschaft A kann diese kein Adressat von
Stimmrechtsmitteilungen mehr sein. Hinsichtlich A bestehen daher keine
Mitteilungspflichten von Gesellschaft A selbst (an eventuellen weiteren Emittenten) und
den ehemaligen Aktiondren der A (beziiglich der erloschenen A). Die bisherigen
Aktiondre der lbertragenden Gesellschaft A werden jedoch in der Regel Aktionére bei
der ibernehmenden Gesellschaft B. Daher kann es zu Mitteilungspflichten wegen
Schwelleniiberschreitungen an Gesellschaft B kommen.

Auch bei der iibernehmenden Gesellschaft B sind Mitteilungspflichten denkbar, z.B.
wenn die Ubertragende Gesellschaft A Aktien an einem anderen Emittenten hielt, die
infolge der Verschmelzung auf Gesellschaft B (ibergegangen sind. Kommt es bei der
iibernehmenden Gesellschaft B zu einer Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte,
kann es auch bei den bisherigen Aktiondren der B zu Mitteilungspflichten kommen.

VIII.2.3.4.2.1.2 Verschmelzung durch Neugriindung (§ 2 Nr. 2 UmwG)

Beispiel:

Die Gesellschaften A und B, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind, werden verschmolzen, indem A und B ihr Vermdgen als Ganzes auf die
neue, von ihnen gegriindete Gesellschaft C lbertragen.

Hinsichtlich der Mitteilungspflichten lauft die Verschmelzung durch Neugriindung
grundsétzlich nach demselben Muster wie die Verschmelzung durch Aufnahme ab. Es
gibt keinerlei Pflichten hinsichtlich A und B, die erloschen sind. Werden ehemalige
Aktiondre von A oder B Aktionédre der neu gegriindeten Gesellschaft C, ergeben sich
jedoch folgende Besonderheiten: Aktiondre der neuen Gesellschaft C miissen bei
Zulassung von Aktien der Gesellschaft C zum Handel an einem organisierten Markt
Mitteilungen nach § 21 Abs. 1a WpHG abgeben. Sofern die Aktien der Gesellschaft C
bereits mit Griindung zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sein sollten,
ist gegebenenfalls die Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG einschlagig.

Werden mitteilungspflichtige juristische Personen aufeinander verschmolzen, gilt Folgendes:
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Den durch Verschmelzung erloschenen Rechtstrager kénnen keine Mitteilungspflichten mehr
treffen. Die Gibernehmende Gesellschaft hat daher keine Mitteilungen aufgrund einer
Schwellenunterschreitung im Namen des erloschenen Rechtstrédgers abzugeben. Denkbar ist
jedoch eine Mitteilungspflicht der ibernehmenden Gesellschaft, wenn die Verschmelzung dazu
fliihrt, dass die ibernehmende Gesellschaft Schwellen des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG
Uberschreitet.

VIII.2.3.4.2.2. Formwechsel nach §§ 190 ff. UmwG

Bei einem Formwechsel nach §§ 190 ff. UmwG bleibt der Rechtstrager derselbe, er erhalt
lediglich eine andere Rechtsform.

Aufgrund der Kontinuitat des Rechtstragers verandert sich die Rechtszustandigkeit fur die
Stimmrechte nicht. Daher kommt es nicht zu Schwellenberiihrungen und es entstehen keine
Mitteilungspflichten. Auch bei Umfirmierungen oder Namensanderungen andert sich das
Rechtssubjekt nicht, sodass allein hierdurch keine Schwellen Gberschritten, unterschritten oder
erreicht werden kdnnen. Eine Mitteilungspflicht besteht daher auch in diesen Féllen nicht. %2

VIII.2.3.5. Meldepflicht bei mehreren Schwellenberiihrungen innerhalb eines
Tages und bei taggleichen Schwelleniiber- und Unterschreitungen

Werden innerhalb eines Tages mehrfach Schwellen in einer Richtung Uberschritten bzw.
unterschritten, reicht eine Mitteilung mit dem Stimmrechtsanteil am Ende des Tages aus.

Beispiel:

Uberschreitet ein Meldepflichtiger z.B. am Vormittag die Schwelle von 5 %, am Mittag
die Schwelle von 10 % und am Nachmittag die Schwelle von 15 %, ist lediglich eine
Mitteilung, in der die Uberschreitung der Schwellen von 5 %, 10 % und 15 %
angegeben wird, ausreichend.

Werden innerhalb eines Tages die gleichen Schwellen erst Gberschritten und dann
unterschritten bzw. erst unterschritten und dann Uberschritten, lasst die BaFin (sofern die
Stimmrechte an diesem Tag nicht ausgelibt werden) eine Saldierung zu, so dass keine
Mitteilung abgegeben werden muss.

Beispiel:

Uberschreitet ein Meldepflichtiger am Vormittag die Schwelle von 10% und
unterschreitet er sie am Nachmittag wieder, ohne dabei eine andere Schwelle zu
beriihren, muss er keine Mitteilung abgeben.

Erfolgt die Schwellenilberschreitung an einem Tag und die Unterschreitung erst am Folgetag
oder spater, missen zwei Mitteilungen abgegeben werden.

Nicht zuldssig ist eine grundsatzliche Saldierung von Long- und Short-Positionen (etwa Call-
und Put-Optionen).

VIII.2.3.6. Datum der Schwellenberiihrung

Entscheidend flir das Datum der Schwellenberiihrung aufgrund eines Erwerbs oder einer
VerauBerung ist die dingliche Rechtslage. Der Erwerber hat als Datum der

22 OLG Diisseldorf, Beschluss vom 10.09.2008, Az. I-6 W 30/08; LG Krefeld, Urteil vom 20.08.2008, Az. 11 O 14/08; OLG KéIn, Urteil vom 17.06.2009 - 18 U
139/08 (unter Aufhebung von LG KélIn, Urteil vom 05.10.2007, Az. 82 O 114/06).
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Schwelleniiberschreitung das Datum anzugeben, zu dem er Eigentum an den Aktien
erwirbt.

Dementsprechend hat der VerauBerer als Datum der Schwellenunterschreitung das Datum
anzugeben, zu dem er Eigentum an den Aktien verliert.

Bei Schwellenberiihrungen, die nicht aufgrund Erwerb oder VerauBerung, sondern in sonstiger
Weise stattfinden, gilt etwas anderes, z.B. bei einer Schwellenunterschreitung im Falle der
Verwadsserung des Stimmrechtsanteils aufgrund einer Kapitalerhohung (VIII.2.3.4).

Bei der Erflillung von Zurechnungstatbestéanden nach § 22 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG (VIII.2.5
ff.) kdnnen ebenfalls andere Daten gelten. Beispielsweise kénnen mit wirksamer Erteilung
einer Vollmacht Schwellen auf Grund einer Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
Uberschritten werden.

VIII.2.3.7. Meldepflichtiger

Meldepflichtig kann jedermann sein, d.h. alle natlirlichen Personen und juristischen Personen,
unabhangig von ihrer Rechtsform. Die Staatsangehdrigkeit und der Wohnsitz bei natirlichen
Personen ist dabei ebenso wenig von Belang wie der Sitz von juristischen Personen.
Normadressat kdnnen demnach etwa auch der auslandische Privataktionar mit Wohnsitz im
Ausland, die OHG, KG, Partnerschaftsgesellschaft und BGB-AuBengesellschaft sowie juristische
Personen nach auslandischem Recht sein. Gleiches gilt fir Kdrperschaften des 6ffentlichen
Rechts, wie zum Beispiel Bund, Lander und andere Staaten.

Bei der origindaren Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG wird an die in Aktien verbriefte
Mitgliedschaft angeknipft, aus der das Stimmrecht folgt, nicht aber an das Stimmrecht bzw.
die Stimmrechtsausiibung selbst. Das bedeutet, nur der Inhaber des mit der Aktie
verbundenen Stimmrechts ist nach § 21 Abs. 1 WpHG originar mitteilungspflichtig, nicht
derjenige, der zur Auslibung von Stimmrechten ermachtigt ist, die einem Dritten gehdren. In
Betracht kommt fir letzteren aber eine Mitteilungspflicht aufgrund Stimmrechtszurechnung
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG.?3

VIII.2.3.8. Depositary Receipts

Bei Zertifikaten, die Aktien vertreten (z.B. Depositary Receipts), gilt nach § 21 Abs. 1 Satz 2
WpHG ausschlieBlich der Zertifikateinhaber und nicht der Aussteller des Zertifikats (Depositary
Bank) als Aktionar und ist damit nach § 21 Abs. 1 WpHG originar meldepflichtig. Mit dieser
Regelung wurde die bisherige Verwaltungspraxis der BaFin gesetzlich festgeschrieben.

VIII.2.3.9. Mitteilung

VIII.2.3.9.1. Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist sowohl gegenliber dem Emittenten, flir den die Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftsstaat ist und an dem die Stimmrechte bestehen, als auch gegeniiber der BaFin
(per Fax: 0228 4108 3119 oder per Post: Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt am Main)
abzugeben.

23 50 OLG Stuttgart, Urteil vom 10.11.2004 - 20 U 16/03 fiir den Anteilsinhaber eines Spezial-Sondervermégens, fiir den die Miteigentumsldsung gewéhlt
wurde. A.A. OLG Koln, Urteil vom 26.06.2012 - 18 U 240/11: zusétzliche Mitteilungspflicht des als Legitimationsaktionar im Aktienregister eingetragenen
Registeraktionars nach § 21 Abs. 1 WpHG neben dem Eigentiimer, wenn der Registeraktionar nach auBen unbeschrénkt zur Stimmrechtsausiibung berechtigt
ist (Urteil beim BGH unter Az. II ZR 209/12 anhé&ngig).
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VIII.2.3.9.2. Inhalt der Mitteilung
Die Mitteilung muss gemaB § 17 Abs. 1 WpAIV enthalten:

« die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1 Nr.
1),

+ den Namen und die Anschrift des Mitteilungspflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2),
+ den Namen und die Anschrift des Emittenten (§ 17 Abs. 1 Nr. 3),

+ samtliche beriihrten Schwellen sowie die Angabe, ob die Schwellen erreicht,
Uberschritten oder unterschritten wurden (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

+ die H6he des nunmehr gehaltenen Stimmrechtsanteils in Prozent und Anzahl der
Stimmrechte (§ 17 Abs. 1 Nr. 5) — maB3geblich ist der Tag der
Schwellenberiihrung?,

« das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17
Abs. 1 Nr. 6).

Bei den Angaben nach § 17 Abs. 1 Nr. 4 WpAIV muss der Mitteilungspflichtige beachten, dass
das Erreichen einer Schwelle nur dann inhaltlich richtig ist, wenn der Anteil der Stimmrechte
genau den Schwellenwert betragt.

Beispiel:
Die Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten betragt: 1 Mio.
Die Anzahl der gehaltenen Stimmrechte betrégt: 100.000.

Der Stimmrechtsanteil betrdgt in diesem Beispiel genau 10 %, so dass hier mitzuteilen
ist: ,... hat die Schwelle von 10 % erreicht und betréagt 10,00 % (100.000
Stimmrechte)." Erwirbt der Meldepflichtige nun noch ein weiteres Stimmrecht hinzu, so
hat er das Uberschreiten der 10 %-Schwelle mitzuteilen.

Betragt die Anzahl der gehaltenen Stimmrechte in oben genanntem Beispiel nun bspw.
100.010 Stimmrechte, hat die Mitteilung wie folgt zu lauten: ,...hat die Schwelle von 10
% (berschritten und betrdgt 10,001 % (100.010 Stimmrechte)". Eine Rundung auf zwei
Nachkommastellen soll in diesen Fallen nicht erfolgen.

Bei der Angabe des nunmehr gehaltenen Stimmrechtsanteils nach § 17 Abs. 1 Nr. 5 WpAIV hat
der Mitteilungspflichtige sowohl die absolute Zahl an Stimmrechten als auch eine auf zwei
Nachkommastellen kaufmannisch gerundete Prozentzahl anzugeben.

Bei komplexen Sachverhalten, wie zum Beispiel Konzernstrukturen, empfiehlt es sich, der
BaFin mit den Stimmrechtsmitteilungen Ubersichten (iber die Konzernstrukturen
(Organigramme) und Hintergrundinformationen zu Uibersenden, sofern diese Informationen der
BaFin nicht bereits auf Grund vorangegangener Mitteilungen bekannt sind.

24 vgl. VG Frankfurt am Main, Urteil vom 16.06.2000 - 9 E 182/98 zur Pflicht eines Mitteilungspflichtigen, neben dem Uberschreiten, Erreichen und
Unterschreiten einer Schwelle auch die Hohe des Stimmrechtsanteils zum Datum der Schwellenberiihrung fristwahrend mitzuteilen.
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Wenn eine vorangegangene Mitteilung korrigiert werden muss, hat der Meldepflichtige
anzugeben, dass es sich um eine ,Korrekturmitteilung zur Mitteilung vom [Datum]™ handelt.

Bei Zweifel Gber die Mitteilungspflicht hat der potentielle Meldepflichtige rechtzeitig die BaFin
zu kontaktieren, um eine abschlieBende Klarung herbeizufiihren. Die Abgabe vorsorglicher
Mitteilungen gestattet die BaFin nicht.

Freiwillige Mitteilungen (keine relevanten Schwellen werden berihrt, z.B. bei
identitatswahrender Umfirmierung/Rechtsformwechsel oder im Rahmen von konzerninternen
Umstrukturierungen) sollen grundsatzlich nicht erfolgen. Nur in begriindeten Ausnahmefallen
und nach frihzeitiger Abstimmung mit der BaFin ist eine freiwillige Mitteilung maéglich.

Fur weitere erforderliche Angaben beim Vorliegen von Zurechnungstatbestédnden VIII.2.5.11

VIII.2.3.9.3. Art, Form und Sprache der Mitteilung

Mitteilungen sind schriftlich per Post oder mittels Telefax an den Emittenten und die
Bundesanstalt zu Ubersenden. Die Mitteilung muss unterschrieben sein, eine elektronische
Signatur bzw. eine gescannte Unterschrift reicht nicht aus. Der Meldepflichtige hat die Wahl
zwischen der deutschen und der englischen Sprache (§ 18 WpAIV). Die Riicknahme einer nicht
erforderlichen Mitteilung hat in entsprechender Art und Weise zu erfolgen.

VIII.2.3.9.4. Frist

Der Meldepflichtige muss die Mitteilung unverzlglich, d.h. ohne schuldhaftes Zégern
vornehmen. Spatestens hat die Mitteilung nach vier Handelstagen zu erfolgen. Die Frist
beginnt nach § 21 Abs. 1 Satz 3 WpHG mit dem Zeitpunkt, zu dem der Meldepflichtige
Kenntnis davon hat oder nach den Umstanden haben musste, dass sein Stimmrechtsanteil die
relevanten Schwellen erreicht, lberschreitet oder unterschreitet. Es wird vermutet, dass der
Meldepflichtige zwei Handelstage nach dem Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der
genannten Schwellen Kenntnis hat (§ 21 Abs. 1 Satz 4 WpHG). Diese Vermutung kann
allerdings nur in Ausnahmeféllen zum Tragen kommen, da der Meldepflichtige in aller Regel
von den Umstanden der Schwellenberiihrung am selben Tag Kenntnis haben muss.

Gleichzeitig mit der Mitteilung an den Emittenten muss der BaFin die Schwellenberiihrung
mitgeteilt werden. Ein unmittelbares Versenden hintereinander erflillt dabei noch die
Anforderungen an eine gleichzeitige Mitteilung.

Fir die Berechnung der Frist wird der Tag, in den der Zeitpunkt (Kenntnis oder
Kennenmtssen) fallt, nicht mitgerechnet. Als Handelstage gelten alle Kalendertage, die nicht
Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem (Bundes-)Land landeseinheitliche gesetzlich
anerkannte Feiertage sind (§ 30 Abs. 1 WpHG). Ein landeseinheitlicher gesetzlicher Feiertag ist
ein solcher, der landesweit und nicht lediglich in bestimmten Gemeinden oder Kreisen ein
gesetzlicher Feiertag ist.

Zur Berechnung der Frist hat die BaFin auf ihrer Internetseite einen Kalender der Handelstage
gemaB § 30 WpHG eingestellt (www.BaFin.de » Aufsicht » Bérsen und Markte »
Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Kalender der Handelstage).

Eine Verlédngerung der Mitteilungsfrist durch die BaFin ist nicht maglich.

VIII.2.3.9.5. Standardformular der Bundesanstalt (§ 21 Abs. 1 WpHG)

Die BaFin empfiehlt, das unter www.BaFin.de » Aufsicht » Bérsen und Markte »
Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Standardformular fir
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Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und
Veroéffentlichung auf der BaFin-Homepage abrufbare Standardformular zu verwenden. Sollte
die Verwendung des Standardformulars nicht méglich sein, empfiehlt die BaFin, die Mitteilung
auf Basis der von der BaFin erstellten Mustertexte (abrufbar unter dem oben genannten Pfad
auf der BaFin-Homepage) zu erstellen.

VIIL.2.4. Mitteilungspflicht bei der erstmaligen Zulassung zum
Borsenhandel (§ 21 Abs. 1a WpHG)

VIII.2.4.1. Voraussetzungen

Geht ein Unternehmen erstmals an die Bérse, entsteht nach § 21 Abs. 1a WpHG eine
Mitteilungspflicht fir Aktionare mit einer Beteiligung von 3 % oder mehr der Stimmrechte an
einem Emittenten, flir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, mit dem
Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien dieses Emittenten zum Handel an einem
organisierten Markt. Entscheidend ist der Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien,
nicht der Zeitpunkt der ersten Notierung. Der Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung ergibt sich
aus dem Zulassungsbeschluss.

VIII1.2.4.2. Mitteilung

Beziglich Adressat, Inhalt, Art, Form, Sprache und Frist der Mitteilung ergeben sich
grundsatzlich keine Unterschiede zu der Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (VIII.2.3).
Allerdings sind bei einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1a WpHG keine Schwellen anzugeben.

VIII1I.2.4.3. Standardformular der Bundesanstalt (§ 21 Abs. 1a WpHG)

Die BaFin empfiehlt, das unter www.BaFin.de » Aufsicht » Bérsen und Markte »
Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Standardformular fiir
Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und
Veroéffentlichung auf der BaFin-Homepage abrufbare Standardformular zu verwenden. Sollte
die Verwendung des Standardformulars nicht méglich sein, empfiehlt die BaFin, die Mitteilung
auf Basis der von der BaFin erstellten Mustertexte (abrufbar unter dem oben genannten Pfad
auf der BaFin-Homepage) zu erstellen.

VIII.2.5.  Zurechnung von Stimmrechten gemaB § 22 WpHG

Bei den Tatbestanden des § 22 Abs. 1 WpHG legt das Gesetz eine abstrakte Betrachtung fest.
Liegen die tatbestandlichen Voraussetzungen der jeweiligen Zurechnungsnorm vor, erfolgt die
Stimmrechtszurechnung auch dann, wenn derjenige, dem zugerechnet wird, nach der im
Einzelfall getroffenen Regelung keinen rechtlich abgesicherten Anspruch darauf hat, dass seine
Weisungen befolgt werden, oder erklart, er werde keinen Einfluss nehmen oder tatsachlich
keinen Einfluss nimmt. Dadurch soll Transparenz Gber die rechtlichen und tatsdchlichen
Stimm-, Einfluss- und Machtverhaltnisse bei der Gesellschaft hergestellt werden.

Ein Wechsel von unmittelbarem Halten des mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteils zur
Zurechnung dieses Stimmrechtsanteils nach § 22 WpHG 16st ebenso keine Mitteilungspflicht
aus wie der Wechsel von einem Zurechnungstatbestand zu einem anderen.

Beispiel:

A hélt als Aktionar einen mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteil von 5% an dem

Emittenten B. VerduBert er die gesamten Aktien an sein Tochterunternehmen C, verliert

er zwar sein Eigentum an den Aktien und er wdre grundsétzlich nach § 21 Abs. 1 WpHG
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mitteilungspflichtig. Da ihm jedoch der Stimmrechtsanteil von 5% nach § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet wird und daher nur ein Wechsel von ,,unmittelbarem™
zu ,mittelbarem™ Halten vorliegt, muss er keine Mitteilung abgeben.

Die gesetzlich geregelten Zurechnungstatbestande sind abschlieBend.

VIII.2.5.1. Aktien, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehdren
(§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3 WpHG)

Stimmrechte aus Aktien des Emittenten, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen
gehoéren, werden dem Meldepflichtigen nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG in voller Héhe
zugerechnet. Zu Ausnahmen hiervon im Zusammenhang mit Verwaltungsgesellschaften (§ 94
Abs. 2 - 4 KAGB-E) sowie Wertpapierfirmen (§ 22 Abs. 3a und § 29a Abs. 3 WpHG; VIII.2.5.10
ff).

Die Aktien ,gehoren™ dem Tochterunternehmen, wenn dieses zivilrechtliches Eigentum an den
Aktien halt.

VIII.2.5.1.1. Tochterunternehmen (§ 22 Abs. 3 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 22 Abs. 3 WpHG Unternehmen, die als
Tochterunternehmen im Sinne des § 290 HGB?® gelten (Fallgruppe 1) oder auf die ein
beherrschender Einfluss ausgetlibt werden kann (Fallgruppe 2), ohne dass es auf die
Rechtsform oder den Sitz ankommt (VIII.2.3.7). Beide Fallgruppen zur Bestimmung der
Tochterunternehmenseigenschaft sind mannigfaltig und kénnen hier nicht im Einzelnen
dargestellt werden. Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind daher abstrakt-genereller Natur und
orientieren sich an den gesetzlichen Regelungen in § 290 HGB und § 17 AktG. Im Einzelfall ist
konkret und individuell, insbesondere anhand einschlagiger Rechtsprechung zu prifen, ob
tatsachlich ein fir die Stimmrechtszurechnung erforderliches Mutter-Tochter-Verhaltnis
vorliegt.

Nach Fallgruppe 1 in § 22 Abs. 3 WpHG sind Tochterunternehmen zunachst solche
Unternehmen, die als Tochterunternehmen im Sinne des § 290 HGB gelten. Dabei kommt es
darauf an, dass nach MaBgabe des Tatbestands von § 290 HGB ein Tochterunternehmen
vorliegt. Nach § 290 Abs. 1 HGB liegt ein entsprechendes Mutter-Tochter-Verhaltnis vor, wenn
das Mutterunternehmen unmittelbar oder mittelbar die Mdglichkeit besitzt, beherrschenden
Einfluss auf ein Tochterunternehmen auszuiiben (Konzept beherrschenden Einflusses).
Beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens besteht unwiderlegbar bei Vorliegen
folgender typisierender Tatbestande nach § 290 Abs. 2 HGB stets, wenn:

 ihm bei einem anderen Unternehmen die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter
zusteht (Nr. 1);

e ihm bei einem anderen Unternehmen das Recht zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des
die Finanz- und Geschaftspolitik bestimmenden Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen, und es gleichzeitig Gesellschafter ist
(Nr. 2);

e ihm das Recht zusteht, die Finanz- und Geschaftspolitik auf Grund eines mit einem
anderen Unternehmen geschlossenen Beherrschungsvertrages oder auf Grund einer
Bestimmung in der Satzung des anderen Unternehmens zu bestimmen (Nr. 3) oder

25§ 290 Abs. 1 und Abs. 2 HGB wurden neu gefasst durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) mit Wirkung vom 29.05.2009 (BGBI. I S. 1102).
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e es bei wirtschaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Risiken und Chancen eines
Unternehmens tragt, das zur Erreichung eines eng begrenzten und genau definierten
Ziels des Mutterunternehmens dient (Zweckgesellschaft), wobei Zweckgesellschaften
neben Unternehmen auch sonstige juristische Personen des Privatrechts und
unselbstandige Sondervermdédgen des Privatrechts, ausgenommen
Spezialsondervermdgen im Sinn des § 2 Abs. 3 Investmentgesetzes, sein kénnen (Nr.
4).

Nach § 290 Abs. 3 HGB sind Tochterunternehmen auch solche Unternehmen, die ,indirekt"
kontrolliert werden kénnen. Nach Satz 1 der Norm gelten als Rechte, die einem
Mutterunternehmen nach § 290 Abs. 2 HGB zustehen, auch die einem Tochterunternehmen
zustehenden Rechte und die den fir Rechnung des Mutterunternehmens oder von
Tochterunternehmen handelnden Personen zustehenden Rechte.

Nach Fallgruppe 2 von § 22 Abs. 3 WpHG liegt ein Tochterunternehmen ferner vor, wenn auf
dieses ein beherrschender Einfluss genommen werden kann. Diese Fallgruppe wird v.a. durch
die (aktien-)konzernrechtliche Norm des § 17 AktG erfasst. Zur Feststellung, ob eine
Mitteilungspflicht besteht, sind die - insbesondere durch die Rechtsprechung
herausgearbeiteten - Grundsatze des beherrschenden Einflusses nach § 17 AktG
heranzuziehen. Nach § 17 Abs. 1 AktG sind abhangige Unternehmen zwar rechtlich
selbstandig, auf sie kann aber ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmen)
unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss austiben. Das beherrschende
Unternehmen, also der Meldepflichtige, kann eine (rechtsfahige) Gesellschaft oder aber eine
natiirliche Person?® sein. Dabei gilt nach § 17 Abs. 2 AktG die widerlegbare
Abhangigkeitsvermutung, dass ein Unternehmen von einem mit Mehrheit an ihm beteiligten
Unternehmen abhangig ist. Eine solche Mehrheitsbeteiligung bzw. ein solcher Mehrheitsbesitz
liegt nach § 16 Abs. 1 AktG vor, wenn die Mehrheit der Anteile oder die Mehrheit der
Stimmrechte des Tochterunternehmens einem anderen Unternehmen gehéren. Welcher Teil
der Anteile und welcher Teil der Stimmrechte einem Unternehmen gehéren kdénnen, ist § 16
Abs. 2 und Abs. 3 AktG zu entnehmen. Dabei gelten als Anteile, die einem Unternehmen
gehoren, insbesondere auch die Anteile, die einem von ihm abhangigen Unternehmen gehdéren
(§ 16 Abs. 4 AktG).

VIII.2.5.1.2. Zurechnung von Stimmrechten bei Personenhandelsgesellschaften,
insbesondere bei der GmbH & Co. KG

VIII.2.5.1.2.1. Stimmrechtszurechnung bei der Kommanditgesellschaft (KG) und der offenen
Handelsgesellschaft (oHG)

Bei einer KG existieren zwei Arten von Gesellschaftern, Komplementar(e) und
Kommanditist(en). Bei einer nach dem gesetzlichen Normalstatut (vgl. §§ 161 ff HGB)
organisierten Kommanditgesellschaft (KG) ist der als Komplementéar fungierende Gesellschafter
umfassendes und ausschlieBliches Leitungsorgan der KG, was bedeutet, dass dem
Komplementar die gesetzlich vorgesehenen Geschaftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnisse
zustehen (vgl. §§ 161 ff HGB, §§ 161 Abs. 2 i.V.m. 114 und 125 HGB). Zusammengefasst liegt
eine KG nach dem gesetzlichen Normalstatut vor, wenn

es flr die Beschlussfassung einer einheitlichen Entscheidung aller stimmberechtigten
Gesellschafter bedarf (§ 119 Abs. 1 HGB) und das Gewicht der Stimmen nach Képfen zu
bemessen ist,

es keine von § 116 HGB abweichende vertragliche Vereinbarung zur Ausweitung oder
Beschrankung des Umfangs der Geschaftsfihrungsbefugnis gibt und

26 BGH, Urteil vom 23.09.1991 - II ZR 135/90 - ,Video".
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es keine von § 115 HGB abweichende vertragliche Vereinbarung zur Auslibung der
Geschaftsfihrung gibt.

In entsprechender Anwendung von § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB gilt die KG gegeniiber dem
Komplementar als Tochterunternehmen. Insbesondere Sinn und Zweck der Vorschrift sprechen
flr eine Ausdehnung des Anwendungsbereiches auf Komplementare von
Kommanditgesellschaften. Denn der Komplementar kann zwar nicht die Mehrheit des
Leitungsorgans der Gesellschaft bestimmen, jedoch ist er als einziger
geschaftsflihrungsbefugter Gesellschafter selbst Leitungsorgan. Dies ist im Rahmen der bei
Personengesellschaften bestehenden Selbstorganschaft eine mindestens gleich starke Stellung.
AuBerdem ist die Mdglichkeit beherrschender Einflussnahme nach § 17 Abs. 1 AktG zu
bejahen, wenn bei einer Personengesellschaft einem Gesellschafter allein das Recht zur
Geschaftsfihrung Ubertragen ist. Aus diesem Grund werden die von der KG gehaltenen
Stimmrechte an einem Emittenten grundsatzlich dem Komplementar als Mutterunternehmen
der KG gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 i.V.m. Abs. 3 WpHG zugerechnet. Existiert mehr als ein
Komplementar, dann erfolgt grundsatzlich keine Zurechnung auf die/einen der
Komplementare.

Daneben ist eine Zurechnung auf weitere Gesellschafter moéglich, wenn diese eine
Stimmrechtsmehrheit halten. Hierdurch kann es zu Konstellationen kommen, in denen
Stimmrechte der KG gleichzeitig verschiedenen Personen zugerechnet werden.

In einer oHG, die nach dem gesetzlichen Normalstatut organisiert ist (vgl. §§ 105 ff HGB),
werden die von der Gesellschaft gehaltenen Stimmrechte grundsatzlich keinem Gesellschafter
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 i.V.m. Abs. 3 WpHG zugerechnet. Anders kann dies im Einzelfall
aber sein, wenn sich aus dem Gesellschaftsvertrag ergibt, dass nur einem einzelnen
Gesellschafter der oHG die umfassende Geschaftsflihrungsbefugnis zusteht. Dann kommt eine
Zurechnung der von der Gesellschaft gehaltenen Stimmrechte auf diesen Gesellschafter in
Betracht.

VIII.2.5.1.2.2. Stimmrechtszurechnung bei der GmbH & Co. KG

Im Falle einer nach dem gesetzlichen Normalstatut organisierten GmbH & Co. KG, in der der
Komplementdr-GmbH die gesetzlich vorgeschriebenen Geschaftsflihrungs- und
Vertretungsbefugnisse zustehen, ist die Komplementar-GmbH infolge entsprechender
Anwendung von § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB grundsatzlich als Mutterunternehmen der GmbH & Co.
KG zu qualifizieren. Es erfolgt daher grundsatzlich eine generelle Zurechnung der von der KG
gehaltenen Stimmrechte auf die Komplementar-GmbH gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.V.m.
Abs. 3 WpHG.

Bei anderen, individualvertraglich geregelten Formen der GmbH & Co. KG ist die Stellung der
GmbH als mdgliche Muttergesellschaft von den jeweiligen Regelungen des
Gesellschaftsvertrages abhangig. MaBgeblich ist jeweils, inwieweit die GmbH als Komplementar
tatsdchlich die umfassende Leitungsmacht nach den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages
auslbt bzw. ob aufgrund dieser Bestimmungen ein Fall des § 290 Abs. 2 HGB gegeben ist.

Dies ist jeweils im Einzelfall anhand des Gesellschaftsvertrages zu prifen. Ist die
Komplementar-GmbH von der Geschaftsfiihrung ausgeschlossen, kann die KG hingegen nicht
als ihr Tochterunternehmen angesehen werden. Liegt kein vollstandiger Ausschluss der
Komplementar-GmbH von der Geschaftsfihrungsbefugnis, aber eine Einschrankung vor, so ist
im Einzelfall zu klaren, ob noch ein Fall einer Kontrolle nach § 290 Abs. 2 HGB gegeben ist.

Aufgrund der Bandbreite der méglichen Erscheinungsformen der GmbH & Co. KG ist an dieser
Stelle eine allgemeinglltige Aussage nicht méglich. Eine rechtzeitige vorherige Abstimmung
mit der BaFin ist in nicht eindeutigen Fallgestaltungen ratsam.

Eine Sonderregelung gilt fir den Fall des Vorliegens einer Einheitsgesellschaft. Jedenfalls dann,
wenn die KG samtliche Geschaftsanteile an der GmbH halt, so dass letztlich ein einheitliches
Unternehmen vorliegt, fungiert die GmbH gerade nicht als Muttergesellschaft der KG. Vielmehr
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ist die KG dann Mutterunternehmen der Komplementar-GmbH, so dass eine
Stimmrechtszurechnung auf die GmbH nicht in Betracht kommt.

VIII.2.5.1.3. Zurechnung von Stimmrechten bei Stiftungen

Die Stiftung kennt keine Mitgliedschaft. Daher ist eine Stiftung im Regelfall aufgrund fehlender
Beteiligung kein abhdngiges Unternehmen, weshalb grundsatzlich keine Zurechnung lber die
Stiftung hinaus erfolgt.

Jedoch ist eine faktische Beherrschung der Stiftung mdglich. Dies ist der Fall, wenn einer
Person ein Bestellungs- und Abberufungsrecht bezliglich der Leitungsorgane der Stiftung auf
Grundlage der Satzung zusteht. Hier erfolgt eine Zurechnung auf die beherrschende Person.

Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, ob diese Person Stifter ist oder nicht. Ebenfalls ist
unerheblich, ob die Person, der das Bestellungs- und Abberufungsrecht zusteht, selbst einem
Organ der Stiftung angehért.

VIII.2.5.1.4. Besonderheiten bei Trusts

Im angloamerikanischen Raum finden sich haufig sogenannte Trusts. Hierbei ist zu
unterscheiden zwischen Trusts mit eigener Rechtspersdnlichkeit und solchen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit.

Bei Trusts ohne eigene Rechtspersonlichkeit stellt das Trustvermdgen eine Art
Sondervermdgen dar. Rechtlicher Eigentimer des Trustvermdgens ist grundsatzlich der
Trustee, so dass hier eine origindre Meldepflicht des Trustees, nicht hingegen des Trusts
gegeben ist.

Trusts mit eigener Rechtspersonlichkeit hingegen sind selbst meldepflichtig, da sie Eigentiimer
sein kdnnen. Diese Form der Trusts dhnelt einer Stiftung, denn auch hier fehlt es grundsatzlich
an der Méglichkeit einer Beteiligung. Dennoch kénnen auch sie beherrscht werden, wenn
beispielsweise einer Person ein Bestellungs- und Abberufungsrecht bezliglich der
Leitungsorgane des Trusts zusteht. Dieses Recht kann sich aus der Trusturkunde ergeben,
aber auch aus den fiir den Trust geltenden Rechtsvorschriften.

VIII.2.5.1.5. Mehrmiitterherrschaft

Auch mehrere Unternehmen, die auf gleicher Ebene stehen, kénnen gemeinsam eine
Tochtergesellschaft beherrschen. Die Grundsatze der Mehrmutterherrschaft sind bei
beherrschendem Einfluss nach § 22 Abs. 3 WpHG i.V.m. § 17 AktG (Fallgruppe 2) anwendbar.

Besteht zwischen den Muttergesellschaften ein Gleichordnungskonzern nach § 18 Abs. 2 AktG,
kommt eine Mehrmitterherrschaft in Betracht. Ferner kann sich eine Mehrmttterherrschaft
auch aus vertraglichen Vereinbarungen tber die einheitliche Stimmabgabe, aber auch aus
tatsachlichen Verhaltnissen, wie zum Beispiel Personenidentitdt der Leitungsorgane ergeben.
Entscheidend flr die Beurteilung ist die Perspektive der abhdngigen Gesellschaft.

Zu beachten ist, dass eine paritatische Beteiligung (50:50) nicht automatisch zu einer
Mehrmitterherrschaft fuhrt. In diesem Fall besteht nicht unbedingt ein faktischer
Einigungszwang, da der Fall auftreten kann, dass bei einer Pattsituation
Gesellschafterbeschllisse nicht gefasst werden, so dass aus Sicht der Gesellschaft diese nicht
von beiden gemeinsam beherrscht wird. Daher missen fir eine Mehrmitterherrschaft auch bei
50:50-Beteiligungen weitere Umstande hinzukommen.
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Auf Grund der Vielzahl méglicher Fallgestaltungen und der Schwierigkeiten der Beurteilung im
Einzelfall sollten potenziell Meldepflichtige friihzeitig mit der BaFin Kontakt aufnehmen, um zu
klédren, ob eine Mehrmitterherrschaft im konkreten Fall vorliegt oder nicht.

VIII.2.5.2. Fiir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten (§ 22 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2
WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien des
Emittenten, die einem Dritten gehdren, in voller Héhe zugerechnet, wenn der Dritte die Aktien
fliir Rechnung des Meldepflichtigen halt. Auch hier gilt eine abstrakte Betrachtungsweise, so
dass es auf eine konkrete Einflussnahme auf die Stimmrechtsausiibung nicht ankommt.

Die Aktien gehéren einem Dritten, wenn dieser zivilrechtlicher Eigentiimer der Aktien ist.

Mit dem Begriffspaar ,gehdren™ und ,halten fir den Meldepflichtigen™ beschreibt das WpHG
Sachverhalte, bei denen die rechtliche und wirtschaftliche Zuordnung auseinanderfallen.
Anknupfungspunkt flr die Feststellung, dass Aktien flir Rechnung des Meldepflichtigen
gehalten werden, ist daher, dass nicht der Eigentiimer der Aktien (,der Dritte"), sondern
derjenige, dem zugerechnet werden soll (,der Meldepflichtige"™), die Chancen und Risiken aus
den Aktien tragt. Entscheidend ist die Risikotragung bezliglich der Veranderung des
Borsenpreises und des Rechts auf die Dividende sowie Bezugsrechte und etwaige Ausgleichs-
und Abfindungszahlungen.

VIII.2.5.2.1. Verwaltungstreuhand

Fir Rechnung des Meldepflichtigen halt der Dritte die Aktien insbesondere dann, wenn er sie
treuhdnderisch halt. Gemeint ist die typische Vollrechtstreuhand. Bei dieser halt im
AuBenverhaltnis der Treuhander (der Dritte) das Eigentum an den Aktien. Ausreichend fir § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist es, wenn der Treuhander aufgrund des Rechtsverhaltnisses in der
Innenbeziehung - regelmaBig ein Auftrag oder ein Geschaftsbesorgungsvertrag - verpflichtet
ist, das Stimmrecht im Interesse des Treugebers auszuliben oder sich dies - mangels
Vereinbarung - aus der Interessenlage ergibt (fremdnitzige Treuhand).

VIII.2.5.2.2. Wertpapierleihe

Das sog. Wertpapierleihgeschaft ist rechtlich als Sachdarlehen i.S.v. § 607 BGB einzuordnen.

Der Darlehensgeber lGbertragt dabei dem Darlehensnehmer das Eigentum an Wertpapieren aus
seinem Bestand Uber einen bestimmten Zeitraum gegen Entrichtung eines Nutzungsentgelts.
Der Darlehensnehmer ist verpflichtet, dem Darlehensgeber bei Falligkeit Wertpapiere gleicher
Art und Menge zuriickzugeben. Die Ausschittungen aus den Wertpapieren sind an den
Darlehensgeber weiterzuleiten.

Neben der in der Praxis eher seltenen einfachen Wertpapierleihe ist der Regelfall die
sogenannte Ketten-Wertpapierleihe.

Bei der einfachen Wertpapierleihe ist eine WeiterverauBerung der Aktien durch den
Darlehensnehmer nicht beabsichtigt oder erlaubt. Zivilrechtlich geht das Eigentum an den
Aktien auf den Darlehensnehmer Uber. Wirtschaftlich ist das Eigentum weiterhin dem
Darlehensgeber zuzuordnen, denn dieser tragt in der Regel die Chancen und Risiken
(Ausschittungen gehen an den Darlehensgeber, dieser erhalt die Bezugsrechte usw.). Im
Rahmen der Ketten-Wertpapierleihe hingegen kénnen die verliehenen Aktien von dem
Darlehensnehmer weiterverdauBert werden, z.B. um gedeckte Leerverkaufe zu tatigen oder um
Lieferverpflichtungen im Rahmen einer weiteren Wertpapierleihe zu erftllen.
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MaBgebliches Kriterium flir eine Zurechnung an den Darlehensgeber ist eine
Einflussnahmemadglichkeit des Darlehensgebers auf die Ausiibung der Stimmrechte?’.
Insbesondere ist im Einzelfall zu berlicksichtigen, ob der Darlehensnehmer die Aktien noch halt
und sich aus den vertraglichen Bedingungen des Wertpapierdarlehens eine Mdglichkeit zur
Einflussnahme fir den Darlehensgeber auf die Stimmrechtsausibung ergibt. Das ist nur noch
der Fall, wenn die Parteien entweder ausdriicklich oder konkludent ein Weisungsrecht in
Bezug auf die Stimmrechtsauslibung vereinbart haben oder das Wertpapierdariehen tatsachlich
als ein treuhanddhnliches Verhéltnis respektive ein Treuhandverhaltnis zu klassifizieren ist, das
fir den Darlehensgeber eine Zurechnung gemaB § 22 Abs. 1 Nr. 2 WpHG begrlindet. Der
Wechsel vom mittelbaren zum unmittelbaren Halten |6st keine Mitteilungspflicht des
Darlehensgebers aus. Endet hingegen die Méglichkeit zur Einflussnahme seitens des
Darlehensgebers, ist bei Schwellenberihrung bzw. Unterschreitung eine entsprechende
Mitteilung erforderlich. Eine korrespondierende Stimmrechtsmitteilung des Darlehensnehmers
ist in jedem Fall abzugeben.

Eine Meldepflicht des Darlehensgebers gemal § 25 WpHG besteht in der Regel ebenfalls. Die
Einzelheiten ergeben sich aus dem entsprechenden Abschnitt zu § 25 WpHG.

Ein Anwendungsfall der Wertpapierleihe ist im Rahmen eines sog. Initial Public Offering (IPO)
die Einraumung einer Mehrzuteilungsoption (,,Greenshoe"). Das zuvor gesagte gilt hier
ebenfalls, so dass die im Einzelfall getroffenen Vereinbarungen zu beriicksichtigen sind. Je
nach Ausgestaltung der Wertpapierleihe wird der Wegfall der Zurechnung in der Regel im
Zeitpunkt der Platzierung eintreten. Ein Ende der Zurechnung ist aber auch zu einem friiheren
Zeitpunkt madglich. Bei so strukturierten Transaktionen stellen die Altaktionare den
Konsortialbanken mittels der Wertpapierleihe Aktien zur Verfligung. Die Konsortialbanken
kénnen diese Aktien dann zur Erflllung der Zeichnungsauftrage der bezugsberechtigten
Personen bereits vor der Eintragung der Kapitalerhéhung einsetzen. Mit Beginn der
Ubertragung der bezogenen Aktien haben die Konsortialbanken allerdings die das
Wertpapierdarlehen gewahrenden Altaktionare Gber den Einsatz der geliehenen Papiere zu
informieren, damit diese ihren gegebenenfalls eintretenden Mitteilungspflichten wegen
Veranderung der Stimmrechtsanteile nachkommen kénnen.

VIII.2.5.3. Einem Dritten als Sicherheit iibertragen (§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3
WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien
eines Emittenten zugerechnet, die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit Gbertragen
hat, es sei denn, der Dritte ist zur Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und
bekundet die Absicht, die Stimmrechte unabhangig von den Weisungen des Meldepflichtigen
auszulben.

Im Gegensatz zu den Ubrigen Zurechnungstatbestanden des § 22 WpHG gilt bei § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 3 WpHG der Grundsatz der alternativen Zurechnung, d.h. Stimmrechte werden
entweder nur ausschlieBlich bei dem Sicherungsnehmer oder bei dem Sicherungsgeber erfasst.

VIII.2.5.3.1. Sicherungsiibereignung

Grundsatzlich werden die Stimmrechte aus Aktien, die der Aktionar als Sicherungsgeber dem
Sicherungsnehmer (,,Dritter") als Sicherheit Gbertragen hat, weiterhin dem Sicherungsgeber
zugerechnet, obwohl dem Sicherungsnehmer als Eigentimer die Stimmrechte im
AuBenverhaltnis zustehen. Grund hierfir ist vor allem, dass der Sicherungsnehmer die
Stimmrechte nach den Weisungen des Sicherungsgebers ausiiben muss, soweit dem nicht die

27 BGH Urteil vom 16.03.2009 - II ZR 302/06 - in Abweichung zur bisherigen Verwaltungspraxis der BaFin, die eine Unterscheidung nach einfacher
Wertpapierleihe und Ketten-Wertpapierleihe vorsah.
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Sicherungsinteressen des Sicherungsnehmers entgegenstehen. Aufgrund des Grundsatzes der
alternativen Zurechnung werden Stimmrechte, die dem Sicherungsgeber nach § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 3 WpHG zugerechnet werden, beim Sicherungsnehmer nicht erfasst, obwohl dieser
Eigentimer der Aktien ist.

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Halbsatz 2 WpHG entfallt die Zurechnung auf den
Sicherungsgeber, wenn der Sicherungsnehmer (der ,Dritte™) zur Ausiibung der Stimmrechte
aus diesen Aktien befugt ist und die Absicht bekundet, die Stimmrechte unabhéngig von den
Weisungen des Meldepflichtigen auszuiiben. Die Stimmrechte werden in diesem Fall nur beim
Sicherungsnehmer erfasst.

VIII.2.5.3.2. Verpfandung

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG findet bei der Verpfandung von Aktien keine Anwendung, da
das Eigentum an den mit Stimmrechten verbundenen Aktien beim Verpféander verbleibt.

Ist der Pfandglaubiger ausnahmsweise zur Ausiibung der Stimmrechte befugt, kommt eine
Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Betracht.

VIII.2.5.4. Zugunsten des Meldepflichtigen bestellter NieBbrauch (§ 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 4 WpHG)

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bestimmt, dass Stimmrechte demjenigen, zu dessen Gunsten
ein NieBbrauch bestellt ist, zugerechnet werden. Fiir das WpHG ist daher irrelevant, wem bei
Bestellung eines NieBbrauchs an Aktien das Stimmrecht nach Aktienrecht zusteht.

Fur den Eigentimer der mit Stimmrechten verbundenen Aktien ergibt sich eine
Mitteilungspflicht aus § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG, der NieBbrauchsberechtigte ist gemaB §§ 21
Abs. 1 Satz 1i.V.m. 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bei Schwellenberiihrungen
mitteilungspflichtig.

VIII.2.5.5. Erwerbbar durch Willenserkldarung (§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien
eines Emittenten zugerechnet, die der Meldepflichtige durch eine Willenserkléarung erwerben
kann.

In § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG ist der Begriff des Erwerbs im engeren Sinne zu verstehen,
d.h. im Sinne der Erlangung des Eigentums. Es werden daher nur solche Sachverhalte erfasst,
aufgrund derer zum Eigentumserwerb der Aktien durch den Meldepflichtigen nur noch dessen
Willenserklarung notwendig ist. Fihrt statt einer Willenserklarung die Kaufpreiszahlung
unmittelbar zum Eigentumserwerb, wird ebenfalls nach Nr. 5 zugerechnet. Schuldrechtliche
Vereinbarungen, die einen Lieferanspruch beinhalten oder einen solchen erst begriinden, und
Tatbestande, die die Mitwirkung eines Dritten erfordern, |6sen daher keine Zurechnung nach
Nr. 5 aus. Dies ergibt sich aus dem Zweck der Nr. 5. Eine Zurechnung von Stimmrechten ist
nur dann geboten, wenn der Meldepflichtige Uber eine Position verfiigt, die die Ausiibung von
Stimmrechten nicht von Unwéagbarkeiten abhangig macht, die der Meldepflichtige nicht
beeinflussen kann. Hauptanwendungsfall der Nr. 5 sind sog. ,dinglich ausgestaltete Optionen®.

Beispiele:
(Schuldrechtliche) Call-Option

Eine Person, die das Recht hat, innerhalb eines bestimmten Zeitraums oder zu einem
bestimmten Zeitpunkt einen bestimmten Basiswert (Underlying) zu einem im Voraus
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festgelegten Preis und einer im Voraus festgelegten Menge zu kaufen, ist Inhaber einer
sogenannten Call-Option (Kaufoption). In einem solchen Fall wird mit der Auslibung der
Call-Option noch nicht der Eigentumsiibergang an den Aktien herbeigefiihrt, sondern
lediglich der Kaufvertrag abgeschlossen, der dem Erwerber einen schuldrechtlichen
Anspruch auf Ubereignung der Aktien gibt. Daher handelt es sich in diesem Fall um eine
schuldrechtliche Option, die nicht unter § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG féllt. Es kommt
jedoch eine Meldepflicht nach § 25 WpHG in Betracht (vgl. hierzu und generell zur
Abgrenzung des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG von § 25 WpHG VII[.2.8.1).

Dingliche Option

Eine Person, die das Recht hat, etwa durch Annahme des zuvor unwiderruflich
abgegebenen Ubereignungsangebots das Eigentum an Aktien zu erwerben, ist Inhaber
einer dinglichen Option. Liegen die librigen Voraussetzungen einer wirksamen
Ubereignung bereits vor, kann der Eigentumserwerb in diesem Fall nicht mehr von dem
VerduBerer oder Dritten verhindert werden. Er erfolgt unmittelbar durch die
Willenserkldrung des Erwerbers. Hier erfolgt eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 5 WpHG.

Eine Zurechnung findet allerdings nicht statt, wenn die Aktien erst noch vom
VerduBerer auf den Erwerber (bertragen werden miissen.

Typische Klausel eines Kaufvertrages beim auBerborslichen Erwerb (Zahlung Kaufpreis)

Folgende oder dhnliche Klauseln fiihren in der Regel zu einer Zurechnung nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG: ,Die Verkéauferin (bertrégt hiermit das Eigentum an den
verkauften Aktien, einschlieBlich sédmtlicher Nebenrechte, aufschiebend bedingt durch
die Zahlung des Gesamtkaufpreises an die dies annehmende Kauferin, wobei die
Ubergabe der Aktien geméB §§ 929, 931 BGB dadurch ersetzt wird, dass die
Verk&uferin der dies annehmenden Kéuferin sémtliche ihr an den verkauften Aktien
zustehenden Rechte gegeniiber der Depotbank aus dem Besitzmittlungsverhéltnis mit
der Depotbank abtritt; die Verkduferin trdgt dariiber hinaus dafiir Sorge, dass die
Depotbank den den verkauften Aktien entsprechenden Miteigentumsanteil an den
Globalurkunden der Kéuferin zu diesem Zeitpunkt auf das Verkduferkonto gutschreibt
und die verkauften Aktien aus dem Wertpapierdepot der Verkéduferin ausbucht und in
das Kéauferdepot einbucht (Umstellung des Besitzmittlungsverhéltnisses)." Hier erfolgt
eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG, da der dingliche Erwerb
aufgrund der Abtretung der Herausgabeanspriiche unmittelbar mit der Zahlung des
Kaufpreises erfolgt.

VIII.2.5.6. Anvertrauen oder Bevollmachtigen (§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien
eines Emittenten zugerechnet, die dem Meldepflichtigen anvertraut sind oder aus denen er die
Stimmrechte als Bevollmachtigter austiben kann, sofern er die Stimmrechte aus diesen Aktien
nach eigenem Ermessen ausiben kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktionars
vorliegen.

Das Vorliegen des Merkmals , Anvertrautsein™ in Nr. 6 setzt die Verpflichtung zur
Wahrnehmung der Vermdgensinteressen des Aktionars im Hinblick auf die Aktien voraus. Eine
Zurechnung erfolgt jedoch nur dann, wenn der Meldepflichtige in den dadurch gezogenen
Grenzen noch einen Ermessenspielraum bei der Austibung der Stimmrechte hat. Ob er sein
Ermessen auch tatsachlich ausibt, ist flir die Zurechnung ohne Belang.
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Auch bei gesetzlicher Vertretungsmacht gelten die Stimmrechte als dem Mitteilungspflichtigen
anvertraut. Daher werden zum Beispiel den Eltern als gesetzlichen Vertretern die Stimmrechte
aus Aktien minderjahriger Kinder jeweils in voller Hdhe nach Nr. 6 zugerechnet.?®

Durch das Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz (TUG) wurde ausdriicklich auch der Fall
geregelt, dass der Meldepflichtige vom Aktionar zur nicht weisungsgebundenen
Stimmrechtsaustibung bevollmachtigt ist. Bei Stimmrechtsvollmachten ist in vielen Fallen zwar
bereits eine Zurechnung lber das Merkmal , Anvertrautsein®™ mdglich. Fir die Bevollmachtigung
besteht jedoch ein eigenstandiger Anwendungsbereich, da Bevollmachtigung und
Anvertrautsein nicht vollumfanglich deckungsgleich sind. Zu beachten ist, dass auch das
regelmaBige Erteilen von Weisungen durch den Vollmachtgeber nicht dazu fihrt, dass beim
Bevollmachtigten die Zurechnung entfallt. Lediglich dann, wenn der Bevollmachtigte beim
Ausbleiben von Weisungen nicht handeln darf, ist der Tatbestand der Nr. 6 nicht erfillt.

Erteilt der Bevollmachtigte wirksam Untervollmacht, so sind auch dem Unterbevollmachtigten
die Stimmrechte nach Nr. 6 zuzurechnen, wenn die oben beschriebenen Voraussetzungen
vorliegen. Das Erteilen einer Untervollmacht fihrt ferner nicht dazu, dass die Zurechnung auf
den Erstbevollmachtigten entfalit.

Mitteilungspflichten von KAGen und Verwaltungsgesellschaften®

Die Nr. 6 kann daher vor allem bei der Vollmachtstreuhand sowie bei Asset- und Fonds
Management-Gesellschaften relevant werden.

Bei der Vollmachtstreuhand wird das Treuhandverhaltnis dadurch begriindet, dass der
Treugeber dem Treuhander eine Vollmacht zur Wahrnehmung der Stimmrechte einraumt und
diesen zur Wahrung seiner Vermoégensinteressen verpflichtet. Der Treugeber behalt jedoch das
Eigentum an den Aktien und bleibt damit Aktionar.

Den Asset- und Fonds Management-Gesellschaften kdnnen Stimmrechte aus Aktien, die die
Gesellschaft fiir ihre Kunden verwaltet, zugerechnet werden, wenn diese die Stimmrechte nach
freiem Ermessen ausliben kénnen.

Weitere Einzelheiten hierzu unter VIII.2.5.10.

VIII.2.5.6.1. Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute (sog. Depotstimmrecht
gemaiB § 135 AktG3)

GemaB § 135 Abs. 1 AktG darf ein Kreditinstitut das Stimmrecht fiir Aktien, die ihm nicht
gehoéren und als deren Inhaber es nicht im Aktienregister eingetragen ist, nur ausiiben, wenn
es bevollmachtigt ist. Solche Vollmachtsstimmrechte der Kreditinstitute werden durch § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG nicht erfasst.®! Zwar sind die Kreditinstitute hinsichtlich der
Depotstimmrechte als Bevollmachtigte anzusehen; eine Zurechnung dieser Stimmrechte
erfolgt jedoch nicht, da dem Kreditinstitut bei der Ausiibung der Stimmrechte nach § 135 Abs.

28 vgl. VG Frankfurt a.M., Urteil vom 01.10.2009 - 1 K 390/09; dieses bestétigend: VGH Kassel, Beschluss vom 25.01.2010 - 6 A 2932/09.

2% Standardfall eines Legitimationsaktionars ist die KVG im Fall eines Spezialfonds. Bei der Legitimationszession zur Ausiibung eines fremden Stimmrechts im
eigenen Namen kommt regelméaBig eine Stimmrechtszurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Betracht (so z.B. OLG Stuttgart, Urteil vom
10.11.2004 - 20 U 16/03). A.A. OLG Kdln, Urteil vom 26.06.2012 - 18 U 240/11: zusétzliche Mitteilungspflicht des als Legitimationsaktionar im
Aktienregister eingetragenen Registeraktionars nach § 21 Abs. 1 WpHG neben dem Eigentiimer, wenn der Registeraktionédr nach auBen unbeschrankt zur
Stimmrechtsausiibung berechtigt ist (Urteil beim BGH unter Az. II ZR 209/12 anhangig).

30 § 135 AktG wurde neu gefasst mit Wirkung vom 01.09.2009 durch das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) vom 20.07.2009 (BGBI.
1S. 2479).

3! Nach der Begriindung zum Gesetzentwurf der Bundesregierung zum ARUG (vgl. BR-Drs. 847/08, S. 49, 51), soll mit der Neufassung von § 135 (Abs. 2 und
Abs. 3) AktG - in Anlehnung an die geltende Rechtslage (§§ 128, 135 AktG a.F.) — die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute (sog. Depotstimmrecht
oder Auftragsstimmrecht der Banken) grundlegend dereguliert werden, wobei den Aktiondren die Moglichkeit erhalten bleiben soll, durch eine
Dauervollmacht iber den jeweiligen Inhalt ihres Depots einen unbirokratischen und einfachen Weg fir die Austibung der Stimmrechte zu wéhlen. Daher ist,
wie bereits unter der vorherigen Rechtslage, davon auszugehen, dass keine Mitteilungspflicht fir das Kreditinstitut aufgrund des Depotstimmrechts nach
§ 21 Abs. 1 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG entsteht.
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3 AktG kein eigenes Ermessen zusteht. Danach darf ein Kreditinstitut, dem seitens des
Aktionars keine Weisung flir die Auslibung des Stimmrechts erteilt worden ist, das Stimmrecht
grundsatzlich nur entsprechend seinen eigenen — dem Aktionar vorab rechtzeitig zuganglich
gemachten - Vorschldgen ausiiben. Diese Vorschldge diirfen nach § 135 Abs. 2 AktG>? nur
unter ausschlieBlicher Wahrung der Interessen des Vollmachtgebers unterbreitet werden,
eigene Interessen des Kreditinstituts dirfen dabei nicht beriicksichtigt werden. Hat der
Aktionar auf die Vorschlage hin keine anderen Weisungen erteilt, so wird unterstellt, dass sich
der Aktionar diese Vorschldge zu Eigen macht (§ 135 Abs. 3 Satz 1 AktG>?).

VIII.2.5.6.2. Hauptversammlungsvollmacht (§ 22 Abs. 4 WpHG)

Wird der Bevollmachtigte nur fiir eine Hauptversammlung zur Ausiibung von Stimmrechten
nach eigenem Ermessen ohne besondere Weisungen des Aktionars bevollmachtigt, misste er
zweimal melden: Einmal bei der Bevollmachtigung vor der Hauptversammlung, wenn dabei
durch die Zurechnung Schwellen bertihrt werden, und einmal nach der Hauptversammlung,
wenn die Vollmacht oder sein Ausiibungsermessen erlischt und dabei wiederum Schwellen
berihrt werden. Die Vorschrift schrankt das Erfordernis der zweiten Meldung ein, es muss nur
eine Mitteilung, und zwar bei Vollmachtserteilung, abgegeben werden. In dieser Mitteilung
miussen jedoch die von § 22 Abs. 4 Satz 2 WpHG geforderten zusatzlichen Angaben enthalten
sein. Der Mitteilungspflichtige muss angeben, wann die Hauptversammlung stattfindet und wie
hoch sein Stimmrechtsanteil nach Erléschen der Vollmacht oder des Ausiibungsermessens sein
wird.

Verandert sich der Stimmrechtsanteil jedoch nach dieser Mitteilung, so dass sich nach
Erléschen der Vollmacht oder des Ausiibungsermessens der Stimmrechtsanteil von der Angabe
in der Mitteilung unterscheidet, ist dies in einer zweiten Mitteilung zu erklaren; von der
Erleichterung nach dieser Vorschrift kann dann kein Gebrauch mehr gemacht werden.

VIII.2.5.7. Gleichstellung von Tochterunternehmen
(§ 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG)

Dem Meldepflichtigen werden nach § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG auch alle Stimmrechte in voller
Hohe zugerechnet, die dem Tochterunternehmen selbst nach Satz 1 Nr. 2 bis 6 zugerechnet
werden.

VIII.2.5.8. Abgestimmtes Verhalten (§ 22 Abs. 2 Satz 1 und 2 WpHG)

GemalB § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten aus
Aktien des Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, in voller
Hoéhe zugerechnet, mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein Verhalten
in Bezug auf diesen Emittenten auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise
abstimmt, wobei Vereinbarungen in Einzelféllen ausgenommen sind. GemaB § 22 Abs. 2 Satz 2
WpHG setzt ein abgestimmtes Verhalten dabei voraus, dass der Meldepflichtige oder sein
Tochterunternehmen und der Dritte sich Uber die Ausiibung von Stimmrechten verstandigen
oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehmerischen
Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusammenwirken.

Voraussetzung abgestimmten Verhaltens im Sinne des § 22 Abs. 2 WpHG ist zunachst ein
kommunikativer Vorgang zwischen mindestens zwei Personen, der in eine Vereinbarung oder
eine Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise miinden muss. Es kommt dabei nicht darauf
an, ob der Meldepflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene Aktien hdlt oder ihm
Stimmrechte aufgrund anderer Zurechnungstatbestande zuzurechnen sind. Denn der von einer

32§ 135 Abs. 2 Satz 2 AktG n.F. entspricht § 128 Abs. 2 AktG in der Fassung bis zum 31.08.2009.
33§ 135 Abs. 3 Satz 1 AktG n.F. entspricht § 135 Abs. 5 AktG in der Fassung bis zum 31.08.2009.
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Zurechnung nach § 22 Abs. 2 WpHG zu erfassende faktische Einfluss des Meldepflichtigen kann
auch ohne eine eigene gesellschaftsrechtliche Vermittlung durch vom Meldepflichtigen
gehaltene Aktien bzw. ihm zuzurechnende Stimmrechte anderweitig auf einer ausreichend
sicheren Koordinierungsgrundlage erfolgen und sodann lber die Beteiligung eines Dritten als
Aktiondr am Emittenten Wirkung entfalten.3*

VIII.2.5.8.1. Formen und Gegenstand abgestimmten Verhaltens

§ 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG beinhaltet die beiden Formen abgestimmten Verhaltens:
LVereinbarungen® (1. Fallgruppe) in diesem Sinne sind jedenfalls Stimmrechts- und
Poolvertrage, in Betracht kommen aber grundsétzlich alle Vertragsformen des Zivilrechts. Die
~Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise" (2. Fallgruppe) soll hingegen jene Formen eines
Ubereinstimmenden Willens erfassen, in denen es nicht zu einem formalen Vertragsschluss
kommt (z.B. sog. gentlemen 's agreement).

§ 22 Abs. 2 Satz 2 WpHG nimmt Bezug auf den Gegenstand der Abstimmung: Abgestimmtes
Verhalten kann einmal die Verstandigung des Meldepflichtigen oder seines
Tochterunternehmens und eines Dritten (ber die Ausiibung von Stimmrechten auf der
Hauptversammlung des Emittenten betreffen. Ob es tatsachlich zur Ausiibung kommt, ist dabei
unerheblich, ausreichend ist der entsprechende Wille der sich abstimmenden Personen.
Daneben kann Gegenstand des abgestimmten Verhaltens auch das Ziel einer dauerhaften und
erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten aufgrund
Zusammenwirkens auf sonstige Weise sein.

Die in § 22 Abs. 2 Satz 1 vertypten Formen der Verhaltensabstimmung (,Vereinbarung" oder
~auf sonstige Weise") finden gleichermaBen Anwendung auf beide der in Satz 2 geregelten
Gegenstande abgestimmten Verhaltens (,Verstandigung Gber Stimmrechtsausibung" und
»,Zusammenwirken auf sonstige Weise mit dem Ziel dauerhafter und erheblicher Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung").

So ist jede Absprache Uber die Stimmrechtsausiibung — unabhéngig von ihrem Inhalt und ihrer
Bedeutung - eine entsprechende Verstandigung Gber die Ausiibung von Stimmrechten im
Sinne von Satz 2; die konkrete Absprache kann dabei als Vereinbarung oder aber auch als
Verhaltensabstimmung auf sonstige Weise im Sinne von Satz 1 qualifiziert werden.

Das Merkmal des Zusammenwirkens mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung in sonstiger Weise soll auch eine Verhaltensabstimmung
auBerhalb der Hauptversammlung erfassen.®® Vom Begriff ,unternehmerische Ausrichtung"
sind jedenfalls der satzungsmaBige Gesellschaftszweck und die Unternehmenspolitik erfasst.
Durch letztere wird das Unternehmensgeschehen fiir die Zukunft in seinen wesentlichen
Grundzligen festgelegt; gemeint sind also die Formulierung und Durchsetzung von Zielen und
MaBnahmen, die das Unternehmen als Ganzes betreffen.*® Es sollen nur Félle erfasst werden,
bei denen die Einflussnahme auf die unternehmerische Ausrichtung auch tatsachlich Ziel des
abgestimmten Verhaltens ist.*’

Eine dauerhafte Anderung hinsichtlich des Emittenten liegt vor, wenn ein Ende der
Auswirkungen nicht absehbar ist. So kann eine Einflussnahme der Aktionare, die zu einem
Ausscheiden eines oder mehrerer Vorstandsmitglieder flhrt, jedenfalls als dauerhaft qualifiziert

34 Nach dem Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12 sollen nur Félle erfasst werden, ,[...] denen eine gemeinsame Strategie der Aktionare
zugrunde liegt, auf Grund ihres gesellschaftsrechtlich vermittelten Einflusses die unternehmerische Ausrichtung zu é@ndern [...]".§ 22 Abs. 2 WpHG ist damit
auch auf Dritte anwendbar, die weder Aktionare sind noch Stimmrechte aus Aktien zugerechnet bekommen, sich aber mit Stimmrechtsinhabern abstimmen,
um gezielt Einfluss auf die unternehmerische Ausrichtung des Emittenten zu nehmen.

35 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 11.
36 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).
37 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12.
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werden. Die Erheblichkeit einer Anderung kann nur im Verhaltnis zu den Parametern des
Unternehmens bewertet werden. Zu berlicksichtigen sind dabei u.a. wirtschaftliche
GroBenunterschiede. Letztlich kommt es auf eine Gesamtschau der Anderungen in Bezug auf
das Unternehmen an. Eine abstrakte Einzelaufzahlung erheblicher bzw. nicht erheblicher
Anderungen ist nicht moglich.?®

VIII.2.5.8.2. Einzelfallausnahme

GemalB § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG ist eine Stimmrechtszurechnung ausdriicklich
ausgeschlossen bei Vereinbarungen in Einzelfallen. Zur Konkretisierung des Einzelfallbegriffs
kommt es auf die Abgrenzung zwischen ,langerfristig angelegte Strategie zur gemeinsamen
Verfolgung unternehmerischer Ziele" und bloB , punktuelle Einflussnahme auf den Emittenten®
an.*® Keine Félle der Einzelfallausnahme sind Abstimmungen in sonstiger Weise zur
dauerhaften und erheblichen Anderung der Ausrichtung des Unternehmens, denn dann liegt
schon keine bloB punktuelle Einflussnahme vor. Es kommt auch nicht entscheidend darauf an,
ob die Anderung der Ausrichtung das Resultat nur einer einzelnen Hauptversammlung des
Emittenten ist oder auf vielen einzelnen Beschliissen beruht. Strategien sind
Grundsatzentscheidungen, welche die prinzipielle Richtung des vom Unternehmen
eingeschlagenen Weges bestimmen.*° Punktuelle Einflussnahmen, die nicht als abgestimmtes
Verhalten gelten sollen, liegen nach Auffassung des Gesetzgebers regelmaBig vor, wenn
einzelne Abstimmungen Uber unterschiedliche Gegenstande oder wiederholte Abstimmungen
zum selben Sachverhalt vorliegen. Die bloBe Abstimmung lGber mehrere Beschlussgegenstande
der Hauptversammlung soll allein nicht zur Stimmrechtszurechnung fiihren.*! Wiederum ist
anhand des Einzelfalls in Bezug auf die Auswirkungen auf das Unternehmen zu prifen. Eine
abstrakte Aufzahlung von Einzelféllen im Sinne der Norm ist nicht mdéglich. Folgende Kriterien
kdnnen dabei zur Bewertung herangezogen werden: (Auswirkungen auf)
Unternehmensgegenstand, Umsatz, Gewinn, Verschuldung, Arbeitnehmeranzahl, Besetzung
der Leitungsorgane, Geschéftsbereiche, Vertriebsbereiche etc.*?

VIII.2.5.8.3. Rechtsfolge: wechselseitige Stimmrechtszurechnung

Folge von § 22 Abs. 2 WpHG ist eine wechselseitige Zurechnung von Stimmrechten in voller
Hohe, d.h. jeder Meldepflichtige, der an der Abstimmung auf Grund einer Vereinbarung oder in
sonstiger Weise beteiligt ist, erhalt samtliche Stimmrechte der anderen Beteiligten
zugerechnet. Nicht entscheidend flir eine Zurechnung nach allen méglichen Varianten des
abgestimmten Verhaltens ist, dass dieser Meldepflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene
Aktien halt oder ihm Stimmrechte auf Grund anderer Zurechnungstatbesténde (also § 22 Abs.
1 Satz 1 Nr. 1-6 WpHG) zuzurechnen sind. Somit kann allein die Zurechnung nach § 22 Abs. 2
WpHG zur Entstehung von Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG fihren.

Flr eine bisweilen in der Kommentarliteratur vertretene Auffassung, wonach nur der einen
Stimmrechtspool beherrschenden Person Stimmrechte (einseitig) zugerechnet werden sollen,
gibt es im Gesetz keine Anhaltspunkte. Die Zurechnung hat wechselseitig zu erfolgen, da sich
aus dem Wortlaut (,,in voller H6he") ergibt, dass samtliche Stimmrechte der anderen
Beteiligten zuzurechnen sind.

38 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).
39 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12.
4% Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).
41 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12.

42 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4) mit Verweis auf den Bericht des Finanzausschusses (BT-Drs. 16/9821, S. 11), wonach eine ungestérte
Kommunikation zwischen den Aktiondren durch den Zurechnungstatbestand § 22 Abs. 2 WpHG nicht behindert werden soll (Abstimmung Uber die Erhaltung
des status quo durch Ablehnung unternehmerischer MaBnahmen, wie die Ausnutzung genehmigten Kapitals oder des Rickerwerbs eigener Aktien).
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Beispiel:

A, B, C und D schlieBen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 9,0 %, B 4,0 % und C
werden lber eine Tochtergesellschaft 0,5 % zugerechnet. D hélt keine Stimmrechte.
Meldepflichtig sind alle 4 Personen (ber jeweils insgesamt 13,5 %. GemdaB § 22 Abs. 2
WpHG zugerechnet werden hierbei A 4,5 %, B 9,5 %, C 13,0 % und D 13,5 %.

Die Anzahl der zuzurechnenden Stimmrechte ist grundsatzlich anhand der zugrundeliegenden
Vereinbarung oder der Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise zu ermitteln: Halten
Beteiligte eine Vielzahl von Aktien und Stimmrechten und unterwerfen von diesen aber nur
einen Teil der Verhaltensabstimmung, so sind jeweils nur diese unterworfenen Stimmrechte
Zurechnungsgegenstand. Ist aber keine entsprechende zahlenmaBige Beschrankung zwischen
den sich abstimmenden Personen vereinbart worden, ist davon auszugehen, dass samtliche
Aktien und Stimmrechte des sich jeweils Abstimmenden der Verhaltensabstimmung
unterworfen wurden.

Beispiel:

A und B schlieBen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 4,0 % und B 12 %. In dem
Stimmbindungsvertrag verpflichtet sich B ausdriicklich lediglich in Héhe von 3,0 %, sich
mit A abzustimmen.

Meldepflichtig sind A und B: A teilt 7,0 % mit, wovon ihm 3,0% gemé&B § 22 Abs. 2
WpHG zuzurechnen sind. B teilt 16,0 % mit, wovon ihm 4,0 % gemé&B § 22 Abs. 2
WpHG zuzurechnen sind.

VIII.2.5.8.4. Sonderfall: Mitteilungspflichten des Mutterunternehmens, wenn ein
Tochterunternehmen Partei eines Stimmbindungsvertrages ist bzw.
wenn beide Unternehmen Parteien eines Stimmbindungsvertrages
sind.

GemalB § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten
zugerechnet, mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein
Stimmrechtsverhalten abstimmt. Hieraus folgt, dass dem Mutterunternehmen die Stimmrechte
des Dritten, mit dem sich sein Tochterunternehmen abstimmt, ebenfalls gemaB § 22 Abs. 2
WpHG zuzurechnen sind, wahrend die Stimmrechte des Tochterunternehmens dem
Mutterunternehmen gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Ist das Mutterunternehmen neben dem Tochterunternehmen selbst Partei eines
Stimmbindungsvertrages, sind nicht nur die Stimmrechte des Dritten, sondern auch die
Stimmrechte des Tochterunternehmens dem Mutterunternehmen gemaB § 22 Abs. 2 WpHG
zuzurechnen. Daneben sind die Stimmrechte des Tochterunternehmens dem
Mutterunternehmen auch gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Beispiele:

A (4,0 %) schlieBt einen Stimmbindungsvertrag mit B (7,0 %) ab. Beide melden
insgesamt 11,0 %, wobei A 7,0 % und B 4,0 % gemdaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen
sind. Das Mutterunternehmen von A meldet ebenfalls insgesamt 11,0 %, wovon ihm
7,0 % gemaB § 22 Abs. 2 WpHG und 4,0 % gemdB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen sind.

A (4,0 %) und dessen Mutterunternehmen C (1,0 %) schlieBen einen

Stimmbindungsvertrag mit B (7,0 %) ab. Alle drei melden insgesamt 12,0 %, wobei A
8,0 % und B 5,0 % geméaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. C meldet ebenfalls
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12,0 %, wovon ihm jedoch 11,0 % geméB § 22 Abs. 2 WpHG und davon 4,0 % auch
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Bei einer Stimmrechtsabstimmung ausschlieBlich zwischen Mutter- und Tochterunternehmen
sollte vorab mit der Bundesanstalt Kontakt aufgenommen werden.

VIII.2.5.9. Tochterunternehmen (§ 22 Abs. 3 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 22 Abs. 3 WpHG solche Unternehmen, die
als Tochterunternehmen im Sinne des § 290 HGB gelten oder auf die ein beherrschender
Einfluss ausgeilibt werden kann, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt (zu
§ 22 Abs.1 Nr.1 unter VIII.2.5.1 ff).

VIII.2.5.10. Mitteilungspflichten im Zusammenhang mit Investmentvermoégen
sowie Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (§ 94 KAGB-E*3
und § 22 Abs. 3a, § 29a Abs. 3 WpHG)

VIII.2.5.10.1. Mitteilungspflichten bei Kapitalverwaltungsgesellschaften und EU-
Verwaltungsgesellschaften

§ 94 Abs. 2 bis Abs. 5 KAGB-E enthalt die flir die Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff WpHG
relevante Regelung bei einem Sondervermdégen, wenn dieses (auch) aus mit Stimmrechten
verbundenen Aktien von im Aufsichtsfokus der BaFin stehenden Emittenten besteht (vgl. § 21
Abs. 2 WpHG). § 94 KAGB-E ersetzt - inhaltlich gleichbleibend - den bisherigen § 32 InvG.

§ 94 KAGB-E betrifft originar das Sondervermdgen nach §§ 92 ff KAGB-E, gilt aber gleichwohl
auch fur andere Rechtsformen sowohl der offenen als auch der geschlossenen inlandischen
Investmentvermdgen. Vgl. im Einzelnen § 108 Abs. 4 KAGB-E fir die
Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital, § 140 Abs. 3 KAGB-E fir die
Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital sowie § 124 Abs. 2 KAGB-E fir die offene
Investmentkommanditgesellschaft und § 149 Abs. 2 KAGB-E fir die geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft.

Nachfolgend werden die Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff WpHG zunachst bei einem von einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) verwalteten Sondervermdgens nach §§ 92 ff KAGB-E
naher beleuchtet, was dem bisherigen Standardfall einer Kapitalanlagegesellschaft (KAG) mit
Sondervermdgen (Fonds) nach §§ 30 ff InvG entspricht. Im Anschluss werden die
Meldepflichten bei der Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital nach §§ 108 ff
KAGB-E erlautert, die der bisherigen Investmentaktiengesellschaft nach §§ 96 ff InvG
entspricht.

Die Ausflihrungen zu den Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff WpHG in Hinblick auf § 94 KAGB-E
gelten fir die Ubrigen o.g. Rechtsformen sinngemaB.

Mitteilungspflichten bei Sondervermdgen und Kapitalverwaltungsgesellschaft (§§ 92
ff KAGB-E)

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) nach dem Kapitalanlagegesetzbuch verwaltet
Sondervermégen (Fonds). In diesen Sondervermdgen liegen die mit Aktien verbundenen
Stimmrechte, deren Stimmrechtsanteil einen mitteilungspflichtigen Schwellenwert erreichen

43 Hinweis: Aktuell liegt ein Entwurf der Bundesregierung fiir ein Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU (ber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz - AIFM-UmsG) vor (BT-Drs. 17/12294, i.W, AIFM-UmsG-E). Nach Art. 2 AIFM-UmsG-E soll das InvG vollstandig
aufgehoben werden, nach Art. 1 AIFM-UmsG-E soll ein Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB-E) in Kraft treten.

Bei der Uberarbeitung des Emittentenleitfadens fanden bereits die Anderungen Beriicksichtigung, die der Entwurf des AIFM-UmsG vorsieht. Entsprechend
wurden die Verweise auf die zukilinftig geltenden Normen des KAGB-E bezogen. Insoweit kdnnen weitere Anpassungen nach Verabschiedung des AIFM-UmsG
erforderlich werden.

Stand 08. Februar 2013



48

kann. Grundsatzlich ist fir die Meldepflichten zwischen der sog. Miteigentums- und
Treuhandldsung zu unterscheiden. Bei der Miteigentumsldésung sind die Anleger des Fonds
Miteigentimer der in dem Fonds liegenden Stimmrechte, wahrend im Falle der Treuhandldsung
die Kapitverwaltungsgesellschaft Eigentimerin der Aktien ist und diese treuhanderisch fiir die
Anleger halt (§ 1 Abs. 10 KAGB-E). Welche Form vorliegt, ergibt sich aus den
Anlagebedingungen der KVG (§ 92 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E).

Im Fall von Publikumsfonds ergeben sich daher folgende Meldepflichten:

Die KVG meldet sowohl bei der Miteigentums- als auch bei der Treuhandlésung bei einer
Schwellenberihrung nach § 21 WpHG, da die Stimmrechte im Fall der Miteigentumslésung als
solche der KVG gelten bzw. die KVG im Fall der Treuhandlésung Eigentiimerin der Stimmrechte
ist; die Anleger sind generell nicht meldepflichtig (§ 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB-E).

Beispiel:

Eine KVG verwaltet mehrere Publikumsfonds, teilweise ist die Miteigentumslésung
gewéhlt, teilweise die Treuhandlésung. Uberschreitet die KVG mit all ihren Fonds einen
Schwellenwert, muss nur sie eine Mitteilung ausschlieBlich nach § 21 Abs. 1 WpHG
abgeben.

Im Fall von Spezialfonds ergeben sich folgende Meldepflichten:

Die KVG meldet bei der Miteigentumslésung und Schwellenberiihrung nach §§ 21, 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG.** Bei der Treuhandlésung meldet die KVG nach § 21 WpHG.

Die Anleger melden im Falle der Miteigentumslésung nach § 21 WpHG, wenn ihr quotaler Anteil
an den Stimmrechten aus Aktien im Sondervermégen einen Schwellenwert berihrt. Bei der
Treuhandlésung melden die Anleger nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, soweit ihr
quotaler Anteil an den Stimmrechten aus Aktien im Sondervermdgen einen Schwellenwert
berihrt. Haufigster Fall einer Meldepflicht flir Anleger ist ein Spezialfonds, in dem es nur einen
Anleger gibt.

Beispiel:

Eine KVG verwaltet in Fonds A 2,0 % Aktien (Miteigentumslésung) und in Fonds B

5,0 % Aktien desselben Wertes (Treuhandlbésung). Anleger X ist alleiniger Anleger des
Fonds A und hé&lt 50 % Anteile am Fonds B.

Die KVG meldet insgesamt 7,0 %, wovon ihr 2,0 % geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zuzurechnen sind. Anleger X meldet insgesamt 4,5 %, wovon ihm 2,5 % geméaB
§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

Die Ausflihrungen zu von KVGen verwalteten Publikums- und Spezialfonds (§ 94 Abs. 2 Satz 3
KAGB-E) gelten auch fiir Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem Mitgliedstaat der
EU bzw. Vertragsstaat des EWR, sofern die Anleger regelmaBig keine Weisungen fir die
Auslibung der Stimmrechte erteilen kénnen (§ 94 Abs. 3 Satz 2 KAGB-E; VIII.2.5.10.2.2). Flr
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz im Drittstaat gelten die Ausflihrungen gemaB § 94 Abs. 4
Satz 2 KAGB-E entsprechend.

Die Ausflihrungen zu Publikums- und Spezialfonds (§ 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB-E) gelten fir das
Halten von Finanzinstrumenten nach § 25 WpHG (VIII.2.8) durch KAGen und auslandische

44 vgl. OLG Stuttgart, Urteil vom 10.11.2004 - 20 U 16/03 (Leitsatz Nr. 4): ,Der Anteilinhaber eines Spezial-Sondervermégens ist nach § 21 Abs. 1 WpHG
meldepflichtig, wenn fiir den Fonds die Miteigentumsldsung gewéhlt wurde. Der Kapitalverwaltungsgesellschaft werden die Stimmrechte dann nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet."
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Verwaltungsgesellschaften entsprechend (§ 94 Abs. 2 Satz 4, Abs. 3 Satz 1, Abs. 4 Satz 2
KAGB-E).

Mitteilungspflichten bei Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital
(88 108 ff KAGB-E)

Bei dieser Form der Investmentaktiengesellschaft gibt es kein Sondervermdgen (Fonds). Die
Investmentaktiengesellschaft bzw. deren Gesellschaftsvermdgen ist zugleich das
Anlagevermdgen. Die Aktien der Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital
bestehen grundsatzlich aus Unternehmensaktien und Anlageaktien (§ 109 Abs. 1 KAGB-E). Es
gibt zwei Formen der Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital, zum einen den
Typus, bei dem das gesamte Gesellschaftsvermdgen als mit Stimmrechten ausgestatteten
Unternehmensaktien an Anleger ausgegeben wird (vgl. § 109 Abs. 2 KAGB-E). Der Anleger
erwirbt keine Anteile an einem Fonds, sondern Anteile an der Investmentaktiengesellschaft
selbst. Die Investmentaktiengesellschaft wird Eigentimerin der Aktien und Stimmrechte an
den Emittenten. Ihre Meldepflichten bestimmen sich daher nach § 21 WpHG. Im Ubrigen
gelten die allgemeinen Ausflihrungen. Zum anderen gibt es den Typus, bei dem sog.
Anlageaktien ausgegeben werden (vgl. § 109 ABs. 3 KAGB-E). Die Anlageaktien vermitteln
keine Stimmrechte in Bezug auf die Investmentaktiengesellschaft, so dass eine Zurechnung
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG auf einen Anleger mit mehr als 50 % ,Investmentaktien®
nicht in Betracht kommt. Eine solche Zurechnung kann nur auf den Inhaber der mit
Stimmrechten verbundenen Anteile erfolgen.

DarlUber hinaus sind die extern verwaltete und die intern verwaltete
Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital zu unterscheiden. Bei der extern
verwalteten Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital (vgl. § 112 KAGB-E)
werden die Stimmrechte durch eine Kapitalverwaltungsgesellschaft ausgelibt, die sodann nach
§ 21 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG meldepflichtig ist. Daneben kann es zu
einer Zurechnung auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kommen, weil die
(Spezial-) Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital die Aktien Ublicherweise
flir Rechnung der Anleger hélt. Die Anteile an der Investmentaktiengesellschaft mit
veranderlichem Kapital stellen sogleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem Anteil
an der Investmentaktiengesellschaft von mehr als 50 % auch eine Zurechnung nach § 22 Abs.
1 Satz 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.

Typische ausldndische Fondskonstruktionen:
SICAV

Eine SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable) ist mit der
Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital im deutschen Recht
vergleichbar. Auch liegt ein Fonds in Gesellschaftsform vor, der sich entweder selbst
verwalten oder eine externe Verwaltungsgesellschaft benennen kann. Der Anleger
erwirbt keine Anteile an einem Fonds, sondern Anteile an der SICAV selbst. Die SICAV
wird Eigentimerin der Aktien und Stimmrechte. Ihre Meldepflichten bestimmen sich
daher nach § 21 WpHG. Haufig werden die Stimmrechte in diesen Fallen von
sogenannten Investmentmanagern ausgelbt. Da diese regelmaBig die Stimmrechte
nach eigenem Ermessen ausiben kénnen, erfolgt hier eine Zurechnung nach § 22 Abs.
1 Satz 1 Nr. 6 WpHG (vgl. fremdverwaltete Investmentaktiengesellschaft). Daneben
kann es zu einer Zurechnung auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
kommen, weil die (Spezial-)SICAV die Aktien Ublicherweise fiir Rechnung der Anleger
halt. Die Anteile an der SICAV stellen zugleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei
einem Anteil an der SICAV von mehr als 50 % auch eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.
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Rechtlich selbststdandige Fonds

Im angloamerikanischen Rechtskreis haben Fonds haufig eine eigene
Rechtspersdnlichkeit (z.B. in der Rechtsform einer Limited) und sind daher selbst nach
§ 21 WpHG meldepflichtig, wenn sie einen Schwellenwert beriihren. Bei diesen Fonds
wird die Verwaltung in der Regel von Verwaltungsgesellschaften
(Investmentgesellschaften, ,management companies™) wahrgenommen, die u.a. auch
die Stimmrechte ausliben. Da diese regelmaBig die Stimmrechte nach eigenem
Ermessen ausliben kénnen, erfolgt hier ebenfalls eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG auf diese Gesellschaften. Ebenfalls kann es zu einer Zurechnung auf
die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kommen, denn die rechtlich
selbststandigen Fonds halten die Aktien Ublicherweise flir Rechnung der Anleger. Die
Anteile an dem Fonds stellen zugleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem
Anteil an dem Fonds von mehr als 50 % auch eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG denkbar ist.

Beispiele:

Fonds A Limited hélt 2,0 % Aktien in seinem Vermdgen, Fonds B Limited hélt 4,0 %
desselben Wertes in seinem Vermdgen. Gemeinsame Verwaltungsgesellschaft ist die C
Management Limited. Anleger X hélt jeweils 40 % der Anteile an Fonds A und B.

Von den beiden Fonds ist nur Fonds B Limited meldepflichtig, da er 4,0 % Stimmrechte
hélt. Die C Management Limited meldet insgesamt 6,0 %, wovon ihr sémtliche
Stimmrechte geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind. Anleger X ist
nicht meldepflichtig, da ihm quotal insgesamt nur 2,4 % gemdéB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr.
2 WpHG zuzurechnen sind.

Fonds A Limited hélt 4,0 % Aktien in seinem Vermégen. Verwaltungsgesellschaft ist die
C Management Limited. Anleger X héalt 80 % der Anteile an dem Fonds A Limited. Hier
melden Fonds A Limited und die C Management Limited jeweils 4,0 %. Die
Stimmrechtsanteile sind der C Management Limited in voller Hohe gemaB § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Anleger X meldet ebenfalls 4,0 %, wovon ihm diese in
voller Héhe nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind (da mehr als 50 %
Anteile am Fonds); davon sind ihm aber 3,2 % auch nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG zuzurechnen, da der Fonds Aktien in Héhe von 80 % fiir den Anleger X hélt.

Sonderfall: Teilfonds (,Subfunds")

Auslandische rechtlich selbststandige Fonds sind bisweilen in Teilfonds unterteilt. Diese
Teilfonds haben in der Regel jedoch keine eigene Rechtspersénlichkeit, so dass sie als
Adressat von Mitteilungspflichten nicht in Betracht kommen, sondern nur deren
Rechtstrager, der rechtlich selbststandige (Umbrella-)Fonds. Die Summe der Anteile
aller Teilfonds entspricht in diesen Fallen den Gesellschaftsanteilen an dem
(Umbrella-)Fonds, so dass sich hier flir die Anleger an Teilfonds keine Abweichungen zu
den Anlegern von rechtlich selbststandigen Fonds ohne Teilfonds ergeben. Fir
Umbrella-Investmentaktiengesellschaften gelten die Ausfiihrungen entsprechend.

Beispiel:

Fonds A Limited hat zwei rechtlich unselbststéndige Teilfonds B und C. Beide Teilfonds
halten jeweils 2,0 % eines Emittenten. Die D Management Limited ist
Verwaltungsgesellschaft. Anleger X ist mit 25 % an Teilfonds B und mit 50% an
Teilfonds C beteiligt. Mitteilungspflichtig sind nur Fonds A Limited als Rechtstréager der
beiden Teilfonds B und C sowie die D Management Limited, die die Stimmrechte (4%)

Stand 08. Februar 2013



51

gemdéB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet bekommt. Anleger X ist nicht
mitteilungspflichtig, da sein quotaler Anteil an den Stimmrechten des Emittenten
insgesamt nur 1,5 % (0,5 % Uber Teilfonds B und 1,0% (iber Teilfonds C) betragt,
wédhrend er 37,5 % der Anteile an der Fonds A Limited) hélt.

VIII.2.5.10.2. Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (§ 94 KAGB-E und § 22
Abs. 3a, § 29a Abs. 3 WpHG)

VIII.2.5.10.2.1. § 94 Abs. 2 KAGB-E

§ 94 Abs. 2 KAGB-E enthalt eine Ausnahmeregelung zur Tochtereigenschaft von KVGen. Liegen
die in § 94 Abs. 2 Satz 1 und 2 KAGB-E genannten Voraussetzungen vor, gilt die KVG nicht als
Tochtergesellschaft nach § 22 Abs. 3 WpHG. Dies hat fiir die Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff.
WpHG zur Folge, dass Stimmrechte der KVG deren Muttergesellschaften nicht zugerechnet
werden.

Die folgenden Voraussetzungen des § 94 Abs. 2 Satz 1 KAGB-E missen daflr erfillt sein:

+ Die KVG muss ihre Stimmrechte unabhangig von ihren Mutterunternehmen
ausuben.

+ Das Sondervermdgen der KVG muss nach MaBgabe der Richtlinie 2009/65/EG
(OGAW-Richtlinie) verwaltet werden.

« Die Mutterunternehmen miissen der BaFin den Namen der KVG, die fiir deren
Uberwachung zusténdige Behdrde oder das Fehlen einer solchen Behérde mitteilen.

+ Die Mutterunternehmen miissen gegeniiber der BaFin erklaren, dass die
Voraussetzungen des § 94 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E erfullt sind.

Nach MaBgabe der OGAW-Richtlinie werden nicht nur richtlinienkonforme Sondervermdgen
(Publikumsfonds) verwaltet, sondern auch solche, die lediglich in entsprechender Anwendung
der OGAW-Regeln ,richtlinienkonform™ verwaltet werden. Das heiBt, entsprechend der
bisherigen Auslegung ist eine Verwaltung nach MaBgabe der Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-
Richtlinie) ist bei allen nach dem KAGB-E verwalteten Publikums- und Spezialsondervermdgen
gegeben. Dies gilt uneingeschrankt auch fir Hedgefonds.

Zusatzlich legt § 20 Abs. 1 TranspRLDVO fest, wann eine KVG die Stimmrechte unabhangig
vom Mutterunternehmen austibt. Dies ist der Fall, wenn

« die Mutterunternehmen oder andere von diesen kontrollierten Unternehmen nicht
durch unmittelbare oder mittelbare Weisungen oder in anderer Weise auf die
Auslibung der Stimmrechte aus den Aktien, die zu einem von der KVG verwalteten
Sondervermdgen oder zu einer von ihr verwalteten Investmentaktiengesellschaft
gehoéren, einwirken dirfen und

+ die KVG diese Stimmrechte frei und unabhéngig von ihren Mutterunternehmen und
den anderen von diesen kontrollierten Unternehmen auslibt.

In § 20 Abs. 1 TranspRLDVO sind die in Abs. 1 Nr. 1 erwahnten unmittelbaren und mittelbaren
Weisungen definiert.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der BaFin gegenliiber unter Angabe des
Namens der KVG und der diese beaufsichtigende Behorde eine schriftliche Erklarung
abzugeben, wonach
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+ sie oder andere von ihnen kontrollierte Unternehmen auf die Ausiibung der von der
Verwaltungsgesellschaft gehaltenen Stimmrechte nicht durch unmittelbare oder
mittelbare Weisungen oder in anderer Weise einwirken dirfen, und die KVG die
Stimmrechte frei und unabhangig von den Mutterunternehmen und den anderen von
diesen kontrollierten Unternehmen ausulbt,

« die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der KVG dergestalt sind,
dass die Stimmrechte unabhangig von den Mutterunternehmen ausgeibt werden,

» die Personen, die dartber entscheiden, wie die Stimmrechte auszuiben sind,
unabhangig handeln, und

« flr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den
Mutterunternehmen kontrolliertes Unternehmen Kunde der KVG oder an den von der
KVG verwalteten Vermdgenswerten beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat flr
eine unabhdngige Kundenbeziehung zwischen dem Mutterunternehmen bzw. dem
anderen von einem der Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen und der
KVG besteht oder fiir den zukiinftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben die Liste mit den Namen der KVGen und der sie
beaufsichtigenden Behdrde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen, zu aktualisieren und
der BaFin mitzuteilen.

Bei Konzern- oder Gruppenstrukturen ist die oben genannte Erklarung unter Beifligung eines
Organigramms von jedem einzelnen Mutterunternehmen der KVG abzugeben. Mdglich ist
jedoch, dass die Erkldarungen von einem Mutterunternehmen im eigenen sowie im Namen der
(im Einzelnen aufgefiihrten) Ubrigen Mutterunternehmen erfolgt.

Liegen die oben beschriebenen Voraussetzungen erst zu einem spateren Zeitpunkt (also
nachdem das Mutterunternehmen mitteilungspflichtig war und Mitteilungen bereits abgegeben
wurden) vor, sind ihr die Stimmrechte der KVG nicht mehr zuzurechnen. Unterschreitet es in
diesen Fallen Schwellen, so ist das Mutterunternehmen nach § 21 WpHG meldepflichtig.

Fallt eine der oben beschriebenen Voraussetzungen weg, ist § 94 Abs. 2 KAGB-E nicht mehr
einschldgig. Die KVG gilt dann wieder als Tochterunternehmen mit der Folge, dass die
Mitteilungspflicht fir Mutterunternehmen der KVG wieder auflebt.

Rickausnahme:

Trotz des Vorliegens der oben beschriebenen Voraussetzungen des § 94 Abs. 2 Satz 1 KAGB-E
gilt eine KVG jedoch gemaB § 94 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E dann als Tochterunternehmen, wenn
das Mutterunternehmen oder ein anderes von diesem kontrolliertes Unternehmen seinerseits
Anteile an einem oder mehreren Sondervermégen der KVG halt und die KVG die damit
verbundenen Stimmrechte nicht nach freiem Ermessen, sondern nur auf Grund von Weisungen
ausiben kann. In diesen Fallen bleibt die KVG bezliglich dieses Sondervermdgens
Tochtergesellschaft. Das Mutterunternehmen muss sich also diese Anteile der KVG zurechnen
lassen.

Beispiel:

Eine KVG verwaltet vier Fonds, in denen jeweils 1,0% Aktien eines Emittenten enthalten
sind. Gewaéahlt ist die Treuhandlbésung (VIII.2.5.10.1). An einem der vier Fonds ist das
Mutterunternehmen der KVG zu 50% beteiligt.

Fir die Zurechnung auf das Mutterunternehmen gilt:
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Kann das Mutterunternehmen der KVG bzgl. der Stimmrechtsausiibung Weisungen
erteilen, gilt die KVG bezogen auf die in diesem Fonds gehaltenen Stimmrechte (in
Hoéhe von 1,0% also) als Tochterunternehmen.

Besteht hingegen ein klares schriftliches Mandat zwischen KVG und dem
Mutterunternehmen (ber eine unabhédngige Kundenbeziehung, gilt die KVG hingegen
nicht als Tochterunternehmen, so dass die Stimmrechte auch aus diesem Fonds dem
Mutterunternehmen nicht gemé&B § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Zu beachten ist jedoch, dass ggf. das Mutterunternehmen als Anlegerin des Fonds 0,5%
gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechnet erhélt, was in der Summe mit
anderen Anteilen zu Schwellenberiihrungen fiihren kann.

VIII.2.5.10.2.2. § 94 Abs. 3 KAGB-E

§ 94 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E enthalt eine dem § 94 Abs. 2 KAGB-E vergleichbare Regelung fir
EU-Verwaltungsgesellschaften, die ihren Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder in einem anderen EWR-Vertragsstaat haben. § 94 Abs. 2 Satz 1, 2 und 4 KAGB-E
sind auf diese Gesellschaften entsprechend anzuwenden, § 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB-E, wenn der
Anleger regelmaBig keine Weisungen fir die Ausiibung der Stimmrechte erteilen kann.

Fir § 94 Abs. 3 KAGB-E gelten ebenfalls die oben beschriebenen Unabhangigkeits-
anforderungen des § 20 Abs. 1 TranspRLDVO.

Auch hier missen die Mutterunternehmen der Verwaltungsgesellschaft eine Erklarung
gegenliber der Bundesanstalt abgeben, die den bereits oben beschriebenen Anforderungen
genugt.

§ 94 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E legt fest, dass u.a. § 94 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E (Rlickausnahme;
VIII.2.5.10.2.1) entsprechend anwendbar ist.

VIII.2.5.10.2.3. § 94 Abs. 4 KAGB-E

§ 94 Abs. 4 Satz 1 KAGB-E regelt, dass auch Unternehmen mit Sitz in Drittstaaten, die einer
Erlaubnis nach § 20 oder § 113 KAGB-E bedlirften, wenn sie ihren Sitz im Inland hatten, unter
folgenden Voraussetzungen nicht als Tochterunternehmen nach § 22 Abs. 3 WpHG und § 2
Abs. 6 WpUG gelten:

« Das Unternehmen genligt beziglich seiner Unabhangigkeit Anforderungen, die
denen fir eine KVG nach § 94 Abs. 2 Satz 1 KAGB-E gleichwertig sind.

» Die Mutterunternehmen teilen der BaFin den Namen des Unternehmens, die
fir dessen Uberwachung zustdndige Behérde oder das Fehlen einer solchen Behérde
mit.

+ Die Mutterunternehmen erkldren gegenliber der BaFin, dass die unter § 94 Abs. 4
Satz 1 Nr. 1 KAGB-E aufgefiihrten Unabhangigkeitsvoraussetzungen erfllt sind.

Unternehmen, die einer Erlaubnis nach § 20 oder § 113 KAGB-E bediirften, sind hierbei alle
Unternehmen, die Tatigkeiten einer Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft austben.

Zu der unter § 94 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E beschriebenen Gleichwertigkeit der
Unabhangigkeitsanforderungen enthalt § 22 TranspRLDVO weitergehende Regelungen. Nach §
22 Abs. 1 TranspRLDVO gelten die Regeln eines Drittstaates als gleichwertig, wenn seine
Rechtsvorschriften vorschreiben, dass ein Unternehmen i.S.v. § 94 Abs. 4 KAGB-E
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» die Stimmrechte aus von ihm verwalteten Vermdgenswerten in jedem Fall frei und
unabhangig von seinen Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten
Unternehmen austbt und

e die Interessen der Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten
Unternehmen bei Interessenkonflikten nicht beachten muss.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der BaFin gegenliber unter Angabe des
Namens der Verwaltungsgesellschaft und der diese beaufsichtigenden Behdrde eine schriftliche
Erklarung abzugeben, wonach

- die Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den im Sitzstaat der
Verwaltungsgesellschaft geltenden Rechtsvorschriften in allen Fallen bei der
Ausliibung der Stimmrechte, die an die von ihr verwalteten Vermégenswerte
gebunden sind, frei und unabhangig von den Mutterunternehmen oder von den
anderen von diesen kontrollierten Unternehmen ist,

- die Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den im Sitzstaat der
Verwaltungsgesellschaft geltenden Rechtsvorschriften die Interessen der
Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten Unternehmen im Falle
von Interessenskonflikten nicht beachten muss,

« die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der
Verwaltungsgesellschaft dergestalt sind, dass die Stimmrechte unabhangig von den
Mutterunternehmen ausgelbt werden,

» die Personen, die dariiber entscheiden, wie die Stimmrechte auszuiiben sind,
unabhangig handeln, und

» flr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den
Mutterunternehmen kontrolliertes Unternehmen Kunde der Verwaltungsgesellschaft
oder an den von der Verwaltungsgesellschaft verwalteten Vermégenswerten
beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat fir eine unabhangige Kundenbeziehung
zwischen dem Mutterunternehmen bzw. dem anderen von einem der
Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen und der Verwaltungsgesellschaft
besteht oder fiir den zuktinftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben auch hier die Liste mit Namen der Verwaltungsgesellschaften
und der sie beaufsichtigenden Behérde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen zu
aktualisieren. Fir Konzern- oder Gruppenstrukturen gilt oben Gesagtes.

§ 94 Abs. 4 Satz 2 KAGB-E legt fest, dass u.a. § 94 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E (Riickausnahme;
VIII.2.5.10.2.1) entsprechend anwendbar ist.

VIII.2.5.10.2.4. § 22 Abs. 3a WpHG

§ 22 Abs. 3a WpHG i.V.m. § 2 TranspRLDVO bestimmt, dass ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinsichtlich der Beteiligungen, die im Rahmen der
Finanzportfolioverwaltung nach § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 7 WpHG verwaltet werden, nicht als
Tochterunternehmen gilt, wenn die in § 22 Abs. 3a WpHG i.V.m. § 2 TranspRLDVO
beschriebenen Voraussetzungen vorliegen. Diese Voraussetzungen gleichen weitgehend den
Voraussetzungen des § 94 Abs. 2 KAGB-E i.V.m. § 20 TranspRLDVO. Insofern wird auf die
Ausfiihrungen zu § 94 Abs. 2 KAGB-E verwiesen (VIII.2.5.10.2.1).
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Eine Abgrenzung zwischen Finanzportfolioverwaltung und Fondsverwaltung kann im Einzelfall
schwierig sein. Potenziell Mitteilungspflichtige sollten sich in Zweifelsfallen daher frihzeitig an
die BaFin wenden.

VIII.2.5.10.2.5. Befreiung fiir Unternehmen aus Drittstaaten (§ 29a Abs. 3 WpHG)

§ 29a Abs. 3 WpHG i.V.m. § 8 TranspRLDVO enthalt eine entsprechende Regelung fir
Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, die einer Zulassung fir die
Finanzportfolioverwaltung bedlrften, wenn sie ihren Sitz im Inland hatten. Die Regelung
entspricht weitgehend § 94 Abs. 4 KAGB-E i.V.m. § 22 TranspRLDVO. Daher wird auf die
Ausfliihrungen zu § 94 Abs. 4 KAGB-E verwiesen.

VIII.2.5.11. Inhalt der Meldung im Falle der Zurechnung von Stimmrechten (§ 17
Abs. 2 WpAIV)

Im Falle der Zurechnung von Stimmrechten nach § 22 Abs. 1 und 2 WpHG muss die Mitteilung
neben den Angaben nach § 17 Abs. 1 WpAIV (VIII.2.3.9.2) zusatzlich enthalten:

+ den Namen des Dritten, aus dessen Aktien Stimmrechte zugerechnet werden, wenn
dessen zugerechneter Stimmrechtsanteil jeweils 3 % oder mehr betragt (§ 17 Abs.
2 Sstz 1 Nr. 1),

+ gegebenenfalls die Namen der kontrollierten Unternehmen, ber die die
Stimmrechte tatsachlich gehalten werden, wenn deren zugerechneter
Stimmrechtsanteil jeweils 3 % oder mehr betragt (§ 17 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2), und

« die zuzurechnenden Stimmrechte (in Prozent und Anzahl der Stimmrechte) flr jede
der Nummern in § 22 Abs. 1 WpHG und fiir § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG getrennt (§ 17
Abs. 2 Satz 2).

Nach § 17 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 WpAIV muss jeder Meldepflichtige, dem Stimmrechte zugerechnet
werden, den Namen des Aktionars angeben, aus dessen Aktien dem Meldepflichtigen 3 % oder
mehr Stimmrechte zugerechnet werden. Die Pflicht, den Namen anzugeben, gilt somit nicht
nur fir denjenigen Meldepflichtigen, der unmittelbar vom rechtlichen Eigentiimer von 3 % oder
mehr mit Stimmrechten verbundener Aktien zugerechnet bekommt, sondern auch fiir die
Ubrigen Meldepflichtigen (z.B. Muttergesellschaften eines Meldepflichtigen, der vom Aktionar
aufgrund einer Vollmacht nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG Stimmrechte zugerechnet
bekommt). Die Einschrankung, dass der Aktionar nur dann genannt werden muss, wenn von
diesem 3 % oder mehr Stimmrechte zugerechnet werden, rechtfertigt sich aus dem Gedanken,
dass nur genannt werden soll, wer auch selbst meldepflichtig ist.

§ 17 Abs. 2 Nr. 2 WpAILV bezieht sich hingegen nur auf den Zurechnungstatbestand des § 22
Abs. 1 Nr. 1 WpHG (Tochterunternehmen hat Eigentum an mit Stimmrechten verbundenen
Aktien). Genannt werden miuissen die Namen samtlicher Téchter, Gber die Stimmrechte
gehalten werden, wenn deren zugerechneter Stimmrechtsanteil jeweils 3 % oder mehr
betragt.

Die Nennung von Dritten nach § 17 Abs. 2 WpAIV hat keinen Einfluss auf die Pflicht dieser
Dritten, bei Schwellenberiihrungen entsprechende Stimmrechtsmitteilungen abzugeben.
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VIII.2.6. Nichtberlcksichtigung von Stimmrechten (§ 23 WpHG)

VIII.2.6.1. Allgemeine Hinweise

Die Nichtbericksichtigung von Stimmrechten gilt nicht nur fliir den unmittelbaren Adressaten
der in § 23 WpHG enthaltenen Tatbestdnde, sondern entfaltet auch eine Sperrwirkung
hinsichtlich seiner Mutterunternehmen, d.h. eine Zurechnung auf die Mutterunternehmen
findet nicht statt.

Beispiel:

Eine Muttergesellschaft hat zwei Wertpapierdienstleistungsunternehmen als Téchter, die
Jjeweils 4 % der gleichen mit Stimmrechten verbundenen Aktien im Handelsbestand
halten. Hier erfolgt keine Zurechnung auf das Mutterunternehmen, auch wenn das
Mutterunternehmen selbst ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist und die
gleichen mit Stimmrechten verbundenen Aktien im Handelsbestand hélt.

Sofern die Voraussetzungen der einzelnen Tatbestande vorliegen, stehen diese selbststandig
nebeneinander, d.h. ein Institut, das sowohl als Market Maker tatig ist als auch daneben
Stimmrechte im Handelsbestand halt, kann die Héchstgrenzen der beiden Tatbestande jeweils
in vollem Umfang in Anspruch nehmen.

Beispiel (Spalte 1 der unteren Tabelle):

Ein Unternehmen hélt 2,9 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im
Anlagebestand, 4,9 % im Handelsbestand und weitere 1,0 % Stimmrechte aus Aktien
des gleichen Emittenten im Market Maker-Bestand. Hier besteht keine Mitteilungspflicht
des Unternehmens, da es die zuldssigen Hochstgrenzen im Handels- und Market Maker-
Bestand nicht lUberschreitet und mit seinem Anteil im Anlagebestand unterhalb der 3 %-
Schwelle bleibt. Eine Zurechnung auf dessen Mutterunternehmen erfolgt ebenfalls nicht.

Weitere Beispiele:

Beispiel 1 PRk B kB B |6 7 Is

Anlagebestand [2,9%]2,9%]4,0%]|2,9%]|2,9%]|2,9% [9,0% |2,9%

Handelsbestand|4,9%]5,0%|5,0%|5,1%|0% [0% 0% 5,0%

[MM-Bestand 1,0%|0% |0% 0% |6,0%]|10,0%]|2,0% [9,9%
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3%

9 )
meldepflichtige | ] - 3% ] cos 3% _
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10%
auslbbare

) 2,9%]|2,9%|4,0%|8,0%]2,9%]12,9%]|9,0% [2,9%
Stimmrechte
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Die unter den Voraussetzungen der einzelnen Tatbestédnde gehaltenen Stimmrechte kénnen
nicht ausgeibt werden. Ausnahme: Stimmrechte aus von Verwahrstellen gehaltenen Aktien
(VIII.2.6.4).

VIII.2.6.2. Handelsbestand (§ 23 Abs. 1 WpHG)

Die Handelsbestandsbefreiung gilt nur fiir solche Unternehmen,

+ die Wertpapierdienstleistungen i.S.d. § 2 Abs. 3 WpHG erbringen und ihren Sitz in
einem Mitgliedstaat der EU oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR haben,

» die die betreffenden Aktien im Handelsbestand halten oder zu halten beabsichtigen
und deren Anteil nicht mehr als 5 % der Stimmrechte betrégt und

« die sicherstellen, dass die Stimmrechte aus den betreffenden Aktien nicht ausgelibt
und nicht anderweitig genutzt werden, um auf die Geschaftsfihrung des Emittenten
Einfluss zu nehmen.

Eines Befreiungsantrags bedarf es nicht; ebenso wenig eines Testats des Wirtschaftsprifers,
dass die Aktien im Handelsbestand rechtskonform gehalten wurden.

Stimmrechte aus Aktien, die im Handelsbestand gehalten werden, gelten bis einschlieBlich
5,0 % vollumfanglich als befreit; ab 5 % plus 1 Stimmrecht sind die Stimmrechte jedoch
vollumfanglich zu bericksichtigen.

Beispiel:

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hélt 1,5 % Stimmrechte aus Aktien im
Anlagebestand und 3 % desselben Wertes im Handelsbestand. Es besteht keine
Meldepflicht, da der Anteil im Handelsbestand nicht zu berlicksichtigen ist. Erwirbt das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zusétzliche 3 % fiir den Handelsbestand,
entsteht eine Meldepflicht fiir das Uberschreiten der 3 %- und 5 %-Schwelle auf 7,5 %.

Kommen weitere 2 % im Anlagebestand hinzu, erreicht es im Anlagebestand zwar
3,5 %, hélt in toto jedoch 9,5 %, so dass keine neue Meldepflicht ausgelbst wird, da die
10 %-Schwelle nicht erreicht oder (berschritten wird.

Die vollumfangliche Nichtberlcksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Handelsbestand
gilt wieder, sobald der Handelsbestand 5 % oder weniger erreicht.

Beispiel:

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hélt 3,5 % Stimmrechte aus Aktien im
Anlagebestand und 7 % Stimmrechte aus Aktien im Handelsbestand; eine
entsprechende Mitteilung Uber 10,5 % hatte es abgegeben. VerduBert das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen 3 % aus dem Handelsbestand, wird eine
Mitteilungspflicht fir das Unterschreiten der 10 %- und 5 %-Schwelle auf 3,5 %
ausgelést, da die 4 % im Handelsbestand vollumféanglich nicht zu beriicksichtigen sind.

Im Handelsbestand zu beriicksichtigen sind auch Finanzinstrumente gemaB § 25 WpHG. Auf
Grund der in § 25 Satz 3 WpHG vorgesehenen Aggregation sind sowohl die Beteiligungen
gemal §§ 21 und 22 WpHG als auch Beteiligungen aus Finanzinstrumenten
zusammenzurechnen. Erst dann ist eine Nichtbericksichtigung nach § 23 Abs. 1 WpHG zu
prifen. Eine Stimmrechtsmitteilung nach § 21 WpHG muss auch dann erfolgen, wenn der
Mitteilungspflichtige die jeweiligen Aktien zwar im Handelsbestand halt, aber eine diese Anteile
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enthaltende Mitteilung nach § 25 WpHG abgegeben hat. Im Ubrigen wird auf die Ausfiihrungen
zur Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG verwiesen.

Da § 25a WpHG keinen entsprechenden Verweis auf § 23 WpHG enthalt, sind Beteiligungen
aus Finanzinstrumenten gemaB § 25a WpHG im Handelsbestand nicht zu beriicksichtigen.

VIII.2.6.3. Abrechnung und Abwicklung (§ 23 Abs. 2 Nr. 1 WpHG)

Die Befreiung gilt nur fir das Clearing & Settlement im engeren Sinne, d.h. die
entsprechenden Aktien mussen ausschlieBlich zum Zweck der Abrechnung und Abwicklung
borslich oder auBerbdrslich erworben worden sein. Zusatzliche Voraussetzung ist, dass die
Aktien nicht langer als drei Handelstage gehalten werden.

Das Clearing & Settlement-Geschaft muss nicht alleinige Dienstleistung des Unternehmens
sein, der Aktienerwerb muss jedoch ausschlieBlich ein Clearing & Settlement-Geschaft
darstellen. Aus diesem Grund gilt die Befreiung insbesondere nicht fiir den Erwerb von Aktien
im Rahmen der Begleitung und Durchfiihrung von Kapitalerhéhungen durch
(Konsortial-)Institute. Der Aktienerwerb erfolgt hier nicht ausschlieBlich zum Zweck der
Abrechnung und Abwicklung, sondern ist Bestandteil einer umfassenden Dienstleistung, die
neuen Aktien fir den Emittenten zu platzieren.

Die gezeichneten Aktien kdnnen allenfalls im Rahmen der Handelsbestandsbefreiung
(VIIL.2.6.2) keine Bertlicksichtigung finden, sofern die Stimmrechte die 5 %-Schwelle nicht
Uberschreiten.

VIII.2.6.4. Verwahrstellen (§ 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG)

Es kdénnen sich nur "Institute" auf diese Befreiung berufen. Gemeint sind solche (juristischen)
Personen, die, sofern sie dem deutschen Recht unterlagen, eine Zulassung zur Verwahrung
und Verwaltung von Wertpapieren fir andere (Depotgeschaft) i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG
bendtigten. Ferner werden von der Vorschrift nur verwahrende Institute erfasst, die rechtlicher
Eigentimer der verwahrten Aktien sind, die Stimmrechte aus den verwahrten Aktien jedoch
nur auf Grund von schriftlichen oder Gber elektronische Hilfsmittel erteilte Weisungen ausiben.

Nach deutschem Recht wird die verwahrende (Depot-) Bank in aller Regel nicht Eigentiimer an
den verwahrten Aktien, eine Nichtberticksichtigung gemaB § 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG kommt
dann nicht in Betracht; sie ist aber auch nicht erforderlich, da im Regelfall die Stimmrechte
nicht von den Depotbanken ausgeilbt werden bzw. wenn, dann nur nach Weisungen, so dass
ihnen die Stimmrechte nicht nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind.

Der praktische Hauptanwendungsfall sind daher Verwahrstellen von Fondsgesellschaften
(.depositaries") im Ausland, da hier die Verwahrstellen Eigentum an den verwahrten Aktien
erlangen kénnen. Den wirtschaftlich Berechtigten sind die Stimmrechte zuzurechnen (§ 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, VIII.2.5.2). Eine Benennung der Verwahrstelle in den Mitteilungen
(§ 17 Abs. 2 Nr. 1 WpAILV, VIII.2.5.11) ist in diesen Fallen nicht erforderlich.

Beispiel:

Verwahrstelle X, Luxemburg, ist Eigentiimerin von insgesamt 6,5 % Aktien, wovon sie
4 % Aktien fur Fonds A Limited, UK, und 2,5 % filir Fonds B Limited, UK, hélt. Beide
Fonds haben dieselbe Verwaltungsgesellschaft: C Management Limited, UK.

Verwahrstelle X und Fonds B Limited sind nicht mitteilungspflichtig, da die Verwahrstelle
X nach § 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG die mit den Aktien verbundenen Stimmrechte nicht
beriicksichtigen muss und Fonds B Limited weniger als 3 % hélt.
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Mitteilungspflichtig sind jedoch Fonds A Limited und C Management Limited: Fonds A
Limited erhdlt 4 % gemdaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als beneficiary zugerechnet,
C Management Limited erhéalt insgesamt 6,5 % gemé&B § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
zugerechnet. Beide miissen jedoch nicht Verwahrstelle X in ihren Mitteilungen lber § 17
Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV benennen.

VIII.2.6.5. Market Maker (§ 23 Abs. 4 WpHG)

Als Market Maker gilt, wer an einem Markt dauerhaft anbietet, Aktien oder sonstige
Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu
verkaufen.

Fur die Einordnung als Market Maker ist hierbei nicht die Bezeichnung als Market Maker
entscheidend, sondern dass der Akteur (bspw. als Designated Sponsor) die Merkmale eines
Market Makers erfillt und insoweit als ein Market Maker anzusehen ist.

Der Bestand eines Market Maker gilt als befreit, wenn
« die Person in ihrer Eigenschaft als Market Maker handelt,

+ sie eine Zulassung nach § 32 Abs. 1 Satz 1i.V.m. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG
besitzt,

« sie nicht in die Geschaftsfiihrung des Emittenten eingreift und keinen Einfluss auf
diesen dahingehend ausibt, die betreffenden Aktien zu kaufen oder den Preis der
Aktien zu stlitzen, und

« sie der BaFin unverzlglich, spatestens innerhalb von vier Handelstagen unter
Angabe der betroffenen Aktien anzeigt, dass sie als Market Maker tatig ist.

Den Market Maker trifft ebenfalls eine Anzeigepflicht gegenlber der BaFin, wenn er Aktien oder
sonstige Finanzinstrumente nicht mehr dauerhaft anbietet (§ 4 Abs. 1 TranspRLDVO). Beide
Anzeigen kdnnen per Post oder per Fax an die BaFin erfolgen.

Stimmrechte aus Aktien, die im Market Maker-Bestand gehalten werden, gelten bis 10 %
minus 1 Stimmrecht vollumfanglich als befreit; ab 10 % Stimmrechte aus Aktien sind die
Stimmrechte vollumfanglich zu berilcksichtigen.

Beispiel:

Ein Market Maker hélt 4 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im Anlagebestand
und 9 % Stimmrechte aus Aktien des gleichen Emittenten im Market Maker-Bestand.
Der Market-Maker hat das Uberschreiten der 3 %-Schwelle auf 4 % mitgeteilt; der
Anteil im Market Maker-Bestand war nicht zu berticksichtigen. Erwirbt er zusétzliche

3 % Stimmrechte aus Aktien fiir den Market Maker-Bestand, entsteht eine Meldepflicht
fiir das Uberschreiten der 5 %-, 10 %- und 15 %-Schwelle auf 16 %.

Die vollumfangliche Nichtberlicksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Market Maker-
Bestand gilt wieder, sobald der Market Maker-Bestand weniger als 10% betragt.

Beispiel:

VerduBert im obigen Beispiel (16 % insgesamt, davon 12 % im Market Maker-Bestand)
der Market Maker wieder 5 % aus seinem Market Maker-Bestand, wird eine
Mitteilungspflicht fir das Unterschreiten der 15 %-, 10 %- und 5%-Schwelle auf 4 %
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ausgeldst, da die 7 % im Market Maker-Bestand vollumfdnglich nicht zu bericksichtigen
sind.

Der Market Maker muss auf Verlangen der BaFin nachweisen kédnnen, welche Aktien oder
sonstigen Finanzinstrumente er in seiner Eigenschaft als Market Maker halt und in welcher
Hoéhe - kann er das nicht, kann die BaFin anordnen, dass er die Aktien oder sonstigen
Finanzinstrumente auf einem gesonderten Konto verwahrt (§ 4 Abs. 2 TranspRLDVO).

VIII.2.7. Mitteilung durch Konzernunternehmen (§ 24 WpHG)

Grundsatzlich kdnnen Mitteilungen auch ,namens und in Vollmacht" fir andere Personen oder
Gesellschaften abgegeben werden. Bei Unternehmen, die Teil eines Konzerns sind, kann das
Mutterunternehmen die Mitteilungspflichten flir das oder die Tochterunternehmen von
Gesetzes wegen wahrnehmen, d.h. einer Vollmacht bedarf es hier nicht, die Mitteilungen fir
die Tochterunternehmen erfolgen mit Hinweis auf § 24 WpHG im eigenen Namen. Die eigene
Mitteilung des Mutterunternehmens ersetzt in keinem Fall diejenigen der Tochterunternehmen.
Diese Mitteilungen fiir die Tochterunternehmen miissen im Ubrigen sémtliche vom Gesetz
geforderten Angaben enthalten.

Zusammenfassend heil3t dies:

» das Mutterunternehmen kann Meldungen von meldepflichtigen Tochterunternehmen
mit Hinweis auf § 24 WpHG im eigenen Namen ohne Erfordernis einer
ausdrtcklichen Bevollmachtigung durch die Tochterunternehmen vornehmen,

« hierbei handelt es sich um eigenstandige Meldungen lber den jeweiligen
Stimmrechtsbestand der Tochterunternehmen, die unabhangig von der eigenen
Meldung des Mutterunternehmens lber dessen Position erfolgen,

+ die Meldungen von Mutterunternehmen und Tochterunternehmen kénnen in einem
Schreiben des Mutterunternehmens erfolgen, sofern die Meldungen unterscheidbar
voneinander ausgewiesen werden,

+ die Tochterunternehmen werden nur durch eine ordnungsgemdBe Meldung des
Mutterunternehmens von ihrer Meldepflicht befreit.

Nach standiger Verwaltungspraxis akzeptiert die BaFin in entsprechender Anwendung des § 24
WpHG grundsatzlich auch Mitteilungen auslandischer Konzernmutterunternehmen, die im
eigenen Namen flr Konzerntochterunternehmen Mitteilungen abgeben. Im Hinblick auf § 28
WpHG erscheint das gleichzeitige Bestehen einer Vollmacht des Mutterunternehmens jedoch
empfehlenswert.

VIII.2.8.  Mitteilungspflichten beim Halten von
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten (§ 25
WpHG)

VIII.2.8.1. Voraussetzungen

Mitteilungspflichten bestehen beim unmittelbaren oder mittelbaren Halten von
(Finanz-)Instrumenten oder sonstigen Instrumenten, die ihrem Inhaber das Recht verleihen,
einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene
und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, zu erwerben.
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VIII.2.8.1.1. Finanzinstrumente und sonstige Instrumente

Mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz wurde mit Wirkung zum 01.
Februar 2012 der Tatbestand des § 25 Abs. 1 WpHG dahingehend erweitert, dass neben
Finanzinstrumenten nunmehr auch ,sonstige" Instrumente erfasst werden. Hierdurch wurde
die bis dahin strittige Frage geklart, ob Rlickforderungsanspriiche aus
Wertpapierdarlehensgeschdften und Repo-Geschaften in den Anwendungsbereich des § 25
WpHG fallen.

Einzelne (Finanz-)Instrumente:
+ Termingeschafte

Typische (Finanz-)Instrumente im Sinne von § 25 WpHG sind Termingeschéafte in Form
von Forwards/Futures und Call-Optionen, sofern nicht (nur) das Recht auf einen
Barausgleich, sondern (auch) auf Lieferung der Aktien besteht. Unerheblich ist fiir die
Eigenschaft als (Finanz-)Instrument hingegen, ob das (Finanz-)Instrument fungibel ist
oder ob die Option wahrend der gesamten Laufzeit (Amerikanische Option) oder nur zu
einem bestimmten Zeitraum oder Zeitpunkt (Europdische Option) ausgelibt werden
kann. Sobald der Mitteilungspflichtige (Finanz-)Instrumente in schwellenrelevanter
Hoéhe unmittelbar oder mittelbar halt, kann es zu einer Schwellenberihrung kommen,
auch wenn der Auslibungszeitraum noch nicht erreicht ist.

Put-Optionen fallen hingegen nicht unter § 25 WpHG, da in diesem Fall dem Halter nicht
das Recht zusteht, die Lieferung der Aktien zu verlangen.*®

Erwerbsbedingungen, deren Eintritt der Halter der (Finanz-)Instrumente jedoch
einseitig herbeifihren oder auf die er einseitig verzichten kann, schlieBen den
Anwendungsbereich von § 25 Abs. 1 WpHG hingegen nicht aus, d.h. eine
Mitteilungspflicht kann auch in diesen Fallen bestehen, wenn die Ubrigen
Voraussetzungen von § 25 Abs. 1 WpHG vorliegen.

+ Wertpapierdarlehensgeschafte und Repo-Geschafte

Wie ausgeflihrt, erfolgte die Erweiterung des Tatbestands in erster Linie zur Erfassung
der Rickforderungsanspriiche aus Wertpapierdarlehensgeschaften und Repo-
Geschaften (Repurchase-Agreements oder auch echte Pensionsgeschéfte, § 340b Abs. 2
HGB). Diese Anspriliche fallen nunmehr auch in den Anwendungsbereich des § 25 Abs. 1
WpHG. Dies qilt allerdings nur insoweit, als die Gibrigen Voraussetzungen erfillt sind,
insbesondere dass die Rickforderung nur vom Anspruchsinhaber oder Zeitablauf
abhangt. Dies ist z.B. beim unechten Pensionsgeschaft (§ 340b Abs. 3 HGB) nicht der
Fall. In diesen Fadllen kommt jedoch eine Anwendung des § 25a WpHG in Betracht.

« Sofort erflillbare Kaufgeschafte und Kauf Uber die Borse

Durch die Erweiterung des Tatbestands sind auch sofort erflllbare Kaufgeschafte im
Rahmen von § 25 WpHG zu berlicksichtigen. Dies gilt unabhdngig davon, ob diese
borslich oder auBerbérslich abgewickelt werden.

Allerdings flhrte eine konsequente Anwendung zu unnétigen Doppelmitteilungen:
Wirde durch einen diesen Kaufgeschaften folgenden Erwerb von Aktien die 5 %-
Schwelle des § 21 WpHG (oder eine hdhere Schwelle) berihrt, wiirde auch immer eine
Mitteilung nach § 25 Abs. 1 WpHG erforderlich.

45 vgl. aber bei § 25a WpHG.
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Daher sind nach BaFin-Praxis (Finanz-)Instrumente bei § 25 Abs. 1 WpHG insoweit
nicht zu bericksichtigen, als diese innerhalb von t+2 abgewickelt werden.

« Wandelanleihen

Da (Finanz-)Instrumente im Sinne von § 25 WpHG sich auf bereits ausgegebene Aktien
beziehen missen, fallen Wandelschuldverschreibungen i.d.R. nicht unter den
Anwendungsbereich der Vorschrift.

Dies gilt auch, wenn bspw. der Emittent ein Wahlrecht besitzt, ob er neue oder eigene
(und damit bereits ausgegebene) Aktien bei Ausiibung des Wandlungsrechts ausgibt.
Diese Art der Wandelschuldverschreibung wird von § 25 WpHG nicht erfasst, weil der
Inhaber des Wandlungsrechts nicht das einseitige Recht besitzt, bereits ausgegebene
Aktien zu erwerben. Insofern ist aber auch hier an Mitteilungspflichten nach § 25a
WpHG zu denken.

« Irrevocables
Zu sogenannten Irrevocables (oder auch Irrevocable Undertakings) siehe VIII.2.9.1.1.
VIII.2.8.1.2. Sonstige Voraussetzungen

Unmittelbares Halten meint das Halten des (Finanz-)Instruments durch dessen Inhaber, d.h.
wenn das (Finanz-)Instrument im Eigentum einer Person steht. Mittelbares Halten ist dabei das
Halten durch Tochterunternehmen sowie durch Verwaltungstreuhander.

Die Mitteilungspflicht besteht beim hypothetischen Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten der Schwellen von 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % oder 75 %,
also dann, wenn dem Halter des (Finanz-)Instruments das Recht zusteht beziehungsweise
nicht mehr zusteht, die entsprechende Menge an mit Stimmrechten verbundenen Aktien zu
beziehen.

Auch Uberschreitungen (Unterschreitungen) von Meldeschwellen, die innerhalb eines Tages
wieder unterschritten (lberschritten) werden, |6sen grundsatzlich eine Mitteilungspflicht nach
§ 25 WpHG aus. Allerdings lasst die BaFin in diesen Fallen eine Saldierung in Bezug auf
Schwelleniber- oder -unterschreitungen zu. Nicht zuldssig ist hingegen eine grundsatzliche
Saldierung von Long- und Short-Positionen (etwa Call- und Put-Optionen).

Die Bestdnde aus gehaltenen und zugerechneten Stimmrechten aus Aktien i.S.d. §§ 21, 22
WpHG und aus (Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG sind gemaB § 25 Abs. 1 Satz 3, 1. HS
WpHG zu aggregieren.

Eine Meldung nach § 25 WpHG hat damit zu erfolgen, wenn entweder der Bestand an
(Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG fiir sich betrachtet oder die Summe des Bestands an
Stimmrechten nach §§ 21, 22 WpHG und (Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG eine der in
§ 25 Abs. 1 WpHG genannten Schwellen beriihren. Die Mitteilungspflicht ist unabhangig davon,
ob die Meldeschwellen nach § 21 WpHG ebenfalls beriihrt oder Gberschritten wurde. Ein
Bestand aus 1 % Stimmrechten und 4,5 % (Finanz-)Instrumenten ist somit meldepflichtig.

Seit dem 01. Februar 2012 besteht eine Meldepflicht nach § 25 WpHG auch dann, wenn infolge
der Aggregation von Stimmrechten nach §§ 21, 22 WpHG und Stimmrechten aus
(Finanz-)Instrumenten eine Schwelle berthrt wird, die bereits nach § 21 WpHG mitgeteilt
worden ist.
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Beispiele zur Aggregation:*°

Grundfall
Ein Unternehmen erwirbt 6 % Stimmrechte und teilt dies nach § 21 WpHG mit.
Gleichzeitig oder anschlieBend:

1. Beispiel
- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente, (ber die es 3 % Stimmrechte
beziehen kann.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert auf 9 % Stimmrechte und (berschreitet damit die
5 %-Schwelle i.S.v. § 25 WpHG. Dass das Uberschreiten der 5 %-Schwelle zuvor
bereits nach § 21 WpHG mitgeteilt wurde, ldsst die Mitteilungspflicht fiir das
Uberschreiten der 5 %-Schwelle nach der ab dem 01. Februar 2012 geltenden Fassung
des § 25 WpHG nicht entfallen.

2. Beispiel
- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert auf 11 % und lberschreitet damit die 5 %-
Schwelle und die 10 %-Schwelle des § 25 WpHG.

3. Beispiel
- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten

(Mitteilung nach § 25 WpHG zum Uberschreiten der 5 %- und 10 %-Schwelle auf 11 %)
und bt spéter

a.) alle (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten bzw.

b.) (Finanz-)Instrumente in Héhe von 2 % aus.

a.) Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen hélt keine (Finanz-)Instrumente mehr und fallt daher auf 0 %. In der
Mitteilung ist im Formular, das die BaFin im Internet bereitstellt, unter Ziffer 6 der
mitteilungspflichtige Stimmrechtsanteil sowie unter Ziffer 7.1 (Finanz-/sonstige)
Instrumente nach § 25 WpHG mit 0 %/ 0 Stimmrechte anzugeben, da keine
(Finanz-)Instrumente mehr gehalten werden. Bei Ziffer 7.2 ist aber die Héhe des
Stimmrechtsanteils nach §§ 21, 22 WpHG zum Zeitpunkt der Schwellenunterschreitung
anzugeben, im Fall wéren hier 11 % anzugeben (§ 17 Abs. 3 Nr. 2b WpAIV).

Daneben besteht eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG, da das Unternehmen
nunmehr 11 % Stimmrechte hélt und daher nach § 21 WpHG die 10 %-Schwelle
lberschreitet.

b.) Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein

Das Unternehmen kommt nach wie vor kumuliert auf 11 % (3 % (lber
(Finanz-)Instrumente + 8 % Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG). Eine
Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG besteht nicht, da nach § 21 WpHG keine Schwelle
Uberschritten wird.

4. Beispiel
- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten

(Mitteilung nach § 25 WpHG Uberschreiten der 5 %- und 10 %-Schwelle auf 11 %);
anschlieBend (bt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 2 %

46 In diesen Beispielen wird bei den (Finanz-)Instrumenten davon ausgegangen, dass es sich um solche nach § 25 WpHG handelt.
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Stimmrechten aus, wdhrend (Finanz-)Instrumente in Héhe von weiteren 2 % verfallen
oder verduBert werden.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert nur noch auf 9 % (1 % (ber (Finanz-)Instrumente
+ 8 % Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG) und unterschreitet daher die 10 %-
Schwelle. Eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG besteht nicht, da keine Schwelle
liberschritten wird.

Abwandlung Grundfall
Ein Unternehmen hélt 2 % Stimmrechte nach § 21 WpHG und (Finanz-)Instrumente in
Hbéhe von 2 % Stimmrechten.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein
Der Eingangsschwellenwert bei § 25 WpHG betrédgt 5 %,; das Unternehmen hélt
kumuliert nur 4 %. Eine Mitteilungspflicht nach §§ 21, 22 WpHG besteht ebenfalls nicht.

Ergénzendes Beispiel:
Dem Unternehmen werden anschlieBend weitere 2 % Stimmrechte nach § 21, 22 WpHG
zugerechnet.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Auch wenn das Unternehmen keine zusétzlichen (Finanz-)Instrumente erwirbt, kommt
es jedoch nunmehr kumuliert auf 6 % (2 % (ber (Finanz-)Instrumente + 4 %
Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG) und (iberschreitet damit die 5 %-Schwelle.
Daneben besteht gleichzeitig eine Mitteilungspflicht nach §§ 21, 22 WpHG wegen des
Uberschreitens der 3 %-Schwelle.

RegelmafBig hat der Meldepflichtige den Stimmrechtsanteil aus § 25 WpHG mit seinen
Stimmrechtsbeteiligungen nach §§ 21, 22 WpHG auch dann zu aggregieren, wenn es im
Einzelfall dadurch zu einer doppelten Erfassung derselben Stimmrechte kommt.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz gilt fiir (Finanz-)Instrumente, die bereits von § 22 Abs.
1 Satz 1 Nr. 5 WpHG erfasst sind (z.B. dinglich ausgestaltete Call-Optionen). Diese werden
nach § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG bei der Berechnung der Hohe des aggregierten
Stimmrechtsanteils nur einmal bericksichtigt. Grundsatzlich stellt jeder Fall des § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 5 WpHG auch ein (Finanz-)Instrument nach § 25 WpHG dar. Umgekehrt ist dies
jedoch nicht zwingend der Fall, da fiir eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG
die dingliche Ausgestaltung gegeben sein muss, was § 25 WpHG gerade nicht erfordert.

Beziehen sich verschiedene (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG auf Aktien des gleichen
Emittenten, so muss der Halter der (Finanz-)Instrumente die Stimmrechte aus diesen Aktien
zusammenrechnen (§ 25 Abs. 2 WpHG).

Sonderfall: Ricklbertragungsanspriiche aus konzerninternen Wertpapierdarlehensgeschéften

Aufgrund der Erweiterung des § 25 WpHG um den Begriff der sonstigen Instrumente sind
damit gemaB § 25 Abs. 2 WpHG unter anderem auch Rickibertragungsanspriiche aus
Wertpapierdarlehensgeschdften zu kumulieren. Die BaFin lasst aber dann die Annahme nur
eines Ricklbertragungsanspruchs zu, wenn innerhalb eines Konzerns ein Wertpapierdarlehen
zwischen verschiedenen Konzernunternehmen quasi weitergereicht wird und dabei die so
zwischen den betroffenen Konzernunternehmen entstandenen, einzelnen
Wertpapierdarlehensgeschafte faktisch als ein einziges Wertpapierdarlehensgeschaft des
Konzerns anzusehen sind. Diese Annahme setzt voraus, dass die einzelnen
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Wertpapierdarlehensgeschdfte voneinander in ihrem Bestand abhdngen. Dazu muss nach den
Vereinbarungen oder dem gemeinsamen Verstandnis der Parteien sichergestellt sein, dass die
Rickibertragung der Aktien vom ,Endentleiher" oder die Rickforderung der Aktien eines
Verleihers die Falligkeit der Gbrigen Rickibertragungsanspriche ausldst und bewirkt, dass die
Kette der Wertpapierdarlehensgeschafte im Ganzen und innerhalb eines Tages riickabgewickelt
wird. Damit mussen die Wertpapierdarlehen im Wesentlichen denselben Inhalt aufweisen.
Weitere Voraussetzung ist dabei, dass die Beteiligten die Wertpapierdarlehenskette von
anderen (Wertpapierdarlehens-)Geschaften mit dem gleichen Basiswert unterscheiden kénnen
und vor allem eine Verrechnung (Netting) von gegenseitigen Anspriichen hieraus nicht
stattfindet.

Flr gehaltene (Finanz-)Instrumente gelten die §§ 23, 24 WpHG entsprechend. Fir die
Berechnung der maBgeblichen Schwellen des § 23 WpHG ist dabei zu beachten, dass auch hier
eine Aggregation von Stimmrechten aus Finanz-/ sonstigen Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG
und Stimmrechten aus Aktien im Handels- bzw. Market Maker-Bestand zu erfolgen hat. Das
bedeutet, dass der nach § 23 WpHG befreite Bestand von 5 % der Stimmrechte flr beide
Tatbestdnde nur einmal zur Verfligung steht und nicht zweimal, getrennt fir §§ 21 f. WpHG
und § 25 WpHG.

Werden die nach § 23 WpHG malBgeblichen Schwellen infolge der Aggregation erreicht oder
Uberschritten, kann dadurch zusatzlich eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG aufgrund von
Stimmrechten aus im Handelsbestand bzw. im Bestand des Market Makers gehaltenen Aktien
ausgeldst werden, obwohl die Stimmrechte aus den im Handelsbestand (bzw. Bestand eines
Market Makers) befindlichen Aktien fir sich betrachtet die maBgeblichen Schwellen des § 23
WpHG nicht erreichen. Halt also ein Mitteilungspflichtiger einerseits Aktien im Handelsbestand,
deren Stimmrechtsanteil zwischen 3 % und unter 5 % liegt, und andererseits
(Finanz-)Instrumente nach § 25 WpHG im Handelsbestand, mit denen er aggregiert lGiber eine
Stimmrechtsbeteiligung von 5 % oder mehr verfigt, so ist sowohl nach § 21 WpHG also auch
nach § 25 WpHG eine entsprechende Mitteilung zu machen. Entsprechendes gilt fir den
Bestand eines Market Makers bei der Aggregation von Stimmrechten aus Aktien und aus
(Finanz-) Instrumenten nach § 25 WpHG im Hinblick auf die in § 23 Abs. 4 WpHG genannte
Schwelle.

Beispiel:

Ein Unternehmen hé&lt im Handelsbestand 3,1 % Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten und weitere 2,1 % Stimmrechte aus (Finanz-) Instrumenten i.S.d. § 25
WpHG mit einem Recht zum Erwerb von Aktien desselben Emittenten. Hier besteht eine
Mitteilungspflicht des Unternehmens sowohl nach § 21 WpHG lber 3,1 % als auch nach
§ 25 WpHG lber 5,2 %, da das Unternehmen die zuldssige Héchstgrenze im
Handelsbestand Uberschreitet.

Eine dem § 21 Abs. 1a WpHG vergleichbare Regelung beim Halten von (Finanz-)Instrumenten
zum Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt
gibt es bei § 25 WpHG hingegen nicht.

VIII.2.8.1.3. Nichtberiicksichtigung von (Finanz-)Instrumenten

Zu § 25 Abs. 2a WpHG und zur Nichtberiicksichtigung von (Finanz-)Instrumenten, die flir den
Halter den Erwerb von eigenen Aktien bedeuten wiirden, siehe VIII.2.9.1.3 (§ 25a Abs. 1
Satz 5 WpHG und § 25a Abs. 4 WpHG i.V.m. § 17a WpAIV).
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VIII.2.8.2. Mitteilung

VIII.2.8.2.1. Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist wie eine Mitteilung nach §§ 21, 22 WpHG sowohl gegeniiber dem Emittenten,
flr den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist und an dem die Stimmrechte
bestehen, als auch gegenliber der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (per Fax:
0228 4108 3119 oder per Post: Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt am Main) abzugeben.

VIII.2.8.2.2. Inhalt der Mitteilung

Die Mitteilung muss die in § 17 Abs. 3., Abs. 1 WpAIV aufgefiihrten Angaben enthalten:

- die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1 Nr.
1),

« den Namen und die Anschrift des Mitteilungspflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2),
+ samtliche berihrten Schwellen (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

- das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17
Abs. 1 Nr. 6),

« den Namen und die Anschrift des Emittenten der Aktien, die mit den
(Finanz-)Instrumenten erworben werden kénnen (§ 17 Abs. 3 Nr. 1),

+ die Summe des Anteils (in Prozent und Anzahl) der durch die (Finanz-)Instrumente
erwerbbaren Stimmrechte und der nach §§ 21 und 22 WpHG gehaltenen
Stimmrechte sowie die Angabe, ob die Schwelle mit der Summe erreicht,
Uberschritten oder unterschritten wurde (§ 17 Abs. 3 Nr. 2),

+ die Hohe der durch die (Finanz-)Instrumente unmittelbar und mittelbar erwerbbaren
Stimmrechte (§ 17 Abs. 3 Nr. 2a) — maBgeblich ist der Tag der Schwellenberihrung,

+ die Hohe der nach §§ 21 und 22 WpHG gehaltenen Stimmrechte (§ 17 Abs. 3
Nr. 2b) - maBgeblich ist der Tag der Schwellenberiihrung,

« ggf. die Kette der kontrollierten Unternehmen, lber die die (Finanz-)Instrumente
gehalten werden (§ 17 Abs. 3 Nr. 3),%

« den Auslibungszeitraum, die Falligkeit oder der Verfall der (Finanz-)Instrumente
(§ 17 Abs. 3 Nr. 5 und 6).

Wie bei einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG hat der Mitteilungspflichtige sowohl die
absolute Zahl an Stimmrechten als auch eine auf zwei Nachkommastellen kaufmannisch
gerundete Prozentzahl anzugeben. Eine Rundung ist nicht vorzunehmen, wenn diese zu einer
Schwellenerreichung flihren wirde, vgl. Beispiel bei VIII.2.3.9.2.

Die BaFin stellt auf ihrer Webseite ein Formular®® fiir Mitteilungen nach § 25 WpHG zur
Verfiigung. Dieses enthalt alle vom Mitteilungspflichtigen anzugebenden und vom Emittenten
zu verodffentlichenden Punkte. Bei Fragen zum Ausfillen des Formulars kann und sollte

47 Die Kette der kontrollierten Unternehmen, {ber die die Stimmrechte nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG gehalten werden, ist dagegen nicht
anzugeben.

48 www.bafin.de >> Aufsicht >> Bérsen & Méarkte >> Transparenzpflichten >> Bedeutende Stimmrechtsanteile.
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rechtzeitig Kontakt mit der BaFin aufgenommen werden. Das Formular steht auch in englischer
Sprache*® zur Verfiigung.

Angaben zu Ausiibungszeitraum, Falligkeit und Verfall haben nur zu erfolgen, soweit die
Bedingungen der (Finanz-)Instrumente hierzu datumsmagige Angaben enthalten. So enthalten
ein Future/Forward in der Regel ein Falligkeitsdatum, eine amerikanische Option ein
Verfallsdatum und eine europdische Option einen Ausliibungszeitraum. In Fallen, in denen das
(Finanz-)Instrument keine datumsmaBigen Angaben enthalt, sind freiwillige Beschreibungen
der Modalitaten zu Auslibungszeitraum, Falligkeit und Verfall zulassig und wiinschenswert.

Im Gegensatz zu Mitteilungen nach §§ 21, 22 WpHG sind bei Angaben zur Kette der
kontrollierten Unternehmen auch solche kontrollierten Unternehmen anzugeben, die (Finanz-
)Instrumente mit weniger als 3 % der Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar halten. Halt
bspw. ein Mutterunternehmen ausschlieBlich mittelbar Gber drei Tochterunternehmen jeweils 2
% Uber (Finanz-)Instrumente, hat das Mutterunternehmen in der Mitteilung nach § 25 Abs. 1
WpHG (iber das Uberschreiten der 5 %-Schwelle auch die drei Tochterunternehmen zu
benennen.

VIII.2.8.2.3. Art, Form und Sprache der Mitteilung

Nach § 18 WpAIV sind Mitteilungen nach § 25 Abs. 1 WpHG schriftlich (Postfach 50 01 54,
60391 Frankfurt am Main) oder mittels Telefax (per Fax: 0228 4108 3119) in deutscher oder
englischer Sprache zu Uibersenden. Mitteilungen per E-Mail sind nicht zulassig. Die Mitteilung
muss unterschrieben sein, eine elektronische Signatur bzw. eine eingescannte Unterschrift
reicht nicht aus.

VIII.2.8.2.4. Frist

Nach § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG muss der Meldepflichtige die Mitteilung unverziglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zégern, vornehmen. Spatestens hat die Mitteilung entsprechend § 21 Abs. 1 Satz
1 WpHG innerhalb von vier Handelstagen zu erfolgen. Dementsprechend beginnt die Frist mit
dem Zeitpunkt, zu dem der Meldepflichtige Kenntnis davon hat oder nach den Umstanden
haben musste, dass sein Stimmrechtsanteil hypothetisch die relevanten Schwellen erreicht,
Uberschreitet oder unterschreitet. Der Zeitpunkt der hypothetischen Schwellenberiihrung tritt
mit dem Halten der (Finanz-)Instrumente ein. Ob die (Finanz-)Instrumente bereits ausgelbt
werden kénnen, ist dabei unerheblich.

Im Ubrigen gilt das Gleiche wie bei der Mitteilung nach § 21 WpHG (VIII1.2.3.9.4).

VIIL.2.9. Mitteilungspflichten beim Halten von weiteren
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten (§ 25a
WpHG)

VIII.2.9.1. Voraussetzungen

Mitteilungspflichtig ist, wer unmittelbar oder mittelbar (Finanz-)Instrumente halt, die nicht
bereits von § 25 WpHG erfasst sind und die es ihrem Inhaber oder einem Dritten erméglichen,
mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien zu erwerben.

Erfasst wird im Gegensatz zu § 25 WpHG auch der mégliche Erwerb durch einen Dritten. Diese
Erweiterung dient der Vermeidung von Umgehungsmaglichkeiten. Dritter im Sinne der
Vorschrift ist hierbei eine andere Person als die des Vertragspartners.

4 www.bafin.de >> English >> Supervision >> Stock exchanges & markets >> Transparency requirements >> Major holdings of voting rights.
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VIII.2.9.1.1. Erfasste Finanzinstrumente und sonstige Instrumente

Der Gesetzgeber hat in § 25a Abs. 1 Satz 2 WpHG zwei Regelbeispiele in das Gesetz eingefligt,
wann ein Erméglichen ,insbesondere™ vorliegt. Fir nicht unter die beiden Regelbeispiele
fallende (Finanz-)Instrumente kann aus der Gesetzesbegriindung die Voraussetzung
entnommen werden, dass das (Finanz-)Instrument einen Bezug zu der betreffenden Aktie
aufweisen muss. Ein solcher Bezug folgt nach der Gesetzesbegriindung insbesondere aus der
Abhangigkeit des (Finanz-)Instruments im Hinblick auf dessen Bestehen und/oder dessen
Renditechancen von der Kursentwicklung der betreffenden Aktie.*°

Fir das Erméglichen unerheblich ist, ob ein Erwerb beabsichtigt ist oder nicht, spater
tatsachlich erfolgt oder nicht und auf wessen Initiative ein Erwerb ermdéglicht wird. Erfasst wird
daneben auch der Kettenerwerb von (Finanz-)Instrumenten, also der Erwerb eines
(Finanz-)Instruments, das den Erwerb eines anderen (Finanz-)Instruments ermdglicht, welches
erst den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien ermdéglicht (z.B. aufschiebend
bedingter Kaufvertrag Gber eine Call-Option).

Vom Anwendungsbereich des § 25a WpHG ausgenommen sind solche (Finanz-)Instrumente,
welche bereits von § 25 WpHG erfasst sind.

Regelbeispiele:
Nach den beiden Regelbeispielen liegt ein Ermdéglichen insbesondere dann vor, wenn

1. die Gegenseite ihre Risiken aus dem (Finanz-)Instrument durch das Halten der
betreffenden Aktien ausschlieBen oder vermindern kénnte oder

2. das (Finanz-)Instrument ein Recht zum Erwerb der betreffenden Aktie einrdumt oder
eine Erwerbspflicht in Bezug auf die betreffende Aktie begriindet.

Das erste Regelbeispiel erfasst insbesondere (Finanz-)Instrumente mit Barausgleich, das
zweite Regelbeispiel (Finanz-)Instrumente, die einen tatsachlichen Erwerb von mit
Stimmrechten verbundenen Aktien vorsehen und dabei nicht bereits unter § 25 WpHG fallen.

+ (Finanz-)Instrumente mit Barausgleich
Zu nennen sind hier in nicht abschlieBender Aufzahlung finanzielle
Differenzgeschafte (Contracts for Difference), Swaps (insbesondere Cash Settled
Equity Swaps) sowie Call-Optionen und Futures/Forwards, sofern diese auf
Barausgleich lauten. Unerheblich ist, inwieweit tatsachlich eine Absicherung durch
die Gegenseite stattfindet.

» (Finanz-)Instrumente mit Recht oder Pflicht zum Erwerb
Hierunter fallen insbesondere die nicht bereits unter § 25 WpHG fallenden Call-
Optionen und Futures/Forwards, die eine physische Lieferung der Aktien vorsehen,
weil diese noch unter einer weiteren aufschiebenden Bedingung stehen, die der
Halter der Call-Option nicht einseitig herbeifiihren kann.
Erfasst werden aber auch die Stillhalterpositionen bei Put-Optionen, sofern diese
ebenfalls eine physische Lieferung der Aktie vorsehen.

Weitere (Finanz-)Instrumente:

e Aktienkérbe (Baskets) und Indizes

50 BT-Drs. 17/3628, S. 20.
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Aktienkorbe und Indizes kénnen nach der Gesetzesbegriindung (Finanz-)Instrumente
darstellen. Nach § 17a Nr. 2 WpAIV sind Anteile von Aktien an Aktienkdrben und
Indizes jedoch nur zu beriicksichtigen, wenn bei der Preisberechnung des
(Finanz-)Instruments die betreffenden Aktien zum Erwerbszeitpunkt mit mehr als 20 %
Bertcksichtigung finden.

Wandelanleihen

Auch § 25a WpHG setzt voraus, dass die Aktien, die auf Grund des
(Finanz-)Instruments erworben werden kénnen, bereits ausgegeben sind.
Wandelanleihen, bei denen im Ausiibungsfall ausschlieBlich neue Aktien ausgegeben
werden kénnen, werden daher nicht erfasst, siehe hierzu auch die Auszufiihrung zu
§ 25 WpHG (VIII.2.8.1.1)

Unechte Pensionsgeschafte

Im Gegensatz zum echten Pensionsgeschaft (§ 340b Abs. 2 HGB) besteht beim
unechten Pensionsgeschaft (§ 340b Abs. 3 HGB) flir den Pensionsnehmer keine
Rickibertragungspflicht der zuvor erworbenen Aktien. Der Pensionsnehmer ist lediglich
berechtigt, die Aktien zuriick zu Ubertragen. Insofern dhnelt das unechte
Pensionsgeschaft einer physischen Put-Option und unterfallt damit § 25a WpHG.

Put-Optionen mit Barausgleich

Put-Optionen mit Barausgleich sind vom Stillhalter bei § 25a Abs. 1 WpHG zu
berticksichtigen. Mit dem Abschluss von Put-Optionen kann der Stillhalter die
Gegenpartei in die Lage versetzen, eine Position in der betreffenden Aktie aufzubauen,
auf die der Stillhalter spater dann zugreifen kann. Insofern liegt eine dem Regelbeispiel
Nr. 1 vergleichbare Situation vor.

Irrevocables

Sogenannte Irrevocables (oder auch Irrevocable Undertakings) spielen insbesondere bei
Unternehmensibernahmen eine Rolle und bedeuten in diesem Zusammenhang die
unwiderrufliche Zusage zur Annahme eines Angebots i.S.d. WpUG.

In der Praxis fallen irrevocables in der Regel unter § 25a Abs. 1 WpHG. Auf Grund der
Subsidiaritat von § 25a Abs. 1 WpHG gegenliber § 25 Abs. 1 WpHG ist in jedem
Einzelfall immer aber zunachst zu prifen, inwieweit nicht die Voraussetzungen von § 25
Abs. 1 WpHG vorliegen.

Vorkaufsrechte im Rahmen von Gesellschaftervereinbarungen

Bei Gesellschaftervereinbarungen ist danach zu unterscheiden, worauf sich diese
beziehen - auf den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien oder auf den
Erwerb von Anteilen an Gesellschaften, die mit Stimmrechten verbundene Aktien
halten.

Bezieht sich die Gesellschaftervereinbarung auf den Bezug von Aktien, so stellt die
Gesellschaftervereinbarung ohne Weiteres ein (Finanz-)Instrument dar. Es liegt ein Fall
des Regelbeispiels § 25a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG vor, sofern nicht bereits ein Fall von
§ 25 Abs. 1 WpHG vorliegt.

Die Vereinbarung in Bezug auf Gesellschaftsanteile des anderen Gesellschafters wird
dagegen nicht per se erfasst. Nach der BaFin-Praxis ist dies dann jedoch der Fall, wenn
der Vorkaufsberechtigte mit dem maéglichen Erwerb der lbrigen Gesellschafteranteile
Mehrheitsgesellschafter der Gesellschaft wird (§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG) oder
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wenn er ein Aussonderungsrecht an den von der Gesellschaft gehaltenen Aktien erhalt
(wie z.B. bei einem treuhanderischen Halten der Aktien durch die Gesellschaft fir die
Gesellschafter, Fall der Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG auf die
Gesellschafter). In diesen Féllen stellen auch Gesellschaftervereinbarungen in Bezug auf
Gesellschafteranteile ein (Finanz-)Instrument dar.

Geheimhaltungsklauseln in den Gesellschaftervereinbarungen sind in diesem
Zusammenhang unerheblich. Trotz der Sensibilitdt von Gesellschaftervereinbarungen
hat der Gesetzgeber davon abgesehen, diese aus dem Anwendungsbereich des § 25a
WpHG auszuschlieBen.

» Pfandrecht an Aktien

Das Pfandrecht an Aktien kann ein (Finanz-)Instrument darstellen, namlich im Fall des
gewerblichen Pfandrechts nach § 1259 BGB. Bei Vorliegen einer Verfallvereinbarung
kann das gewerbliche Pfandrecht unmittelbar den Erwerb der Aktie durch den
Pfandglaubiger (oder einen Dritten) ermdglichen und erflllt dann das Regelbeispiel Nr.
2. Eine Nichtberiicksichtigung des Aktienpfandrechts i.S.d. § 1259 BGB kann auch nicht
Uber den Ausnahmetatbestand des § 25a Abs. 3 WpHG herbeigefiihrt werden, da es auf
Grund seiner Akzessorietat nicht vergleichbar mit den anderen dort erfassten
(Finanz-)Instrumenten ist (VIII.2.9.1.3).

e Tag-along- und Drag-along-Klauseln

Bei Tag-along-Klauseln handelt es sich um MitverauBerungsrechte flr einen
Gesellschafter, wenn der andere Gesellschafter (haufig der Mehrheitsgesellschafter)
seine mit Stimmrechten verbundenen Aktien verauBern will. Bei Drag-along-Klauseln
handelt es sich dagegen um MitverduBerungspflichten. Aus Sicht des Berechtigten bzw.
Verpflichteten sind diese Klauseln im Hinblick auf § 25a WpHG unerheblich.

Aus Sicht des verauBerungswilligen Gesellschafters kénnte dies jedoch anders zu
beurteilen sein, da er aus seiner Sicht durch den Verkauf seiner Aktien den Erwerb von
mit Stimmrechten verbundenen Aktien durch einen Dritten ermdéglicht. Der Fall einer
Erwerbsmadglichkeit durch einen Dritten wird grundsatzlich ebenfalls von § 25a WpHG
erfasst. Haufig sind die Klauseln auch mit Vorkaufsrechten oder Call-Optionen flir den
verkaufswilligen Gesellschafter oder mit Put-Optionen fir den
MitverauBerungsberechtigten kombiniert. In diesen Fallen ergibt sich flir den
verkaufswilligen Gesellschafter bereits eine , eigene™ Erwerbsmaoglichkeit der Aktien des
anderen Gesellschafters.

Ob der vielfdltigen Fallgestaltungen empfiehlt es sich, im Hinblick auf etwaige
Meldepflichten mit der BaFin friihzeitig Kontakt aufzunehmen.

« Invitatio ad offerendum und Auslobungen

Als Beispiele fir nicht in den Anwendungsbereich der Vorschrift fallende
(Finanz-)Instrumente nennt die Gesetzesbegriindung die invitatio ad offerendum sowie
die Auslobung.

e Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvereinbarungen

Nach der BaFin-Praxis werden auch Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvereinbarungen nicht von § 25a WpHG erfasst. Eine solche
Vereinbarung in Bezug auf einen Emittenten I6st zwar nach § 305 Abs. 1 AktG die
Pflicht aus, auf Verlangen der librigen Aktionare deren Aktien abzunehmen. Ein
unbemerkter Beteiligungsaufbau ist in diesem Zusammenhang jedoch fernliegend, da
die Aktionare dem Gewinnabflihrungs-bzw. Beherrschungsvertrag in der
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Hauptversammlung mit einer Beschlussmehrheit von 75 % zustimmen missen und die
Vereinbarung in das Handelsregister einzutragen ist (§ 294 AktG). Damit besteht kein
BedUrfnis flir eine zusatzliche Offenlegungspflicht Gber § 25a WpHG. Der Fall ahnelt
insofern der Abgabe eines Angebots nach dem WpUG, den der Gesetzgeber von § 25a
WpHG ausgenommen hat (§ 25a Abs. 1 Satz 4 WpHG).

e Letter of intent, Memorandum of Understanding, Prime Brokerage

Letter of intent, Memorandum of Understanding und Prime Brokerage umfassen bzw.
beschreiben vielfaltige Fallgestaltungen. In jedem Einzelfall ist zu prifen, inwieweit ein
(Finanz-)Instrument vorliegt. So erfasst das Prime Brokerage in der Regel eine Vielzahl
von Einzelvereinbarungen, die mehrere Tatbestande erflllen kénnen.

VIII.2.9.1.2. Sonstige Voraussetzungen

Das (Finanz-)Instrument wird unmittelbar oder mittelbar von seinem Inhaber gehalten.
Entsprechend dem Ansatz zu § 25 WpHG meint mittelbares Halten das Halten durch
Tochterunternehmen sowie durch Verwaltungstreuhander. Nicht erfasst wird somit z.B. der
abgestimmte Erwerb (Parallelerwerb) von (Finanz-)Instrumenten, soweit er ohne
Verstandigung zur Auslibung von Stimmrechten oder zum Zusammenwirken in sonstiger Weise
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung
des Emittenten erfolgt.

Ebenso wie bei § 25 WpHG wird auch bei § 25a WpHG auf eine hypothetische
Schwellenberiihrung abgestellt. Die Mitteilungspflicht nach § 25a WpHG besteht, wenn die
Schwellen von 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % oder 75 % hypothetisch erreicht,
Uberschritten oder unterschritten werden, indem aufgrund der gehaltenen
(Finanz-)Instrumente eine Erwerbsmadglichkeit von mit Stimmrechten verbundenen Aktien in
entsprechender Hohe besteht.

Sofern das (Finanz-)Instrument keine Angabe Uber die Anzahl der Aktien macht, deren Erwerb
ermdglicht wird, ist nach § 25a Abs. 2 Satz 2 WpHG auf die Anzahl der Aktien abzustellen, die
die Gegenseite zur vollsténdigen Absicherung aus dem Geschaft halten misste. MaBgeblicher
Zeitpunkt fur die Berechnung des Stimmrechtsanteils ist dabei der Erwerb oder das sonstige
Entstehen des (Finanz-)Instruments. Das Gesetz unterstellt fir diese Berechnung ein Delta von
»1". Eine nachtragliche Anpassung bei Veranderung der Absicherungsposition ist daher nicht
erforderlich.

Auch Uberschreitungen (Unterschreitungen) von Meldeschwellen, die innerhalb eines Tages
wieder unterschritten (Uberschritten) werden, sind grundsatzlich nach § 25a WpHG
mitteilungspflichtig. Entsprechend der Verwaltungspraxis zu § 25 WpHG lasst die BaFin in
diesen Fallen eine Saldierung in Bezug auf Schwellenliber- oder -unterschreitungen zu.
Unzuldssig ist aber auch bei § 25a WpHG eine grundsatzliche Saldierung von Long- und Short-
Positionen (etwa Call- und Put-Optionen).

Beziehen sich verschiedene (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG auf Aktien des gleichen
Emittenten, so muss der Halter der (Finanz-)Instrumente die Stimmrechte aus diesen Aktien
zusammenrechnen (§ 25a Abs. 2 Satz 3 WpHG). Zudem erfolgt eine Aggregation mit den sich
aus §8§ 21, 22 WpHG und § 25 WpHG ergebenden Beteiligungen (§ 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG).

Beispiele zur Aggregation:

Grundfall
Ein Unternehmen erwirbt 3,3 % Stimmrechte und teilt dies nach § 21 WpHG mit.
Gleichzeitig oder anschlieBend erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente i.S.d.
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§ 25 WpHG dber 6,9 % Stimmrechte sowie (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG
Uber 5,3 %.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG und § 25a WpHG: ja
Das Unternehmen kommt nach § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG kumuliert auf 10,2 %
Stimmrechte und (berschreitet damit die 5 %-und 10 %-Schwelle des § 25 WpHG.

Nach § 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG kommt das Unternehmen zudem kumuliert auf 15,5 %
Stimmrechte und (berschreitet damit die 5 %-, 10 % und 15 %-Schwelle des § 25a
WpHG.

1. Beispiel
Im Anschluss verduBert das Unternehmen die 3,3 % Stimmrechte i.S.d. § 21 WpHG.

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG, § 25 WpHG und § 25a WpHG: ja

Das Unternehmen meldet das Unterschreiten der 3 %-Schwelle nach § 21 WpHG.
Zudem hélt es nach § 25 WpHG nur noch 6,9 % und meldet nach § 25 WpHG
entsprechend das Unterschreiten der 10 %-Schwelle. Nach § 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG
verfiigt das Unternehmen nur noch (ber 12,2 % der Stimmrechte und meldet
entsprechend das Unterschreiten der 15 %-Schwelle nach § 25a WpHG.

2. Beispiel
Im Anschluss an den im Grundfall beschriebenen Sachverhalt verduBBert das

Unternehmen 6 % (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG und § 25a WpHG: ja

Das Unternehmen meldet nach § 25 WpHG das Unterschreiten der 10 % - und 5 %-
Schwelle, da es kumuliert nur noch auf 4,2 % kommt. Nach § 25a WpHG meldet es das
Unterschreiten der 15 %- und 10 %-Schwelle, da es kumuliert nur noch lber 9,5 % der
Stimmrechte verfiigt.

3. Beispiel:
Im Anschluss an den im Grundfall beschriebenen Sachverhalt verduBert das

Unternehmen 5,2 % (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG.

Mitteilungspflicht nach § 25a WpHG: ja
Das Unternehmen meldet nach § 25a WpHG das Unterschreiten der 15 %-Schwelle, da
es kumuliert nur noch auf 10,3 % kommt.

4. Beispiel:
Im Anschluss an den im Grundfall beschriebenen Sachverhalt (bt das Unternehmen

6 % (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG aus und erwirbt die Aktien.

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG: ja

Das Unternehmen meldet nach § 21 WpHG das Uberschreiten der 5 %-Schwelle und
halt nunmehr 9,3 % Stimmrechte. Eine Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG besteht
nicht, da das Unternehmen geméaB § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG weiterhin tber 10,2 % der
Stimmrechte verfiigt. Ebenso wenig besteht eine Mitteilungspflicht nach § 25a WpHG,
aufgrund der Aggregation der Stimmrechte nach § 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG kommt das
Unternehmen weiterhin auf 15,5 % der Stimmrechte.

Sowohl die Zusammenrechnung verschiedener (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG als
auch die Aggregation mit den sich aus §§ 21, 22 WpHG und § 25 WpHG ergebenden
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Beteiligungen erfolgt ungeachtet der Frage, ob der Meldepflichtige den gemeldeten
Stimmrechtsanteil tatsachlich erwerben kann oder ob der Erwerb der gemeldeten Beteiligung
nach den wirtschaftlichen Konditionen des Instruments sinnvoll ist.

Beispiel:

Der Meldepflichtige ist Stillhalter einer Put-Option und gleichzeitig Inhaber einer Call-
Option. Beide Optionen beziehen sich auf Aktien des gleichen Emittenten, fiir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Die Put-Option hat einen
Auslibungspreis von 10 Euro und berechtigt die Gegenseite zum Verkauf von 15.000
Aktien des Emittenten (entspricht 3 % der Stimmrechte des Emittenten). Die Call-
Option hat einen Auslbungspreis von 14 Euro und berechtigt den Meldepflichtigen zum
Kauf von 15.000 Aktien (3 % der Stimmrechte) des Emittenten. Beide Optionen werden
am gleichen Tag féllig und beide Optionen kénnen nur am Tag der Féalligkeit ausgelibt
werden.

Der Meldepflichtige meldet hier nach § 25a WpHG insgesamt 6 % (30.000 Aktien). Dass nach
den wirtschaftlichen Konditionen der beiden Optionen, je nach Kursverlauf der Basisaktie,
mutmaBlich nur entweder die Put-Option oder die Call-Option ausgelbt wird, ist flr die
Berechnung irrelevant.

RegelmafBig hat der Meldepflichtige den Stimmrechtsanteil aus § 25a WpHG mit seinen
Stimmrechtsbeteiligungen nach §§ 21, 22 WpHG und § 25 WpHG zu aggregieren, auch wenn
es im Einzelfall dadurch zu einer doppelten Erfassung der Stimmrechte kommen kann.
Ausnahmsweise werden aber die Stimmrechte aus (Finanz-)Instrumenten, die bereits
Gegenstand einer Zurechnung sind, nur einmal berilcksichtigt, wenn die betroffenen
(Finanz-)Instrumente und der Zurechnungssachverhalt so miteinander verknupft sind, dass die
Ausibung der (Finanz-)Instrumente zum Wegfall des Zurechnungstatbestands flihrt und
umgekehrt die Beendigung des Zurechnungstatbestands den Wegfall des (Finanz-)Instruments
bedingt. Dies kann beispielsweise im Hinblick auf Poolvertréage der Fall sein, bei denen die
Beteiligten ihre Stimmrechte an den poolgebundenen Aktien zu einem abgestimmten Verhalten
im Sinne des § 22 Abs. 2 WpHG blindeln und die Beteiligten zusatzlich Gber Vorkaufsrechte in
Bezug auf die von den anderen Mitgliedern des Pools gehaltenen Aktien verfligen. In diesem
Fall sind fiir das jeweilige Poolmitglied die Stimmrechte, die ihm nach § 22 Abs. 2 WpHG
zugerechnet werden, identisch mit denjenigen Stimmrechten, deren Erwerb ihm aufgrund der
Vorkaufsrechte als ,sonstiges Instrument" i.S.d. § 25a Abs. 1 WpHG ermdglicht wird. Eine
Einmalberlcksichtigung erfolgt daher in dieser Situation, sofern die Vorkaufsrechte
ausschlieBlich mit den poolgebundenen Aktien erflillt werden kénnen und damit mit
Inanspruchnahme des Vorkaufsrechts die Zurechnung nach § 22 Abs. 2 WpHG von
Stimmrechten aus den Aktien, die Gegenstand des Vorkaufsrechts sind, entfallt.

Beispiel:

Ein Unternehmen hélt 4 % Stimmrechte und bekommt weitere 2 % Stimmrechte von
einem anderen Unternehmen nach § 22 Abs. 2 WpHG zugerechnet. An den 2 % des
anderen Unternehmens hélt das Unternehmen zudem ein Vorkaufsrecht, das unter

§ 25a Abs. 1 WpHG féllt. Vorkaufsrecht und Abstimmungsabrede hdngen in ihrem
Bestand voneinander ab. Das Unternehmen meldet hier nach § 21 Abs. 1 WpHG
insgesamt 6 %, davon 2 % nach § 22 Abs. 2 WpHG zugerechnet. Die Mitteilung nach
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§ 25a Abs. 1 WpHG lautet ebenfalls liber insgesamt 6 %, da die 2 % nur einmal zu
berticksichtigen sind.”’

Im Einzelfall ist bei Fragen der Einmalberlicksichtigung von Stimmrechten frihzeitig die
Abstimmung mit der BaFin zu suchen.

Im Gegensatz zu § 25 Abs. 1 Satz 2 WpHG sieht die Regelung des § 25a WpHG keine
entsprechende Anwendung des § 23 WpHG vor. (Finanz-)Instrumente nach § 25a WpHG, die
vom Mitteilungspflichtigen im Handelsbestand gehalten werden, sind also stets bei der
Berechnung der mitteilungspflichtigen Stimmrechtshdhe zu berticksichtigen.

Beispiel:

Ein Unternehmen hélt 2 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im Anlagebestand
sowie lber (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG weitere 4 % Stimmrechte aus
Aktien desselben Emittenten im Handelsbestand.

In diesem Fall besteht eine Mitteilungspflicht fir das Unternehmen nach § 25a WpHG lber 6 %
der Stimmrechte, da fir (Finanz-)Instrumente nach § 25a WpHG keine
Handelsbestandsausnahme vorgesehen ist.

Andererseits finden Aktien und (Finanz-)Instrumente, die gemaB § 23 nicht zu bericksichtigen
sind, auch bei der Berechnung der mitteilungspflichtigen Stimmrechtshéhe nach § 25a WpHG
keine Berlicksichtigung.

Beispiel:

Ein Unternehmen hélt im Handelsbestand 2 % Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten und weitere 2 % Stimmrechte aus (Finanz-) Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG
mit einem Recht zum Erwerb von Aktien desselben Emittenten. Daneben verfiigt das
Unternehmen, ebenfalls bezogen auf Aktien desselben Emittenten, (iber 3 %
Stimmrechte aus (Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25a WpHG.

Hier besteht keine Mitteilungspflicht des Unternehmens, und zwar unabhdngig davon,
ob die (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG im Anlagebestand oder im
Handelsbestand gehalten werden.

§ 24 WpHG findet auf Mitteilungen nach § 25a WpHG entsprechende Anwendung (vgl. § 25a
Abs. 1 Satz 6 WpHG).

Eine dem § 21 Abs. 1a WpHG vergleichbare Regelung beim Halten von (Finanz-)Instrumenten
zum Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt
gibt es bei § 25a WpHG nicht.

VIII.2.9.1.3. Nichtberiicksichtigung von (Finanz-)Instrumenten

Unter bestimmten Voraussetzungen sind (Finanz-)Instrumente nicht zu berlicksichtigen, § 25a
Abs. 1 Satz 5, Abs. 3 und Abs. 4 in Verbindung mit § 17a Nr. 1 WpAIV.

51 Im Mitteilungsformular ist unter A.7 gleichwohl bei (Finanz-)Instrumenten (A.7.1) 2 % und bei Stimmrechten nach §§ 21, 22 WpHG (A.7.3) 6 %
anzugeben. Dass die 2% (Finanz-)Instrumente in den 6% nach §§ 21, 22 WpHG mit enthalten sind, kann durch einen entsprechenden Hinweis unter B.3
(sonstige Erlauterungen) offen gelegt werden.
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§ 25a Abs. 1 Satz 5 WpHG:

Durch die Annahme eines Angebots nach dem WpUG kommen Kaufvertrdge zustande, die - je
nach Ausgestaltung des Angebots - hdaufig mit Bedingungen verbunden sind. Stellen diese flr
den Bieter (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a Abs. 1 WpHG dar, weil das Angebot unter einer
aufschiebenden Bedingung steht, deren Eintritt der Bieter nicht einseitig herbeifiihren kann,
wéren sie bei Erreichen oder Uberschreiten von Schwellen mitzuteilen und vom Emittenten zu
veréffentlichen. Gleichzeitig sieht allerdings § 23 WpUG unabhé&ngig von einer
Schwellenberihrung fir die mit diesen (Finanz-)Instrumenten zusammenhangenden
Annahmeerklarungen eine Offenlegung durch den Bieter vor.

Zur Vermeidung solcher Doppelveréffentlichungen nach §§ 23 WpUG und 26 WpHG besteht
nach § 25a Abs. 1 Satz 5 WpHG keine Mitteilungspflicht fir durch Annahmeerklarungen
entstehende (Finanz-)Instrumente.

Bestand in Bezug auf die Aktien, fir die das Angebot angenommen wurde, bereits zuvor eine
Vereinbarung, welche bereits als ein (Finanz-)Instrument i.S.d. § 25a Abs. 1 WpHG zu
klassifizieren war, z.B. ein irrevocable, so erlischt dieses (Finanz-)Instrument i.d.R. mit der
Annahme des Angebots zum Zeitpunkt der Umbuchung der eingereichten Aktien in die
Angebots-ISIN. Da das mit der Annahmeerklarung entstehende (Finanz-)Instrument nach

§ 25a Abs. 1 Satz 5 WpHG nicht zu bertlicksichtigen ist, kdnnen hierdurch Schwellen erreicht
oder unterschritten werden, die nach § 25a Abs. 1 WpHG mitzuteilen sind.

Die Ausflihrungen gelten auf Grund des identischen Wortlauts von § 25 Abs. 2a WpHG
entsprechend, wenn der Bieter (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 Abs. 1 WpHG halt.

§ 25a Abs. 3 WpHG:

Ebenfalls nicht zu beriicksichtigen sind (Finanz-)Instrumente, welche von Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, gehalten werden, sofern diese im Rahmen der
dauernden und wiederholten Emissionstatigkeit gegenliber einer Vielzahl an Kunden
entstanden sind.

Diese Ausnahme wurde vom Gesetzgeber eingefihrt, weil die Emissionstatigkeit formal eine
Vielzahl an Mitteilungen produzieren wiirde, obwohl hierflir aus Transparenz- und
Marktverwerfungsgesichtspunkten kein Bedarf besteht.

Eine Anwendung der Ausnahme auf das Aktienpfandrecht i.S.d. § 1259 BGB ist hingegen nicht
moglich, da dieses bereits ob seiner Akzessorietat nicht vergleichbar mit
(Finanz-)Instrumenten ist, die emittiert werden.

Die Ausnahme gilt nur fir solche Unternehmen, die ihren Sitz in der EU oder im EWR haben.

§ 25a Abs. 4 in Verbindung mit § 17a WpAIV:

§ 17a Nr. 1 WpAIV stellt klar, dass solche (Finanz-)Instrumente nicht zu berilicksichtigen sind,
die fiir den Halter den Bezug von eigenen Aktien darstellen wirden. Bedeutsam ist dies fiir den
Emittenten der Aktien selbst, wegen § 71d AktG aber auch flir Tochterunternehmen des
Emittenten und flr Dritte, die im eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung des Emittenten
handeln.

Nach der Verwaltungspraxis der BaFin gilt diese Ausnahme auch fir § 25 WpHG. Grund hierftr
ist, dass im Rahmen von § 21 WpHG eigene Aktien nicht von der Mitteilungspflicht erfasst
werden, sondern das Gesetz fir diese lediglich eine Verdffentlichungspflicht (§ 26 Abs. 1 Satz
2 WpHG) vorsieht.

Zu § 17a Nr. 2 WpAIV siehe VIII.2.9.1.1 bei ,Aktienkdrbe (Baskets) und Indizes".
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VIII.2.9.2. Mitteilung

VIII.2.9.2.1. Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist wie die Mitteilungen nach §§ 21, 22 und 25 WpHG sowohl gegenliber dem
Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist und an dem die
Stimmrechte bestehen, als auch gegeniber der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (per Fax: 0228 4108 3119 oder per Post: Postfach 50 01 54,
60391 Frankfurt am Main) abzugeben.

VIII.2.9.2.2. Inhalt der Mitteilung

Die Mitteilung muss die in § 17 Abs. 4., Abs. 1 WpAIV aufgefiihrten Angaben enthalten:

- die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1
Nr. 1),

+ den Namen und die Anschrift des Mitteilungspflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2),
+ samtliche berihrten Schwellen (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

« das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17
Abs. 1 Nr. 6),

« den Namen und die Anschrift des Emittenten der Aktien, die mit den
(Finanz-)Instrumenten erworben werden kénnen (§ 17 Abs. 4 Nr. 1),

+ die Summe des Anteils (in Prozent und Anzahl) der durch die (Finanz-)Instrumente
nach §§ 25 und 25a WpHG erwerbbaren Stimmrechte und der nach §§ 21 und 22
WpHG gehaltenen Stimmrechte sowie die Angabe, ob die Schwelle mit der Summe
erreicht, Uberschritten oder unterschritten wurde (§ 17 Abs. 4 Nr. 2),

+ die Hohe der durch die (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG unmittelbar und
mittelbar erwerbbaren Stimmrechte (§ 17 Abs. 4 Nr. 5) — maBgeblich ist der Tag
der Schwellenberihrung,

+ die Hohe der durch die (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG unmittelbar und
mittelbar erwerbbaren Stimmrechte (§ 17 Abs. 4 Nr. 3) - maBgeblich ist der Tag
der Schwellenberihrung,

+ die Hohe der nach §§ 21 und 22 WpHG gehaltenen Stimmrechte (§ 17 Abs. 4 Nr. 4)
- mabBgeblich ist der Tag der Schwellenberiihrung,

« ggf. die Kette der kontrollierten Unternehmen, lber die die (Finanz-)Instrumente
gehalten werden (§ 17 Abs. 4 Nr. 6),>?

« die Falligkeit oder der Verfall der (Finanz-)Instrumente (§ 17 Abs. 4 Nr. 7)
« ggf. die ISIN des (Finanz-)Instruments (§ 17 Abs. 4 Nr. 8).

Wie bei einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG hat der Mitteilungspflichtige sowohl die
absolute Zahl an Stimmrechten als auch eine auf zwei Nachkommastellen kaufmannisch

52 Die Ketten der kontrollierten Unternehmen, (ber die die (Finanz-)Instrumente nach § 25 Abs. 1 WpHG und die Stimmrechte nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG gehalten werden, sind dagegen nicht anzugeben.
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gerundete Prozentzahl anzugeben. Eine Rundung ist nicht vorzunehmen, wenn diese zu einer
Schwellenerreichung flihren wiirde, vgl. Beispiel bei VIII.2.3.9.2.

« Auch hier stellt die BaFin auf ihrer Webseite ein Formular®® fiir Mitteilungen nach §
25a WpHG zur Verfligung, das samtliche vom Mitteilungspflichtigen anzugebenden
und vom Emittenten zu veréffentlichenden Punkte enthalt. Bei Fragen zum Ausfillen
des Formulars kann und sollte rechtzeitig Kontakt mit der BaFin aufgenommen
werden. Das Formular steht auch in englischer Sprache® zur Verfiigung.

+ Bei Mitteilungen nach § 25a Abs. 1 WpHG sind Einzelheiten zu den
(Finanz-)Instrumenten nur im Hinblick auf Falligkeit und Verfall anzugeben.
Angaben haben auch hier nur zu erfolgen, soweit die Bedingungen der
(Finanz-)Instrumente datumsmaBige Angaben hierzu enthalten. In Féllen, in denen
das (Finanz-)Instrument keine datumsmaBigen Angaben enthdlt, sind freiwillige
Beschreibungen der Modalitaten zu Falligkeit und Verfall gleichfalls zuldssig und
wunschenswert.

* Auch bei Mitteilungen nach § 25a Abs. 1 WpHG sind bei Angaben zur Kette der
kontrollierten Unternehmen im Gegensatz zu Mitteilungen nach §§ 21, 22 WpHG
solche kontrollierten Unternehmen anzugeben, die (Finanz-)Instrumente i.S.d. §
25a WpHG mit weniger als 3 % der Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar halten,
vgl. hierzu das Beispiel unter VIII.2.8.2.2.

VIII.2.9.2.3. Art, Form und Sprache der Mitteilung

Auch hier gilt § 18 WpAIV, wonach Mitteilungen nach § 25a Abs. 1 WpHG schriftlich (Postfach
50 01 54, 60391 Frankfurt am Main) oder mittels Telefax (per Fax: 0228 4108 3119) in
deutscher oder englischer Sprache zu libersenden sind. Mitteilungen per E-Mail sind nicht
zulassig. Die Mitteilung muss unterschrieben sein, eine elektronische Signatur bzw. eine
eingescannte Unterschrift reicht nicht aus.

VIII.2.9.2.4. Frist

Die Ausflihrungen zu § 25 WpHG unter VIII.2.8.2.4. gelten entsprechend.

VIII.2.10. Mitteilungspflichten flr Inhaber wesentlicher
Beteiligungen (§ 27a WpHG)

Erreicht oder liberschreitet ein Meldepflichtiger im Sinne der §§ 21 und 22 WpHG die Schwelle
von 10 Prozent der Stimmrechte aus Aktien oder eine héhere Schwelle, so muss er nach der
neu durch das Risikobegrenzungsgesetz eingeflihrten Regelung dem Emittenten, fiir den die
Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist, die Ziele und die Herkunft der Mittel
innerhalb von 20 Handelstagen nach Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwellen
mitteilen.

Andern sich die Ziele im Sinne des Satzes 1, so ist auch dies wiederum innerhalb von 20
Handelstagen mitzuteilen.

Hinsichtlich der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele hat der Meldepflichtige nach
§ 27a Abs. 1 Satz 3 WpHG anzugeben, ob

53 www.bafin.de >> Aufsicht >> Bérsen & Mérkte >> Transparenzpflichten >> Bedeutende Stimmrechtsanteile.
54 www.bafin.de >> English >> Supervision >> Stock exchanges & markets >> Transparency requirements >> Major holdings of voting rights.
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« ein langfristiges strategisches Engagement beim Emittenten angestrebt wird, oder
die kurzfristige Erzielung von Handelsgewinnen im Vordergrund der Investition
stehen,

« er innerhalb der nachsten zwolf Monate weitere Stimmrechte durch Erwerb oder auf
sonstige Weise zu erlangen beabsichtigt,

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

« er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft, insbesondere im
Hinblick auf das Verhaltnis von Eigen- und Fremdfinanzierung und die
Dividendenpolitik anstrebt.

Die Aufzahlung der Ziele nach Satz 3 ist abschlieBend.

Hinsichtlich der Herkunft der verwendeten Mittel hat der Meldepflichtige nach Satz 4
anzugeben, ob es sich um Eigen- oder Fremdmittel handelt, die der Meldepflichtige zur
Finanzierung des Erwerbs der Stimmrechte aufgenommen hat. Im Falle einer gemischten
Finanzierung ist der jeweilige Anteil der Finanzierungsformen an der Gesamtfinanzierung
anzugeben.

Gemal § 27a Abs. 1 Satz 5 WpHG besteht eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 nicht, wenn der
Schwellenwert auf Grund eines Angebots im Sinne des § 2 Abs. 1 des WpUG erreicht oder
Uberschritten wurde.

GemaB § 27a Abs. 1 Satz 6 WpHG besteht die Mitteilungspflicht ferner nicht fir KVGen sowie
auslandische Verwaltungsgesellschaften und Investmentgesellschaften im Sinne der Richtlinie
2009/65/EG, die einem Artikel 56 Abs. 1 Satz 1 der Richtlinie 2009/65/EG entsprechenden
Verbot unterliegen, sofern eine Anlagegrenze von 10 Prozent oder weniger festgelegt worden
ist; eine Mitteilungspflicht besteht auch dann nicht, wenn eine Artikel 57 Abs. 1 Satz 1 und
Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EG entsprechende zuldssige Ausnahme bei der Uberschreitung
von Anlagegrenzen vorliegt. Art. 56 Abs. 1 Satz 1 der Richtlinie 2009/65/EG wird durch § 210
Abs. 2 KAGB-E umgesetzt. KVGen sowie EG-Investmentvermédgen, die den Anforderungen der
OGAW-Richtlinie unterliegen, und deren Verwaltungsgesellschaften sind nach § 27a Abs. 1
Satz 6 WpHG deshalb von der Mitteilungspflicht ausgenommen, da diese grundsatzlich keine
Beteiligung in der hier relevanten Hohe von mindestens 10 Prozent der Stimmrechte halten
dirfen. Durch die Bezugnahme auf Art. 57 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EG,
der durch § 211 Abs. 1 und 2 KAGB-E umgesetzt wurde, werden die Gesellschaften auch bei
kurzfristigen Uberschreitungen der Anlagegrenze von der Meldepflicht befreit.

§ 27a Abs. 3 WpHG ermdéglicht es Emittenten mit Sitz im Inland, durch Satzungsbestimmung
die Mitteilungspflicht hinsichtlich der Ziele und Herkunft der Mittel in Absatz 1 und der
Offenlegung gemadB Absatz 2 auBer Kraft zu setzen. Die Ausnahme kann nur flr die
Gesamtheit der Angaben nach Absatz 1 vorgesehen werden. Die Aufnahme einer
entsprechenden Satzungsbestimmung und ihr Widerruf richten sich flir Emittenten mit Sitz im
Inland nach den allgemeinen Vorschriften des Aktiengesetzes. Fir Emittenten mit Sitz im
Ausland gilt Entsprechendes.

Eine Bestandsmitteilung wird nach dem Inkrafttreten des § 27a WpHG nicht fallig. Dies

folgt insbesondere aus der Formulierung der Norm, die ein Erreichen oder Uberschreiten der
Schwelle und somit ein aktives Handeln des Mitteilungspflichtigen voraussetzt. Sofern schon
vor dem 31.05.2009 ein Stimmrechtsanteil von 10 % oder mehr besteht, fiihrt die Anderung
der Rechtslage nicht zu einem weiteren Uberschreiten oder Erreichen einer Schwelle. Eine
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Mitteilung nach § 27a WpHG ist daher erst bei Uberschreiten oder Erreichen der néchsten
Schwelle im Sinne des § 21 Abs. 1 WpHG erforderlich.

VIII.2.11. Rechtsfolgen von VerstéBen gegen die Mitteilungspflicht

VIII.2.11.1. Ordnungswidrigkeitsverfahren

Vorsatzliche oder leichtfertige VerstéBe gegen die Pflichten nach § 21 Abs. 1, § 21 Abs. 1a,
§ 25 und § 25a WpHG sind nach § 39 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. e, f WpHG Ordnungswidrigkeiten.
Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fir einzelne VerstéBe nach § 39 Abs. 4 WpHG auf bis zu
1.000.000 Euro.

VIII.2.11.2. Rechtsverlust nach § 28 WpHG

Nach § 28 Satz 1 WpHG bestehen Rechte aus Aktien, die dem Mitteilungspflichtigen gehdéren,
oder aus denen ihm Stimmrechte gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2 WpHG zugerechnet
werden, nicht fir den Zeitraum, in dem die Mitteilungspflichten nicht erflillt werden. Dies gilt
nicht fir Anspriche nach § 58 Abs. 4 AktG (Anspruch auf Bilanzgewinn) und § 271 AktG
(Anspruch auf Abwicklungsiiberschuss), wenn die Mitteilung nicht vorsatzlich unterlassen
wurde und nachgeholt worden ist.

Fir Falle, in denen sich die Verletzung der Mitteilungspflicht auf die Héhe der Beteiligung
bezieht, sieht der im Rahmen des Risikobegrenzungsgesetzes neu eingefligte § 28 Satz 3
WpHG eine scharfere Sanktionierung vor. Der Rechtsverlust beschrankt sich hiernach nicht auf
den Zeitraum bis zur Erflllung der Mitteilungspflicht, sondern wird bei vorsatzlicher oder grob
fahrlassiger Verletzung der Mitteilungspflichten auf einen Zeitraum von sechs Monaten danach
ausgedehnt. Nach vorheriger Rechtslage konnte der Aktionar unter Nichterflllung der
Mitteilungspflichten zumindest zwischen zwei Hauptversammlungen unbemerkt ein Aktienpaket
aufbauen, ohne durch die Sanktion des Stimmrechtsentzugs belastet zu werden. Die Regelung
in Satz 3 verhindert nunmehr, dass der Meldepflichtige die Mitteilung noch unmittelbar vor der
Beschlussfassung der Hauptversammlung nachholt. Nach § 28 Satz 4 gilt Satz 3 der Norm
jedoch nicht, wenn die Abweichung bei der Hohe der in der vorangegangenen unrichtigen
Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als 10 Prozent des tatsachlichen
Stimmrechtsanteils betrégt und keine Mitteilung tber das Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten einer der in § 21 WpHG genannten Schwellen unterlassen wird. Mit Satz 4
werden BagatellverstéBe von der Sanktion des sechs Monate fortwirkenden Rechtsverlusts bei
einer unterlassenen Mitteilung der tatsachlichen Hoéhe der Stimmrechtsanteile ausgenommen.
Neben der Beschrankung auf Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit ist es aus Griinden der
VerhaltnismaBigkeit geboten, den sechs Monate nachwirkenden Rechtsverlust auf Falle zu
beschrénken, in denen in einer zuriickliegenden Mitteilung eine erhebliche Abweichung von der
tatsachlichen Stimmrechtshéhe des Meldepflichtigen vorlag oder die Mitteilung Uber die
Berihrung einer der Schwellen des § 21 WpHG unterblieben ist. Bei geringfiigigen
Abweichungen von weniger als 10 Prozent der richtigen Stimmrechtshdhe besteht fiir den
Mitteilungspflichtigen die Méglichkeit der Korrektur, ohne dass die strengere Sanktion des
Satzes 3 ausgelést wird.
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VIIL.3.  Veroffentlichungs- und
Ubermittlungspflichten

VIII.3.1.  Adressaten der Veroffentlichungs- und
Ubermittlungspflichten

Zur Veréffentlichung und Ubermittlung an das Unternehmensregister ist jeder Inlandsemittent
von Aktien im Sinne des § 2 Abs. 7 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG i.V.m. § 21 Abs. 2 WpHG
verpflichtet. Hierunter fallen:

+ Emittenten mit Sitz im Inland, deren Aktien zum Handel an einem organisierten
Markt im Inland oder in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des
EWR zum Handel zugelassen sind (Ausnahme: Emittenten, deren Aktien nicht im
Inland, sondern lediglich in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des
EWR zum Handel zugelassen sind, sind unter den weiteren Voraussetzungen von § 2
Abs. 7 Nr. 1 WpHG keine Inlandsemittenten),

+ Emittenten mit Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des
EWR, deren Aktien aber nur im Inland zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind.

Zu dem Begriff des , Inlandsemittenten™ siehe die ausfiihrliche Darstellung unter IV.2.1.1.

VIII.3.2.  Verodffentlichungspflicht des Emittenten und
Ubermittlung an das Unternehmensregister (§ 26
WpHG)

VIII.3.2.1. Veroffentlichung

Ein nach § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG Verdéffentlichungspflichtiger hat Stimmrechtsmitteilungen
nach §§ 21, 25 und 25a WpHG durch Zuleitung der Mitteilungen an Medien zur europaweiten
Verbreitung zu veréffentlichen. Ein Verdffentlichungserfolg muss durch den Emittenten nicht
sichergestellt werden.

Der Verodffentlichungspflichtige kann einen Dritten mit der Veranlassung der Veroffentlichung
beauftragen (Service Provider). Auch bei Inanspruchnahme eines Service Providers bleibt der
Veroffentlichungspflichtige flir die Erflillung seiner Verodffentlichungspflicht verantwortlich, § 3a
Abs. 4 WpAIV.

Bei Emittenten, die ihren Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR
haben und deren Aktien ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind, besteht keine Mitteilungspflicht nach §§ 21, § 25 oder 25a WpHG. Hier erfasst
die Veroffentlichungspflicht jedoch die Mitteilungen, die nach den Vorschriften des
entsprechenden Herkunftsstaates bei diesem Emittenten eingehen.

Neben Stimmrechtsmitteilungen hat ein Inlandsemittent auch ein Erreichen, Uberschreiten
oder Unterschreiten der 3 %-, 5 %- und 10 %-Schwellen in Bezug auf eigene Aktien zu
veréffentlichen. Bei Emittenten, die ihren Sitz in einem anderen EU-Mitgliedstaat oder
Vertragsstaat des EWR haben und deren Aktien ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, gilt dies nur fiir die 5 %- und 10 %-Schwellen.
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Im Gegensatz zur friiheren Rechtslage bestehen seit Januar 2007 keine Ausnahmetatbestdnde
fur die Veroéffentlichungspflicht mehr.

Sonderfall: Emittenten im Insolvenzverfahren

GemalB § 11 Abs. 1 WpHG besteht eine Verpflichtung des Insolvenzverwalters, den Emittenten
u.a. bei der Erflllung seiner Pflichten nach § 26 WpHG zu unterstiitzen, insbesondere indem er
aus der Insolvenzmasse die hierfiir erforderlichen Mittel bereitstellt.>®> In der Praxis z&hlt hierzu
auch die Weiterleitung der an den Inlandsemittenten gerichteten Stimmrechtsmitteilungen an
den Vorstand, sofern der Insolvenzverwalter die Veréffentlichung fir den Inlandsemittenten
nicht selbst vornimmt.

Wird vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens ein vorlaufiger Insolvenzverwalter bestellt, hat
dieser gemaB § 11 Abs. 2 WpHG den Schuldner bei der Erflillung seiner Pflichten zu
unterstitzen, insbesondere indem er der Verwendung der Mittel durch den Verpflichteten
zustimmt oder, wenn dem Verpflichteten ein allgemeines Verfigungsverbot auferlegt wurde,
indem er die Mittel aus dem von ihm verwalteten Vermoégen zur Verfligung stellt.

VIII.3.2.1.1. Frist

Die Erflillung der Veroéffentlichungspflicht ist vom Emittenten unverziiglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zégern vorzunehmen. Nach § 26 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 1 WpHG hat die
Veroéffentlichung jedoch spatestens drei Handelstage nach Zugang der Mitteilung zu erfolgen.
Die Frist beginnt mit dem nachsten Handelstag, der dem Tag des Zugangs nachfolgt, d.h. der
Tag des Zugangs wird nicht mit berechnet.

Fir die Berechnung der Veréffentlichungsfristen gelten als Handelstage alle Kalendertage, die
nicht Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland landeseinheitliche gesetzlich
anerkannte Feiertage sind (§ 30 Abs. 1 WpHG).

Zur Berechnung der Frist ist auf der Internetseite der BaFin ein Kalender der Handelstage
gemaB § 30 WpHG eingestellt.>®

VIII.3.2.1.2. Inhalt der Verdéffentlichung (§ 19 WpAIV)

Die Veroéffentlichung muss gemaB § 19 WpAIV grundsatzlich alle Angaben der Mitteilung
enthalten. Allerdings ist in der Veréffentlichung der Mitteilungspflichtige nur mit Namen und
Staat, in dem sich sein Wohnort befindet, bei juristischen Personen mit Namen, Sitz und Staat,
in dem sich sein Sitz befindet, anzugeben.

Beispiel:

~Herr Max Mustermann, Deutschland, hat uns mitgeteilt..." bzw. ,Die Max Mustermann
GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mitgeteilt...".

Die vollstdndige Adresse darf in der Veréffentlichung nicht angegeben werden. Dies
dient dem berechtigten Schutzinteresse des Meldepflichtigen vor kriminellen
Handlungen.

55 Ausgangspunkt fiir § 11 Abs. 1 WpHG war BVerwG, Urteil vom 14.04.2005 - 6 C 4/04, wonach der ,[...] Insolvenzverwalter nicht verpflichtet [sei], nach
Eroéffnung des Insolvenzverfahrens eingehende Mitteilungen Gber meldepflichtige Verénderungen der Stimmrechtsanteile in einem Borsenpflichtblatt zu
verdffentlichen; diese wertpapierhandelsrechtliche Pflicht, die im Interesse der Transparenz des Kapitalmarktes besteht, obliegt dem trotz Eréffnung des
Insolvenzverfahrens im Amt bleibenden Vorstand der bérsennotierten Gesellschaft."

56 www.bafin.de » Aufsicht » Bérsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Kalender der Handelstage
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Hiervon abgesehen sind der Mitteilungstext vom Inlandsemittenten bzw. die Angaben aus dem
verwendeten Formmitteilungsblatt zu Gbernehmen. Abweichungen hiervon (z.B. wenn die
Mitteilung offensichtlich fehlerhaft ist) sollten nur nach Riicksprache mit der BaFin erfolgen, da
das Risiko besteht, dass die Mitteilung inhaltlich verandert oder verfalscht wird und sie durch
eine Korrektur-Veréffentlichung richtig gestellt werden muss.

Hiervon unabhdngig ist die Verdffentlichung von mehreren Mitteilungen in einer
Veroffentlichung grundsatzlich mdglich und im Einzelfall sogar wiinschenswert, z.B. bei
Mitteilungen von mehreren Gesellschaften eines Konzerns. Voraussetzung ist jedoch, dass die
Mitteilungen zumindest in einem sachlichen Zusammenhang stehen.

Weitere Beispiele:

Einem Inlandsemittenten ist bekannt, dass ein bisheriger Aktiondr seine Beteiligung an
einen neuen Aktiondr (ibertragen hat. Wird auf Grund dieser Ubertragung bei beiden
eine Mitteilungspflicht ausgeldst (identisches Datum der Schwellenberiihrung), kann der
Inlandsemittent beide Mitteilungen zusammen veroéffentlichen.

Mehrere Mitteilungen werden auf Grund einer KapitalmaBnahme beim
Inlandsemittenten ausgelost.

Einige Service Provider bieten die Méglichkeit an, dass der Inlandsemittent Gber vorformulierte
Eingabemasken den Veroéffentlichungstext ,zusammenstellt®. Insbesondere bei komplizierten
Mitteilungen (z.B. mehrere verschiedene Zurechnungstatbestdnde) oder bei der
Veroéffentlichung mehrerer Mitteilungen muss der Verdéffentlichungstext noch anschlieBend an
den korrekten Mitteilungstext angepasst werden. Alternativ besteht in diesen Fallen die
Mdéglichkeit, den Veroéffentlichungstext freihdndig, also ohne Verwendung der vorformulierten
Eingabemasken, einzugeben.
Grundsatzlich unzuldssig sind erlauternde Hinweise oder erganzende Informationen im
Veroéffentlichungstext durch den Inlandsemittenten. Dem Inlandsemittenten ist es jedoch
unbenommen - etwa auf seiner Homepage oder durch eine Pressemitteilung - solche Hinweise
oder Informationen dem Markt bekannt zu geben, soweit hierdurch keine Irrefiihrung von
Anlegern oder Marktteilnehmern erfolgt.
Bei der Ubersendung an die Medien hat der Inlandsemittent neben den allgemeinen Angaben

» Name und Anschrift des veréffentlichungspflichtigen Emittenten,

« Tag und Uhrzeit der Ubersendung und

« Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten,

als Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der Veréffentlichung zusammenfasst (§ 3a Abs. 2
Nr. 3 WpAIV), auch eine der nachfolgenden Uberschriften zu verwenden:

+ ,Veroéffentlichung einer Mitteilung gem. § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG"
« ,Verodffentlichung gem. § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG (eigene Aktien)".
Haufige Fehlerquellen:

Bei der Uberschrift kommt es insbesondere durch fehlerhafte Nutzung der Eingabemasken der
Service Provider immer wieder zu Fehlern: Mitteilungen nach § 21 Abs. 1 WpHG werden haufig
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unter der Uberschrift ,Veréffentlichung einer Erkldrung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG (Eigene
Aktien)" oder umgekehrt die Veréffentlichung einer Erklarung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG
unter ,Veroéffentlichung einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (Aktie)" verotffentlicht.

Ebenso fehlerhaft ist die Veréffentlichung einer Mitteilung, die nach auslandischem Recht
erfolgt (VIIL.3.2.1), unter ,Veroéffentlichung einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (Aktie)",
da die Mitteilung eben keine Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG ist.

Bei der Verdffentlichung mehrerer Mitteilungen fihrt die Verwendung der Eingabemaske
~Mitteilungspflichtiger™ haufig zu weiteren Fehlern: Hier wird oft nur ein Mitteilungspflichtiger
eingesetzt, obwohl es tatsdachlich mehrere sind. Will man nicht alle Mitteilungspflichtigen
angeben, besteht die Méglichkeit der Eingabe ,siehe Meldetext", so dass der Eindruck
vermieden wird, dass es sich nur um einen einzigen Mitteilungspflichtigen handelt.

VIII.3.2.1.3. Art der Veroffentlichung (8§ 20 i.V.m. § 3a WpAIV)

VIII.3.2.1.3.1. Wahl der Medien

Ziel der Veroffentlichung ist eine aktive europaweite Verbreitung der Mitteilung, § 3a Abs. 1
WpAILV. Nach dem Willen des Gesetzgebers hat der Emittent hierbei ein Blindel
unterschiedlicher Medienarten zu nutzen.
Gemal § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV sind bei der Veroéffentlichung auch solche Medien zu
berlicksichtigen, die die Veroéffentlichung so rasch und zeitgleich wie mdéglich in der gesamten
EU und in den {brigen Vertragsstaaten des EWR aktiv verbreiten kénnen. Im Ubrigen richten
sich die Auswahl der Medienarten und die Anzahl der jeweiligen Medienart nach den
Umstanden des Einzelfalls. Umstande, die der Emittent bei der Auswahl von Art und Anzahl der
Medien zu bertlicksichtigen hat, sind insbesondere Zahl und Ort seiner Bérsenzulassungen im
europaischen In- und Ausland sowie seine Aktionarsstruktur.
Zu den vom Emittenten zu berlicksichtigen Medienarten zahlen nach der Gesetzesbegriindung:

+ elektronisch betriebene Informationsverbreitungssysteme,

+ Nachrichtenagenturen,

 News Provider,

e Printmedien und

« Internetseiten fir den Finanzmarkt.

Die BaFin sieht dabei die Einhaltung eines Minimumstandards als erforderlich an. Ein
angemessenes Medienbiindel muss danach mindestens enthalten:

+ alle funf in der Gesetzesbegriindung genannten Medienarten,
« pro Medienart ein Medium.
Davon muss mindestens ein Medium eine aktive europaweite Verbreitung ermdglichen kdénnen.

Ferner missen die einzelnen Medien die Information zumindest auch in dem Land verbreiten
kdénnen, in dem die Aktien des Emittenten bérsenzugelassen sind.
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Abhangig vom Einzelfall kann es auch erforderlich werden, von diesem stets geltenden
Minimumstandard hinsichtlich Zahl der eingesetzten Medien pro Medienart bzw. der zusatzlich
im Ausland verbreiteten Medien ,nach oben™ abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Borsenzulassung seiner Aktien in einem weiteren EU-
Mitgliedstaat beziehungsweise EWR-Vertragsstaat die Information auch an solche
Nachrichtenagenturen, News Provider, Printmedien und Internetseiten fiir den Finanzmarkt
Ubermitteln, die die Information in dem Land der weiteren Bdrsenzulassung verbreiten kdnnen.

VIII.3.2.1.3.2. Anforderungen an die Ubermittlung der Veréffentlichung an das
Medienbiindel

Der Emittent hat bei der Zuleitung der zur Veroffentlichung bestimmten Mitteilungen an die
verschiedenen Medien technische und inhaltliche Anforderungen zu berlcksichtigen.

In technischer Hinsicht hat er gemaB § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpAIV zu gewahrleisten:

sichere Identifizierbarkeit des Absenders,

+ hinreichenden Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Veranderungen der Daten,

« Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung und

« Médglichkeit, Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich zu beheben.
Die BaFin sieht dabei eine Ubermittlung per Telefax an die Medien als grundsétzlich geeignet
an, die oben genannten Kriterien zu erflllen. Die bloBe Versendung per E-Mail (unverschllsselt
bzw. Gber eine ungesicherte Verbindung) genligt demgegenuber nicht. Hierflir waren weitere
geeignete MaBnahmen zur sicheren Identifizierung des Absenders, zur sicheren Verbindung

bzw. Ubertragung erforderlich.

VIII.3.2.1.3.3. Inhaltliche Anforderungen

Zwecks Einordnung der Mitteilung hat der Emittent folgende Angaben (inhaltliche
Anforderungen) bei der Ubersendung anzugeben:

« Name und Anschrift des verdffentlichungspflichtigen Emittenten,

« die Formulierung: ,Veroffentlichung einer Mitteilung gem. § 26 Abs. 1 WpHG" im
Betreff,

« Tag und Uhrzeit der Ubersendung,
« Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten.

VIII.3.2.1.3.4. Service Provider

GemaB § 3a Abs. 4 WpAIV kann sich der Emittent der Hilfe eines Dritten, z.B. eines Service
Providers, bedienen. Hier hat er allerdings zu beriicksichtigen, dass er fir die Erflllung seiner
Veroffentlichungspflicht verantwortlich bleibt.

VIII.3.2.1.3.5. Vorhalten der Information

SchlieBlich muss der Emittent gemaB § 3a Abs. 3 WpAIV in der Lage sein, folgende
Informationen sechs Jahre lang auf Anforderung der BaFin zur Verfligung zu stellen:
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+ Person, die die Mitteilung an die Medien gesandt hat,

« die fur die Ubersendung an die Medien verwandten SicherheitsmaBnahmen,
« Tag und Uhrzeit der Ubersendung an die Medien,

« das Mittel der Ubersendung an die Medien und

» gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzdgerung der Verdffentlichung.

VIII.3.2.1.4. Sprache der Veroffentlichung

Die Sprache der Veréffentlichung richtet sich nach § 3b i.V.m. § 20 WpAIV.
Sprache der Veroéffentlichung:
» Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung nur im Inland: deutsch

» Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung auch in EU/EWR:
deutsch oder englisch und (nach Wahl des Emittenten) in einer vom anderen
EU/EWR-Staat akzeptierten Sprache oder englisch (Abs. 2), d.h. die
Vero6ffentlichung kann zweisprachig oder nur in Englisch vorgenommen werden

« Sitz in EU/EWR und Zulassung nur im Inland (§ 2 Abs. 7 Nr.2 WpHG): deutsch oder
englisch (Abs. 3 Satz 1)

+ Sitz im Inland und Zulassung nur in mehreren EU/EWR MS: nach Wahl des
Emittenten in einer vom anderen EU/EWR-Staat akzeptierten Sprache oder englisch;
zusatzlich ist deutsch méglich (Abs. 3 Satz 2)

« Sitz im Ausland: englisch oder freiwillig deutsch (Abs. 1).

Abweichend von der allgemeinen Sprachregelung in § 3b WpAIV kann der Inlandsemittent eine
Mitteilung, die in englischer Sprache erfolgt ist, auch ausschlieBlich in englischer Sprache
verodffentlichen (§ 20 WpALV).

VIII.3.2.1.5. Korrektur-Veroffentlichungen

Korrektur-Veroéffentlichungen durch den Inlandsemittenten sind in der Regel erforderlich, wenn
die Mitteilung fehlerhaft war und eine Korrektur-Mitteilung abgegeben worden ist oder wenn
eine richtige Mitteilung fehlerhaft durch den Inlandsemittenten verdffentlicht wurde.

Korrektur-Veréffentlichungen sind erforderlich bei Abweichungen von melderelevanten
Angaben (z.B. Datum der Schwellenberiihrung, prozentualer und absoluter Anteil an
Stimmrechten, Namen der meldepflichtigen Person, Benennung des
Zurechnungstatbestandes). Vor dem Hintergrund des Anfechtungsrisikos von
Hauptversammlungsbeschliissen auf Grundlage des § 28 WpHG erfolgen solche Korrekturen
auch im Interesse der Meldepflichtigen sowie des Inlandsemittenten.

Korrektur-Verdffentlichungen sind bereits in der Uberschrift als solche zu kennzeichnen
(,Korrektur einer Verdffentlichung gem. § 26 Abs. 1%). In der Uberschrift oder aus dem
Veroéffentlichungstext muss sich des Weiteren das Datum der Verdffentlichung, die korrigiert
wird, ergeben, da die fehlerhafte Veroffentlichung nicht aus dem Unternehmensregister
geldscht wird.
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Die Korrektur-Veroffentlichung muss den vollstéandigen und korrekten Veréffentlichungstext
enthalten; die Veréffentlichung lediglich der Angabe, die korrigiert wird, reicht nicht aus.
Andererseits muss im Veroéffentlichungstext nicht hervorgehoben werden, welche konkrete
Angabe korrigiert wird.

VIII.3.2.1.6. Sonderfall: Veroffentlichung in Bezug auf eigene Aktien (§ 26 Abs. 1
Satz 2 WpHG)

Als eigene Aktien gelten nicht nur solche Aktien, die ein Inlandsemittent unmittelbar halt,
sondern auch solche, die Gber eine im eigenen Namen, aber fir Rechnung des
Inlandsemittenten handelnde Person gehalten werden. In allen Féallen sind vorherige
Mitteilungen an die BaFin nicht erforderlich.

Eine dem § 21 Abs. 1a WpHG entsprechende Veroffentlichungspflicht im Fall der erstmaligen
Zulassung der Aktien an einem organisierten Markt besteht nicht.

Nach dem Aktiengesetz (§ 71d AktG) gelten auch solche Aktien als eigene Aktien, die ein vom
Emittenten abhangiges oder im Mehrheitsbesitz des Emittenten stehendes Unternehmen hait.
Dieser Fall wird vom Wortlaut des § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG jedoch nicht erfasst, so dass
diesbeziiglich eine Veroéffentlichungspflicht flir den Inlandsemittenten nicht besteht. Eine
freiwillige Einbeziehung dieser Aktien und anschlieBende Veréffentlichung ist aber
winschenswert. Es wird darauf hingewiesen, dass in diesem Fall auch in den nachfolgenden
Veréffentlichungen eine Einbeziehung dieser Aktien vom Emittenten zu erfolgen hat.

Werden Aktien Uber Dritte oder Tochterunternehmen gehalten, sind diese Anteile in der
Veroffentlichung dem Inlandsemittenten nicht als nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder Nr. 2
WpHG zurechenbare Anteile anzugeben. Gleichwohl kann das Halten von eigenen Aktien Uber
Dritte oder Tochterunternehmen in der Veréffentlichung offen gelegt werden.

Beispiel:

~Hiermit teilen wir mit, dass wir am TT.MM.JJJJ die Schwelle von 3 % an eigenen Aktien
Uberschritten haben und zu diesem Tag 4,50 % an eigenen Aktien halten. Hiervon
werden 0,51 % der Aktien iber unsere Tochtergesellschaft xy gehalten.™

VIII1.3.2.2. Ubermittlung der Mitteilungen an das Unternehmensregister

Gemal § 26 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG hat der Emittent die verdéffentlichungspflichtigen
Informationen auch unverziglich an das Unternehmensregister zur Speicherung zu
Ubermitteln. Die Ubermittlung zur Speicherung darf jedoch nicht vor der Veréffentlichung
erfolgen. Die Verpflichtung zur Ubersendung der Information an das Unternehmensregister als
zentrales Speichermedium im Sinne der Transparenzrichtlinie folgt bereits aus § 8b Abs. 2 Nr.
9i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB. Zur Sicherstellung einer raschen, aber gleichmaBigen
Information aller Anleger bestimmt das WpHG jedoch, wann die Ubermittlung an das
Unternehmensregister zu erfolgen hat.

Das Unternehmensregister wird von der Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH im Auftrag
des Bundesministeriums der Justiz (BMJ) gefiihrt (www.unternehmensregister.de).

VIII.3.2.3. Nachweispflicht des Emittenten fiir die Veroffentlichung gegeniiber
der BaFin (§ 26 Abs. 2 WpHG)

Neben der Publikation ist auch eine Mitteilung Uber die erfolgte Veréffentlichung an die BaFin
vorgeschrieben. Der Inlandsemittent hat spatestens im unmittelbaren Anschluss an die
Veréffentlichung (,gleichzeitig") diese der BaFin mitzuteilen. Die Mitteilung muss den
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Veroéffentlichungstext, die Medien, an die der Veréffentlichungstext gesandt wurde, sowie den
genauen Zeitpunkt der Versendung an die Medien enthalten (§ 21 WpAIV i.V.m. § 3c WpAIV).

Die Mitteilung des Inlandsemittenten an die BaFin bezliglich der Veréffentlichung kann
abweichend von der Mitteilung des Mitteilungspflichtigen (nur per Post oder per Fax) auch per
E-Mail (WA12@bafin.de) erfolgen.

VIIL.3.3. Pflicht zur Veroéffentlichung der Gesamtzahl der
Stimmrechte und Ubermittlung an das
Unternehmensregister (§ 26a WpHG)

Veranderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte sind am Ende eines jeden Kalendermonats, in
dem es zu einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten (Kapitalerhéhungen, Einzug eigener
Aktien, Vorzugsaktien, bei denen das Stimmrecht wieder auflebt etc.) gekommen ist, zu
veréffentlichen. Die Art und Weise der Veroéffentlichung sowie die Sprache richtet sich nach den
allgemeinen Regeln (IV.6; VIII.3.2.1.3). Neben der Veréffentlichung ist die Information
ebenfalls an das Unternehmensregister zur Speicherung zu tbermitteln und der BaFin muss die
Veroéffentlichung mitgeteilt werden (IV.6.4; VIII.3.2.3).

Bei einer Veroéffentlichungspflicht nach § 26a WpHG ist auch immer an eine madgliche
Veroéffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG ("Ausgabe von Aktien":
Veréffentlichung grundsatzlich unverziglich nach der Ausgabe im elektronischen
Bundesanzeiger) zu denken (IX.3).

VIII.3.3.1. Inhalt

Die Veroffentlichung nach § 26a WpHG hat folgende Angaben zu enthalten
+ Hoéhe der Gesamtzahl der Stimmrechte und
+ Angabe ,zum Ende des Monats xy"

Bei der Gesamtzahl der Stimmrechte sind die vom Inlandsemittenten gehaltenen Aktien
(,eigene Aktien™) nicht abzuziehen. Dies ergibt sich schon daraus, dass andernfalls jede
Anderung im Bestand eigener Aktien eine Verdffentlichungspflicht nach § 26a WpHG nach sich
ziehen wirde. Damit ware jedoch die eigenstandige Veroéffentlichungspflicht flir eigene Aktien
(§ 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG) uberfllssig.

Freiwillig kann das Wirksamwerden der Verdanderung angegeben werden (im Falle von
mehreren Anderungen im Laufe eines Monats, siehe nachfolgenden Punkt ,Bedingte
Kapitalerhohungen™). Zeitpunkt der Veroéffentlichung und Zeitpunkt des Wirksamwerdens der
Veranderung sind jedoch strikt auseinander zu halten: Die Veroéffentlichung hat immer am
Ende des Monats, in dem es zu einer Anderung gekommen ist, zu erfolgen, das Datum des
Wirksamwerdens der Anderung richtet sich nach den aktienrechtlichen Vorschriften.

Beispiel:
~Hiermit teilen wir mit, dass die Gesamtzahl der Stimmrechte am Ende des Monats xy
2008 insgesamt xy betrégt.

Die Verdnderung der Gesamtzahl ist seit dem TT.MM.JJJJ (z.B. Datum der Eintragung
der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung nach § 189 AktG) wirksam."
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VIII.3.3.2. Zeitpunkt der Veroffentlichung

Ende des Kalendermonats

Als Ende des Kalendermonats ist grundsatzlich der letzte Kalendertag des Monats anzusehen.
Eine Verodffentlichung erst am 1. oder 2. des folgenden Monats ist daher nicht zuldssig, weil
verspatet. Erfolgt die Veroéffentlichung zu frih, ist sie erneut am Ende des Kalendermonats
vorzunehmen. Fallt der letzte Kalendertag des Monats auf einen Samstag, Sonntag oder
bundeseinheitlichen gesetzlichen Feiertag, so lasst die Bundesanstalt eine Verdffentlichung am
vorherigen letzten Handelstag i.S.d. § 30 WpHG fir die Erflillung der Veroéffentlichungspflicht
genigen.

Bedingte Kapitalerh6hungen (z.B. Mitarbeiter-Optionsprogramme)

Die Ausgabe der Bezugsaktien (und die damit verbundene Erhéhung des Grundkapitals) gilt
rechtlich grundsatzlich erst mit Einbuchung im Depot des Bezugsberechtigten als erfolgt. Dies
geschieht i.d.R. innerhalb des Ublichen Abrechnungszyklus von zwei Bdérsentagen (,T+2"), das
genaue Datum ist dem Emittent in der Regel aber nicht bekannt. Fir die Zwecke des § 26a
WpHG kann der Emittent aus Praktikabilitatsgriinden daher bereits mit der Anweisung an sein
beauftragtes Institut, die (Bezugs-)Aktien beim Berechtigten einzubuchen, von der Erhéhung
des Grundkapitals ausgehen. Gegebenenfalls hat sich der Emittent jeweils am letzten Tag des
Monats von seinem beauftragten Institut den aktuellen Stand der Ausgabe mitteilen zu lassen.

Sofern bei der Ausgabe von Bezugsaktien die Veranderung der Gesamtzahl der Stimmrechte
an mehreren Tagen im Monat stattfindet und der Inlandsemittent das Wirksamwerden der
Veranderungen angeben mdchte (freiwillige Angabe, VIII.3.3.1), hat er alle Tage, an denen
sich die Gesamtzahl geandert hat, anzugeben. Nicht ausreichend - und damit fehlerhaft - ist
es, nur den letzten Tag, an dem es zur Ausgabe neuer Aktien gekommen ist, anzugeben.

Unabhangig davon, ob der Inlandsemittent diese Information mit veroéffentlicht oder nicht, hat
er die Daten vorzuhalten, damit ggf. Aktionare, die wegen der Ausgabe neuer Aktien einen
oder mehrere Schwellenwerte beriihren, den genauen Tag der Schwellenberiihrung bestimmen
kdénnen. Der Inlandsemittent hat erforderlichenfalls entsprechende Vorkehrungen mit dem die
(neuen) Aktien ausgebenden Institut zu treffen.

Sonderfall: Erstmalige Zulassung der Aktien des Inlandsemittenten

Der erstmaligen Zulassung der Aktien eines Emittenten (IPO) an einem organisierten Markt
geht in der Regel eine Kapitalerhdhung voraus.

Beispiel:

Inlandsemittent A plant einen Bérsengang. Hierfiir fliihrt er eine Kapitalerh6hung gegen
Einlagen durch. Die Eintragung der Durchfliihrung der Kapitalerhéhung (§ 189 AktG)
erfolgt am 5. Oktober, die Zulassung der Aktien am 6. Oktober. Eine weitere Anderung
des Grundkapitals findet in dem Monat nicht statt.

Hier hat die Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte vor der erstmaligen Zulassung
der Aktien stattgefunden und damit vor dem Zeitpunkt, zu dem die Pflichten der §§ 21
ff. WpHG entstanden sind. Eine Veréffentlichungspflicht nach § 26a WpHG zum Ende
des Monats der erstmaligen Zulassung besteht daher nicht.

Fé&llt die Erstzulassung und die Eintragung der Kapitalerhéhung auf den gleichen Tag
und liegt den Mitteilungen nach § 21 Abs. 1a WpHG bereits die erh6hte Gesamtzahl der
Stimmrechte zugrunde, ergibt sich ebenfalls keine Verpflichtung zur Veréffentlichung

Stand 08. Februar 2013



89

nach § 26a WpHG. Es wére sonst lediglich dem Zufall geschuldet, ob der
Zulassungsbeschluss oder der Handelsregistereintrag zuerst erfolgt.

VIII.3.4. Befreiungen von den Pflichten nach § 26 Abs. 1 und
§ 26a WpHG fur Drittstaatenemittenten (§ 29a Abs. 1
und 2 WpHG)

§ 29a WpHG sieht Ausnahmen von den Veréffentlichungspflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG und
§ 26a WpHG fir Emittenten aus Drittstaaten vor.

§ 29a Absatz 1 WpHG gestattet es der Bundesanstalt, Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat,
fur die Deutschland nach § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b, Nr. 2 oder Nr. 3 Buchst. c der
Herkunftsstaat ist, von den in § 26 Abs. 1 und § 26a WpHG geregelten Pflichten zu befreien,
soweit diese Emittenten gleichwertigen Regeln eines Drittstaates unterliegen oder sich solchen
Regeln unterwerfen. Bei diesen Regelungen kann es sich um solche des Drittstaates handeln,
in dem er seinen Sitz hat, oder solche eines anderen Staates, denen sich der Emittent
unterworfen hat. Eine Doppelbelastung dieser Emittenten durch zwei gleichwertige Regelwerke
wird so vermieden. Der Begriff des Drittstaates ist in § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b WpHG
definiert.

Die Anforderungen an die Gleichwertigkeit von Drittstaatenregeln werden in der TranspRLDVO
konkretisiert.

§ 5 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates zu den
Anforderungen an die Fristen fir die Verdffentlichungspflichten des Emittenten nach § 26 Abs.
1 Satz 1 WpHG. Voraussetzung flr die Gleichwertigkeit ist, dass die Frist, innerhalb der der
Emittent mit Sitz in dem Drittstaat Uber Veranderungen des Stimmrechtsanteils zu informieren
ist und innerhalb der er diese Veranderungen zu veréffentlichen hat, nicht mehr als sieben
Handelstage betragt.

§ 6 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der
Anforderungen an die Vero6ffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf eigene Aktien.
Diese Anforderungen sind von der Hohe des zuldssigen Anteils eigener Aktien abhangig. Darf
ein Emittent héchstens 5 % seiner eigenen mit Stimmrecht versehenen Aktien halten, ist eine
Gleichwertigkeit gegeben, wenn der Emittent das Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwelle
mitzuteilen hat. Darf ein Emittent zwischen 5 % und 10 % seiner eigenen Stimmrechtsaktien
halten, ist das Erreichen oder Uberschreiten der 5 %-Schwelle oder der geltenden
Hoéchstschwelle mitzuteilen. Ein Emittent, der mehr als 10 % seiner eigenen stimmberechtigten
Aktien halten darf, hat das Erreichen oder Uberschreiten der 5 %-Schwelle sowie der 10 %-
Schwelle mitzuteilen. Eine Meldepflicht oberhalb der 10 %-Schwelle ist fiir die Zwecke der
Gleichwertigkeit nicht erforderlich.

§ 7 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der
Anforderungen an die Vero6ffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf die Gesamtzahl
der Stimmrechte. Die Regeln eines Drittstaats gelten als gleichwertig zu den Anforderungen
des § 26a WpHG, wenn sie vorsehen, dass ein Inlandsemittent die Gesamtzahl der
Stimmrechte und das Kapital innerhalb von 30 Kalendertagen nach einer Zu- oder Abnahme
der Gesamtzahl der Stimmrechte bzw. des Kapitals zu veroffentlichen hat.

Nach § 29a Abs. 2 WpHG miissen die Emittenten, die aufgrund einer Befreiung der
Bundesanstalt nach § 29a Abs. 1 WpHG die Pflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG und § 26a WpHG
nicht erfiillen missen, gleichwohl fiir eine Unterrichtung der Offentlichkeit in der Européischen
Union und im Europdischen Wirtschaftsraum ber die dort genannten Sachverhalte sorgen.
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Dazu miussen sie diejenigen Informationen, die sie gemaB den auslandischen - § 26 Abs. 1
WpHG und § 26a WpHG entsprechenden - Regelungen in dem betreffenden Drittstaat der
Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen haben, auch auf dem in § 26 Abs. 1 WpHG geregelten
Weg in der Europaischen Union und im Europadischen Wirtschaftsraum veréffentlichen und die
in § 26 Abs. 2 WpHG vorgesehene Mitteilung an die Bundesanstalt vornehmen. Die Pflicht zur
Ubermittlung der Information an das Unternehmensregister ergibt sich aus § 8b Abs. 2 Nr. 9
i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB.

VIII.3.5. Veroffentlichungspflicht nach § 27a Abs. 2 WpHG

Ein Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, muss die nach
§ 27a WpHG erhaltene Information oder die Tatsache, dass die Mitteilungspflicht nach § 27a
Abs. 1 WpHG nicht erflllt wurde, entsprechend § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG in Verbindung mit
der Rechtsverordnung nach § 26 Abs. 3 Nr. 1 WpHG verdffentlichen.

VIII.3.6. Rechtsfolgen von Verst6Ben gegen die
Veréffentlichungs-, Ubermittlungs und
Mitteilungspflichten

Vorsatzliche oder leichtfertige VerstéBe gegen die Verpflichtungen nach §§ 26, 26a und 29a
WpHG sind nach § 39 WpHG Ordnungswidrigkeiten. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich nach

§ 39 Abs. 4 WpHG flr einzelne VerstdBe gegen die genannten Veroéffentlichungs- und
Ubermittlungspflichten auf bis zu 200.000 Euro und fiir einzelne VerstdBe gegen die genannten
Mitteilungspflichten auf bis zu 500.000 Euro.

VIII.4. Bestandsmitteilungspflichten aufgrund von
Gesetzesanderungen

VIII.4.1. Bestandsmitteilungspflichten nach § 41 Abs. 4a WpHG>’

VIII.4.1.1. Voraussetzungen

Nach § 41 Abs. 4a WpHG besteht in bestimmten Féllen eine Bestandsmitteilungspflicht zum
20. Januar 2007 fir Halter von Stimmrechtsanteilen. Es handelt sich dabei nicht um eine
generelle Bestandsmitteilungspflicht flir alle gehaltenen Beteiligungen. Des Weiteren ist die
jeweilige Bestandsmitteilung - im Gegensatz zur Bestandsmitteilungspflicht nach § 41 Abs. 2
WpHG - nur an den Emittenten, nicht jedoch auch an die BaFin zu richten.

Verlangt wird eine Mitteilung an den Emittenten nur dann, wenn entweder

« eine durch die Transparenzrichtlinie neu eingefiihrte Schwelle (dies sind die
Schwellen von 15 %, 20 % und 30 %) aufgrund Erwerbs, VerauBerung oder auf
sonstige Weise berthrt wird (§ 41 Abs. 4a Satz 1 WpHG),

« sich aufgrund der Anderung der materiellen Rechtslage, etwa durch Anderung des
Zurechnungstatbestandes § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Stimmrechtsanteil
andert und dies die Berlhrung einer Schwelle auslost (§ 41 Abs. 4a Satz 3 WpHG),
oder

57 Bestandsmitteilungspflicht aufgrund des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG (sog. Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz-TUG); weitere
Hinweise befinden sich in der Begriindung des Gesetzentwurfs der Bundesregierung (BT-Drs. 16/2498, S. 48).
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* Finanzinstrumente in schwellenrelevanter Héhe gehalten werden (§ 41 Abs. 4a Satz
5 WpHQG).

Eine Bestandsmitteilungspflicht besteht jedoch in den drei oben genannten Fallen nicht, wenn
der Mitteilungspflichtige bereits vor dem 20. Januar 2007 eine Mitteilung mit gleichwertigen
Informationen an den Emittenten gerichtet hat (§ 41 Abs. 4a Satz 2, 4, 6 WpHG).

Wird lediglich die 3 %-Schwelle beriihrt, muss keine Bestandsmitteilung abgegeben werden.
Daflir hat sich der deutsche Gesetzgeber entschieden, um die Belastung aller Beteiligten auf
das notwendige MaB3 zu beschranken. ErfahrungsgemaB bauen Unternehmen gerade im
Bereich der unteren Schwellen ihre Beteiligungen haufig auf oder ab. Nach den neuen Regeln
I6sen sie haufiger Stimmrechtsmitteilungen aus: Anteile um die 3 %- oder 5 %-Schwelle
werden darliber transparent gemacht.

Besteht eine Bestandsmitteilungspflicht, so hatte die Mitteilung spatestens bis zum 20. Marz
2007 zu erfolgen.

Ein Inlandsemittent musste eine entsprechende Mitteilung bis spatestens 20. April 2007
veroffentlichen und die Information unverziglich, jedoch nicht vor der Veréffentlichung dem
Unternehmensregister Gbermitteln (§ 41 Abs. 4a Satz 7 und 8 WpHG). Die Veroffentlichung
richtete sich nach § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG (VIII.3).

Sofern nach dem 20. April 2007 eine Bestandsmitteilung gegeniiber dem Inlandsemittenten
abgegeben wird, besteht fir den Inlandsemittenten keine Veréffentlichungspflicht. Die
Bundesanstalt begrift in diesen Fallen jedoch, wenn der Inlandsemittent eine freiwillige
Veroéffentlichung vornimmt.

VIII.4.1.2. Rechtsfolgen von VerstoBen gegen die Bestandsmitteilungs- und
veroffentlichungspflichten

Vorsatzliche oder leichtfertige VerstéBe gegen die Bestandsmitteilungs- und
Veroéffentlichungspflichten nach § 41 Abs. 4a WpHG sind nach § 41 Abs. 5 WpHG
Ordnungswidrigkeiten. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fiir einzelne VerstéBe nach § 41 Abs.
6 WpHG auf bis zu 200.000 €.

VIII.4.2. Bestandsmitteilungspflicht nach § 41 Abs. 4d WpHG

Nach § 41 Abs. 4d WpHG besteht eine Bestandsmitteilungspflicht fir denjenigen, der am
01.02.2012 Finanzinstrumente und sonstige Instrumenten im Sinne von § 25a Abs. 1 WpHG
halt, die es ihm als Inhaber auf Grund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, 5 Prozent oder mehr
mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu erwerben.

VIII.4.2.1. Voraussetzungen

Mit § 41 Abs. 4d WpHG hat der Gesetzgeber eine Bestandsmitteilungspflicht zum 1. Februar
2012 fur Halter von (Finanz-)Instrumenten im Sinne des § 25a Abs. 1 WpHG eingefiihrt. Das
Halten von (Finanz-)Instrumenten bezog sich hierbei nicht nur auf die Art der
(Finanz-)Instrumente, sondern auch auf die Weise des Haltens im Sinne des § 25a Abs. 1
WpHG und umfasst daher neben dem unmittelbaren auch das mittelbare Halten von
(Finanz-)Instrumenten.

Im Gegensatz zur Bestandsmitteilungspflicht nach § 41 Abs. 4a WpHG zum 20. Januar 2007
handelt es sich dabei um eine generelle Bestandsmitteilungspflicht fiir alle gehaltenen

Stand 08. Februar 2013



92

Beteiligungen von 5 % oder mehr der Stimmrechte. Auch war die Bestandsmitteilung sowohl
gegeniber dem Emittenten als auch gegentiber der BaFin abzugeben.

Bestand eine Mitteilungspflicht, so hatte die Mitteilung unverzlglich, spatestens innerhalb von
30 Handelstagen und damit spatestens bis zum 13. Madrz 2012 zu erfolgen.

Ein Inlandsemittent musste eine entsprechende Mitteilung unverziiglich, spatestens innerhalb
von 3 Handelstagen veroéffentlichen und die Information unverziglich, jedoch nicht vor der
Veroéffentlichung dem Unternehmensregister tGbermitteln, und der BaFin die Verdffentlichung
mitteilen (§ 41 Abs. 4e Satz 1 und 2 WpHG). Die Veroéffentlichung richtete sich nach § 26 Abs.
1 Satz 1 WpHG (VIIIL.3).

VIII.4.2.2. Rechtsfolgen von VerstoBBen gegen die Bestandsmitteilungspflicht

Verletzungen der Verpflichtungen nach § 41 Abs. 4d WpHG sind nach § 41 Abs. 5 WpHG
buBgeldbewehrt. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fiir einzelne VerstdoBe auf bis zu 200.000 €
(§ 41 Abs. 6 WpHG).
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IX. Notwendige Informationen fir die
Wahrnehmung von Rechten aus
Wertpapieren (§§ 30a - 30e WpHG)

IX.1. Einleitung

Abschnitt 5a des WpHG regelt seit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie durch das
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)*® zum 20.01.2007 verschiedene Pflichten von
Emittenten zugelassener Wertpapiere. Dabei handelt es sich zum GroBteil um
Veroffentlichungspflichten, umfasst sind aber auch Informations- und Verhaltenspflichten.
Durch diese Veroéffentlichungen soll gewahrleistet werden, dass Anleger beziehungsweise der
Kapitalmarkt Gber alle notwendigen Informationen verfligen, um ihre Rechte aus den
Wertpapieren wahrnehmen zu kénnen. Um diese Wahrnehmbarkeit auch praktisch zu
ermadglichen, verpflichtet der Abschnitt die Emittenten auch dazu, bestimmte Voraussetzungen
vor Ort zu schaffen beziehungsweise einzuhalten.

Die sich aus den §§ 30a-g WpHG fir Emittenten ergebenden Informationspflichten waren vor
dem 20.01.2007 zum Teil in der BorsZulV beziehungsweise dem Bdrsengesetz geregelt und
wurden dementsprechend bisher von den Bérsenzulassungsstellen Gberwacht. Bis zur
Aufnahme der Pflichten in das Wertpapierhandelsgesetz handelte es sich bei diesen Pflichten
um einen Teil der so genannten ,Bodrsenzulassungsfolgepflichten™. Der Gbrige Teil der
Bdrsenzulassungsfolgepflichten, also weitestgehend die Finanzberichterstattungspflichten, sind
ebenfalls in das Wertpapierhandelsgesetz ilbernommen worden und finden sich in Abschnitt 11
Unterabschnitt 2 des Gesetzes wieder (XIV).

Mit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie sind die §§ 63, 64, 66, 67 und 70 BérsZulVO
sowie teilweise § 39 BorsG in den §§ 30a-g WpHG aufgegangen und wurden durch weitere sich
aus der Transparenzrichtlinie ergebende Informationspflichten ergéanzt und an die sich aus der
Richtlinie ergebenden Pflichten angepasst. Die §§ 63, 64, 66, 67 und 70 B6rsZulVO wurden als
Folgednderung aufgehoben. Die Transparenzrichtlinie weist in Art. 24 die Uberwachung der
Einhaltung der Pflichten den jeweiligen zentralen Aufsichtsbehdrden zu. Durch die Integration
des Abschnitts 5a in das WpHG ist nunmehr die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht als zentrale Aufsichtsbehérde im Sinne des Art. 24 der
Transparenzrichtlinie fiir die Uberwachung der Einhaltung der sich aus den §§ 30a-g WpHG
ergebenden Pflichten zustandig.

Die Pflichten knipften ehemals an die Bdérsenzulassung, insbesondere an den Ort der
Bdrsenzulassung, an. Diese territoriale Verbindung von Emittent und Verpflichtung wurde
durch die Eingliederung der Pflichten in das Wertpapierhandelsgesetz aufgelést. Die Pflichten
der §§ 30a-g WpHG knlUpfen hunmehr an die Emittentenbegriffe des
Wertpapierhandelsgesetzes (§ 2 Abs. 6 und 7 WpHG) an. Die §§ 30a-c WpHG statuieren
Veroéffentlichungs- und Mitteilungspflichten fir Emittenten, fir die die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist (IV.2.1.1.2), wahrend sich § 30e WpHG an
Inlandsemittenten (IV.2.1.1.1) richtet.

Von den Pflichten der §§ 30a-g WpHG sind, mit Ausnahme des § 30d WpHG, grundsatzlich alle
an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG zugelassenen Wertpapiere

8 BGBI. I 2007, S.10.
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erfasst, also auch solche, die an lediglich einem organisierten Markt in einem ausldndischen
Mitgliedstaat der EU oder einem auslandischen Vertragsstaat des EWR zugelassen sind.
Beschrankungen ergeben sich teilweise aus einzelnen Normen, etwa aus § 30b Abs. 1 WpHG,
der lediglich in Bezug auf zugelassene Aktien gelten soll oder aus § 30d WpHG, der an lediglich
an einem inldndischen organisierten Markt zugelassene Wertpapiere anknupft.

§ 30a WpHG fasst die Pflichten zusammen, die den Emittenten, fir die die Bundesrepublik
Deutschland Herkunftsstaat ist, gegeniber allen Inhabern der von ihnen ausgegebenen und an
einem organisierten Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder einem
anderen Vertragsstaat des EWR zugelassenen Wertpapieren obliegen.

§ 30b WpHG statuiert Verdéffentlichungspflichten von Emittenten im Sinne des § 2 Abs. 6
WpHG im Bundesanzeiger zur Information der konkreten Anleger, wobei nach § 30b Abs. 1
WpHG Informationen lber zugelassene Aktien zu verdffentlichen sind, wahrend Absatz 2
nahezu parallele Informationsveréffentlichungen gegeniber den Inhabern bestimmter
zugelassener Schuldtitel (§ 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG) vorsieht. So muss der Emittent, flr den
die Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist, beispielsweise die Einberufung der
Hauptversammlung beziehungsweise Informationen zu Ort und Zeit der Glaubigerversammlung
im Bundesanzeiger veréffentlichen. Daneben enthélt § 30b WpHG in Absatz 3 Regelungen
beziiglich der Ubermittlung von Informationen im Wege der Datenferniibertragung.

§ 30c WpHG regelt die Mitteilungspflichten bei beabsichtigten Anderungen der Rechtsgrundlage
des Emittenten gegeniiber der Bundesanstalt.

Zur Information des Kapitalmarktes Uber verschiedene Veranderungen bei Inlandsemittenten
normiert § 30e WpHG Verdffentlichungspflichten bei Anderungen der mit den zugelassenen
Wertpapieren verbundenen Rechte sowie bei der Aufnahme von Anleihen. Daneben enthalt

§ 30e WpHG eine Pflicht zur Verdéffentlichung beziglich derjenigen Informationen, die in einem
Drittstaat veréffentlicht wurden und die fiir die Offentlichkeit in der EU und dem EWR
Bedeutung haben kénnen. Veroffentlichungen nach § 30e WpHG missen der BaFin gegeniber
mitgeteilt werden.

§ 30f WpHG normiert schlieBlich die Voraussetzungen einer teilweisen Befreiung von den
Pflichten der §§ 30a, 30b und 30e WpHG fiir den Fall des Bestehens gleichwertiger Regelungen
im jeweiligen Drittstaat.

Eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlissen kann gemaB § 30g WpHG nicht auf eine
Verletzung der Vorschriften des Abschnittes 5a des WpHG gestiutzt werden.

Die nachfolgenden Ausflihrungen richten sich, sofern auf Bestimmungen des deutschen
Aktiengesetzes Bezug genommen wird, an Emittenten in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
mit satzungsmaBigem Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, fir die die angefiihrten
aktienrechtlichen Bestimmungen gelten. Fir Emittenten mit satzungsmaBigem Sitz in einem
anderen Staat als der Bundesrepublik Deutschland kénnen hinsichtlich der Pflichten nach §§
30a ff WpHG die einschlagigen Bestimmungen der jeweiligen nationalen Rechtsordnung
mafgeblich sein.
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IX.2. Pflichten der Emittenten gegentber
Wertpapierinhabern (§ 30a WpHG)

IX.2.1. Allgemeines

Der § 30a WpHG regelt allgemeine Pflichten, welche ein Emittent im Sinne von § 2 Abs. 6
WpHG, flr den also die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, gegeniber den
Inhabern der von ihm emittierten, zugelassenen Wertpapiere zu erflllen hat. Voraussetzung
flr das Bestehen dieser Pflichten ist neben der Eigenschaft als Emittent, flir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, die Zulassung der Wertpapiere an einem
organisierten Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder Vertragsstaat des Abkommens lGber den Europdischen Wirtschaftsraum. Die Regelung des
§ 30a WpHG umfasst grundsatzlich alle zugelassenen Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1
WpHG, wobei § 30a Abs. 3 WpHG eine Gleichstellung von Zertifikaten, die Aktien vertreten,
mit zugelassenen Aktien in bestimmten Féllen herbeifiihrt.

[X.2.2. Pflichten von Emittenten gegentber Inhabern von
zugelassenen Wertpapieren und Schuldtiteln

IX.2.2.1. § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG

Der Emittent muss nach § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine Uber die Informationspflichten
hinausgehende Gleichstellung zwischen den Wertpapierinhabern, bei denen die Ubrigen
Voraussetzungen des § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG vorliegen, sicherstellen. Bezliglich der Inhaber
von Aktien eines Emittenten mit Sitz im Inland ergibt sich das Gleichbehandlungsgebot auch
aus § 53a Aktiengesetz, so dass die Pflicht des Wertpapierhandelsgesetzes eher flir die Inhaber
sonstiger Wertpapiere zum Tragen kommt.

Ein (teilweiser) Rickerwerb von Wertpapieren, insbesondere von Schuldtiteln wie Anleihen, ist
nur dann mit dem Gleichbehandlungsgebot des § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG zu vereinbaren, wenn
er entweder nach bei Begebung des Wertpapiers festgelegten Regelungen erfolgt oder aber
den Wertpapierinhabern die gleichen Mdéglichkeiten zur Riickgabe gewahrt. Dies kann
beispielsweise Uber eine Auslosung oder einen Riickerwerb Uber die Borse erfolgen.

IX.2.2.2. § 30a Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Hiernach sind den Wertpapierinhabern im Inland alle Einrichtungen und Informationen zur
Verfligung zu stellen, welche diese zur Ausiibung ihrer Rechte benétigen. § 30a Abs. 1 Nr. 2
WpHG ist lediglich ein Auffangtatbestand, da es flir die Schaffung der wesentlichen
Voraussetzungen und die Veroéffentlichungen der grundlegenden Informationen besonders
normierte Pflichten gibt (vgl. hierzu spater § 30a Abs. 1 Nr. 4 WpHG bzw. § 30b Abs. 1 und 2
WpHG).

IX.2.2.3. § 30a Abs. 1 Nr. 3 WpHG

Die Regelung statuiert die Pflicht des Emittenten sicherzustellen, dass die Daten der Inhaber
von Wertpapieren vor der Kenntnisnahme durch Unbefugte geschitzt sind.

IX.2.2.4. 8§ 30a Abs. 1 Nr. 4 WpHG

Der Emittent muss wahrend der gesamten Zulassungsdauer der Wertpapiere ein Finanzinstitut
als Zahlstelle im Inland (also dem Herkunftsstaat) bestimmen, bei der alle erforderlichen
MaBnahmen, die die Papiere betreffen, kostenfrei bewirkt werden kénnen.
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Der Begriff des Finanzinstitutes ist missverstandlich. Gemeint sind hier Kreditinstitute nach

§ 1 Abs. 1 Satz 1 KWG. Nicht mehr ausreichend ist es, den Emittenten selbst als Zahlstelle zu
benennen, es sei denn, der Emittent ist selbst ein Kreditinstitut. Diese Mdglichkeit wurde mit
der Aufhebung des § 39 Abs. 1 Nr. 2 BorsG a. F. beseitigt.

IX.2.2.5. 8§ 30a Abs. 1 Nr. 5 WpHG

Bei zugelassenen Aktien ist jedem Stimmberechtigten auf dessen Verlangen, zusammen mit
der Einladung zur Hauptversammlung beziehungsweise nach deren Anberaumung, ein
Formular fir die Vollmachterteilung zur Hauptversammlung in Textform zu Ubermitteln. Dieses
kann dem Aktionar sowohl in Papierform als auch elektronisch zur Verfligung gestellt werden.

IX.2.2.6. § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG

Sofern zugelassene Schuldtitel emittiert wurden, ergibt sich aus § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG eine
Parallelregelung zu § 30a Abs. 1 Nr. 5 WpHG. So ist jedem Stimmberechtigten auf Verlangen
zugleich mit der Einladung zur Glaubigerversammlung beziehungsweise nach deren
Anberaumung rechtzeitig ein Formular fir die Vollmachterteilung zur Glaubigerversammlung in
Textform zu Ubermitteln.

Die Regelung der Nr. 6 erfasst nur Schuldtitel im Sinne von § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG (z.B.
Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen, Orderschuldverschreibungen sowie sonstige
Wertpapiere nach § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Buchst. b) WpHG), sofern diese nicht zugleich unter
§ 2 Abs. 1 Nr. 2 WpHG fallen oder ein zumindest bedingtes Recht auf den Erwerb von Aktien
oder vergleichbaren Anteilen an Gesellschaften begriinden.

IX.2.3. § 30a Abs. 2 WpHG

Emittenten zugelassener Schuldtitel im Sinne von § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG kénnen nach § 30a
Abs. 2 WpHG die Glaubigerversammlung in jedem Mitgliedsstaat der EU sowie in jedem EWR-
Staat abhalten. Dies gilt allerdings nur dann, wenn in dem jeweiligen Staat alle zur Auslibung
der Rechte erforderlichen Einrichtungen und Informationen fiir die Schuldtitelinhaber
vorhanden sind und zur Versammlung ausschlieBlich Schuldtitelinhaber mit einer
Mindeststiickelung von 50.000 Euro oder dem am Ausgabetag entsprechenden Gegenwert in
einer anderen Wahrung eingeladen werden.

IX.3. Veroffentlichung von Mitteilungen und
Ubermittlung im Wege der
Datenferntbertragung (§ 30b WpHG)

IX.3.1. Allgemeines

§ 30b Abs. 1 WpHG, der in weiten Teilen § 63 BorsZulVO (a.F.) entspricht, regelt fur
Emittenten zugelassener Aktien eine Reihe von Veréffentlichungspflichten hinsichtlich der
Hauptversammlung sowie in Bezug auf Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien sowie die
Vereinbarung oder Auslibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten.
Nach § 30b Abs. 2 WpHG bestehen flir Emittenten zugelassener Schuldtitel weitgehend
gleichartige Pflichten bezliglich der Glaubigerversammlung und der Mitteilungen Uber die
Ausibung von Umtausch-, Zeichnungs- und Kiindigungsrechten sowie Uber Zinszahlungen,
Rickzahlungen, Auslosungen und die bisher geklindigten oder ausgelosten, aber noch nicht
eingeldsten Sticke.
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SchlieBlich regelt § 30b Abs. 3 WpHG die Voraussetzungen einer elektronischen
Ubermittlung von Informationen an Wertpapierinhaber, wobei eine solche Ubermittlung die
Veréffentlichung nach Absatz 1 oder Absatz 2 nicht zu ersetzen vermag.

Verpflichteter Emittent im Sinne des § 30b WpHG ist jeder Emittent, fir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat im Sinne des § 2 Abs. 6 WpHG ist (IV.2.1.1.2).

IX.3.1.1. Sprache der Veroffentlichung

Die Veroffentlichung nach § 30b WpHG ist grundsatzlich in deutscher Sprache vorzunehmen,
da der Emittent in der Regel in der Bundesrepublik Deutschland seinen Sitz hat und daher die
Information im Unternehmen in deutscher Sprache ,entsteht".

§ 30b WpHG findet aufgrund des geltenden Herkunftsstaatsprinzips auch Anwendung auf
Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat, sofern diese die Bundesrepublik Deutschland als
Herkunftsstaat gemaB § 2b Abs. 1a WpHG gewahlt haben oder sofern diese keinen
Herkunftsstaat gewahlt haben und sich daher so behandeln lassen mUissen, als hatten sie die
Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat gewahlt, da ihre Wertpapiere zum Handel an
einem organisierten Markt im Inland zugelassen sind. Diesbezliglich und bezliglich Emittenten,
die aufgrund der Anwendung des § 30d WpHG den Pflichten des § 30b WpHG unterliegen, ist
eine Verodffentlichung in englischer Sprache zulassig.

IX.3.2. § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

IX.3.2.1. Einberufung der Hauptversammlung einschlieBlich der Tagesordnung

Nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG ist ein Emittent von zugelassenen Aktien verpflichtet,
folgende Umstande, welche die Hauptversammlung betreffen, im Bundesanzeiger zu
veroffentlichen:

+ die Einberufung der Hauptversammlung einschlieBlich der Tagesordnung

+ die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der
Hauptversammlung und

+ die Rechte der Aktionare beziiglich der Teilnahme an der Hauptversammlung.

IX.3.2.1.1. Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte

Die auf der Umsetzung des Art. 17 Abs. 2 der Transparenzrichtlinie beruhende
Veroéffentlichungspflicht hinsichtlich der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte bedeutet,
dass der Emittent die Anzahl der ausgegebenen Stamm- und Vorzugsaktien sowie die Anzahl
der Stimmrechte zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung in seiner
Veroéffentlichung angeben muss. Die jeweilige Anzahl ist hierbei unabhangig unter anderem
vom Handelsbestand, dem Besitz eigener Aktien oder dem Ausschluss des Stimmrechts gemaf
§ 67 Abs. 2 S. 2 AktG zu bestimmen, d.h. auch die eigenen Aktien oder solche, bei denen das
Stimmrecht gemaB § 67 Abs. 2 S. 2 AktG ausgeschlossen sind, sind bei der Anzahl der
Stimmrechte mit zu bericksichtigen. Hingegen sind stimmrechtslos ausgestaltete
Vorzugsaktien zwar stets bei der Anzahl der Aktien zu berlicksichtigen, bei der Zahl der
Stimmrechte jedoch nur, wenn ausnahmsweise unter den Voraussetzungen des § 140 Abs. 2
AktG auch diesen Vorzugsaktien ein Stimmrecht zukommt oder wenn und soweit gemaB § 141
Abs. 3 AktG ein Sonderbeschluss der Vorzugsaktionare herbeizufiihren ist. Zulassig ist die
zusatzliche Angabe des Emittenten, wie viele Aktien er im Eigenbesitz halt.

Problematisch ist die Bestimmung der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte bei der
Ausgabe von Bezugsaktien im Rahmen bedingter Kapitalerhéhungen, denn die Ausgabe der
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Bezugsaktien und die hiermit verbundene Erhéhung des Grundkapitals gilt rechtlich
grundsatzlich erst mit Einbuchung im Depot des Bezugsberechtigten als erfolgt. Dies geschieht
in der Regel innerhalb "T+2", das genaue Datum ist dem Emittenten nicht bekannt. Fir die
Zwecke des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG kann der Emittent aus Praktikabilitatsgriinden
bereits mit der Anweisung durch sein beauftragtes Institut, die (Bezugs-) Aktien in das Depot
des Bezugsberechtigten einzubuchen, von der Erhéhung des Grundkapitals ausgehen. Der
Emittent hat sich jeweils am Tag der Ubermittlung des Veréffentlichungstextes an den
Bundesanzeiger von seinem beauftragten Institut den aktuellen Stand der Ausgabe, d. h. die
genaue Anzahl der bis einschlieBlich dieses Tages ausgegebenen Aktien, mitteilen zu lassen.
Eine sogenannte ,Nachverdffentlichung" (d.h. im Nachgang zur Einberufung eine weitere
Veroffentlichung) der Gesamtanzahl der Aktien und Stimmrechte zum Stichtag der Einberufung
der Hauptversammlung entspricht nicht den Anforderungen des § 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG,
ebenso wenig eine auf einen kurz vor dem Tag der Einberufung der Hauptversammlung
datierten und benannten Stichtag berechnete Angabe der Gesamtzahl der Aktien und
Stimmrechte.

Beispiele fir richtige Angaben der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der
Einberufung der Hauptversammlung:

« ,Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in 9.500.000 nennwertlose
Stlickaktien, von denen jede Aktie eine Stimme gewahrt. Die Gesamtzahl der
Stimmrechte belauft sich somit auf 9.500.000 Stimmrechte. Die Gesellschaft halt
zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung 2.839 eigene Aktien, aus
denen ihr keine Stimmrechte zustehen."”

e ,Zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung belduft sich die Gesamtzahl
der Aktien der Gesellschaft auf 50.000.000. Hiervon sind 40.000.000 Aktien
stimmberechtigte Stammaktien, von denen jede Aktie eine Stimme gewahrt.
10.000.000 Aktien sind stimmrechtslose Vorzugsaktien. Die Gesamtzahl der
Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung betragt
40.000.000."

IX.3.2.1.2, Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung

Der Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung ist nach dem Aktiengesetz zu
bestimmen. Aus § 121 Abs. 2 Satz 1 AktG ergibt sich, dass die Hauptversammlung durch den
Vorstand einberufen wird. Hierbei stellt nicht bereits der Beschluss des Vorstands die
Einberufung dar, vielmehr ist die Bekanntgabe desselben in den Gesellschaftsblattern
maBgeblich, nach § 25 Satz 1 AktG also der Tag, an dem die Bekanntgabe in den
Bundesanzeiger eingestellt wurde. Bei inlandischen Aktiengesellschaften genligt nach § 30b
Abs. 1 Satz 2 WpHG eine einmalige Verdéffentlichung, wenn die inhaltlichen Anforderungen des
§ 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG erfillt sind, da sich Zeitpunkt und Medium der Verdffentlichung nach
WpHG und AktG entsprechen.

IX.3.2.1.3. Rechte der Aktiondre beziiglich der Teilnahme

Der Emittent hat die Rechte der Aktionare bezlglich der Teilnahme an der Hauptversammlung
mit der Einberufung zu verdéffentlichen. Erforderlich ist der Hinweis auf die Méglichkeit der
Bevollmachtigung (vgl. § 125 Abs. 1 Satz 2 AktG) sowie auf erhaltliche Vollmachtsformulare
und die Angabe einer Kontaktadresse der Gesellschaft. Des Weiteren sind der Hinweis auf
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft und die Hinweise zur Einreichung von Gegenantragen
der Aktiondre notwendig. Nicht erforderlich ist die Veroéffentlichung der Rechte, die den
Aktionaren wahrend der Hauptversammlung zustehen.
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IX.3.3. § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

GemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Emittent die Ausschiittung und Auszahlung
von Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien und die Vereinbarung oder Ausliibung von
Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten veroéffentlichen. Zu veréffentlichen
sind nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG nicht nur die Ausiibung, sondern bereits die
Vereinbarung sowie, regelmaBig damit verbunden, der Ausschluss der genannten Rechte.

IX.3.3.1. Dividendenzahlung

Der Begriff der Dividende umfasst lediglich die ,echte" Dividende im Sinne des AktG, also den
an die Aktionare auszuschiittenden Betrag oder Sachwert aus dem Bilanzgewinn, dessen
Verwendung durch Beschluss gemaB § 174 AktG festgestellt wird, nicht hingegen andere
Zahlungen, deren Héhe sich hieran orientiert. Dementsprechend stellt bspw. eine
Ausgleichszahlung beziehungsweise der Beschluss hieriiber nach § 304 AktG keine
Dividendenzahlung im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG dar.

IX.3.3.2. Unverziigliche Veroffentlichungspflicht bei Ausgabe neuer Aktien

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG regelt eine unverzigliche Veréffentlichungspflicht in Bezug auf
die Ausgabe neuer Aktien. Die Unverzlglichkeit knlpft also an den Zeitpunkt an, in dem § 30b
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG neue Aktien als ausgegeben ansieht. Flir Emittenten zugelassener
Aktien, flr die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist und die in der
Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft mit satzungsmaBigem Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland verfasst sind, sind im Einzelnen folgende Zeitpunkte maBgeblich.

IX.3.3.2.1. Ausgabe neuer Aktien bei Kapitalerhohung gegen Einlagen

Bei einer reguldren Kapitalerhohung ist das Grundkapital in dem Zeitpunkt der Eintragung
der Durchfihrung der Kapitalerhéhung in das Handelsregister gemaB § 189 AktG erhdht. Dies
gilt als Ausgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, denn zu diesem
Zeitpunkt entstehen die Mitgliedschaftsrechte der Aktionare; auf eine Verbriefung kommt es
insoweit nicht an. Hieran kntpft die unverzlgliche Veréffentlichungspflicht des § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG zeitlich an.

IX.3.3.2.2, Ausgabe neuer Aktien bei bedingter Kapitalerh6hung

Bei der bedingten Kapitalerhéhung knipft die Veréffentlichungspflicht des § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG wegen der ,,Ausgabe neuer Aktien™ an die Eintragung des Beschlusses Uber
das bedingte Kapital in das Handelsregister gemaB § 195 AktG an. Unverzlglich nach
Eintragung des Beschlusses ist dieser inhaltlich gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im
Bundesanzeiger zu verotffentlichen. Da die neuen Aktien nach § 199 AktG ausgegeben werden,
wlrde dies in Optionsausibungszeitraumen im Zweifel zu einer taglichen
Veroéffentlichungspflicht fir den Emittenten fihren. An einer solchen taglichen
Veroéffentlichungspflicht besteht jedoch kein Interesse des Gesetzgebers (vgl. § 201 AktG und
§ 26a WpHG). Dies folgt aus der Entstehungsgeschichte des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG.
Denn die Veréffentlichungspflichten des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG waren vor dem
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz in § 63 Abs. 1 BérsZulV (a.F.) geregelt, dessen
Pflichtenkatalog unter Erweiterung um die Begriffe ,Vereinbarung" und ,Einziehungsrechte™ in
§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG dbernommen wurde. § 63 BorsZulV (a.F.) wiederholte fir
Aktien bestimmte Veroéffentlichungspflichten, die sich bereits aus dem Aktiengesetz ergaben.
Die Veroéffentlichungspflicht beziiglich der Eintragung des Beschlusses lber die bedingte
Kapitalerh6hung war seinerzeit ,,zusatzlich™ in § 196 AktG (a.F.) geregelt, der flir bedingte
Kapitalerhohungen dem § 190 AktG (a.F.) nachgebildet war, der eine ,zusatzliche"
Veroéffentlichungspflicht hinsichtlich der Ausgabe neuer Aktien enthielt. Beide Vorschriften,
sowohl § 190 AktG (a.F.) als auch § 196 AktG (a.F.), wurden als Folge der durch das
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Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz nunmehr in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
geregelten Veroffentlichungspflichten durch das Gesetz tGber das elektronische Handelsregister
und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG) aufgehoben. Insoweit
sieht der Gesetzgeber also den bisherigen Regelungsgehalt des § 63 Abs. 1 BérsZulV (a.F.)
von § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG abgedeckt.

IX.3.3.2.3. Ausgabe neuer Aktien bei Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital

Fir das genehmigte Kapital finden nach § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG die Regelungen der
regularen Kapitalerhéhung Anwendung. Demzufolge ist das Grundkapital in dem Zeitpunkt der
Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung in das Handelsregister gema3 § 189 AktG
erhoéht, was als Ausgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG gilt
(IX.3.3.2.1). Der maBgebliche Zeitpunkt fiir die Verdffentlichung ist demnach erst die
~Ausnutzung" des genehmigten Kapitals und die damit verbundene Eintragung der
Durchfihrung der Kapitalerhéhung in das Handelsregister.

IX.3.3.2.4. Keine Fadlle der Ausgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz
1 Nr. 2 WpHG

Unter anderem in folgenden Fdllen sind die daraus resultierenden neuen Aktien nicht im Sinne
des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ausgegeben und I6sen somit keine unverzlgliche
Veréffentlichungspflicht aus:

Ein Aktiensplit I16st keine Verdffentlichungspflicht gemai § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
wegen der Ausgabe neuer Aktien aus, da der Aktiensplit zu einer Neustlickelung des
Grundkapitals fuhrt, nicht jedoch zu einer Ausgabe neuer Aktien.

Auch eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln begriindet im Hinblick auf die Ausgabe
neuer Aktien keine Veroéffentlichungspflicht gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, da die
neuen Aktien nach § 212 Abs. 1 AktG kraft Gesetzes beim jeweiligen Aktionar entstehen.

IX.3.3.2.5. Unverziiglichkeit der Veroffentlichung

Eine Vero6ffentlichung ist nur unverziglich im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, wenn
diese ohne schuldhaftes Zégern erfolgt. Der Begriff der Unverziglichkeit im Zusammenhang
mit der Ausgabe von Aktien knipft an die Eintragung im Handelsregister an, welche vom
Emittenten zuvor beantragt wurde. Ein Zuwarten auf eine schriftliche Eintragungsbestatigung
seitens des Handelsregisters geniigt demnach jedenfalls nicht, um eine Verzdégerung der
Veréffentlichung zu entschuldigen.

Zusammenfassung:

Art der Kapitalerhohung Zeitpunkt der Veroffentlichung
nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG

(,Ausgabe neuer Aktien"“)

Regulare Kapitalerh6hung Zeitpunkt der Eintragung der
Durchfiihrung der Kapitalerhéhung
in das Handelsregister gemaB § 189
AktG

Bedingte Kapitalerhéhung Zeitpunkt der Eintragung des
Kapitalerh6hungsbeschlusses in das
Handelsregister nach § 195 AktG
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Genehmigtes Kapital Wie regulare Kapitalerhéhung:
Zeitpunkt der Eintragung der
Durchfiihrung der Kapitalerhéhung
in das Handelsregister gemaB § 189
AktG

IX.3.3.3. Unverziigliche Verodffentlichungspflicht bei Vereinbarung oder
Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und
Zeichnungsrechten

Gemal § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Emittent auch die Vereinbarung oder
Ausibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten unverziglich
veroffentlichen.

IX.3.3.3.1. Begriff der Vereinbarung

Der Begriff der ,Vereinbarung" im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist
gleichzusetzen mit ,jede Regelung"™ und umfasst damit auch Beschliisse des Vorstands oder
der Hauptversammlung. Ein anderes Verstandnis des Begriffs stiinde mit dem
Regelungsgegenstand des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG nicht im Einklang. Die englische
Fassung der Transparenzrichtlinie spricht zudem von "arrangements", was ebenfalls als
"Regelungen" Ubersetzt werden kann.

Die gemdB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG veroéffentlichungspflichtige Vereinbarung von
Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten ist sowohl die positive Regelung
des betreffenden Rechts, umfasst regelmaBig aber auch den Ausschluss eines solchen Rechts,
soweit es dem Aktionar kraft Gesetzes oder aus der Satzung im Grundsatz zusteht. Dies ergibt
sich insbesondere aus Art. 17 Abs. 2 Buchst. d) der Transparenzrichtlinie, der von
Vereinbarungen, d.h. Regelungen (vgl. oben) in Bezug auf die in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG genannten Rechte spricht. Insbesondere der Bezugsrechtsausschluss bei
Kapitalerhéhungen ist eine solche veroffentlichungspflichtige Regelung in Bezug auf
Bezugsrechte. Denn den Aktionaren steht im Falle der regularen Kapitalerhéhung das
gesetzliche Bezugsrecht des § 186 Abs. 1 AktG zu. Uber § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG ist dies auch
bei einer Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital der Fall. Der Beschluss Uber einen
Bezugsrechtsausschluss oder lber die Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss weicht vom
gesetzlichen Regelfall ab und ist somit eine gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
veroffentlichungspflichtige Regelung in Bezug auf Bezugsrechte.

IX.3.3.3.2. Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und
Zeichnungsrechten

Die Ausgabe von Aktienoptionen bzw. deren Ausiibung (d.h. die Ausgabe von Bezugsaktien)
unterliegt, wie oben erlautert, keiner laufenden (unverziglichen) Veréffentlichungspflicht nach
§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG uber die Ausltibung der genannten Rechte durch die Aktionare.
Eine solche laufende Verdéffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ergibt sich
nicht aus dem Begriff der ,,Ausiibung" von Bezugsrechten. Erfasst ist vielmehr, wie bereits
nach der vorherigen Regelung des § 63 Abs. 1 BorsZulVO (a.F.), nur die Mitteilung Uber die
Ausibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten durch den
Emittenten. Die Information Uber diese Rechte selbst ist zu veréffentlichen, nicht hingegen
eine laufende Unterrichtung tber den Umfang, in dem von diesen Rechten Gebrauch gemacht
worden ist.

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist diesbeziiglich richtlinienkonform auszulegen. Nach dem
Wortlaut des Art. 17 Abs. 2 Buchst. d) TRL missen nur Vereinbarungen in Bezug auf Zuteilung
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("Bezugsrechte"), Zeichnung, Einziehung und Umtausch veroéffentlicht werden. Mit anderen
Worten, es muss sich um Informationen handeln, die aus dem (eigenen) Wirkungskreis des
Emittenten herrihren. Entsprechend ist auch die Formulierung "Vereinbarung oder Ausliibung"
in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im Sinne (einer Vereinbarung) der "Art und Weise" der
Auslibung von Bezugsrechten zu verstehen.

IX.3.3.3.3. Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechte

Diese Rechte ergeben sich fur Emittenten mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland unter
anderem aus aktienrechtlichen Vorschriften. Als Beispiele fiir veréffentlichungspflichtige
Umtauschrechte im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG lassen sich die Falle der
Abfindung des § 305 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2, 1. Alt. AktG anfiihren. Zwar lést eine Abfindung
im Sinne von § 305 AktG nicht grundsatzlich eine Veréffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG aus. Aber in den Fallen des § 305 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2, 1. Alt. AktG ist
ein solches Umtauschrecht zu bejahen. Die Veréffentlichungspflicht entsteht gemai § 294
Abs. 2 AktG erst mit Eintragung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages in das
Handelsregister.

IX.3.3.3.4. Verhaltnis zu § 30e Abs. 1 Nr. 1 erster Halbsatz WpHG

Eine Veroéffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 erster Halbsatz WpHG (,Anderung der
mit den zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechte™) besteht neben den
Veréffentlichungspflichten des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG nicht. Dieser soll als
Auffangnorm eine fortlaufende Information des Publikums iber Anderungen der in den
zugelassenen Wertpapieren verbrieften Rechte sicherstellen. Die Vorschrift kommt nicht mehr
zum Tragen, wenn die Verdéffentlichung (wie hier) bereits anderweitig vorgeschrieben ist.

IX.3.3.4. Zeitpunkt der Veréffentlichung

Veroffentlichungen von Mitteilungen Uber die Vereinbarung oder Ausiibung von Umtausch-,
Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten sind gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
unverziglich vorzunehmen. Zeitlicher Ankntpfungspunkt fir die Unverzlglichkeit der
Veroéffentlichung in Bezug auf die Ausliibung der jeweiligen Rechte ist der Beschluss, von ihnen
Gebrauch zu machen. Dieser ist gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG inhaltlich zu
veroffentlichen.

IX.3.4. Beispiele flr veroéffentlichungspflichtige
Standardbeschlisse

IX.3.4.1. Beschluss nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Beschliisse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 AktG zum Erwerb eigener Aktien mit Ermachtigung
des Vorstands zur Einziehung der Aktien sind nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als
Vereinbarung eines Einziehungsrechts zu verdéffentlichen. Macht der Vorstand sodann von der
Ermachtigung zur Einziehung Gebrauch, ist dies ebenfalls nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG als Ausliibung des Einziehungsrechts veréffentlichungspflichtig.

IX.3.4.2. Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien gemas §8§ 237, 238
S. 3 AktG

Bei der Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien gemaB §§ 237, 238 S. 3 AktG
werden die Rechte aus den betreffenden Aktien vernichtet. Der hierzu erforderliche Beschluss
ist als Vereinbarung eines Einziehungsrecht inhaltlich veroffentlichungspflichtig gemaB § 30b
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG. MaBgeblicher Zeitpunkt fiir die Veréffentlichung der Ausliibung des
Einziehungsrechts ist die Eintragung des Einziehungsbeschlusses in das Handelsregister oder,
wenn die Einziehung zeitlich spater erfolgt, die Einziehung selbst, also die Handlung der
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Gesellschaft, die auf die Vernichtung der mitgliedschaftlichen Rechte aus den Aktien
gerichtet ist.

IX.3.4.3. Vereinbarung von Bezugsrechten und Ausgabe neuer Aktien bei
genehmigtem Kapital

Verbunden mit dem Beschluss Uiber genehmigtes Kapital ist regelmaBig die Entscheidung, ob,
und gegebenenfalls zu wessen Gunsten, ein von der gesetzlichen Regelung der §§ 203 Abs. 1,
186 Abs. 1 AktG abweichendes Bezugsrecht bestellt werden soll und damit regelmaBig tber
einen Ausschluss des Bezugsrechts fiir die Altaktiondre. Dieser Bezugsrechtsausschluss stellt,
wie oben unter IX.3.3.3.1 ausgeflihrt, eine Vereinbarung in Bezug auf das Bezugsrecht dar und
ist als solche nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG unverziiglich zu veréffentlichen. In der
Regel hangt die Wirksamkeit dieses Bezugsrechtsausschlusses von der wirksamen Eintragung
des jeweiligen Beschlusses in das Handelsregister ab, so dass beim genehmigten Kapital eine
Veroffentlichung von einerseits der Ausgabe neuer Aktien und andererseits der Vereinbarung
und Austibung von Bezugsrechten nach Beschlusseintragung vorzunehmen ist, sofern der
Emittent von der Méglichkeit der §§ 203 Abs. 1 Satz 1, 188 Abs. 4 AktG Gebrauch gemacht
und die Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerhdhung mit der Eintragung des Beschlusses
Uber die Erhdhung des Grundkapitals verbunden hat. Andernfalls, wenn der Beschluss Uber die
Erhéhung des Grundkapitals (oder die Satzungsanderung zur Ermachtigung zur Ausgabe neuer
Aktien, § 203 Abs. 1 S. 2 AktG) zeitlich vor der Eintragung der Durchfiihrung in das
Handelsregister eingetragen wird, |6st diese Eintragung eine Veroéffentlichungspflicht gemas

§ 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG wegen einer Vereinbarung in Bezug auf Bezugsrechte aus. Macht der
Vorstand dann von der Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss Gebrauch, so ist auch dies
nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 als Ausiibung zu verdéffentlichen. Die Eintragung der
Durchfiihrung ist gleichzeitig als Ausgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG veroffentlichungspflichtig.

IX.3.4.4. Vereinbarung von Bezugsrechten und Ausgabe neuer Aktien bei
bedingtem Kapital

Wird ein bedingtes Kapital beschlossen, so besteht eine Veroffentlichungspflicht fir die im
Beschluss enthaltene Entscheidung, welche Alternative des § 192 AktG dem Vorstand offen
stehen soll, da es sich hierbei um eine Vereinbarung von Bezugsrechten i. S .d. § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG handelt. Die Veroéffentlichung hat unverziiglich nach der wirksamen
Eintragung des Beschlusses Uber die bedingte Kapitalerhéhung in das Handelsregister (§ 195
AktG) zu erfolgen. Dieser Zeitpunkt gilt gleichzeitig als Ausgabe neuer Aktien im Sinne des

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG (IX.3.3.2.2).

IX.3.4.5. Vereinbarung von Bezugsrechten bei Wandel- und/oder
Optionsanleihen (Wandelschuldverschreibungen)

Sofern die Hauptversammlung die Begebung von Wandelschuldverschreibungen (Wandel- oder
Optionsanleihen) gemaB § 221 Abs. 1 Satz 1 AktG einschlieBlich eines
Bezugsrechtsausschlusses hinsichtlich dieser Wandelschuldverschreibungen beschlieBt, so ist
dieser Bezugsrechtsausschluss als Vereinbarung tiber Bezugsrechte im Sinne des § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG veroffentlichungspflichtig. Zeitlicher Ankntpfungspunkt flr die
Unverzlglichkeit der Veroffentlichung ist die Beschlussfassung auf der Hauptversammlung.
Hinsichtlich der Hinterlegung der Wandelschuldverschreibungen mit Aktien aus einer regularen
Kapitalerhéhung, aus bedingtem oder genehmigtem Kapital und damit gegebenenfalls
verbundenen Bezugsrechtsausschllssen gilt oben Gesagtes.
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IX.3.5. Beispiele flr nicht verdffentlichungspflichtige
Standardbeschlisse

IX.3.5.1. Aufhebung eines genehmigten/bedingten Kapitals

Die Aufhebung eines genehmigten oder bedingten Kapitals, welches Vereinbarungen tGber
Bezugsrechte enthielt, flihrt nicht zu einer Veroéffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG. Es handelt sich hierbei nicht um eine Vereinbarung beziiglich der in § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 genannten Rechte.

IX.3.5.2. Vereinfachte Herabsetzung des Grundkapitals durch
Zusammenlegung von Aktien

Bei einem Beschluss Uber die vereinfachte Herabsetzung des Grundkapitals (§§ 229 ff. AktG)
durch Zusammenlegung von (Stick-)Aktien liegt in der Vereinbarung der Zusammenlegung
selbst noch kein Einziehungsrecht. Die Zusammenlegung flihrt insbesondere nicht zur
Vernichtung von Mitgliedschaftsrechten. Sollen etwaige Spitzen, die beim einzelnen Aktionar
entstehen kénnen, vom Emittenten gesammelt, ebenfalls zu neuen Aktien zusammengelegt
und anschlieBend flir Rechnung der betroffenen Aktionare verwertet werden, liegt auch darin
keine Vereinbarung von Einziehungsrechten. Die Verwertung (VerauBerung) der Spitzen flihrt
zwar zu einer Veranderung in der Beteiligungsstruktur. Allerdings existieren diese Aktien und
die damit verbundenen Rechte nach ihrer VerauBerung weiterhin, wéhrend in den regelmaBig
in der Hauptversammlung gefassten Beschllissen zur Einziehung beim Erwerb eigener Aktien
nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG die Einziehung auf die Vernichtung der Rechte aus den Aktien
gerichtet ist.

IX.3.6. § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG

IX.3.6.1. ~Entsprechende Veroéffentlichung™

Eine durch sonstige Vorschriften vorgeschriebene , entsprechende Verdffentlichung" im Sinne
des § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG ist eine solche, die zugleich auch die Voraussetzungen des

§ 30b WpHG vollumfanglich erfillt, unter anderem also unverzlglich im Sinne des § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG erfolgt. § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG wurde eingefihrt, um maogliche
Doppelveréffentlichungspflichten zu vermeiden, da, wie oben bereits erlautert, § 30b Abs. 1
WpHG zahlreiche Veroéffentlichungspflichten ,wiederholt®, die sich bereits aus dem
Aktiengesetz ergeben.

IX.3.7. § 30b Abs. 2 Nr. 1 WpHG

§ 30b Abs. 2 Nr. 1 WpHG statuiert eine Verdffentlichungspflicht fir Emittenten zugelassener
Schuldtitel nach § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG hinsichtlich des Ortes, des Zeitpunktes und der
Tagesordnung der Glaubigerversammlung sowie der Mitteilungen Uber die Berechtigung zur
Teilnahme an dieser. Es handelt sich also um eine dem Abs. 1 Nr. 1 entsprechende Pflicht flir
zugelassene Schuldtitel im Sinne des § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG.

IX.3.8. § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG

§ 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG legt fir die Emittenten von zugelassenen Schuldtiteln gemaB § 30a
Abs. 1 Nr. 6 WpHG &dhnliche Veroffentlichungspflichten wie § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG flr
Emittenten zugelassener Aktien fest. Zu veréffentlichen ist die Ausiibung von Umtausch-,
Zeichnungs- und Kindigungsrechten sowie Zinszahlungen, Rickzahlungen, Auslosungen und
die bisher geklindigten oder ausgelosten, aber noch nicht eingeldsten Stiicke.
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Der Begriff der , Zinszahlungen™ umfasst alle geldmaBigen Zahlungen am Valutatag.
Dementsprechend l6st auch die Ankindigung der Zinszahlung bei Schuldtiteln mit variablem
Zinssatz (z.B. Floater) eine Veroéffentlichungspflicht aus. Dabei ist auch der dann festgelegte
beziehungsweise feststehende Zinssatz mit zu verdéffentlichen.

Bei zugelassenen Schuldtiteln ist eine Veroffentlichung nach § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG
ausnahmsweise dann nicht erforderlich, wenn bei einem festen Zinssatz und einer
datumsmaBigen Festlegung der Zahlungstermine die erforderlichen Angaben bereits im
Prospekt gemacht wurden. Da § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG insoweit dem Wortlaut der bisherigen
Regelung der BorsZulVO entspricht, ist an dieser Auslegung festzuhalten.

IX.3.9. § 30b Abs. 3 WpHG

Geregelt wird in § 30b Abs. 3 WpHG, unter welchen Voraussetzungen Ubermittlungen von
Informationen an Aktionare auf elektronischem Wege zuldssig sind. Von diesen zusatzlich
eroffneten Informationswegen bleiben die Verdffentlichungspflichten nach den Absédtzen 1 und
2 unberihrt, d.h. diese Verdffentlichungspflichten sind unabhangig von einer etwaigen
Ubermittlung im Wege der Datenferniibertragung vollumfanglich zu erfiillen.

IX.3.9.1. Informationsbegriff

Information im Sinne des § 30b Abs. 3 WpHG kann jede Mitteilung (sowohl pflichtig als auch
freiwillig) eines Emittenten gegenliiber dem Aktionar sein, insbesondere erfasst § 30b Abs. 3
WpHG nicht nur die in § 30b Abs. 1 und 2 WpHG genannten Informationen. Information im
Sinne des § 30b Abs. 3 WpHG kann demzufolge jede Information sein, die sich aus dem
Bereich des Emittenten ergibt und die dieser an seine Aktionare beziehungsweise einen Teil
dieser Aktionare weitergibt. Eine Beschrankung auf Pflichten nach dem Aktiengesetz ist nicht
maoglich.

IX.4. Anderung der Rechtsgrundlage des
Emittenten (§ 30c WpHG)

IX.4.1. Allgemeines

§ 30c WpHG regelt eine Mitteilungspflicht des Emittenten, fir den die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist (im Folgenden: Emittent), gegeniiber der Bundesanstalt
sowie gegeniliber den Zulassungsstellen der inlandischen oder auslandischen organisierten
Markte, an denen die Wertpapiere zum Handel zugelassen sind. Die Mitteilungspflicht nach
§ 30c WpHG umfasst jede beabsichtigte Satzungsdnderung. Soweit Anderungen sonstiger
Rechtsgrundlagen beabsichtigt sind, sind von den Pflichten nach § 30c WpHG nur solche
beabsichtigten Anderungen erfasst, die Rechte der Wertpapierinhaber beriihren.

Klarstellend sei darauf hingewiesen, dass es sich bei dem Wortlaut des § 30c WpHG um ein
redaktionelles Versehen handelt, wenn in der Norm von ,vorlegen" die Rede ist. Es muss
vielmehr heiBen: ,[...] das Uber die Anderung beschlieBen soll, vor[zu]legen, [...]".

IX.4.1.1. Beschlussorgan

Beschlussorgan im Sinne des § 30c WpHG ist die Hauptversammlung beziehungsweise
Glaubigerversammlung. Satzungsanderungen, zu denen ein anderes Organ, beispielsweise der
Aufsichtsrat, ermachtigt ist (sogenannte Satzungsanpassungen), sind demnach nicht nach

§ 30c WpHG mitteilungspflichtig. Dies ergibt sich sowohl aus Art. 19 Abs. 1 Unterabschnitt 2
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der Transparenzrichtlinie als auch aus der Gesetzesbegriindung zum Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz.

IX.4.1.2. Der Begriff der sonstigen Rechtsgrundlagen

Der Begriff ist so zu verstehen, dass es sich bei den "sonstigen Rechtsgrundlagen” nur um
solche handelt, welche einer Satzung gleichkommen. Der Begriff der sonstigen
Rechtsgrundlagen im Sinne des § 30c WpHG war bisher in § 64 Abs. 2 BérsZulVO (a.F.)
geregelt, der lediglich im Bereich der sonstigen Wertpapiere galt. Im Wege der
Zusammenfihrung der Absatze 1 und 2 des § 64 BOrsZulVO (a.F.) in § 30c WpHG ist die
Veranderung sonstiger Rechtsgrundlagen, die die Rechte der Wertpapierinhaber bertihren, dem
Wortlaut des § 30c WpHG nach nun grundsatzlich auch fir Aktiengesellschaften
mitteilungspflichtig. Dies fuhrt jedoch nicht dazu, dass ein Emittent von Aktien jeden geplanten
Beschluss einer Hauptversammlung mitteilen muss (insbesondere auch keine
Ermachtigungsbeschliisse zum Erwerb eigener Aktien nach § 71 AktG). Entsprechend der
urspringlichen Intention der Bdrsenzulassungsverordnung entfaltet der Begriff der ,,sonstigen
Rechtsgrundlagen® in der Regel bei Emittenten von zugelassenen Aktien keine eigenstandige
Bedeutung.

Der Begriff der ,sonstigen Rechtsgrundlagen™ kommt demnach grundsatzlich nur bei
Emittenten sonstiger zugelassener Wertpapiere in Betracht. Um den Gleichlauf mit den in der
ersten Alternative genannten Aktien herzustellen, kénnen durch eine Anderung derselben nur
dann die Rechte der Wertpapierinhaber betroffen sein, wenn die Wertpapiere eine
gewinnabhangige Vergitung haben. Dementsprechend kann z.B. eine Fusion bei Emittenten
sonstiger zugelassener Wertpapiere nach § 30c WpHG mitteilungspflichtig sein. Die Anderung
des Sitzes und der Firma des Emittenten werden dagegen in der Regel keiner Mitteilungspflicht
unterliegen.

Umgekehrt entfaltet die Mitteilungspflicht beabsichtigter Satzungsdanderungen grundsatzlich
auch nur Bedeutung bei Emittenten zugelassener Aktien. Aktiengesellschaften, die lediglich
zugelassene sonstige Wertpapiere haben, miissen beabsichtigte Satzungsanderungen nicht
nach § 30c WpHG mitteilen.

IX.4.1.3. Einzelfragen zur Mitteilung nach § 30c WpHG

Zeitpunkt der Mitteilung Unverziiglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zégern (§ 121
Abs. 1 BGB), nach der
Entscheidung des Emittenten
(bspw. Vorstand und
Aufsichtsrat), die
Satzungsanderung dem
Beschlussorgan
(Hauptversammlung,
Glaubigerversammlung)
vorzulegen

Adressat der Mitteilung Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht
und die Zulassungsstellen der
inlandischen oder
auslandischen organisierten
Markte, an denen die
Wertpapiere zum Handel
zugelassen sind
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Inhalt der Mitteilung Nennung des bisherigen
Satzungsinhaltes (bezlglich
des zu andernden Punktes) und
die vorgesehene neue
Regelung; Alternativ: Eine
Umschreibung der Anderung

Form der Mitteilung Jede Form der Mitteilung, d.h.
per Brief, Fax, E-Mail, wobei bei
einer Mitteilung per E-Mail im
Betreff § 30c und der Name
des Emittenten zu nennen ist.

Kontaktdaten BaFin fir Bundesanstalt fur

Mitteilung Finanzdienstleistungsaufsicht
Referat WA 12
Marie-Curie-Str. 24-28
60439 Frankfurt

Fax Nr. 0228-4108-3119
E-Mail: WA12@bafin.de

IX.5. Anwendbarkeit der §§ 30a bis 30c WpHG
auf Emittenten aus der EU und dem EWR
(§ 30d WpHG)

IX.5.1. Allgemeines

Die Ubergangsregelung des § 30d WpHG ist durch die Umsetzung der Transparenzrichtlinie in
der Europdischen Union und den Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europadischen
Wirtschaftsraum weitgehend gegenstandslos geworden. Sie regelte die Anwendbarkeit der

8§ 30a bis 30c WpHG auf Emittenten, flr die nicht die Bundesrepublik Deutschland, sondern
einer der Staaten der Europdischen Union oder der Vertragsstaaten des Abkommens Uber den
Europaischen Wirtschaftsraum Herkunftsstaat ist, sofern ihre Wertpapiere zum Handel an
einem inléandischen organisierten Markt zugelassen sind und ihr Herkunftsstaat flr sie keine
den §§ 30a bis 30c WpHG entsprechenden Vorschriften vorsieht.

IX.6. Veroffentlichung zusatzlicher Angaben und
Ubermittlung an das Unternehmensregister
(§ 30e WpHG)

IX.6.1. Allgemeines

§ 30e WpHG tritt an die Stelle des bisherigen § 66 BdrsZulV und setzt Art. 16 der
Transparenzrichtlinie um.

Die Vorschrift regelt die Veréffentlichungspflichten des Inlandsemittenten (IV.2.1.1.1) bei
Rechtsanderungen in Bezug auf die jeweiligen Wertpapiere sowie bei der Aufnahme von
Anleihen. Daneben wird eine Pflicht zur Veréffentlichung bezliglich der Informationen, welche
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in einem Drittstaat veroffentlicht werden, statuiert. Die Art und Weise der Veroéffentlichung
sowie die Sprache richtet sich nach den allgemeinen Regeln, auf die § 26 der WpAIV verweist
(IV.6.1, 1IV.6.2). Fur die Sprache der Veroéffentlichung von Informationen nach § 30e Abs. 1
Satz 1 Nr. 3 WpHG ergibt sich aus § 26 WpAIV die Mdglichkeit, diese lediglich in englischer
Sprache vorzunehmen. Neben der Veroéffentlichung ist die Information ebenfalls an das
Unternehmensregister zur Speicherung zu Gbermitteln und der BaFin muss die
Veroffentlichung mitgeteilt werden (IV.6.4, IV.6.5).

IX.6.2. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

I1X.6.2.1. Uberblick

Nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang) sind Inlandsemittenten verpflichtet, jede
Anderung von mit zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechten unverziiglich zu
veréffentlichen und diese Verdffentlichung der Bundesanstalt mitzuteilen. Spezialregelungen
ergeben sich nach Buchst. a) im Falle zugelassener Aktien flr die Rechte, die mit derivativen
vom Emittenten selbst begebenen Wertpapieren verbunden sind, sofern sie ein Umtausch-
oder Erwerbsrecht auf die zugelassenen Aktien des Emittenten verschaffen und nach Buchst.
b) fiir andere zugelassene Wertpapiere als Aktien fiir Anderungen der Ausstattung oder
Bedingungen dieser Wertpapiere, soweit die mit ihnen verbundenen Rechte indirekt betroffen
sind. Nach Buchst. c) besteht des Weiteren eine Verdffentlichungspflicht fiir Inlandsemittenten
von zugelassenen Wertpapieren, welche dem Glaubiger ein Umtausch- oder Bezugsrecht
einrdumen, hinsichtlich aller Anderungen von Rechten, die mit den Aktien verbunden sind, auf
die sich das Umtausch- oder Bezugsrecht bezieht.

IX.6.2.2. 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang) - Auffangtatbestand

§ 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang) entspricht dem Wortlaut des § 66 BérsZuV (a. F.), bei
dem es sich um einen Auffangtatbestand fiir wertpapierbezogene Informationen, deren
Veroéffentlichungspflicht nicht anderweitig vorgeschrieben ist, handelte. Die
Veréffentlichungspflichten wurden durch Umsetzung der Transparenzrichtlinie nicht erweitert.
Ergibt sich also eine Veréffentlichungspflicht aus anderen Normen (bspw. nach § 15 WpHG),
besteht daneben keine Verdéffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang).

Veroffentlichungspflichtig sind nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang) nur solche
Anderungen, die unmittelbar auf die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte einwirken.

Einzelfalle:

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages stellt keine nach
§ 30e WpHG verdffentlichungspflichtige Anderung der mit den zugelassenen Wertpapieren
verbundenen Rechte dar. Es fehlt hierbei an der unmittelbaren Einwirkung, da insbesondere
die Dividendenberechtigung formal weiterbesteht.

Rechtsfolgen, die sich dem Aktiengesetz entnehmen lassen, fiihren in der Regel nicht zu einer
Veroffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang), so dass weder
~Splittings™ noch ,,Squeeze-out"-Beschllisse grundsatzlich veroéffentlichungspflichtig sind.

Eine Vero6ffentlichungspflicht besteht ebenfalls nicht bezliglich eines Beschlusses im Sinne des
8§ 30b Abs. 3 Nr. 1 Buchst. a WpHG, da eine unmittelbare Veranderung der mit den
Wertpapieren verbundenen Rechte nicht zu bejahen ist.

Die Anderung der Vergiitung von Aufsichtsrat/Vorstand fiihrt ebenfalls nicht zu einer
Veréffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (am Anfang), da hier ebenfalls der
unmittelbare Bezug zu den Rechten der Wertpapierinhaber fehlt. Ein solcher Bezug kann
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lediglich gegeben sein, wenn die Anderung der Vergiitung von bedeutendem AusmaB fir

die wirtschaftliche Stellung des Emittenten ware. In diesen Fallen bestiinde jedoch eine Ad-hoc
Pflicht, so dass flr eine Verpflichtung zur Verdéffentlichung nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG kein
Raum bliebe.

IX.6.2.3. 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. a) WpHG

Die Norm beinhaltet eine Veréffentlichungspflicht fir Inlandsemittenten zugelassener Aktien
hinsichtlich der Anderung der Rechte, die mit derivativen vom Emittenten selbst begebenen
Wertpapieren verbunden sind, sofern die Wertpapiere ein Umtausch- oder Erwerbsrecht auf die
zugelassenen Aktien des Emittenten verschaffen.

Beispielsweise besteht im Fall von Wandel- oder Optionsanleihen bezliglich zugelassener Aktien
des Inlandsemittenten eine Verdéffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. a)
WpHG bei nachtraglicher wirksamer Verldangerung des Wandlungszeitraums im Sinne einer
Vertragsanderung.

IX.6.2.4. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG

Die Veroffentlichungspflicht des § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG umfasst nur
Anderungen der Ausstattung der zugelassenen Wertpapiere oder der damit verbundenen
Bedingungen. Beispielhaft aufgelistet sind hierbei die Zinssdtze. Da § 30e Abs. 1 Nr. 1 Buchst.
b) WpHG zur Verdffentlichung beziiglich Anderungen der Ausstattung verpflichtet, besteht nach
§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG nur dann eine Veréffentlichungspflicht beziglich
der Zinssatze, wenn diese im Nachhinein geandert werden, d.h. im Rahmen einer
Glaubigerversammlung. In den Ubrigen Fallen bleibt es bei der Veroéffentlichungspflicht nach

§ 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG (IX.3.8).

Die in der Vorschrift genannten ,Wertpapiere™ missen zugelassene Wertpapiere sein. Dies
folgt aus dem Wortlaut des Art. 16 Abs. 2 der Transparenzrichtlinie.

Verdéffentlichungspflichtig nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG sind Anderungen
der Bedingungen der Wertpapiere, die nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundsatzen der
Zustimmung der Glaubiger bedirfen. Hierzu zahlt beispielsweise grundsatzlich der Wechsel des
Anleiheschuldners.

Werden die Anleihekonditionen beispielsweise durch Anderung der Zinsberechnungsmethode
nachtraglich unter Zustimmung der Glaubigerversammlung gedndert, fallt dies ebenfalls unter
die Veroffentlichungspflicht gemaB § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG.

IX.6.2.5. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. c) WpHG

Der Anwendungsbereich der Norm beschrankt sich auf zugelassene Wertpapiere. Die Regelung
entspricht § 66 Abs. 2 Nr. 2 B6rsZulV (a.F.) und beruhte somit auf dem mittlerweile
aufgehobenen Art. 81 (4) der Publizitdts-RL 2001/34/EG, der eine Beschrankung auf
zugelassene Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen vorsah.

IX.6.3. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

IX.6.3.1. Allgemeines

Nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Inlandsemittent grundsatzlich die Aufnahme
von Anleihen veréffentlichen. Diese Regelung basiert auf Art. 16 Abs. 3 der
Transparenzrichtlinie sowie auf § 66 Abs. 3 B6rsZulVO (a.F.). Durch die veréffentlichten
Informationen sollen die Anleger in die Lage versetzt werden, sich iber Umsténde zu
informieren, die die Fahigkeit des Emittenten beeintrachtigen kénnen, seinen
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Zahlungsverpflichtungen aus Wertpapieren (auch anderen) nachzukommen. Durch den
Wegfall des Daueremittentenprivilegs trifft die Verpflichtung des § 30e Abs. 1 Nr. 2 WpHG nun
auch diese, soweit die Gbrigen Voraussetzungen vorliegen.

IX.6.3.2. Aufnahme von Anleihen und iibernommene Gewahrleistungen

§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist grundsatzlich nicht auf zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassene Anleihen beschrankt. Auch aus Sinn und Zweck des § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG und des dieser Vorschrift zugrunde liegenden Art. 16 Abs. 3 der
Transparenzrichtlinie ergibt sich nichts anderes. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG soll,
entsprechend der o0.g. Zweckbestimmung der Vorschrift, gewahrleisten, dass der
Inlandsemittent das Publikum ber Umstande informiert, die seine Kapitalausstattung
betreffen. Um den Gleichlauf mit anderen Mitgliedsstaaten der EU/EWR sicherzustellen, wird
die Veroffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 2 WpHG auf zugelassene Anleihen
beschrankt. Darliber hinaus ware der Transparenzgewinn bei Veroffentlichung aller
aufgenommenen Anleihen aufgrund der Masse eher gering, da dann auch Anleihen mit kurzer
Laufzeit zu veroéffentlichen waren.

Bei den iUbernommenen Gewahrleistungen muss es sich um solche handeln, die fiir die
aufgenommenen Anleihen iGbernommen wurden. Dies ergibt sich aus dem Wortlaut, der von
»fUr sie Ubernommene Gewdhrleistungen® spricht. Die Anleihebesicherung ist aufgrund der
meist langen Laufzeit einer Anleihe fir den Glaubiger von Bedeutung (hierzu zahlen
insbesondere dingliche Sicherheiten, wie Grundschulden, Hypotheken, ...). Zur Veroéffentlichung
Verpflichteter bleibt der Inlandsemittent, der die Anleihe aufnimmt, d. h. ein Inlandsemittent,
der lediglich eine Gewahrleistung fur eine Anleihe Gbernimmt, ist nicht
veréffentlichungspflichtig nach § 30e Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

IX.6.3.3. Pfandbriefe

Fir die Aufnahme von Pfandbriefen besteht keine Verdffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG, da Pfandbriefe als Anknlpfungspunkt die Deckungsmasse (vgl. § 4
Pfandbriefgesetz) haben.

IX.6.3.4. Schuldverschreibungen von Bund und Lindern sowie anderen
offentlichen Einrichtungen aus EU/EWR-Staaten

Von der Veroéffentlichungspflicht nicht erfasst sind Schuldverschreibungen von Bund und
(Bundes-) Landern (vgl. § 36 B6rsG) sowie grundsatzlich internationale 6ffentliche
Einrichtungen mit EU/EWR-Staaten als Mitglieder und Emittenten, die ausschlieBlich
Wertpapiere begeben, die durch den Bund garantiert werden.

IX.6.3.5. Mindestinhalt einer Veroéffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG

Aus der Veroffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss sich ergeben, wer welche
Anleihe mit welchem Volumen ausgegeben hat, d. h. es ist anzugeben:

» Name und Adresse des Emittenten,
*  Emissionsvolumen sowie ISIN/WKN,
« Zinslauf und

« Endfélligkeit.
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Dieser Mindestinhalt ergibt sich aus dem Sinn und Zweck der Verdéffentlichung nach § 30e
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG.

IX.6.4. Zusammenfassung der Anforderungen an eine
Veroffentlichung beziehungsweise Mitteilung nach § 30e
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG

Veroffentlichungen

Zeitpunkt der Veroéffentlichung Unverziglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zogern (§ 121
Abs. 1 BGB)

Adressat der Veré6ffentlichung Medien, die die

Anforderungen nach § 3a Abs.
1 und 2 WpALV erflillen
(Medienbiindel)

Sprache der Verdffentlichung Entsprechend den Vorgaben
des § 3b Abs. 3 und 4 WpAIV

Inhalt der Veroffentlichung Angaben nach § 30e Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG

Mitteilung iiber die Veroffentlichung

Zeitpunkt der Mitteilung Gleichzeitig mit der
Ubermittlung an das
Medienbiindel

Adressat der Mitteilung Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Inhalt der Mitteilung Angabe:

des Textes der
Vero6ffentlichung,

der Medien, welchen die
Information Gbersandt wurde
und

des genauen Zeitpunktes der
Versendung an die Medien

Ubermittlung an das Unternehmensregister

Zeitpunkt der Ubermittiung Unverzliglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zégern (§ 121
Abs. 1 BGB), jedoch nicht vor
der Veroffentlichung

Inhalt der Ubermittlung Text der Veréffentlichung
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IX.6.5. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG

IX.6.5.1. Allgemeines

§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG liegt Art. 23 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie zugrunde.
Hintergrund der Regelung ist Erwdgungsgrund 27 der Richtlinie, wonach Informationsgefalle
verhindert werden sollen und daher jede zweckdienliche Angabe allen Anlegern zur Verfligung
gestellt werden soll.

IX.6.5.2. Keine generelle Pflicht zur Veroffentlichung im Volltext

Informationen im Sinne von § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG sind grundsatzlich unabhangig
von ihrem Umfang im Volltext zu veréffentlichen. Dies folgt aus dem Wortlaut des § 30e Abs. 1
Satz 1 Nr. 3 WpHG.

Eine solche Veroffentlichung ist allerdings bei umfangreichen Veroéffentlichungen mit groBen
Belastungen flr den Emittenten verbunden und zudem fir den Investor nur von
eingeschrénktem Nutzen, da eine Uberflutung mit Informationen eintreten kann. Durch eine
Hinweisbekanntmachung kann stattdessen der interessierte Investor das betreffende
Dokument im Volltext abrufen, so dass im Ergebnis kein Transparenzverlust eintritt. Flr eine
Veroffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG geniigt nicht der Hinweis auf eine
Internetseite, von der aus noch eine weitere Suche des Dokuments erforderlich ist. Vielmehr
muss als Internetadresse der genaue Pfad angegeben werden, wobei eine Veréffentlichung auf
der Seite des Unternehmens aufgrund gréBerer Sachnahe vorzugswirdig ist.

IX.6.5.3. Veroffentlichung im Drittstaat

Eine Veroffentlichung in einem anderen Mitgliedsstaat der EU/EWR neben der Veréffentlichung
im Drittstaat schlieBt die Veroéffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aus.

§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG basiert auf Art. 23 Abs. 3 und Erwagungsgrund 27 der
Transparenzrichtlinie. Hintergrund ist die Vermeidung von Informationsgeféllen zwischen
Drittstaaten und der EU/ dem EWR, daher ist § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG wie folgt zu
lesen: ,... Informationen, die er" nur ,in einem Drittstaat..." verotffentlicht.

IX.7. Befreiung (§ 30f WpHG)

Nach § 30f WpHG kann die Bundesanstalt Inlandsemittenten mit Sitz in einem Drittstaat
(IV.2.1.1.1) auf Antrag von den Pflichten der §§ 30a, 30b und 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2
WpHG freistellen, sofern diese gleichwertigen Regelungen eines Drittstaates unterliegen oder
sich solchen Regelungen unterwerfen.

Eine Gleichwertigkeit hinsichtlich der Anforderungen nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2
WpHG besteht gemaB § 9 TranspRLDVO bezliglich der Versammlungen dann, wenn die
Regelungen des Drittstaates vorschreiben, dass ein Emittent, der seinen Sitz in diesem Staat
hat, zumindest den Ort, den Zeitpunkt und die Tagesordnung angeben muss.

Auch im Falle einer Befreiung missen gemaB § 30f Abs. 2 WpHG Informationen uber
Umstande im Sinne von § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG, die nach den gleichwertigen
Regelungen des Drittstaates der Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen sind, nach § 30e Abs. 1
WpHG in Verbindung mit der WpAIV verdéffentlicht werden und die Veréffentlichung gleichzeitig
der Bundesanstalt mitgeteilt werden. Daneben miussen die Informationen unverziglich, jedoch
nicht vor ihrer Veroéffentlichung an das Unternehmensregister Gbermittelt werden.
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IX.8. Ordnungswidrigkeiten

Verletzungen der Verpflichtungen nach den §§ 30a-f WpHG sind nach § 39 WpHG
buBgeldbewehrt. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fir einzelne VerstéBe auf bis zu 200.000 €.
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(Uberwachung von
Unternehmensabschlussen nach
8§8§ 37n ff. WpHG)
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XI.

Stand 28. April 2009

(Zusammenarbeit der BaFin mit
anderen -inlandischen offentlichen
Einrichtungen im Rahmen des
Enforcement-Verfahrens

(88 6, 8, 37r WpHG))
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XII.
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(Zusammenarbeit der BaFin mit
auslandischen Stellen im Rahmen des
Enforcement-Verfahrens (§§ 37s, 7

WpHG))



XIII.

Stand 29. April 2009

(Rechtsschutz gegen MaBBnahmen
der BaFin im Enforcement-Verfahren)
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XIV. (Pflicht zur Finanzberichterstattung -
(8§ 37v — 37z WpHG))
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Abklrzungen

a.A.

a.a.o.

Abs.

a.E.

a.F.

AG

AktG

Alt.

AnSVG

Art.

Az.

BaFin

BAWe

BGB

BGBI.

BGH

BilKoG

Stand 28. April 2009

andere Ansicht / am Anfang

am angefiihrten/angegebenen Ort

Absatz

am Ende

alte Fassung

Aktiengesellschaft / Amtsgericht

Aktiengesetz

Alternative

Anlegerschutzverbesserungsgesetz

Artikel

Aktenzeichen

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Bundesaufsichtsamt fliir den Wertpapierhandel

Burgerliches Gesetzbuch

Bundesgesetzblatt

Bundesgerichtshof

Bilanzkontrollgesetz
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BorsG Bdrsengesetz

BorsenZulVO Boérsenzulassungsverordnung

BT-Drucks. Bundestags-Drucksache

bzw. beziehungsweise

CESR Committee of European Securities Regulators

d.h. das heiBt

DPR Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung

DRS Deutscher Rechnungslegungsstandard

EEX European Energy Exchange

EG EinfUhrungsgesetz/Europaische Gemeinschaft

EHUG Gesetz Uber elektronische Handelsregister und

Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister

etc. et cetera

EU Europaische Union

EWG Europdische Wirtschaftsgemeinschaft

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

ff. fortfolgende

FinDAG Gesetz Uber die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
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Fn.

FRUG

GbR

agf.

GvG

HGB

Hrsg.

Hs.

IAS

i.d.R.

IFRS

inkl.

ISIN

i.S.v.

KAGB
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FuBnote

Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz

Gesellschaft blirgerlichen Rechts

gegebenenfalls

Gerichtsverfassungsgesetz

Handelsgesetzbuch

Herausgeber

Halbsatz

International Accounting Standards

in der Regel

International Financial Reporting Standards

inklusive

im Sinne des

International Securities Identification Number

im Sinne von

Kapitalanlagegesetzbuch
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KG Kommanditgesellschaft

KuMakV Kursmanipulation-Konkretisierungsverordnung
KWG Gesetz Uber das Kreditwesen

LG Landgericht

MaKonV Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der

Marktmanipulation

Mio. Million/Millionen

Nr. Nummer

0.g. oben genannt

OHG offene Handelsgesellschaft
OoLG Oberlandesgericht

OWiG Gesetz lGiber Ordnungswidrigkeiten
RL Richtlinie

RegE Regierungsentwurf

S. Seite / Satz

s. siehe

s.0. siehe oben
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SigG

StGB

TUG

TranspRLDV

TRL

Unterabs.

URV

US-GAAP

USW.

u.u.

VAG

vgl.

VO

VwGO

VwVFG
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Gesetz Giber Rahmenbedingungen flir elektronische
Signaturen

Strafgesetzbuch

Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

Transparenzrichtlinie-Durchfliihrungsverordnung

Transparenzrichtlinie

unter anderem

Unterabsatz

Unternehmensregisterverordnung

United States General Accepted Accounting Principles

und so weiter

unter Umstanden

vom

Versicherungsaufsichtsgesetz

vergleiche

Verordnung

Verwaltungsgerichtsordnung

Verwaltungsverfahrensgesetz
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WM Wertpapier-Mitteilungen

WpAIV Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WPK Wirtschaftspriferkammer

WpPG Wertpapierprospektgesetz

WPO Wirtschaftspriferordnung

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
WTB Warenterminbdrse

XML Extensible Markup Language

z.B. zum Beispiel

ZPO Zivilprozessordnung
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Sonderzeichen

€ Euro
% Prozent
8 Paragraf
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