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| Informationen Uber bedeutende
Stimmrechtsanteile (88 33 — 47 WpHG)

Eines der maRgeblichen Regelungsziele der wertpapierhandelsrechtlichen Beteiligungstransparenz ist die
Gewahrleistung von Informationseffizienz durch die Offenlegung von Verdnderungen bei bedeutenden
Stimmrechtsanteilen an bérsennotierten Emittenten.® Hierdurch werden zugleich wichtige Hinweise auf
eventuell bevorstehende Unternehmensubernahmen gegeben. Schlie3lich wirkt die Information tber
Veranderungen des Stimmrechtsanteils dem Missbrauch von Insiderinformationen entgegen.

Daher sind natirliche und juristische Personen verpflichtet, der Bundesanstalt und der bdrsennotierten
Gesellschaft die Hohe ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen, sobald sie durch Erwerb, VerauRerung oder
auf sonstige Weise einen der relevanten Schwellenwerte erreichen, tber- oder unterschreiten. Sodann hat
die borsennotierte Gesellschaft die Mitteilung unverzuglich weiterzuleiten, und zwar an ,.ein Blindel von
Medien zur europaweiten Verbreitung“ und das Unternehmensregister, das die Daten speichert.

|.1 Grundlagen

|.1.1 Europarechtliche Vorgaben

Die Transparenzregeln betreffend Veranderungen bei bedeutenden Stimmrechtsanteilen basieren auf den
Vorgaben der Transparenzrichtlinie? und der sie begleitenden europaischen Rechtsakte:

Durch die sog. Durchfuihrungsrichtlinie® zur Transparenzrichtlinie werden deren Vorgaben konkretisiert

u. a. im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender Beteiligungen durch Investoren, die Mindestnormen fir
die europaweite offentliche Verbreitung vorgeschriebener Informationen und die Mindestanforderungen
fur die Anerkennung der Gleichwertigkeit von Vorschriften sog. ,,Drittstaaten” (Staaten, die weder Staaten
der EU noch des EWR sind).

Die 2015 in Kraft getretene und in jedem Mitgliedstaat unmittelbar geltende Delegierte Verordnung (EU)
2015/761* enthalt technische Regulierungsstandards u. a. zur Berechnung des Stimmrechtsanteils im
Zusammenhang mit den Ausnahmen fur Market Maker und Handelsbuch, auch hinsichtlich
Unternehmensgruppen.

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) erlasst auRerdem — die
Transparenzrichtlinienbestimmungen — konkretisierende sog. Level-3-MaRnahmen®, wie Haufige Fragen
und Antworten (ESMA Q&A).

|.1.2 Nationales Recht

Im WpHG sind seit dem Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz (2. FFG)8 mit Wirkung zum 1. Januar 1995
Mitteilungs- und Veré6ffentlichungspflichten in Bezug auf Ver&dnderungen bei bedeutenden
Stimmrechtsanteilen an bdrsennotierten Emittenten geregelt.

Zuletzt wurden durch das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz (2. FiMaNoG) mit Wirkung zum 3.
Januar 2018 die Vorschriften des WpHG zu den Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten gedndert. Die
Anderungen betrafen jedoch lediglich die Nummerierungen der Vorschriften. Gleiches gilt fur die

1 RL 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie 11), ABI. L 390, S. 38, Erwagungsgriinde (1), (18).

2 RL 88/627/EWG, ABI. L 348, S. 62 (Transparenzrichtlinie 1); RL 2004/109/EG, ABI. L 390, S. 38 (Transparenzrichtlinie
11); Anderung der Transparenzrichtlinie 11 durch RL 2013/50/EU, ABI. L 294, S. 13 (Transparenzrichtlinie 111 =
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie [TRL-AndRL]).

3 Richtlinie 2007/14/EG, ABI. L 69, S. 27 (Level-2-Richtlinie).
4 Delegierte Verordnung (EU) 2015/761 der Kommission, ABI. L 120, S. 2.

5 Samtliche ESMA-Dokumente zur Transparenzrichtlinie sind abrufbar unter:
https://www.esma.europa.eu/regulation/corporate-disclosure/transparency-directive.

8 Zweites Finanzmarktférderungsgesetz (2. FFG) vom 26.07.1994, BGBI. |1 1994, S. 1749; die Regelungen des
damaligen 4. Abschnitts, 88 21 ff., betreffend Mitteilungs- und Vero6ffentlichungspflichten bei Veranderungen des
Stimmrechtsanteils an borsennotierten Gesellschaften traten geman Art. 20 Satz 2 in Verbindung mit Satz 1 2. FFG
erst zum 01.01.1995 in Kraft.
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weitergehenden Regelungen, die seit dem 3. Januar 2018 in der Verordnung zur Konkretisierung von
Anzeige-, Mitteilungs- und Vero6ffentlichungspflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpAV)
geregelt sind (zuvor: Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung [WpAIV]).

Weitere Gesetzesanderungen vor dem 3. Januar 2018 waren:
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)” mit Wirkung zum 20. Januar 2007

Seitdem besteht ein auf zwei Saulen ruhendes Regime zur Publikation von
Kapitalmarktinformationen: Zum einen werden Informationen Uber bedeutende
Stimmrechtsanteile (aufgrund von Mitteilungen von Meldepflichtigen) und andere
Kapitalmarktinformationen von den Adressaten (Emittenten) Medien zugeleitet, um die
Informationen in der gesamten EU und im tbrigen EWR zu veréffentlichen und damit aktiv zu
verbreiten. Zum anderen werden sie einem amtlich bestellten elektronischen System zur
zentralen Speicherung zugeleitet, damit sie als historische Daten Uber einen langeren Zeitraum
zur Verfigung stehen (in Deutschland: Unternehmensregisterg). So wird sichergestellt, dass fur
Anleger wichtige Unternehmensinformationen europaweit bekannt gegeben und in Datenbanken
verfugbar gehalten werden.

Transparenzrichtlinie-Durchfiihrungsverordnung (TranspRLDVO)® mit Wirkung zum 21. Marz 2008, die die
Bestimmungen der o.g. Durchflhrungsrichtlinie in nationales Recht umgesetzt hat

Die wertpapierhandelsrechtlichen Offenlegungsvorschriften wurden in der Folge durch das
Risikobegrenzungsgesetz und das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz zum Zwecke
des Anlegerschutzes und des Transparenzgewinns sowohl quantitativ als auch qualitativ
signifikant erweitert.

Risikobegrenzungsgesetz1® mit Wirkung zum 22. August 2008
Durch das Risikobegrenzungsgesetz wurden u.a.

e eine Zusammenrechnung von Stimmrechten mit Stimmrechten aus meldepflichtigen
Finanzinstrumenten (ab 1. Marz 2009),

e eine Verscharfung des Rechtsverlusts bei Mitteilungsverstdfen sowie

e eine ergénzende Mitteilungs- und Verdffentlichungspflicht Uber die mit einer Beteiligung von
10 Prozent oder mehr verbundenen Ziele und Absichten (ab 31. Mai 2009) eingefuhrt.

Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz'! mit Wirkung zum 1. Februar 2012
Dessen zentrale Regelungsgegenstande waren:

¢ Die Erweiterung der bisherigen Instrumente-Mitteilungspflicht um sonstige Instrumente, wie
insbesondere Ruckiubertragungsanspriiche aus Wertpapierdarlehen.

e Die Einfuhrung einer gesonderten Instrumente-Mitteilungspflicht, von der erstmals auch
Barausgleichsderivate erfasst wurden, bei denen allein aufgrund wirtschaftlicher
Erwagungen auf einen Aktienerwerb des Inhabers geschlossen werden konnte.

e Generelle Zusammenrechnung der Stimmrechtsanteile mit Stimmrechtsanteilen aus
Instrumenten.

Umsetzungsgesetz zur Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie (TRL-AndRL-UmsG)2 mit Wirkung zum
26. November 2015

Mit dem Umsetzungsgesetz wurden die Beteiligungstransparenzregeln an die (geanderte)
Transparenzrichtlinie angepasst. Zentrale Regelungsgegenstande waren:

¢ Vereinheitlichung der Mitteilung fur alle drei Meldetatbestande bei Schwellenberihrungen
aufgrund direkt gehaltener oder zugerechneter Stimmrechtsanteile aus Aktien (88 33, 34

7 Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) vom 05.01.2007, BGBI. | 2007, S. 10.

8 Das Unternehmensregister wurde als Metaregister aufgrund des Gesetzes iiber elektronische Handelsregister und
Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister vom 10.11.2006 (EHUG), BGBI. | 2006, S. 2553, errichtet,
um die Vorgaben der Transparenzrichtlinie 11 zu erfullen.

® Transparenzrichtlinie-Durchfiihrungsverordnung (TranspRLDVO) vom 13.03.2008, BGBI. | 2008, S. 408; gultig ab
21.03.2008.

10 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) vom
12.08.2008, BGBI. 1 2008, S. 1666.

11 Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz vom 05.04.2011, BGBI. | 2011, S. 538.
12 Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 26.11.2015, BGBI. 1 2015, S. 2029.
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WpHG), aufgrund Stimmrechtsanteilen aus Instrumenten (8 38 WpHG) und aufgrund
Zusammenrechnung der Anteile aus Stimmrechtsaktien und Instrumenten (8 39 WpHG)
durch Einfihrung eines einheitlichen und verpflichtenden Meldeformulars zur Abgabe von
Stimmrechtsmitteilungen nach 88 33 ff. WpHG;

e Umstellung beim Grund der Mitteilungspflicht nach 8 33 Abs. 1 WpHG auf das dem
Erwerb/der VeraufRerung von Stimmrechtsaktien zugrundeliegende Kausalgeschaft;

e Einfuhrung von sog. Konzernmitteilungen (8 37 WpHG);

e Anpassung der Zurechnungstatbestande (8§ 34 WpHG) und Instrumente-Mitteilungspflicht
(8 38 WpHG) an die Vorgaben der Transparenzrichtlinie; und

e Erweiterung und Verscharfung der Sanktionen bei VerstoRen gegen die Mitteilungspflichten,
einschlielRlich des Rechtsverlusts (8 44 WpHG).

Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz (1. FiMaNoG)*2 mit Wirkung zum 2. Juli 2016, durch das eine
Bereichsausnahme fur Anteile und Aktien an offenen Investmentverméogen, soweit sie keine Spezialfonds
(8 1 Abs. 3 WpHG) sind, geschaffen wurde.

1.2 Mitteilungspflichten
1.2.1 Ubersicht

Die Meldetatbestande setzen sich wie folgt zusammen:

1. 88 33, 34 WpHG: Mitteilungspflicht bei direktem und indirektem Halten von Stimmrechten aus
Aktien;

2. 8 38 WpHG: Mitteilungspflicht bei unmittelbarem und mittelbarem Halten von Instrumenten
(Finanzinstrumente und sonstige Finanzinstrumente), Uber die der Inhaber mit Stimmrechten
verbundene Aktien erwerben kann;

3. 8 39 WpHG: Mitteilungspflicht bei Zusammenrechnung der Stimmrechtsanteile nach 88 33, 34
und § 38 WpHG.

Daneben werden die drei Meldetatbestande inzwischen nicht mehr als selbstédndige Meldetatbestéande
verstanden. Vielmehr wird bei einer Mitteilungspflicht nach 88 33, 38 oder 39 WpHG eine
Offenlegungspflicht fur sdmtliche Positionen ausgeldst, wenn in einem der drei Bestande eine Schwelle
beruhrt wird.14 Im Ergebnis fuhrt dies zu mehr Transparenz von Beteiligungen, da sich samtliche
Besténde eines Meldepflichtigen aus einer Meldung ergeben und gleichzeitig die Anzahl an Mitteilungen
reduziert wird.

8§ 33, 38, 39 WpHG regeln in Verbindung mit 88 12, 14 und der Anlage zur WpAV Voraussetzungen,
Frist, Inhalt, Sprache und Umfang einer Stimmrechtsmitteilung. Art und Form einer
Stimmrechtsmitteilung werden in Verbindung mit der Stimmrechtsmitteilungsverordnung der
Bundesanstalt (StimmRMV) geregelt. Seit dem XXX 2018 [Datum ist vor Verdffentlichung nach
Inkrafttreten zu erganzen] ist fur Stimmrechtsmitteilungen auch die elektronische Form zugelassen.

8 34 WpHG bestimmt, in welchen Féallen Stimmrechte aus Aktien, die einem Dritten gehdren, dem
Meldepflichtigen zugerechnet werden, wahrend § 36 WpHG Ausnahmen von der Bericksichtigung von
Stimmrechten bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils vorsieht.

Nach 8 37 WpHG kann bei Mutterunternehmen im Sinne des § 35 Abs. 1 WpHG das oberste
Mutterunternehmen die Mitteilungspflichten nach §8 33, 38 und 39 WpHG durch Abgabe einer einzelnen
Mitteilung erfullen, die befreiende Wirkung fur alle ebenfalls meldepflichtigen Tochterunternehmen
entfaltet, sog. Konzernmeldung.

88 42, 45 und 47 WpHG beinhalten Verfahrensregelungen und 8 44 WpHG regelt zivilrechtliche
Rechtsfolgen bei VerstéRen gegen die Mitteilungspflicht.

§ 127 Abs. 10 und 11 WpHG sehen bestimmte Bestandsmitteilungspflichten infolge der
Gesetzesanderungen durch das TRL-AndRL-UmsG und das 1. FiMaNoG vor.

13 Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz vom 02.07.2016, BGBI. | 2016, S. 1514.
14 vgl. auch ESMA Q&A, ESMA/2015/1595, a. a. O., Nr. 20.
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[.2.2 Allgemeine Grundsatze zur Abgabe von Mitteilungen nach 88§ 33, 38
und 39 WpHG in Verbindung mit 88 12 und 14 WpAV, Anlage zur
WpAV

[.2.2.1 Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist (8 2 Abs. 13, § 33 Abs. 4 WpHG)

Die Mitteilungspflichten nach 88 33, 38 und 39 WpHG beziehen sich gemafl § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG auf
Stimmrechte an Emittenten, fur die die Bundesrepublik Deutschland nach § 2 Abs. 13 WpHG der
Herkunftsstaat ist.

Der Herkunftsstaat eines Emittenten wird geméanR 8§ 2 Abs. 13 WpHG entweder kraft Gesetzes oder
aufgrund einer entsprechenden Wahl des Emittenten bestimmt.

Nach 8§ 33 Abs. 4 WpHG werden jedoch nicht alle Emittenten, fur die Deutschland der Herkunftsstaat
sein kann, erfasst, sondern der Begriff des ,Emittenten“ wird fur die Vorschriften zu den Anderungen des
Stimmrechtsanteils auf solche Emittenten eingeschrankt, deren Aktien an einem organisierten Markt im
Sinne des 8§ 2 Abs. 11 WpHG bdrsennotiert sind.

Nach 8 2 Abs. 13 Nr. 1 WpHG ist fur einen Emittenten von Aktien die Bundesrepublik Deutschland dann
Herkunftsstaat, 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 (§ 2 Abs. 13 Nr. 1
Buchst. a) WpHG), oder

2. seinen Sitz in einem Drittstaat hat (vgl. § 2 Abs. 12 WpHG), 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 § 4
Abs. 1 WpHG gewahlt hat (8 2 Abs. 13 Nr. 1 Buchst. b) WpHG) oder er die Wahl eines
Herkunftsstaats unterléasst (§ 2 Abs. 13 Nr. 3 WpHG).

Die Wahl des Herkunftsstaats wird mit der Verdéffentlichung gemald 8 5 WpHG wirksam (8 4 Abs. 3
WpHG). Im Fall der Nichtausubung einer Wahl greift die Auffangregelung (8§ 2 Abs. 13 Nr. 3 WpHG) sofort
ein, wenn der Emittent eine Wahl bezuglich des Herkunftsstaats hat, diese aber nicht austbt.

1.2.2.2 Meldepflichtiger

Der Begriff ,,Meldepflichtiger wird in § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG legaldefiniert. Meldepflichtiger ist
demnach jedermann, der eine nach 88 33, 38 oder 39 WpHG relevante Schwelle beruhrt. ,Jedermann*
umfasst alle naturlichen Personen und juristischen Personen unabhéngig von ihrem Alter und ihrer
Rechtsform. Die Staatsangehdrigkeit und der Wohnsitz bei naturlichen Personen sind ebenso wenig von
Belang wie der Sitz von juristischen Personen. Normadressat kbnnen demnach etwa auch der
auslandische Privataktionar mit Wohnsitz im Ausland, die offene Handelsgesellschaft (oHG),
Kommanditgesellschaft (KG), Partnerschaftsgesellschaft und als rechtsféahig anerkannte BGB-
AuRengesellschaft sowie juristische Personen nach auslandischem Recht sein. Gleiches gilt fur
Korperschaften des dffentlichen Rechts, wie zum Beispiel Bund, Lander und andere Staaten.

Bei nichtrechtsfahigen Gebilden ist genau zu prufen, ob eine eigene Meldepflicht des Gebildes besteht.
Mafgeblich ist dafir, inwieweit das Gebilde selbst Trager von Rechten und Pflichten sein oder im eigenen
Namen klagen oder verklagt werden kann, wie das z.B. bei nichtrechtsfahigen Vereinen anerkannt ist.

Fur die originare Mitteilungspflicht nach 8 33 Abs. 1 WpHG ist der Stimmrechtsanteil aus dem
Meldepflichtigen gehérenden?s Aktien ausschlaggebend. Wer nur zur Ausibung von Stimmrechten befugt
oder erméchtigt ist, kann daher nur auf Grund einer Stimmrechtszurechnung nach § 34 WpHG
meldepflichtig sein, nicht aber unmittelbar nach § 33 WpHG, da ihm die Stimmrechte nicht gehtren.16

15 Siehe hierzu néher Abschnitt 1.2.3.3.

16 Der Zusatz ,,aus ihm gehorenden Aktien* in § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG durch das Kleinanlegerschutzgesetz vom
03.07.2015 erfolgte als Reaktion und Klarstellung auf das Urteil des OLG Kéln vom 06.06.2012 - 18 U 240/11, welches
eine zusatzliche Mitteilungspflicht des als Legitimationsaktionar im Aktienregister eingetragenen Registeraktionars nach
8§ 33 Abs. 1 WpHG neben dem Eigentumer angenommen hatte.
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[.2.2.3 Verpflichtendes und einheitliches Meldeformular

Stimmrechtsmitteilungen nach 88 33, 38 und 39 WpHG miussen nach dem im Anhang zur WpAV
vorgeschriebenen Meldeformular abgegeben werden. Das verpflichtende und einheitliche Meldeformular
ist auf der Internetseite der Bundesanstalt abrufbar.1?

Das einheitliche Meldeformular umfasst dabei alle nach 88 33, 38 und 39 WpHG melderelevanten
Bestande und ist dann auszuftllen, wenn den Meldepflichtigen nach 88 33, 38 und/oder 39 WpHG eine
Mitteilungspflicht trifft. Das Formular ist immer vollstidndig auszufullen, d. h. es sind auch Angaben zu
den Bestéanden erforderlich, in denen keine meldepflichtige Schwelle berthrt wurde.

|.2.2.4 Generelle Inhalte des Meldeformulars

Das Meldeformular folgt einem bestimmten Aufbau: Auf Seite 1 befinden sich samtliche Informationen,
die zum Erfassen des wesentlichen Inhalts der Mitteilung erforderlich sind, wie Angaben zum Emittenten
und Mitteilungspflichtigen, Grund fur die Mitteilung sowie eine Gegenuberstellung der aktuellen und
zuletzt gemeldeten Bestédnde an Stimmrechten, Instrumenten und aggregierten Positionen. Angaben zu
den berihrten Schwellen sind nicht (mehr) erforderlich. Seiten 2 und 3 enthalten nadhere
Detailinformationen, wie beispielsweise die Zusammensetzung der einzelnen Bestande und Angaben zu
etwaigen Konzernstrukturen. Schlie8lich enthalt das Formular einen Annex fur die Bundesanstalt, in dem
Details zum Mitteilungspflichtigen anzugeben sind.

Erganzende Hinweise zum Meldeformular finden sich in dem auf der Homepage der Bundesanstalt zur
Verfigung gestellten Formular. Weitere Hilfestellungen enthalten das online-Formular sowie die
erlauternden FAQ hierzu.

1.2.2.5 Art, Form und Sprache der Mitteilung

Art und Form einer Mitteilung werden durch die StimmRMV geregelt, wahrend die Sprache einer
Mitteilung in § 14 WpAV festgelegt wird.

Nach wie vor hat der Meldepflichtige die Stimmrechtsmitteilung mittels des verpflichtenden
Meldeformulars sowohl an den Emittenten als auch an die Bundesanstalt zu Ubermitteln. Ein
unmittelbares Versenden nacheinander erfiillt dabei die Anforderungen an eine gleichzeitige Mitteilung.

Mussten Mitteilungen bisher sowohl gegenliber der Bundesanstalt als auch gegenuber dem Emittenten
entweder schriftlich oder per Telefax abgegeben werden, hat die Bundesanstalt 2018 ein elektronisches
Verfahren eroffnet, wonach der Meldepflichtige seine Mitteilung gegenuber der Bundesanstalt tber die
Melde- und Verdoffentlichungsplattform der Bundesanstalt (,,MVP*) elektronisch Gbermitteln kann. Sofern
der Meldepflichtige seine Mitteilung an die Bundesanstalt nicht tber die MVP Ubermitteln mdéchte, bleibt
es bei der Verpflichtung, die Mitteilung an die Bundesanstalt entweder schriftlich oder per Telefax zu
Ubersenden (Faxnummer: 0049 0228 4108 3119; Anschrift: Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, Referat WA 13, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main). Eine
Ubermittlung per E-Mail mit (einfacher) elektronischer Signatur bzw. einer gescannten Unterschrift reicht
nicht aus.18

Unabhangig von der Art der Ubermittlung der Mitteilung an die Bundesanstalt ist es dem Meldepflichtigen
gestattet, seine Mitteilung gegenuber dem Emittenten elektronisch via E-Mail zu Ubermitteln, sofern der
Emittent nicht ein besonderes Verfahren hierfur vorsieht. Voraussetzung ist allerdings in jedem Fall, dass
dem Emittenten neben der Mitteilung die Mitteilung als XML-Datensatz Ubermittelt wird. Hierdurch wird
dem Emittenten die Veroffentlichung der Mitteilung und die Ubermittlung der veréffentlichten Mitteilung
an das Unternehmensregister erleichtert.

Der Meldepflichtige hat die Wahl zwischen der deutschen und der englischen Sprache. Die Rucknahme
einer nicht erforderlichen Mitteilung hat grundséatzlich in entsprechender Art und Weise zu erfolgen.

Bei komplexen Sachverhalten wie zum Beispiel Konzernstrukturen mussen der Bundesanstalt zusammen
mit den Stimmrechtsmitteilungen Ubersichten tiber die Mutter- und Tochterunternehmen (Organigramme)
und Hintergrundinformationen tUbersandt werden, sofern diese Informationen der Bundesanstalt nicht
bereits auf Grund vorangegangener Mitteilungen bekannt sind.

17 Meldeformular abrufbar unter: www.bafin.de > Aufsicht > Bérsen & Markte > Transparenzpflichten > Bedeutende
Stimmrechtsanteile.

18 Die Regelung des § 3a VwWV{G bleibt unberuhrt.
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Bei Zweifeln Uber die Mitteilungspflicht sollte der potentiell Meldepflichtige rechtzeitig die Bundesanstalt
kontaktieren, um eine abschlieBende Klarung herbeizufuhren. Die Abgabe vorsorglicher Mitteilungen
gestattet die Bundesanstalt nicht.

1.2.2.6 Freiwillige Mitteilungen

Freiwillige Mitteilungen sind grundsatzlich zulassig, soweit sie einen informativen Mehrwert fur den Markt
haben (z.B. bei identitatswahrender Umfirmierung/Rechtsformwechsel). Unzulassig sind hingegen sog.
»vorsorgliche” Stimmrechtsmitteilungen.

Keine freiwilligen Mitteilungen im vorgenannten Sinne sind die sog. freiwilligen Konzernmeldungen; in
diesen Fallen hat das oberste Mutterunternehmen zwar nicht selbst eine Schwelle berthrt, ist daher nicht
selbst meldepflichtig, seine Mitteilung ersetzt aber gemafl 8 37 WpHG Pflichtmitteilungen von einem oder
mehreren Tochterunternehmen, die ihrerseits eine Meldeschwelle berihrt haben. Solche freiwilligen
Konzernmeldungen sind nicht nur zulassig, sondern werden ausdricklich begrif3t, da sie eine Kontinuitat
des Melders gewahrleisten und eine Ubersicht tiber die Beteiligungen im gesamten Konzern geben, hinter
der das Interesse an Veranderungen in einem Teilbereich des Konzerns zuricktritt.

1.2.2.7 Frist zur Abgabe von Mitteilungen

1.2.2.7.1 Unverzuglich, spatestens am vierten Handelstag nach Schwellenberihrung

Der Meldepflichtige muss die Mitteilung nach § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG unverzuglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zdgern (8 121 Abs. 1 BGB) vornehmen; spatestens hat die Mitteilung nach vier
Handelstagen zu erfolgen. Die Frist beginnt nach § 33 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, Uberschreitet oder unterschreitet.

1.2.2.7.2 Schwellenberuhrung infolge Erwerb/VerauRRerung: Unwiderlegliche
Vermutung der Kenntnis am zweiten Handelstag nach Schwellenberihrung

Es wird unwiderleglich vermutet, dass der Meldepflichtige zwei Handelstage nach dem Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten der genannten Schwellen Kenntnis hat (§ 33 Abs. 1 Satz 4 WpHG).

Dadurch verlangert sich die Mitteilungsfrist aber nicht de facto auf sechs Handelstage. Vielmehr handelt
es sich bei den vorgenannten Fristen um Maximalfristen, so dass die Bundesanstalt in der Praxis bei
einem reguléren Erwerbs- bzw. VerduRerungsvorgang davon ausgeht, dass eine Mitteilung innerhalb von
vier Handelstagen ab Schwellenberiihrung zumutbar und maéglich ist.

1.2.2.7.3 Schwellenberiihrung infolge Anderung der Gesamtstimmrechtszahl des
Emittenten: 8 41 WpHG-Veroffentlichung mal3geblich

Kommt es infolge der Anderung der Gesamtstimmrechte des Emittenten (z. B. Ausgabe neuer Aktien) zu
einer Schwellenberthrung beim Meldepflichtigen (z. B. Verwéasserung und Schwellenunterschreitung) gilt
8§ 33 Abs. 1 Satz 5 WpHG. Die Frist beginnt dann abweichend von Satz 3 sobald der Meldepflichtige
(positive) Kenntnis von der Schwellenberiihrung hat, spatestens aber mit der Vertffentlichung des
Emittenten Uber die gednderte Gesamtstimmrechtszahl (§ 41 Abs. 1 WpHG). Nach § 41 Abs. 1 WpHG hat
der Emittent die Anderung der Gesamtstimmrechtszahl grundséatzlich spatestens nach zwei Handelstagen
zu verdffentlichen; im Fall der Ausgabe von Bezugsaktien erfolgt die Verdffentlichung hingegen in der
Regel am Ende des Monats, in dem Bezugsaktien ausgegeben wurden (8 41 Abs. 2 WpHG).

1.2.2.7.4 Fristberechnung

Fur die Berechnung der Frist wird der Tag, in den das die Frist ausldsende Ereignis (Kenntnis oder
Kennenmiussen) fallt, nicht mitgerechnet. Als Handelstage gelten alle Kalendertage, die nicht
Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland landeseinheitliche gesetzlich anerkannte
Feiertage sind (8 47 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 Bundesanstalt auf ihrer Internetseite einen Kalender der Handelstage
gemal 8§ 47 WpHG eingestellt.1®

Eine Verlangerung der Mitteilungsfrist durch die Bundesanstalt ist nicht mdglich.

19 Zu finden unter: www.bafin.de > Aufsicht > Boérsen & Markte > Transparenzpflichten > Bedeutende
Stimmrechtsanteile.
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1.2.3 Mitteilungspflicht fir Stimmrechte aus Aktien bei bereits bérsennotierten
Emittenten (8 33 Abs. 1 WpHG)

Beruhrt, d.h. erreicht, Giberschreitet oder unterschreitet der Anteil an Stimmrechten einer naturlichen
oder juristischen Person bestimmte Schwellenwerte an einem Emittenten, fur den die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist, so muss sie dies unverziglich, spéatestens innerhalb von vier
Handelstagen, sowohl dem Emittenten als auch der Bundesanstalt mitteilen (8 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG).

[.2.3.1 Schwellenwerte

Nach § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG liegen die relevanten Schwellenwerte bei 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 und
75 Prozent.

Die Schwellenwerte beziehen sich auf Stimmrechte - und nicht etwa auf Aktien - an Emittenten, fur 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 Aktiengesetz [AktG]). Unternehmen kénnen aber auch Vorzugsaktien begeben, die in der Regel
stimmrechtlos sind. Das Stimmrecht kann unter bestimmten Voraussetzungen (88 140 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 8§ 34 WpHG zugerechnet (vgl. 1.2.5) werden, ist fur eine mitteilungspflichtige Schwellenberihrung
ausschlief3lich die Summe der direkt gehaltenen und der zugerechneten Stimmrechte maRgeblich.
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 halt 2 % Aktien direkt, 4 % Stimmrechte werden ihm auf Grund einer Vollmacht zugerechnet.
Sein gesamter Stimmrechtsanteil betragt 6 %. Diesbezuglich hat er eine ordnungsgemafe
Stimmrechtsmitteilung abgegeben. Erwirbt er nun weitere 2,5 % Aktien hinzu, steigt sein gesamter
Stimmrechtsanteil von 6 % auf 8,5 %. Da die Person keine weitere Schwelle Uberschreitet, |16st dieser
Vorgang keine erneute Mitteilungspflicht aus.

Ebenfalls keine Mitteilungspflicht besteht, wenn ein Wechsel von Stimmrechten aus direkt gehaltenen
Aktien auf zugerechnete Stimmrechte stattfindet. Gleiches gilt fur den umgekehrten Fall.

1.2.3.2 Berechnung des Stimmrechtsanteils

Der Stimmrechtsanteil berechnet sich nach dem Verhéltnis der Zahl eigener Stimmrechte (Zahler) zur
Gesamtzahl der vom Emittenten insgesamt ausgegebenen Stimmrechte (Nenner).

Fur die Zahl der dem Meldepflichtigen zustehenden Stimmrechte (Zahler) ist es unerheblich, ob die
Stimmrechte ausgetbt werden kdnnen oder nicht (abstrakte Betrachtungsweise). Daher hat der
Meldepflichtige z.B. auch auf Grund von § 44 WpHG nicht ausiibbare Stimmrechte mitzuzahlen.

1.2.3.2.1 Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten

Nach 8 12 Abs. 3 WpAV ist vom Meldepflichtigen fur die Zwecke der Berechnung des Stimmrechtsanteils
die letzte Verodffentlichung nach 8 41 WpHG zugrunde zu legen.

Nach § 41 Abs. 1 WpHG hat der Emittent die Anderung der Gesamtstimmrechtszahl unverziiglich,
spatestens innerhalb von zwei Handelstagen, einschlie3lich der konkreten Datumsangabe, wann es zu der
Anderung gekommen ist, zu veréffentlichen, so dass dem Meldepflichtigen die Verwendung der neuesten
Gesamtzahl der Stimmrechte moglich ist. Eine Ausnahme gilt nach 8 41 Abs. 2 WpHG bei der Ausgabe
von Bezugsaktien. In diesem Fall geniigt eine Veroffentlichung der Anderung der Gesamtstimmrechtszahl
weiterhin zum Ende des Kalendermonats; das Datum der einzelnen Anderungen ist in diesem Fall nicht
anzugeben.20

Nach § 12 Abs. 3 WpAV kann die letzte Veroffentlichung nach 8 41 WpHG somit zwar als Grundlage fur
die Gesamtzahl der Stimmrechte dienen. Verfugt der Meldepflichtige jedoch tUber Kenntnisse, dass die
zuletzt verdffentlichte Gesamtzahl nicht richtig ist, so ist fur die Berechnung des Stimmrechtsanteils auf
das tatséachliche, aktienrechtliche Grundkapital abzustellen. Das Gleiche gilt, wenn der Meldepflichtige

20 vgl. Begrindung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 47 f.
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hiervon Kenntnis haben musste. Die Zugrundelegung der zutreffenden tatséchlichen Stimmrechtsanzahl
ist fur den Meldepflichtigen immer méglich und rechtlich zul&ssig.

1.2.3.2.2 Eigene Aktien des Emittenten

Fur eigene Aktien des Emittenten, aus denen der Emittent keine Stimmrechte austben darf (8§ 71b AktG),
gelten die folgenden Besonderheiten: Eigene Aktien des Emittenten sind bei der Gesamtzahl der
ausgegebenen Stimmrechte (Nenner) zu berucksichtigen. Erst wenn eigene Aktien eingezogen werden
und das Kapital herabgesetzt wird, reduziert sich die Gesamtzahl der Stimmrechte.

Erwirbt der Emittent selbst oder sein Tochterunternehmen oder ein fur Rechnung des Emittenten
handelnder Dritter eigene Aktien, so entsteht keine Mitteilungspflicht nach § 33 Abs. 1 WpHG. Das Gesetz
sieht fur diese Falle stattdessen eine Veroffentlichungspflicht nach § 40 Abs. 1 Satz 2 WpHG vor.

Eigene Aktien des Emittenten bleiben auRerdem beim Stimmrechtsanteil des Mutterunternehmens (d.h.
bei der Zurechnung von Stimmrechten gemé&R § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG) unberucksichtigt.2t

1.2.3.3 Schwellenberthrung durch Erwerb oder Veraul3erung; ,Gehoren® im
Sinne des 8§ 33 Abs. 3 WpHG

1.2.3.3.1 Rechtslage bis 26. November 2015

Bis zum Inkrafttreten des TRL-AndRL-UmsG am 26. November 2015 war fiir die Frage des Zeitpunkts der
Schwellenbertihrung bei Erwerb und VerauRerung das Verfligungsgeschaft malRgeblich. Ein Erwerb lag
demnach erst mit Eigentumserwerb vor, fir den grundsatzlich auf das Datum der Depotgutschrift
abgestellt wurde. Spiegelbildlich lag eine Verauferung erst dann vor, wenn der Verduf3erer sein
Eigentum an den Aktien verloren hatte, was grundséatzlich mit Ausbuchung aus dem Depot des
VerauRerers der Fall war. Da in den allermeisten Fallen kein Durchgangserwerb beteiligter Kreditinstitute
erfolgte, waren die Daten der Ein- und Ausbuchung grundséatzlich identisch.

1.2.3.3.2 ,,Gehdren* im Sinne des 8 33 Abs. 3 WpHG

Mit der Einfugung von 8 33 Abs. 3 WpHG ist fur den Zeitpunkt einer Schwellenberiihrung nunmehr
grundséatzlich das Kausalgeschaft maRgeblich, sofern ein unbedingter und ohne zeitliche Verzdgerungen
zu erfullender Anspruch oder eine entsprechende Verpflichtung auf Ubertragung von mit Stimmrechten
verbundenen Aktien besteht. Damit entsteht entweder mit Abschluss des Kausalgeschafts (wie bisher)
zunachst eine Mitteilungspflicht nach § 38 WpHG oder (neu) bereits eine solche nach 8 33 WpHG. Dies
hé&ngt von der Ausgestaltung des Kausalgeschafts ab. Gesetzgeberische Intention der Neuregelung war
die Anpassung an ein europaweit einheitliches Verstandnis des Erwerbs- und Veraufl3erungszeitpunktes
von mit Stimmrechten verbundenen Aktien. Daneben dient § 33 Abs. 3 WpHG der Vereinfachung der
Meldepraxis und der Verkiirzung des Zeitraums fur einen méglichen Insider-Handel.22

Von § 33 Abs. 3 WpHG werden damit grundsatzlich samtliche — bérsliche wie aul3erbdrsliche — Erwerbs-
und VerauRerungsgeschéfte erfasst, die innerhalb der Ublicherweise im jeweiligen Markt akzeptierten
Fristen sofort zu erfullen sind. In diesen Fallen kommt es also fur die Schwellenberiihrung im Rahmen
eines Aktienerwerbs oder einer AktienverduRerung nicht mehr auf den Vollzug des Erwerbs/der
VerdufRerung an, weil der Eigentumswechsel bereits eingeleitet worden ist und unmittelbar bevorsteht. In
der Regel ist daher die Vertffentlichung der Mitteilung auf Grund der fur die Abgabe und Veroffentlichung
von Mitteilungen bestehenden Fristen vor dem Vollzug des Kausalgeschafts ausgeschlossen.

In der praktischen Anwendung des 8§ 33 Abs. 3 WpHG ist es mitunter schwierig zu bestimmen, ob
zunachst ein Finanzinstrument oder ein Fall von § 33 Abs. 3 WpHG vorliegt, da nicht eindeutig ist,
inwieweit der Anspruch (noch) bedingt oder zeitlich verzégert zu erfullen ist. Formulierungen wie
»~Eigentumserwerb nach Kaufpreiszahlung bis spatestens...nach Vertragsschluss* oder ,Lieferung innerhalb
von...nach Vertragsschluss® schlieRen ein Vorliegen der Voraussetzungen von § 33 Abs. 3 WpHG nicht
grundséatzlich aus. Maf3geblich in diesen Fallen ist allerdings, wovon die Vertragsparteien bzgl. der
Lieferung ausgehen. Je nachdem, ob die Parteien von einer sofortigen oder aber von einer zeitlich
verzdgerten Lieferung ausgehen, wofur der vereinbarte Lieferungszeitraum ein Indiz sein kann, liegt
entweder zunachst ein Finanzinstrument oder ein Fall von 8 33 Abs. 3 WpHG vor. In der Praxis hat sich
bislang vor allem in den folgenden Féllen die Frage gestellt, wann eine Mitteilungspflicht geméar 8§ 33
Abs. 3 WpHG ausgeldst wird:

21 Vgl. Auslegungsentscheidung zu eigenen Aktien, BaFin-Journal Dezember 2014, S. 5.

22 ygl. Begrindung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 44.
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— Aufschiebend bedingte Erwerbsvertrége
Liegt zunachst ein Finanzinstrument nach § 38 WpHG vor (beispielsweise ein bedingter Kaufvertrag
Uber stimmberechtigte Aktien) und werden Uber dessen Ausiibung anschlieend Aktien mit
Stimmrechten erworben, kommt es fur die Frage der Schwellenbertihrung nach § 33 WpHG darauf
an, ob mit dem Eintritt der letzten Bedingung ein sofort erflillbarer Anspruch auf Lieferung der Aktien
vorliegt oder nicht. Fihrt der Eintritt der letzten Bedingung dazu, dass die gegenseitigen
Leistungspflichten sofort mit Eintritt dieser letzten aufschiebenden Bedingung féllig werden,
unterliegen Kaufer und Verkaufer einer Mitteilungspflicht gemaR 88§ 33 Abs. 1 i.V.m. Abs. 3 WpHG.

Beispiel:

Die Holdinggesellschaft V verkauft ihr Aktienpaket Uber rund 8% der Stimmrechte des Emittenten
E an K; im Aktienkaufvertrag ist vereinbart, dass der Kaufvertrag erst dann wirksam sein soll
(aufschiebende Bedingungen), wenn die fur einen bestimmten Tag im kommenden Monat
einberufene Gesellschafterversammlung der V dem Verkauf zustimmt. Weitere Bedingungen
enthalt der Kaufvertrag nicht. Auch ist kein Datum fir den dinglichen Vollzug des Kaufs
vereinbart.

Hier entsteht mit Abschluss des Kaufvertrages fur den Kéufer eine Mitteilungspflicht gemal § 38
WpHG; sobald die Gesellschafterversammlung der V dem Verkauf zugestimmt hat, entstehen
Meldepflichten des V nach § 33 Abs. 1 i.V.m. Abs. 3 WpHG (Schwellenunterschreitung) und fur
den Kaufer gemaR & 38 WpHG (Schwellenunterschreitung) sowie gemaR 8§ 33 Abs. 1 i.V.m. Abs. 3
WpHG (Schwelleniiberschreitung).

In der Praxis nicht selten enthalten aufschiebend bedingte Erwerbsvertréage jedoch weitergehende
Regelungen, die die tatsachliche Vertragsdurchfiihrung auf einen bestimmten Zeitpunkt nach Eintritt
der letzten aufschiebenden Bedingung festlegen. Eine solche vereinbarte zeitliche Verzégerung wird
beispielsweise in einer Vereinbarung uUber den Zeitpunkt des Vollzuges (Closing) gesehen: Haufig wird
in Kaufvertragen tber groRRere Aktienpakete vereinbart, dass das Closing einer Transaktion zu einem
festgelegten Zeitpunkt nach Eintritt der letzten aufschiebenden Bedingung stattfindet. In solchen
Fallen liegt kein sofort zu erfillender Anspruch auf Ubertragung der Aktien vor, sondern bis zum
tatsachlichen Vollzug ein Finanzinstrument.

Beispiel:

Die Holdinggesellschaft V verkauft ihr Aktienpaket von 29% der Stimmrechte des Emittenten E an
K; K bendtigt fur den Vollzug des Kaufvertrages eine Genehmigung der zustandigen
Kartellbehérden. Neben dem Kartellvorbehalt enthalt der Aktienkaufvertrag noch weitere
aufschiebende Bedingungen. Im Aktienkaufvertrag ist vereinbart, dass die Parteien am 10. Tag
nach Eintritt der letzten aufschiebenden Bedingung neben einer ganzen Reihe weiterer
Handlungen auch die dingliche Ubertragung der 29% Aktien des Emittenten E vornehmen.

Auch hier entstehen mit Abschluss des Kaufvertrages fur den Kéufer Mitteilungspflichten geman
8§ 38 WpHG; mit dem Eintritt der letzten aufschiebenden Bedingung wird die Leistungspflicht des
Verkaufers jedoch nicht sofort fallig, vielmehr ist fur sie eine Zeit bestimmt (§ 163 BGB). Mithin
liegt bei Eintritt der letzten aufschiebenden Bedingung kein i.S.d. § 33 Abs. 3 WpHG ohne
zeitliche Verzogerung zu erfillender Anspruch auf Ubertragung der Aktien vor. Erst am Tag der
Durchfuhrung der Aktientibertragung entstehen daher die Meldepflichten des V nach 8§ 33 Abs. 1
WpHG (Schwellenunterschreitung) und fir den Kaufer gemar § 38 WpHG
(Schwellenunterschreitung) sowie gemaf § 33 Abs. 1 WpHG (Schwellentberschreitung).

Bei der Abwicklung von Ubernahmeangeboten lasst die Bundesanstalt es im Wege der
Verwaltungspraxis zu, wenn Kaufer (= Bieter) und Verkaufer (= annehmende Aktionére) der Aktien
fur das Schwellenberiihrungsdatum einheitlich auf das Datum der dinglichen Ubertragung abstellen,
da im Einzelfall die Feststellung des Tages, an dem madaglicherweise ein sofort zu erfullender Anspruch
des Bieters auf Lieferung der Aktien entsteht, schwierig sein kann und ein einheitliches
Schwellenbertuhrungsdatum in diesen Féllen zu mehr Markttransparenz fuhrt.

— Eigentumsvorbehalt
Die Vereinbarung eines Eigentumsvorbehalts schlie3t die Anwendung von § 33 Abs. 3 WpHG nicht
aus, da auch in diesem Fall grundsatzlich ein unbedingter und ohne zeitliche Verzégerung zu
erfiilllender Ubertragungsanspruch vorliegt.

— Verzégerung des dinglichen Vollzugs des Kausalgeschéafts
Verzogert sich der Vollzug des Kaufvertrags unbeabsichtigt, so &ndert sich am Vorliegen eines auf
Ubertragung gerichteten unbedingten und ohne zeitliche Verzégerung zu erfiilllenden Anspruchs bzw.
einer entsprechenden Verpflichtung zunachst grundsatzlich nichts. Sollten sich beim Vollzug langere
Verzdgerungen ergeben, so ist gegebenenfalls eine Stimmrechtsmitteilung nach 8§ 33 Abs. 1 WpHG zu
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korrigieren bzw. zuriickzunehmen und eine solche nach § 38 WpHG zum Zeitpunkt der Vereinbarung
des Erwerbs/der VeréduR3erung abzugeben.

— Abgrenzung zu 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG
Sofern ein Fall des 8§ 33 Abs. 3 WpHG vorliegt, schlie3t dies eine gleichzeitige Zurechnung nach § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG aus.

[.2.3.4 Schwellenberlihrung ,auf sonstige Weise*

Die Schwellen kénnen auch auf sonstige Weise berihrt werden. Dies ist etwa der Fall bei
Kapitalerh6hungen oder Kapitalherabsetzungen, Umstrukturierungen des Grundkapitals,
Gesamtrechtsnachfolge im Erbfall oder Aufleben des Stimmrechts von Vorzugsaktien. Eine
Schwellenbertihrung auf ,,sonstige Weise*“ ohne eigenen Erwerb oder Verduf3erung kann daneben auch
vorliegen, wenn Zurechnungen nach § 34 WpHG begruindet werden oder wegfallen (z.B. bei
Erteilung/Wegfall der Bevollmachtigung, Begrundung/Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft etc.).

1.2.3.4.1 MaRRnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung

MaRnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung I6sen in der Regel unter mehreren
Gesichtspunkten Fragen zu Mitteilungspflichten aus: Es stellt sich nicht nur die Frage, wer
mitteilungspflichtig ist (Altaktiondre, Neuaktionare, Erstzeichner, Zweitzeichner etc.), sondern auch
welches das relevante Schwellenberiihrungsdatum fur diese ist und wann die Frist zur Abgabe einer
Mitteilung zu laufen beginnt (88 33 Abs. 1 Satz 3 und 5, 41 WpHG). Im Rahmen von Kapitalerhdhungen
spielen zudem héaufig Wertpapierdarlehen mit Altaktionaren eine Rolle, die ebenfalls Mitteilungspflichten
auslésen kénnen.

In der Praxis haben sich bislang die folgenden typischen Fallgestaltungen herausgebildet:

1.2.3.4.1.1 Kapitalerhohung gegen Einlagen, genehmigtes Kapital, Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln und Kapitalherabsetzung

Kapitalerhbhungen gegen Einlagen, aus Gesellschaftsmitteln sowie Kapitalherabsetzungen werden erst
mit Eintragung der Durchfiihrung bzw. der Eintragung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses in das
Handelsregister wirksam. Die Eintragung ist konstitutiv. Erst mit ihr entstehen die Stimmrechte (88 189,
211 AktG) bzw. gehen die Stimmrechte unter (8 224 AktG) und es verandert sich die Gesamtzahl der
Stimmrechte. Gleiches gilt fur genehmigtes Kapital, da § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG auf § 189 AktG
verweist. D.h. mit der Eintragung der Kapitalerh6hung 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.

1.2.3.4.1.1.1 Nichtberucksichtigung von Stimmrechten bei Ausgabe neuer Aktien unter
Mitwirkung eines Emissionsunternehmens

Wird die Kapitalerh6hung von einem Kreditinstitut oder einem Bankenkonsortium als Emissionsbank
begleitet, ibernimmt dieses in der Regel alle Aktien der Kapitalerhdhung als Erstzeichner. Ab dem
Zeitpunkt der Handelsregistereintragung gilt zugunsten des Emissionsunternehmens grundsétzlich die
Ausnahmeregelung des § 36 Abs. 3 Nr. 1 WpHG, wonach die Stimmrechte aus zum Zweck der
Abrechnung und Abwicklung tbernommenen neuen Aktien bis zum Ablauf des dritten Handelstages nach
Erstzeichnung nicht bericksichtigt werden. Zu den Ausnahmen aufgrund Nichtbertcksichtigung von
Stimmrechten siehe die weiteren Ausfiihrungen zu 8 36 WpHG, Ziffer 1.2.6.

1.2.3.4.1.1.2 Mitteilungspflichten der Investoren (neue und alte Aktionare) bei
Ausgabe neuer Aktien

Fur die Investoren, die als Zweitzeichner neue Aktien erwerben, ist es unter Umstanden schwer
ermittelbar, ob zum Zeitpunkt der Entstehung der neuen Aktien ein unbedingter und sofort zu erflllender
Anspruch auf Aktienlieferung gegenuber dem Emissionsunternehmen besteht (vgl. § 33 Abs. 3 WpHG).
Vor diesem Hintergrund lasst es die Bundesanstalt zu, dass die Investoren fur das Datum der
Schwellenberiihrung auf den Zeitpunkt der Einbuchung der neuen Aktien auf ihrem Depot

(= sachenrechtliche Eigentumserlangung) abstellen. In diesem Zusammenhang besteht aus Sicht der
Bundesanstalt weiterhin keine Mitteilungspflicht nach § 38 Abs. 1 WpHG fir die Investoren im Zeitraum
zwischen Eintragung der Durchfuhrung der Kapitalerh6hung und der Depoteinbuchung.

Fur die Altaktionare verbleibt es wegen einer mdglichen Verwasserung im Falle einer Kapitalerhéhung
grundséatzlich bei der bisherigen Rechtslage: Der Verwasserungseffekt tritt bereits mit der Eintragung der
Durchfuhrung der Kapitalerhbhung ein. Haben Altaktionare allerdings ihre (mittelbaren) Bezugsrechte auf
die neuen Aktien ausgeubt, so geht die Bundesanstalt davon aus, dass die neuen Aktien bereits ab der
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Eintragung der Durchfuhrung der Kapitalerhbhung und unabhéngig von ihrer Einbuchung im Depot des
betreffenden Aktionérs als Stimmrechte des betreffenden Aktionars zu berucksichtigen sind (entweder
nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG oder bereits nach § 33 Abs. 3 WpHG).

Beispiel:

Zum 1. Mai wird die Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung gegen Einlagen in das Handelsregister
eingetragen, infolgedessen Alt-Aktionédr A eine Schwelle unterschreitet und Neu-Aktionéar B eine
Schwelle Uberschreitet. Die KapitalmalBnahme wurde von der Bank C durchgefiihrt. Die neuen Aktien
wurden am 3. Mai von der Bank C an die Zweitzeichner Gbertragen.

Hier muss A zum 1. Mai die Schwellenunterschreitung melden, wahrend die Bank C auf Grund der
Ausnahmeregelung des § 36 Abs. 3 Nr. 1 WpHG keine Mitteilung abgeben muss. B muss ebenfalls
melden, wobei die Bundesanstalt als Schwellenberihrungsdatum sowohl den 1. Mai als auch den 3.
Mai akzeptiert.

Abwandlung:

Alt-Aktionar A Ubt seine Bezugsrechte vollumfanglich aus und die Ubertragung der neuen Aktien von
Bank C an die Zweitzeichner erfolgt zum 10. Mai.

Fur A besteht keine Mitteilungspflicht, da die Bank C in H6he seiner ausgelibten Bezugsrechte die
neuen Aktien fur Rechnung (8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG) von A hélt, so dass der
Stimmrechtsanteil von A insgesamt nicht verwassert wird. Bank C muss zum 1. Mai wie zum 10. Mai
jeweils melden. B muss zum 10. Mai die Schwellentiberschreitung melden.

1.2.3.4.1.2 Bedingte Kapitalerhéhung

Bei der bedingten Kapitalerh6hung erhdht sich das Grundkapital mit Ausgabe der Bezugsaktien, § 200
AktG. Die spater erfolgende Eintragung ins Handelsregister (8 201 AktG) hat nur deklaratorische
Bedeutung. Somit andern sich das Grundkapital und damit die Gesamtzahl der Stimmrechte mit jeder
weiteren Aktienausgabe. Fiir die Ausgabe ist neben einem Begebungsvertrag die Ubergabe an den
Bezugsberechtigten erforderlich. Diese ist regelm&aRig mit der Depotgutschrift erfolgt.

Da der Emittent bei der Ausgabe von Bezugsaktien nach 8 41 Abs. 2 WpHG lediglich verpflichtet ist, die
geanderte Gesamtstimmrechtszahl zum Ende eines Monats zu veréffentlichen, ist das Datum fur die
Schwellenunterschreitung dem Mitteilungspflichtigen in der Regel unbekannt. Hier beanstandet es die
Bundesanstalt nicht, wenn in der Mitteilung fir die Schwellenunterschreitung als Tag der
Schwellenbertihrung der letzte Tag des Monats, in dem die Bezugsaktien ausgegeben worden sind,
verwendet wird, sofern nicht besondere Umstande des Einzelfalls fur die Verwendung des tatsachlichen
Datums sprechen. Die Meldefrist beginnt in diesen Fallen gemaR § 33 Abs. 1 Satz 5 WpHG regelmafig
erst mit der Vero6ffentlichung zu laufen.

1.2.3.4.1.3 Kapitalherabsetzung

Bei der Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien (88 237 ff. AktG) ist das Grundkapital mit der
Eintragung des Beschlusses oder, wenn die Einziehung der Aktien nachfolgt, mit der Einziehung
herabgesetzt (8§ 238 Satz 1 AktG). Ist die Einziehung mafgeblich, bedarf es einer auf die Vernichtung
gerichteten Handlung des Vorstands (8 238 Satz 3 AktG). Durch die Reduktion der Gesamtzahl der
Stimmrechte kdnnen gegebenenfalls Schwellen Uberschritten werden.

1.2.3.4.2 Mitteilungspflichten bei Umwandlungen von Gesellschaften
1.2.3.4.2.1 Verschmelzungen nach 88 2 ff. UmwG

Bei Verschmelzungsvorgédngen erhalten die Aktion&re des Ubertragenden Emittenten fur ihre Aktien eine
festgelegte Anzahl von Aktien des Uibernehmenden Rechtstragers. Der Ubertragende Rechtstréger
erlischt, wenn die Verschmelzung mit der Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister wirksam
wird. Zu diesem Zeitpunkt werden die Aktionare des Ubertragenden Emittenten Aktionére des
aufnehmenden Emittenten. Mitteilungspflichten der Aktionare des ubertragenden Emittenten nach 88 33
ff. WpHG entstehen grundséatzlich erst zu diesem Zeitpunkt. Die Aktionare des aufnehmenden Emittenten
verwassern unter Umstanden und unterliegen deswegen entsprechenden Meldepflichten zum Zeitpunkt
der Eintragung der Verschmelzung. Im Vorfeld des Wirksamwerdens einer Verschmelzung geht die
Bundesanstalt regelmafig nicht vom Vorliegen von Meldepflichten der Aktionare nach § 38 WpHG aus, da
durch die umwandlungsrechtlichen Vorschriften eine hinreichende Transparenz gewahrleistet ist.

Beispiel (Verschmelzung durch Aufnahme, § 2 Nr. 1 UmwG):
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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 Ubertragt. Dabei erlischt A.

Auf Grund des Erldschens von Gesellschaft A kann diese kein Adressat von Stimmrechtsmitteilungen
mehr sein. Es bestehen daher keine Mitteilungspflichten von Gesellschaft A selbst und den
ehemaligen Aktionaren der A (bezuglich der erloschenen A). Die bisherigen Aktionare der
Ubertragenden Gesellschaft A werden jedoch in der Regel Aktionare bei der Gbernehmenden
Gesellschaft B. Daher kann es zu Mitteilungspflichten wegen Schwellentberschreitungen an
Gesellschaft B kommen.

Auch bei der Gbernehmenden 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 Ubergegangen sind. Kommt es bei der bernehmenden Gesellschaft B zu einer
Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte, kann es auch bei den bisherigen Aktionaren der B zu
Mitteilungspflichten kommen.

Beispiel (Verschmelzung durch Neugriindung, 8 2 Nr. 2 UmwG):

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 Ubertragen.

Hinsichtlich der Mitteilungspflichten lauft die Verschmelzung durch Neugriindung grundsatzlich 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 Aktionadre der neu gegriindeten
Gesellschaft C, ergeben sich jedoch folgende Besonderheiten: Aktiondre der neuen Gesellschaft C
mussen bei Zulassung von Aktien der Gesellschaft C zum Handel an einem organisierten Markt
Mitteilungen nach 8 33 Abs. 2 WpHG abgeben. Sofern die Aktien der Gesellschaft C bereits mit
Grindung zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sein sollten, ist gegebenenfalls die
Mitteilungspflicht nach 8 33 Abs. 1 WpHG einschléagig.

1.2.3.4.2.2 Formwechsel nach 88 190 ff. UmwG

Bei einem Formwechsel nach 88 190 ff. UmwG bleibt der Rechtstrager derselbe, er erhalt lediglich eine
andere Rechtsform.

Aufgrund der Kontinuitat des Rechtstrégers 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, so dass allein
hierdurch keine Schwellen Uberschritten, unterschritten oder erreicht werden kénnen. Eine
Mitteilungspflicht besteht daher auch in diesen Fallen nicht.

[.2.3.5 Meldepflicht bei mehreren Schwellenberiihrungen innerhalb eines
Tages und bei taggleichen Schwellentber- 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 Schwellen erst tUberschritten und dann unterschritten bzw. erst
unterschritten und dann Uberschritten, lasst die Bundesanstalt (sofern die Stimmrechte an diesem Tag
nicht ausgetbt 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, muss er keine Mitteilung abgeben.

Erfolgt die Schwellentiberschreitung an einem Tag und die Unterschreitung erst am Folgetag oder spéter,
mussen zwei Mitteilungen abgegeben werden.

Nicht zulassig ist eine Saldierung von Long- und Short-Positionen (etwa Call- und Put-Optionen).
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1.2.3.6 Depository Receipts

Bei Zertifikaten, die Aktien vertreten (z.B. Depository Receipts), gilt nach § 33 Abs. 1 Satz 2 WpHG
ausschlief3lich der Zertifikateinhaber und nicht der Aussteller des Zertifikats (Depository Bank) als
Aktion&r und ist damit nach 8 33 Abs. 1 WpHG originar meldepflichtig.

1.2.4 Mitteilungspflicht bei der erstmaligen Zulassung zum Borsenhandel
(8 33 Abs. 2 WpHG)

Geht ein Unternehmen erstmals an die Bdrse und ist die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat,
entsteht nach 8§ 33 Abs. 2 WpHG eine Mitteilungspflicht fr Aktion&dre mit einer Beteiligung von 3 Prozent
oder mehr der Stimmrechte mit dem Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien dieses
Emittenten zum Handel an einem organisierten Markt. Entscheidend ist der Tag der erstmaligen
Zulassung der Aktien, nicht der Tag der ersten Notierung. Der Tag der erstmaligen Zulassung ergibt sich
aus dem Zulassungsbeschluss.

Sofern bereits am Tag der erstmaligen Zulassung Aktien erworben bzw. verauf3ert werden, z.B. durch
Abtretung des Herausgabeanspruchs, kann auch hier taggleich saldiert werden. Es ist also nicht
erforderlich, zunachst eine Stimmrechtsmitteilung zum ,,Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung*“ gemaf
8 33 Abs. 2 WpHG abzugeben und bezuglich einer spater am Tag der erstmaligen Zulassung
stattfindenden Schwellenberiihrung eine weitere Mitteilung gemafR 8 33 WpHG abzusetzen.

Im Stimmrechtsformular ist im Rahmen einer Mitteilung die erstmalige Zulassung von Aktien zum Handel
an einem organisierten Markt als ,,sonstiger Grund*“ anzugeben.

[.2.5 Zurechnung von Stimmrechten gemaR § 34 WpHG

Nach 8 34 WpHG werden dem Meldepflichtigen die Stimmrechte aus Aktien eines Dritten unter
bestimmten Umstanden zugerechnet. Die Zurechnungstatbestande in 8 34 WpHG entsprechen
weitgehend der europarechtlichen Vorgabe in Art. 10 der Transparenzrichtlinie. Einzelne Abweichungen
sind dem Gleichlauf mit ibernahmerechtlichen Vorschriften2® geschuldet, woflr eine ausdrickliche
Ausnahme vom europarechtlichen Grundsatz der Maximalharmonisierung (Art. 3 Abs. 1a Unterabs. 4
Punkt iii) Transparenzrichtlinie) besteht.

Bei den Tatbestdnden des § 34 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.24 Dadurch
soll Transparenz Uber die rechtlichen und tatsachlichen Stimm-, Einfluss- und Machtverhaltnisse bei der
Gesellschaft hergestellt werden.

Ein Wechsel von unmittelbarem Halten des mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteils zur Zurechnung
dieses Stimmrechtsanteils nach § 34 WpHG I6st ebenso keine Mitteilungspflicht aus wie der Wechsel von
einem Zurechnungstatbestand zu einem anderen.

Beispiel:

A halt als Aktionar einen mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteil von 5 % an dem Emittenten B.
Ubertragt er die gesamten Aktien treuhanderisch an C, verliert er zwar sein Eigentum an den Aktien.
Da ihm jedoch der Stimmrechtsanteil von 5 % nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechnet wird
und daher nur ein Wechsel von ,unmittelbarem* zu ,mittelbarem* Halten vorliegt, bleibt sein
Stimmrechtsanteil unverandert und er muss keine Mitteilung abgeben.

Die gesetzlich geregelten Zurechnungstatbestande sind abschlieRend.

23 Zum Gleichlauf zwischen § 34 und der Ubernahmerechtlichen Parallelnorm des § 30 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) vgl. BT-Drs. 17/7034, S. 70.

24 S0 auch VG Frankfurt/Main, Urteil vom 18.05.2006 - 1 E 3049/05, Orientierungssatz 2 und juris-Rz. 33.
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[.2.5.1 Aktien, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen
gehotren (8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 2 WpHG)

Stimmrechte aus Aktien des Emittenten, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehoren,
werden dem Meldepflichtigen nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG in voller Hohe zugerechnet.2s Zu
Ausnahmen hiervon im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDU) und
Investment- bzw. Verwaltungsgesellschaften (88§ 35 Abs. 2 bis 6 WpHG), siehe 1.2.5.11.

1.2.5.1.1 Tochterunternehmen (8 35 Abs. 1 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 35 Abs. 1 WpHG Unternehmen, die als
Tochterunternehmen im Sinne des § 290 HGB26 gelten (Nr. 1) oder auf die ein beherrschender Einfluss
ausgeubt werden kann (Nr. 2), ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt.27 Beide
Fallgruppen zur Bestimmung der Tochterunternehmenseigenschaft rekurrieren im Ergebnis auf die
unmittelbare oder mittelbare Méglichkeit beherrschender Einflussnahme des Mutterunternehmens. Die in
der Praxis auftretenden Konstellationen sind mannigfaltig und kédnnen hier nicht im Einzelnen dargestellt
werden. Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind daher leitlinienartig abstrakt-genereller Natur und
orientieren sich an den gesetzlichen Regelungen in § 290 HGB und 8 17 AktG. Im Einzelfall ist konkret
und individuell, insbesondere anhand einschlagiger Rechtsprechung zu prifen, ob tatsachlich ein fur die
Stimmrechtszurechnung erforderliches Mutter-Tochter-Verhaltnis vorliegt. In Hinblick auf die Vielzahl
maoglicher Fallgestaltungen von Beherrschungsmdglichkeiten und der abschlieRenden Einzelfallbeurteilung
einer Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG empfiehlt sich fur potentiell
Meldepflichtige eine frihzeitige Kontaktaufnahme mit der Bundesanstalt.

1.2.5.1.1.1 8 35 Abs. 1 Nr. 1 WpHG

Nach § 35 Abs. 1 Nr. 1 WpHG sind Tochterunternehmen solche Unternehmen, die als Tochterunternehmen
im Sinne des 8§ 290 HGB gelten. Nach § 290 Abs. 1 HGB liegt ein entsprechendes Mutter-Tochter-
Verhaltnis vor, wenn das Mutterunternehmen unmittelbar oder mittelbar die Mdglichkeit hat,
beherrschenden Einfluss auf ein Tochterunternehmen auszuiben (Konzept beherrschenden Einflusses).

Mutterunternehmen i.S.d. 8 290 HGB kénnen im Rahmen des 8 35 WpHG auch naturliche Personen oder
andere als Kapitalgesellschaften sein, da es geméaR § 35 Abs. 1 WpHG weder fur das Mutter- noch fur das
Tochterunternehmen auf dessen Rechtsform ankommt.28

Beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens besteht unwiderlegbar bei Vorliegen folgender
typisierender Tatbestande nach § 290 Abs. 2 HGB stets, wenn:

e 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 Geschéftspolitik 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

e es bei wirtschaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Risiken und Chancen eines Unternehmens
trégt, das zur Erreichung eines eng begrenzten und genau definierten Ziels des
Mutterunternehmens dient (Zweckgesellschaft).

Hauptanwendungsfall von § 290 Abs. 2 HGB ist Nr. 1, also der Fall des stets bestehenden beherrschenden
Einflusses eines Mutterunternehmens, wenn diesem die Mehrheit der Stimmrechte aus den
Gesellschaftsanteilen am Tochterunternehmen zusteht.

25 Die Stimmrechtszurechnung nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG geht auf Art. 10 Buchst. e) der
Transparenzrichtlinie zurtck.

26 Dje Begrundung der Tochterunternehmenseigenschaft tiber § 290 HGB wurde erstmals mit Einfihrung des WpUG
vom 20.12.2001, BGBI. I S. 3822, geregelt. 8 290 Abs. 1 und Abs. 2 HGB wurde neu gefasst durch das
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) mit Wirkung vom 29.05.2009, BGBI. I, S. 1102.

27 Die Vorschrift des § 35 Abs. 1 WpHG zur Tochterunternehmenseigenschaft entspricht der Begriffsbestimmung
.kontrolliertes Unternehmen* nach Art. 2 Abs. 1 Buchst. f der Transparenzrichtlinie.

28 vgl. nur OLG Stuttgart, Urteil vom 15.10.2008 - 20 U 19/07, juris-Rz. 103; Uwe H. Schneider, in: Assmann/Uwe H.
Schneider, WpHG, 6. Auflage, 2012, 8§ 22, Rz. 33.
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Nach § 290 Abs. 3 HGB sind Tochterunternehmen auch solche Unternehmen, die ,,indirekt” tber Dritte
kontrolliert werden kdnnen. So gelten nach Satz 1 der Norm als Rechte, die einem Mutterunternehmen
nach 8 290 Abs. 2 HGB zustehen, auch die einem Tochterunternehmen zustehenden Rechte und die den
fur Rechnung des Mutterunternehmens oder von Tochterunternehmen handelnden Personen zustehenden
Rechte. Nach Satz 2 sind auRerdem Rechte einem Mutterunternehmen hinzuzurechnen, tber die es oder
ein Tochterunternehmen auf Grund einer Vereinbarung mit anderen Gesellschaftern dieses Unternehmens
verfligen kann.

In § 290 Abs. 3 Satz 3 HGB sind sodann zwei Ausnahmen von diesen Grundséatzen (in Satz 1 und Satz 2)
aufgestellt. Zum einen sind Rechte abzuziehen, die mit Anteilen verbunden sind, die wiederum von dem
Mutterunternehmen bzw. von Tochterunternehmen lediglich fiur Rechnung einer anderen Person gehalten
werden (8 290 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 HGB). Zum anderen sind Rechte abzuziehen, die mit Anteilen
verbunden sind, die als Sicherheit gehalten werden, sofern diese Rechte nach Weisung des
Sicherungsgebers oder, wenn ein Kreditinstitut die Anteile als Sicherheit fur ein Darlehen hélt, im
Interesse des Sicherungsgebers ausgeubt werden (8§ 290 Abs. 3 Satz 3 Nr. 2 HGB).

Beispiele:

Der A ist mit 60% der Gesellschaftsanteile Mehrheitsgesellschafter der X-GmbH, die als Aktionar
mit einem Stimmrechtsanteil von 3,5% direkt an einem bdrsennotierten Emittenten beteiligt ist.
Dem A ist nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 35 Abs. 1 Nr. 1 WpHG der von der
X-GmbH direkt gehaltene Stimmrechtsanteil von 3,5% zuzurechnen. Denn fir A besteht als
Mehrheitsgesellschafter der X-GmbH stets ein beherrschender Einfluss nach 8 290 Abs. 2 Nr. 1
HGB.

Anders ware der Fall hinsichtlich 8§ 290 Abs. 2 Nr. 1 HGB zu beurteilen, wenn A die Mehrheit der
Gesellschaftsanteile an der X-GmbH lediglich treuhéanderisch fur den B, also fur fremde Rechnung,
halten wirde. Dann wéaren nach 8 290 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 HGB die (Stimm-)Rechte aus den 60%
der Gesellschaftsanteile an der X-GmbH bei A abzuziehen, diese stinden spiegelbildlich vielmehr
dem B zu (8 290 Abs. 3 Satz 1 HGB). Die X-GmbH ware daher nach § 35 Abs. 1 Nr. 1 WpHG
Tochterunternehmen des B und diesem ware der Stimmrechtsanteil von 3,5% nach 8 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

1.2.5.1.1.2 8 35 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Nach § 35 Abs. 1 Nr. 2 WpHG liegt ein Tochterunternehmen ferner vor, wenn auf dieses ein
beherrschender Einfluss genommen werden kann. Dieser Tatbestand, der in weiten Teilen gleich lauft mit
dem soeben beschriebenen § 290 HGB, wird durch die — insbesondere durch die Rechtsprechung
herausgearbeiteten — Grundsatze des beherrschenden Einflusses nach § 17 AktG konkretisiert. Nach § 17
Abs. 1 AktG sind abhangige Unternehmen rechtlich selbstandige Unternehmen, auf die ein anderes
Unternehmen (herrschendes Unternehmen) unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss
austben kann.

Das beherrschende Unternehmen, also der Meldepflichtige, kann eine (rechtsfahige) Gesellschaft oder
aber eine naturliche Person2® sein; auch insoweit ist gemaR 8 35 Abs. 1 WpHG die Rechtsform ohne
Bedeutung.

Dabei gilt nach § 17 Abs. 2 AktG die widerlegbare Abhéngigkeitsvermutung, dass ein Unternehmen von
einem mit Mehrheit an ihm beteiligten Unternehmen abhangig ist. Mehrheitsbesitz liegt nach § 16 Abs. 1
AktG vor, wenn einem anderen Unternehmen die Mehrheit der Anteile oder die Mehrheit der Stimmrechte
des Tochterunternehmens gehdren. Welcher Teil der Anteile und welcher Teil der Stimmrechte einem
Unternehmen gehdren kdnnen, ist 8 16 Abs. 2 und Abs. 3 AktG zu entnehmen. Dabei gelten als Anteile,
die einem Unternehmen gehdren, insbesondere auch die Anteile, die einem von ihm abhangigen
Unternehmen oder einem anderen fur Rechnung des Unternehmens gehoéren (8 16 Abs. 4 AktG). Anders
als nach 8 290 Abs. 2 Nr. 1 HGB kann im Rahmen des § 17 AktG also auch eine Anteilsmehrheit ohne
Stimmenmehrheit zur Vermutung der Beherrschung fuhren.

2% vgl. BGH, Urteil vom 23.09.1991 - Il ZR 135/90 (Video), juris-Rz. 14 fur einen eine GmbH beherrschenden
Mehrheits- oder Alleingesellschafter-Geschaftsfuhrer, der gleichzeitig ein eigenes Unternehmen betreibt.
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1.2.5.1.2 Zurechnung von Stimmrechten bei Personenhandelsgesellschaften,
insbesondere bei der GmbH & Co. KG

1.2.5.1.2.1 Stimmrechtszurechnung bei der offenen Handelsgesellschaft (oHG) und
der Kommanditgesellschaft (KG)

In einer oHG, die nach dem gesetzlichen Normalstatut organisiert ist (vgl. 88 105 ff. HGB), werden die
von der Gesellschaft gehaltenen Stimmrechte grundsatzlich keinem Gesellschafter nach 8 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 35 Abs. 1 WpHG zugerechnet. Anders kann dies im Einzelfall aber sein,
wenn sich aus dem Gesellschaftsvertrag ergibt, dass nur einem einzelnen Gesellschafter der oHG die
umfassende Geschaftsfuhrungsbefugnis zusteht. Dann kommt eine Zurechnung der von der Gesellschaft
gehaltenen Stimmrechte auf diesen Gesellschafter in Betracht.

Bei einer KG existieren zwei Arten von Gesellschaftern, Komplementar(e) und Kommanditist(en). Bei
einer nach dem gesetzlichen Normalstatut (vgl. 88 161 ff. HGB) organisierten Kommanditgesellschaft ist
der als Komplementar fungierende Gesellschafter umfassendes und ausschliel3liches Leitungsorgan der
KG. Das bedeutet, dem Komplementér stehen die gesetzlich vorgesehenen Geschaftsfuhrungs- und
Vertretungsbefugnisse zu (vgl. 8§ 161 ff. HGB, 161 Abs. 2 in Verbindung mit 114 und 125 HGB).

Daher gilt in entsprechender Anwendung von § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB die nach dem gesetzlichen
Normalstatut organisierte KG gegeniiber dem Komplementéar als Tochterunternehmen. Insbesondere
Sinn und Zweck der Vorschrift sprechen fiir eine Ausdehnung des Anwendungsbereiches auf den
Komplementar einer KG. Denn der Komplementédr kann zwar nicht die Mehrheit des Leitungsorgans der
Gesellschaft bestimmen, jedoch ist er als einziger geschaftsfuhrungsbefugter Gesellschafter selbst
Leitungsorgan. Dies ist im Rahmen der bei Personengesellschaften bestehenden Selbstorganschaft eine
mindestens gleich starke Stellung. Die alleinige Geschéaftsfuhrungsbefugnis des Komplementéars spricht
ebenfalls fur die Annahme eines beherrschenden Einflusses im Sinne des § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB.

Aus diesem Grund werden die von der KG gehaltenen Stimmrechte an einem Emittenten grundsatzlich
dem Komplementar der KG geméal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 35 Abs. 1 WpHG
zugerechnet. Existiert mehr als ein Komplementér, dann erfolgt grundsatzlich keine Zurechnung auf die
Komplementare, es sei denn, nur einem einzelnen Komplementéar steht die umfassende
Geschéaftsfuhrungsbefugnis zu.

Daneben ist bei der KG eine Zurechnung auf weitere Gesellschafter, also Kommanditisten, méglich,
wenn diese — ggf. gemeinschaftlich — eine Stimmrechtsmehrheit halten. Bei
Personen(handels)gesellschaften sind Mehrheitsbeschlisse grundsatzlich zulassig (8 161 Abs. 2 in
Verbindung mit 8 119 Abs. 2 HGB), wobei im Zweifel die Mehrheit nach Képfen gemeint ist.30 Hierdurch
kann es zu Konstellationen kommen, in denen Stimmrechte der KG gleichzeitig verschiedenen Personen,
also Komplementar und Kommanditist(en), zugerechnet werden.

1.2.5.1.2.2 Stimmrechtszurechnung bei der GmbH & Co. KG

Wie bei der KG allgemein ist auch im Falle einer nach dem gesetzlichen Normalstatut organisierten GmbH
& Co. KG, in der der Komplementar-GmbH die gesetzlich vorgeschriebenen Geschaftsfihrungs- und
Vertretungsbefugnisse zustehen, 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 grundséatzlich eine generelle Zurechnung der von der KG gehaltenen Stimmrechte auf die
Komplementar-GmbH gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 35 Abs. 1 WpHG. Daneben
kommt wiederum eine Beherrschungsmdglichkeit aufgrund Stimmrechtsmehrheit seitens des bzw. der
Kommanditist(en) in Betracht.

Bei anderen, individualvertraglich geregelten Formen der GmbH & Co. KG ist die Stellung der
Komplementér-GmbH als mdgliche Muttergesellschaft von den jeweiligen Regelungen des
Gesellschaftsvertrages abhangig. Ist die Komplementar-GmbH von der Geschéaftsfiuhrung ausgeschlossen,
kann die KG nicht als ihr Tochterunternehmen angesehen werden. Liegt kein vollstdndiger Ausschluss der
Komplementar-GmbH von der Geschéaftsfuhrungsbefugnis, aber eine Einschrankung vor, so ist im
Einzelfall zu klaren, ob noch ein Fall einer Kontrolle nach 8 290 Abs. 2 HGB gegeben ist. Eine rechtzeitige
vorherige Abstimmung mit der Bundesanstalt ist in nicht eindeutigen Fallgestaltungen ratsam.

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

30 § 119 Abs. 2 HGB ist dispositiv, im Gesellschaftsvertrag kann also auch eine Kapitalmehrheit geregelt werden.
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1.2.5.1.3 Zurechnung von Stimmrechten bei Stiftungen

Die Stiftung als verselbstandigte Vermdgensmasse mit eigener Rechtspersénlichkeit ist zunachst selbst
mitteilungspflichtig nach § 33 Abs. 1 WpHG, wenn sie Stimmrechtsanteile in schwellenrelevanter Hohe
direkt oder zugerechnet halt. Bei einer mdglichen Beherrschung der Stiftung ist zu bericksichtigen, dass
es keine Beteiligung an einer Stiftung gibt, sondern lediglich Stifter, Destinatare und die
Verwaltungsorgane der Stiftung. Daher ist eine Stiftung im Regelfall aufgrund fehlender Beteiligung kein
abhangiges Unternehmen, weshalb grundséatzlich keine Zurechnung tber die rechtsfahige Stiftung hinaus
erfolgt.

Jedoch ist eine faktische Beherrschung der Stiftung méglich. Dies ist der Fall, wenn einer Person ein
Bestellungs- und Abberufungsrecht beziiglich der Leitungsorgane der Stiftung auf Grundlage der Satzung
zusteht. Hier erfolgt eine Stimmrechtszurechnung 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 angehort.

Im Falle von Stiftungen ist auBerdem regelmagig die Frage zu prifen, ob die Vermdgenswerte flr
Rechnung (8 34 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) eines Beglinstigten gehalten werden.

1.2.5.1.4 Besonderheiten bei Trusts

Insbesondere im angloamerikanischen Rechtsraum finden sich haufig sog. Trusts. Wegen der
Meldepflichten solcher Trusts ist zu unterscheiden zwischen Trusts mit eigener Rechtspersonlichkeit und
solchen ohne eigene Rechtspersonlichkeit.3t

Bei Trusts ohne eigene Rechtspersénlichkeit stellt das Trustvermdégen eine Art nicht rechtlich
selbstandiges Vermdégen dar. Rechtlicher Eigentiimer des Trustvermogens ist grundsétzlich der Trustee
(der Treuhand-Verwalter des Trustvermdégens), so dass hier eine origindre Mitteilungspflicht des Trustees
(8 33 Abs. 1 WpHG), nicht hingegen des Trusts, gegeben ist. Vom Trustee ist wiederum der — mit diesem
regelmafig nicht identische — Settlor, also die Person, die den Trust errichtet, zu unterscheiden. Dieser
bringt das Trustvermogen, z. B. auch Stimmrechtsaktien eines bdrsennotierten Emittenten, in den Trust
ein. Eine Meldepflicht des Settlors kann beispielsweise bestehen, wenn fir seine Rechnung gehalten wird.
Entsprechendes gilt fur die Begiuinstigten des Trusts. Daneben sind auch Meldepflichten weiterer Personen
zu prufen, beispielsweise eines Protectors (der héaufig ein Bestellungs- und Abberufungsrecht des Trustees
hat).

Trusts mit eigener Rechtspersonlichkeit werden ebenfalls von einem Settlor errichtet und von einem
Trustee verwaltet. Solche rechtlich selbstandigen Trusts sind selbst mitteilungspflichtig, da sie Eigentimer
von Stimmrechtsaktien sein (8 33 Abs. 1 WpHG) bzw. ihnen Stimmrechte zugerechnet werden kénnen

(8 34 WpHG). Diese Form des Trusts &hnelt einer Stiftung, denn auch hier fehlt es grundsétzlich an der
Moglichkeit einer Beteiligung. Dennoch kénnen auch sie Tochterunternehmen (8§ 35 Abs. 1 WpHG) sein,
so dass es zu einer Stimmrechtszurechnung nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG kommt. Von einer
Beherrschungsmaoglichkeit ist insbesondere dann auszugehen, wenn einer Person (z.B. einem Protector)
ein Bestellungs- und Abberufungsrecht bezuglich der Leitungsorgane des Trusts zusteht.32 Dieses Recht
kann sich aus der Trusturkunde ergeben, aber auch aus den fir den Trust geltenden Rechtsvorschriften.
Welche Mitteilungspflichten bestehen, ist vom Einzelfall abh&ngig zu beurteilen.

1.2.5.1.5 Gemeinschaftliche Beherrschung (sog. Mehrmutterherrschaft)

Auch mehrere Unternehmen, die auf gleicher Ebene stehen, kdnnen gemeinsam eine Tochtergesellschaft
beherrschen. Die mal3geblich seitens der Rechtsprechung3? zu § 17 AktG entwickelten Grundsétze der
sog. Mehrmiutterherrschaft sind bei beherrschendem Einfluss nach § 35 Abs. 1 Nr. 2 WpHG in Verbindung
mit 8§ 17 AktG anwendbar.

Besteht zwischen den Muttergesellschaften ein Gleichordnungskonzern nach 8 18 Abs. 2 AktG, kommt
eine Mehrmutterherrschaft in Betracht. Ferner kann sich eine Mehrmutterherrschaft auch aus
vertraglichen Vereinbarungen uber die einheitliche Stimmabgabe, aber auch aus tatséchlichen
Verhaltnissen, wie zum Beispiel Personenidentitét der Leitungsorgane, ergeben. Entscheidend fir die
Beurteilung ist die bei § 17 AktG stets relevante Perspektive der abhangigen Gesellschaft.

31 Eine Teilrechtsféhigkeit des Trusts ist bereits ausreichend, um selbst mitteilungspflichtig zu sein.
32 Im Einzelnen dazu Hippeli, AG 2014, S. 147, 152 f (zu rechtlich selbstandigen Stiftungen und Trusts).

33 vgl. BGH, Urteil vom 04.03.1974 - 11 ZR 89/72, juris-Rz. 15, wonach es entscheidend darauf ankomme, ob fiir die
Ausubung gemeinsamer Herrschaft tber ein Tochterunternehmen eine ausreichend sichere Grundlage bestehe; eine
solche Grundlage kénnten nicht nur vertragliche oder organisatorische Bindungen, sondern auch rechtliche und
tatsachliche Umsténde sonstiger Art bilden.
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Zu beachten ist, dass eine paritatische Beteiligung (50:50) nicht automatisch zu einer
Mehrmiutterherrschaft fihrt.34 In diesem Fall besteht nicht unbedingt ein faktischer Einigungszwang, da
der Fall auftreten kann, dass bei einer Pattsituation Gesellschafterbeschlisse nicht gefasst werden, so
dass aus Sicht der Gesellschaft diese nicht von beiden gemeinsam beherrscht wird. Daher mussen fir
eine Mehrmutterherrschaft auch bei 50:50-Beteiligungen weitere Umstande hinzukommen. So durfe nach
der BGH-Rechtsprechung eine gemeinschaftliche Beherrschung nicht lediglich zufallig auftreten, sie
musse vielmehr auf ausreichend sicherer Grundlage von vornherein und bestandig gesichert sein; die
zwischen zwei Gesellschaftern bestehende Familienverbundenheit allein lasse einen dahingehenden
Schluss nicht zu.35 In jedem Fall hat eine einzelfallabhéngige Beurteilung zu erfolgen.36

Rechtsfolge einer Mehrmutterherrschaft im Rahmen von § 35 Abs. 1 Nr. 2 WpHG in Verbindung mit § 17
Abs. 1 AktG ist die vollstandige Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG auf jeden
der gemeinschaftlich beherrschenden Gesellschafter (Mehrmitter).

1.2.5.1.6 Beherrschungsmaéglichkeit bei Minderheitsbeteiligung (am Beispiel der
sog. Hauptversammlungsprasenzmehrheit)

Trotz einer Minderheitsbeteiligung (unter 50 Prozent) an einer Gesellschaft, kommt eine
Beherrschungsmaéglichkeit bei Hinzutreten weiterer Umstande in Betracht. Erforderlich ist die Méglichkeit
einer Einflussnahme, die bestandig, umfassend und gesellschaftsrechtlich vermittelt ist.37

So kann eine borsennotierte Aktiengesellschaft von einem Aktionar beherrscht werden, der regelméRig
eine Prasenzmehrheit auf Hauptversammlungen des Emittenten besitzt.38 Die Prdsenzmehrheit darf dabei
nicht nur voribergehender Natur sein. Sie muss vielmehr von einer gewissen Dauer sein und es muss aus
vorangegangenen Erfahrungen davon auszugehen sein, dass sich die Prasenzzahlen zukinftig nicht
signifikant erhdhen.

[.2.5.2 Fir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten (8 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG)

Nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien des
Emittenten, die einem Dritten gehdren, in voller H6he zugerechnet, wenn der Dritte die Aktien fur
Rechnung des Meldepflichtigen halt.3® Die Aktien gehdren einem Dritten, wenn er diese im Sinne des § 33
Abs. 1 WpHG halt. Wie oben ausgefuhrt, kommt es gemaR § 33 Abs. 3 WpHG dabei auf das
schuldrechtliche Kausalgeschaft an.

Mit dem Begriffspaar ,,gehtren“ und ,halten fur den Meldepflichtigen* beschreibt das WpHG Sachverhalte,
bei denen die rechtliche und wirtschaftliche Zuordnung an den Stimmrechten auseinanderfallen.4°
Anknupfungspunkt fur die Feststellung, dass Aktien fur Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden,
ist daher, dass nicht der formale Eigentumer der Aktien (,,der Dritte*), sondern derjenige, dem
zugerechnet werden soll (,,der Meldepflichtige*), die Chancen und Risiken aus den Aktien tragt.
Entscheidend ist die Risikotragung bezuglich der Veranderung des Borsenpreises und des Rechts auf die
Dividende sowie Bezugsrechte, etwaige Ausgleichs- und Abfindungszahlungen und das Insolvenzrisiko des
Aktienemittenten.4t FUr eine Zurechnung nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG hinzukommen muss jedoch

34 vgl. nur BGH, Beschluss vom 08.05.1979 - KVR 1/78, juris-Rz. 30.

35 vgl. BGH, Urteil vom 16.02.1981 - 1l ZR 168/79, Orientierungssatz.

36 vgl. OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013, - 1-6 U 148/12, 6 U 148/12, juris-Rz. 102 ff. (104).
37 BGH, Beschluss vom 17.03.1997 - Il ZB 3/96, juris-Rz. 24.

38 vgl. BGH, Urteil vom 15.12.2011 - | ZR 129/10 (Einkauf Aktuell), juris-Rz. 16, wonach eine Minderheitsbeteiligung
dann zu einer Beherrschungsmdglichkeit fuhren kénne: ,,(...) wenn die Hauptversammlungen einer Aktiengesellschaft
aufgrund von Streubesitz erfahrungsgeman so schlecht besucht sind, dass die unter 50% liegende Beteiligung eines
GrofRaktionars regelmaRig ausreicht, um fiur einen langeren Zeitraum Beschlisse mit einfacher Mehrheit
durchzusetzen.”

39 Die Stimmrechtszurechnung nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG geht auf Art. 10 Buchst. g) der
Transparenzrichtlinie zuriick.

40 Vergleichbare Regelungen finden sich in § 16 Abs. 4 AktG, § 20 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2 AktG, § 71a Abs. 2 AKtG,
§ 290 Abs. 3 Satz 1 und Satz 3 Nr. 1 HGB.

41 BGH, Urteil vom 29.07.2014 - Il ZR 353/12, Leitsatz 1 und juris-Rz. 47 zu einem ,,fur fremde Rechnung halten“ von
Stimmrechtsaktien bei Vereinbarung einer Interessenschutzklausel (betreffend die ibernahmerechtliche Parallelnorm
des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG).
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auch die Mdoglichkeit zur Einflussnahme auf die Stimmrechtsausibung.42

Auch hier gilt eine abstrakte Betrachtungsweise, so dass es auf eine konkrete Einflussnahme auf die
Stimmrechtsausibung nicht ankommt, sondern darauf, dass der Meldepflichtige rechtlich oder faktisch
Einfluss hat oder nehmen kann.43

1.2.5.2.1 Vollrechtstreuhand

Fur Rechnung des Meldepflichtigen halt der Dritte die Stimmrechtsaktien insbesondere dann, wenn er sie
treuhanderisch hélt.44 Gemeint ist die Vollrechtstreuhand. Bei dieser halt im AuRenverhaltnis der
Treuhander (der Dritte) das Eigentum an den Aktien. Zwischen Treuhander und Treugeber besteht im
Innenverhéltnis regelmalig ein Auftrag oder ein Geschaftsbesorgungsvertrag (88 662, 675 Abs. 1 BGB).
Ausreichend fiir 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist es, wenn der Treuh&nder aufgrund des
Rechtsverhéltnisses in der Innenbeziehung verpflichtet ist, das Stimmrecht im Interesse des Treugebers
auszuiiben oder sich dies mangels Vereinbarung aus der Interessenlage ergibt (fremdnitzige Treuhand).
Von der Vollrechtstreuhand abzugrenzen sind die Félle einer Vollmachts- oder Erméchtigungstreuhand,
wo dem Treuhéander lediglich die Stimmrechtsmacht aufgrund rechtsgeschéaftlicher Bevollmachtigung
Ubertragen wird.45

1.2.5.2.2 Wertpapierleihe

Ruckforderungsanspriche aus Wertpapierleihen (rechtlich Sachdarlehen im Sinne von 8 607 BGB) stellen
grundséatzlich nur ein meldepflichtiges Finanzinstrument im Sinne von § 38 WpHG dar. Eine Zurechnung
nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG auf den Verleiher der Aktien kommt lediglich in Betracht, wenn
weitere Umstande hinzutreten, die ein Treuhand- oder treuhandahnliches Verhaltnis zwischen Ver- und
Entleiher begrunden.

[.2.5.3 Einem Diritten als Sicherheit Gibertragen (8 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 WpHG)

Nach & 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten zugerechnet, die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit Ubertragen 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 auszuiiben.46

1.2.5.3.1 Wegfall des Konzepts alternativer Stimmrechtszurechnung

Bis zum Inkrafttreten des TRL-AndRL-UmsG zum 26. November 2015 galt in Hinblick auf § 33 Abs. 1 bzw.
8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG das Konzept der sog. alternativen Stimmrechtszurechnung, d.h. die zur
Sicherheit Ubertragenen Stimmrechtsaktien wurden entweder beim Sicherungsnehmer oder beim
Sicherungsgeber gezahlt. Nunmehr werden — wie bei den Ubrigen Zurechnungstatbestanden auch — die
Sicherheitsaktien in jedem Fall beim Sicherungsnehmer gezahlt (§ 33 Abs. 1 WpHG), beim
Sicherungsgeber (weiterhin) nur unter den Voraussetzungen von § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG.47 Dies
entspricht auch der Verwaltungspraxis zur ibernahmerechtlichen Parallelnorm des 8§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr.
3 WpUG.

1.2.5.3.2 Sicherungsubereignung und Voraussetzung der Zurechnung

Die Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG betrifft die Sicherungsiibereignung von
mit Stimmrechten verbundenen Aktien von einem Sicherungsgeber (Meldepflichtiger) auf einen
Sicherungsnehmer (Dritter).

42 BGH, Urteil vom 29.07.2014 - Il ZR 353/12, juris-Rz. 50.
43 VG Frankfurt/Main, Urteil vom 18.05.2006 - 1 E 3049/05, Orientierungssatz 2.

44 Schleswig-Holsteinisches OLG, Urteil vom 08.12.2005 - 5 U 57/04, juris-Rz. 123 zu einem Treuhandverhéltnis mit
weisungsgebundenem Treuhander und Vermittlung der Chancen und Risiken einer Gesellschaftsbeteiligung tUber die
Mitgliedschaft in einer Vermégensverwaltungsgesellschaft.

45 Dem Treuh&nder sind Stimmrechte dann ggf. nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

46 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG ist mit § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG wortlautidentisch, hat aber keine exakte
Entsprechung in Art. 10 der Transparenzrichtlinie (dessen Buchst. c) betrifft die Verwahrung von Stimmrechtsaktien
zur Sicherheit und ist in § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG umgesetzt).

47 vgl. auch Begriindung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 45.
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Grundsatzlich werden die Stimmrechte aus Aktien, die der Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer als
Sicherheit Ubertragen hat, weiterhin dem Sicherungsgeber zugerechnet, obwohl dem Sicherungsnehmer
als Eigentimer die Stimmrechte im AuRenverhéltnis zustehen. Grund hierfir ist vor allem, dass der
Sicherungsnehmer die Stimmrechte nach den Weisungen des Sicherungsgebers ausiiben muss, soweit
dem nicht die Sicherungsinteressen des Sicherungsnehmers entgegenstehen.

Nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Hs. 2 WpHG entféllt die Zurechnung auf den Sicherungsgeber allerdings,
wenn der Sicherungsnehmer zur Austibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt ist und die Absicht
bekundet, die Stimmrechte unabhangig von den Weisungen des Meldepflichtigen auszuliben. Die
Stimmrechte werden in diesem Fall nur beim Sicherungsnehmer erfasst.

1.2.5.3.3 Verpfandung

8§ 34 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 Verpfander verbleibt.

Ist der Pfandglaubiger ausnahmsweise zur Austibung der Stimmrechte befugt, kommt eine Zurechnung
nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 und Nr. 8 WpHG in Betracht.

[.2.5.4 Zugunsten des Meldepflichtigen bestellter Niel3brauch (8 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 4 WpHG)

8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bestimmt, dass Stimmrechte demjenigen, zu dessen Gunsten ein
NieRBbrauch bestellt ist, zugerechnet werden. Fir das WpHG ist daher irrelevant, wem bei Bestellung eines
NieRBbrauchs an Aktien das Stimmrecht nach Aktienrecht zusteht.4 Dem Meldepflichtigen werden die
Stimmrechte der mit dem Nief3brauch belasteten Aktien also auch dann zugerechnet, wenn er im
Verhaltnis zum Aktionar die Stimmrechte nur nach Weisung oder Uberhaupt nicht austiben kann.4°

Fur den Eigentimer der mit Stimmrechten verbundenen Aktien ergibt sich eine Mitteilungspflicht aus § 33
Abs. 1 Satz 1 WpHG, der NielRBbrauchsberechtigte als Zurechnungsempfanger ist gemall § 33 Abs. 1
Satz 1 in Verbindung mit § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bei Schwellenbertihrung(en) mitteilungspflichtig.

1.2.5.5 Erwerbbar durch Willenserklarung (8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG)

Nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten zugerechnet, die der Meldepflichtige durch eine Willenserklarung erwerben kann.s°

In 8 34 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 — einseitige —
Willenserklarung ohne Mitwirkung des Vertragspartners oder eines Dritten notwendig ist.5!

Fuhrt statt einer Willenserklarung allein die Kaufpreiszahlung unmittelbar zum Eigentumserwerb, wird
ebenfalls nach Nr. 5 zugerechnet. Liegt jedoch ein unbedingter und sofort zu erfullender Anspruch auf
Ubertragung der Aktien vor, handelt es sich bereits um einen Fall von § 33 Abs. 3 WpHG, so dass fiir Nr. 5
kein Raum bleibt.

Schuldrechtliche Vereinbarungen, die einen Lieferanspruch beinhalten oder einen solchen erst begriinden,
und Tatbestande, die die Mitwirkung eines Dritten erfordern, 16sen daher keine Zurechnung nach Nr. 5
aus. 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 festgelegten Preis und einer
im Voraus festgelegten Menge zu kaufen, ist Inhaber einer sogenannten Call-Option (Kaufoption). In
einem solchen Fall wird mit der Austbung der Call-Option noch nicht der Eigentumstbergang an den

48 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG basiert auf Art. 10 Abs. 1 Buchst. d) der Transparenzrichtlinie.
49 Zur Frage der Stimmrechtsverteilung bei NieBbrauch an Gesellschaftsanteilen vgl. Wedemann, NZG 2013, 1281.

50 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG ist mit § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG wortlautidentisch, hat aber keine exakte
Entsprechung in Art. 10 der Transparenzrichtlinie.

51 BGH, Urteil vom 29.07.2014 - 1l ZR 353/12, Orientierungssatz 4 und juris-Rz. 40 in Abgrenzung eines einseitigen
dinglichen Erwerbsrechts von einem lediglich schuldrechtlichen Anspruch auf Ubertragung von Stimmrechtsaktien
(betreffend die Gibernahmerechtliche Paralleinorm des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG).
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Aktien herbeigefuhrt, 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 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG fallt. Es kommt jedoch
eine Meldepflicht nach § 38 WpHG in Betracht.

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 Ubrigen Voraussetzungen einer wirksamen Ubereignung bereits vor, kann der
Eigentumserwerb in diesem Fall nicht mehr von dem Ver&ulR3erer oder Dritten verhindert werden. Er
erfolgt unmittelbar durch die Willenserklarung des Erwerbers. Hier erfolgt eine Zurechnung nach § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG.

[.2.5.6 Anvertrauen oder Bevollmachtigen (8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG)

Nach 8 34 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
Bevollméachtigter ausuben kann, sofern er die Stimmrechte aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen
ausuben kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktionars vorliegen.s2

1.2.5.6.1 Anvertraute Stimmrechte

Das Vorliegen des Merkmals ,,Anvertrautsein“ in Nr. 6 setzt die Verpflichtung zur Wahrnehmung der
Vermogensinteressen des Aktionars im Hinblick auf die Aktien voraus. Eine Zurechnung der Stimmrechte
erfolgt jedoch nur dann, wenn der Meldepflichtige in den dadurch gezogenen Grenzen noch einen
Ermessenspielraum bei der Ausiibung der Stimmrechte hat. Ob er sein Ermessen auch tatsachlich ausibt,
ist fur die Zurechnung ohne Belang.

Auch bei gesetzlicher Vertretungsmacht gelten die Stimmrechte als dem Meldepflichtigen anvertraut.
Daher werden zum Beispiel den Eltern als gesetzlichen Vertretern die Stimmrechte aus Aktien
minderjahriger Kinder jeweils in voller Hohe nach Nr. 6 zugerechnet.s3

1.2.5.6.2 Bevollmachtigung zur Stimmrechtsausubung

Bei Stimmrechtsvollmachten ist in vielen Fallen zwar bereits eine Zurechnung tber das Merkmal
LAnvertrautsein“ mdoglich. Fur die Bevollmachtigung besteht jedoch ein eigenstandiger
Anwendungsbereich, da Bevollmachtigung und Anvertrautsein nicht vollumfénglich deckungsgleich sind.
Zu beachten ist, dass auch das regelméRige Erteilen von Weisungen durch den Vollmachtgeber nicht dazu
fahrt, dass beim Bevollméchtigten die Zurechnung entféllt. Lediglich dann, wenn der Bevollméachtigte
beim Ausbleiben von Weisungen nicht handeln darf, ist der Tatbestand der Nr. 6 nicht erfullt.

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

1.2.5.6.3 Vollmachtstreuhand und Mitteilungspflichten von
Kapitalverwaltungsgesellschaften

8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG kann daher vor allem bei der Vollmachtstreuhand sowie bei Asset- und
Fonds-Verwaltungsgesellschaften relevant werden.

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

Den Asset- und Fonds-Verwaltungsgesellschaften kénnen Stimmrechte aus Aktien, die die Gesellschaft fur
ihre Kunden verwaltet, zugerechnet werden, wenn diese die Stimmrechte nach freiem Ermessen austiben
kdénnen (siehe 8§ 94 Kapitalanlagegesetzbuch [KAGB]). Weitere Einzelheiten hierzu folgen unter Ziff.
1.2.5.12.

52 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG basiert auf Art. 10 Buchst. f) und h) der Transparenzrichtlinie.
58 vgl. VG Frankfurt/Main, Urteil vom 01.10.2009 - 1 K 390/09; dieses bestatigend: VGH Kassel, Beschluss vom
25.01.2010 - 6 A 2932/09.
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1.2.5.6.4 Ausnahme bei Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute (sog.
Depotstimmrecht gemafl 8 135 AktG)

Gemal 8§ 135 Abs. 1 Satz 1 AktG darf ein Kreditinstitut das Stimmrecht fur Aktien, die ihm nicht gehdren
und als deren Inhaber es nicht im Aktienregister eingetragen ist, nur austiben, wenn es bevollmachtigt
ist. Solche Vollmachtstimmrechte der Kreditinstitute werden durch 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG nicht
erfasst.

Zwar sind die Kreditinstitute hinsichtlich der Depotstimmrechte als Bevollméchtigte anzusehen; eine
Zurechnung dieser Stimmrechte erfolgt jedoch nicht, da dem Kreditinstitut bei der Austibung der
Stimmrechte nach 8§ 135 Abs. 3 AktG kein eigenes Ermessen zusteht. Danach darf ein Kreditinstitut, dem
seitens des Aktionars keine Weisung fur die Ausiibung des Stimmrechts erteilt worden ist, das
Stimmrecht grundsatzlich nur entsprechend seinen eigenen — dem Aktionar vorab rechtzeitig zugéanglich
gemachten — Vorschldgen austben. Diese Vorschlage dirfen nach 8 135 Abs. 2 AktG nur unter
ausschlieBlicher Wahrung der Interessen des Vollmachtgebers unterbreitet werden, eigene Interessen des
Kreditinstituts durfen dabei nicht bertcksichtigt werden. Hat der Aktion&r auf die Vorschlage hin keine
anderen Weisungen erteilt, so wird unterstellt, dass sich der Aktion&r diese Vorschlage zu Eigen macht

(8 135 Abs. 3 Satz 1 AktG).

1.2.5.6.5 Hauptversammlungsvollmacht (8 34 Abs. 3 WpHG)

Wird der Bevollméchtigte nur fir eine Hauptversammlung zur Ausiibung von Stimmrechten nach eigenem
Ermessen ohne besondere Weisungen des Aktionars bevollméchtigt, musste er zweimal melden: Einmal
bei der Bevollméchtigung vor der Hauptversammlung, wenn dabei durch die Stimmrechtszurechnung eine
oder mehrere Schwelle(n) Uberschritten werden, und einmal nach der Hauptversammlung, wenn die
Vollmacht oder sein Austibungsermessen erlischt und dabei wiederum eine oder mehrere Schwelle(n)
unterschritten werden. Die Vorschrift regelt eine Ausnahme vom Erfordernis einer zweiten
Stimmrechtsmitteilung, es muss nur eine Mitteilung, und zwar bei Vollmachtserteilung, abgegeben
werden. In dieser Mitteilung mussen jedoch die von § 34 Abs. 3 Satz 2 WpHG geforderten zusatzlichen
Angaben enthalten sein. Der Meldepflichtige muss angeben, wann die Hauptversammlung stattfindet und
wie hoch sein Stimmrechtsanteil nach Erldschen der Vollmacht oder des Austibungsermessens sein wird.

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

1.2.5.7 Zeitweilige Ubertragung von Stimmrechten ohne die damit
verbundenen Aktien aufgrund Vereinbarung und gegen Entgelt (§ 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 WpHG)

Der Zurechnungstatbestand des 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 WpHG ist aufgrund der entsprechenden Vorgabe
der Transparenzrichtlinie aufgenommen worden.54 Er greift ein, wenn der Meldepflichtige Stimmrechte
aus Aktien ausiiben kann auf Grund einer Vereinbarung, die eine zeitweilige Ubertragung der
Stimmrechte ohne die damit verbundenen Aktien gegen Gegenleistung vorsieht.

Im deutschen Aktienrecht gilt das Abspaltungsverbot (8 8 Abs. 5 AktG). Danach sind die Abspaltung von
Mitgliedschaftsrechten von der Aktie wie auch die zeitweilige Ubertragung des Stimmrechts des Aktionars
ohne die Ubertragung auch der Aktie nicht zulassig.55 Bei Aktien, die dem deutschen Aktienrecht
unterliegen, ist eine Vereinbarung zur Ubertragung des Stimmrechts ohne die zugrunde liegende Aktie
daher nicht mdglich.

Eine Zurechnung gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 WpHG kommt allenfalls bei einer nach auslandischem
Recht geschlossenen Vereinbarung zur von der Aktie losgeldsten Stimmrechtsiibertragung in Betracht
(z.B. bei einem Drittstaaten-Emittenten von Aktien, der die Bundesrepublik Deutschland als
Herkunftsstaat gewéhlt hat).

54 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 WpHG entspricht Art. 10 Buchst. b) der Transparenzrichtlinie; vgl. auch Begriindung des
RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 45.

55 RG, Urteil vom 31.03.1931 - 11 222/30, abgedruckt in: RGZ 132, 149, 158 f; BGH, Urteil vom 17.11.1986 - Il ZR
96/86, Leitsatz 1 und juris-Rz. 9.
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[.2.5.8 Zur Sicherheit verwahrte Aktien und Stimmrechtsausibung (8§ 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG)

Der Zurechnungstatbestand des § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG dient ebenfalls der vollstandigen
Umsetzung der Transparenzrichtlinie.s¢ Er gilt fur den Fall von zur Sicherheit verwahrten
Stimmrechtsaktien durch den Meldepflichtigen. Als Sicherungsnehmer bekommt der Meldepflichtige den
Stimmrechtsanteil aus den Aktien des Dritten (Sicherungsgeber), die bei ihm zur Sicherheit verwahrt
werden, zugerechnet, sofern er die Stimmrechte hélt und die Absicht bekundet, diese Stimmrechte
auszuiuben.

Neben der vertragstypischen Aufbewahrungspflicht muss also eine entsprechende Sicherungsabrede
zwischen dem Dritten (Sicherungsgeber, grundsatzlich der Aktionar) und dem Meldepflichtigen
(Sicherungsnehmer) bestehen.

Abzugrenzen ist § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG von der Stimmrechtszurechnung nach Nr. 3 dadurch,
dass im Fall von Nr. 3 dort der Meldepflichtige Sicherungsgeber ist und die Aktien sicherungshalber dem
Dritten als Sicherungsnehmer Ubereignet, die Aktien also beim Dritten liegen, wahrend im Fall von Nr. 8
der Meldepflichtige die Aktien halt (verwahrt). Gegeniber einer Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG ist § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG als lex specialis anzusehen. Im Unterschied zu § 34 Abs. 1 Satz
1 Nr. 6 WpHG ist eine Verwahrung der mit Stimmrechten verbundenen Aktien gerade nicht erforderlich.

[.2.5.9 Gleichstellung von Tochterunternehmen (8 34 Abs. 1 Satz 2 WpHG)

Dem Meldepflichtigen werden nach § 34 Abs. 1 Satz 2 WpHG auch alle Stimmrechte in voller Hohe
zugerechnet, die dem Tochterunternehmen selbst nach Satz 1 Nr. 2 bis 8 zugerechnet werden.57

[.2.5.10 Abgestimmtes Verhalten (8 34 Abs. 2 Satz 1 und 2 WpHG)

Die Stimmrechtszurechnung aufgrund abgestimmten Verhaltens, besser bekannt als ,,acting in concert”,
ist von 8§ 34 Abs. 2 WpHG erfasst.58

Gemal § 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten aus Aktien des
Emittenten, fur den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, in voller H6he 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 Einzelfallen
ausgenommen sind. Gemal § 34 Abs. 2 Satz 2 WpHG setzt ein abgestimmtes Verhalten dabei voraus,
dass der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich Uber die Ausibung von
Stimmrechten verstandigen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusammenwirken.

Bei der Stimmrechtszurechnung wegen abgestimmten Verhaltens kommt es dabei nicht darauf an, ob der
Meldepflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene Aktien halt oder ihm Stimmrechte aufgrund anderer
Zurechnungstatbestande zuzurechnen sind. Denn der von einer Zurechnung nach 8§ 34 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 Uber die
Beteiligung eines Dritten als Aktiondr am Emittenten Wirkung entfalten.s®

56§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG dient der Umsetzung von Art. 10 Buchst. ¢) der Transparenzrichtlinie; vgl. auch
Begrundung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 45.

57 Zwar ist in Art. 10 Buchst. e) der Transparenzrichtlinie 11 geregelt, dass nur bestimmte Zurechnungstatbestande
(Art. 10 Buchst. a) bis d) der Transparenzrichtlinie 1) fur das Mutterunternehmen des Zurechnungsempfangers gelten.
8 34 Abs. 1 Satz 2 WpHG erweitert dies auf samtliche Zurechnungstatbestande in Anlehnung an den Gleichlauf mit
tibernahmerechtlichen Vorschriften (vgl. § 30 Abs. 1 Satz 2 WpUG) als ausdriicklich vorgesehene Ausnahme zum
Grundsatz der Maximalharmonisierung (Art. 3 Abs. 1a Unterabs. 4 Punkt iii) der Transparenzrichtlinie).

58 § 34 Abs. 2 WpHG basiert auf Art. 10 Buchst. a) der Transparenzrichtlinie, entspricht diesem aber nicht
wortlautgetreu. Auch hier gilt eine Ausnahme vom europarechtlichen Grundsatz der Maximalharmonisierung aufgrund
des Gleichlaufs mit der ilbernahmerechtlichen Parallelvorschrift des § 30 Abs. 2 WpUG.

59 Das entspricht dem Sinn und Zweck der Zurechnungsvorschriften des § 34 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG, namlich die
Moglichkeit der Einflussnahme auf die Stimmrechtsaustbung offenzulegen, vgl. dazu BGH, Urteil vom 19.07.2011 - Il
ZR 246/09, juris-Rz. 32.
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1.2.5.10.1 Formen und Gegenstand abgestimmten Verhaltens

Voraussetzung abgestimmten Verhaltens im Sinne des 8 34 Abs. 2 WpHG ist zunachst ein
kommunikativer Vorgang zwischen mindestens zwei Personen, der in eine Vereinbarung oder eine
Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise minden muss.®°

§ 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG beinhaltet die beiden Formen abgestimmten Verhaltens: ,Vereinbarungen* (1.
Fallgruppe) in diesem Sinne sind jedenfalls Stimmrechts- und Poolvertrage, in Betracht kommen aber
grundséatzlich 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).

8§ 34 Abs. 2 Satz 2 WpHG nimmt Bezug auf den Gegenstand der Abstimmung: Abgestimmtes Verhalten
kann einmal die Verstadndigung des Meldepflichtigen oder seines Tochterunternehmens und eines Dritten
Uber die Austibung 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 jedes andere
Zusammenwirken in sonstiger Weise mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten sein.

Die in 8 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG beschriebenen Formen der Verhaltensabstimmung (,.Vereinbarung* oder
»iN sonstiger Weise") finden gleichermalien Anwendung auf beide der in Satz 2 geregelten Gegenstande
abgestimmten Verhaltens (,Verstandigung Uber Stimmrechtsaustibung“ und ,,Zusammenwirken in
sonstiger Weise mit dem Ziel dauerhafter und erheblicher Anderung der unternehmerischen
Ausrichtung®).

So ist jede Absprache Uber die Stimmrechtsaustiibung — unabhangig von ihrem Inhalt und ihrer
Bedeutung — eine entsprechende Verstandigung uUber die Ausibung 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 in sonstiger Weise mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen
Anderung der unternehmerischen Ausrichtung soll auch eine Verhaltensabstimmung auRerhalb der
Hauptversammlung erfassen.t! Vom Begriff ,,unternehmerische Ausrichtung” sind jedenfalls der
satzungsmaRige Gesellschaftszweck und die Unternehmenspolitik erfasst. Durch letztere wird das
Unternehmensgeschehen fur die Zukunft in seinen wesentlichen Grundziigen festgelegt; gemeint sind
also die Formulierung und Durchsetzung von Zielen und MalRnahmen, die das Unternehmen als Ganzes
betreffen.s2 Es sollen nur Falle erfasst werden, bei denen die Einflussnahme auf die unternehmerische
Ausrichtung auch tatsachlich Ziel des abgestimmten Verhaltens ist.63

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 fiihrt, jedenfalls als dauerhaft qualifiziert werden. Die Erheblichkeit einer Anderung
kann nur im Verhéltnis zu den Parametern des Unternehmens bewertet werden. Zu bertcksichtigen sind
dabei u.a. wirtschaftliche GroRenunterschiede. Letztlich kommt es auf eine Gesamtschau der Anderungen
in Bezug auf das Unternehmen an. Eine abstrakte Einzelaufzahlung erheblicher bzw. nicht erheblicher
Anderungen ist nicht méglich.s4

Nach der Gesetzesbegriindung zum Risikobegrenzungsgesetz® ist eine Zurechnung bei einer
Abstimmung, die sich gegen eine Umgestaltung der unternehmerischen Ausrichtung ausspricht (also fur
die Erhaltung des status quo), indem sie geplante unternehmerische MaRnahmen wie z.B. die Ausnutzung
genehmigten Kapitals oder den Ruckkauf eigener Aktien ablehnt, nicht angezeigt. Denn den Fallen des
Erhalts des status quo liege keine langerfristig angelegte Strategie zugrunde, da die Verhinderung von
Veradnderungen die Unternehmenspolitik nicht (mit-)gestalte.

80 OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013 - 1-6 U 148/12, 6 U 148/12, juris-Rz. 131: ,,(...) Voraussetzung der
Zurechnung ist n&dmlich eine auf die Willensbildung des Emittenten abzielende gegenseitige Koordinierung der
Verhaltensweisen aufgrund eines bewussten geistigen Kontaktes.“

61 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs. 16/9821, S. 11.
52 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).

63 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs. 16/9821, S. 12.
54 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3, 4.

85 vgl. Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs. 16/9821, S. 11.
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Der Zurechnungstatbestand des § 34 Abs. 2 WpHG findet auf solche Personen Anwendung, die selbst
oder Uber ein Tochterunternehmen an der Vereinbarung oder Abstimmung beteiligt sind (1.2.5.10.4.).66
Im Rahmen eines fremdnutzigen Verwaltungstreuhandverhaltnisses werden somit Stimmrechte eines
Dritten, der sein Verhalten mit dem Treugeber abgestimmt hat, dem Treuhander vorbehaltlich einer
eigenen Beteiligung an der Abstimmung nicht nach 8 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet.s”

1.2.5.10.2 Einzelfallausnahme

GemaR 8 34 Abs. 2 Satz 1 Hs. 2 WpHG ist eine Stimmrechtszurechnung ausdricklich ausgeschlossen bei
Vereinbarungen in Einzelfallen. Zur Konkretisierung des Einzelfallbegriffs kommt es auf die Abgrenzung
zwischen ,langerfristig angelegte Strategie zur gemeinsamen Verfolgung unternehmerischer Ziele* und
blo? ,,punktuelle Einflussnahme auf den Emittenten” an.s Keine Falle der Einzelfallausnahme sind
Abstimmungen in sonstiger Weise zur dauerhaften und erheblichen Anderung der Ausrichtung des
Unternehmens, denn dann liegt schon keine blo3 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 Beschlissen 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 regelmalig vor, wenn einzelne Abstimmungen Uber
unterschiedliche Gegenstande oder wiederholte Abstimmungen zum selben Sachverhalt vorliegen. Die
bloRe Abstimmung Uber mehrere Beschlussgegenstande der Hauptversammlung soll allein nicht zur
Stimmrechtszurechnung fiihren.7 Wiederum ist anhand des Einzelfalls in Bezug auf die Auswirkungen auf
das Unternehmen zu prifen. Eine abstrakte Aufzahlung von Einzelfallen im Sinne der Norm ist nicht
maoglich. Folgende Kriterien kbnnen dabei zur Bewertung herangezogen werden: (Auswirkungen auf)
Unternehmensgegenstand, Umsatz, Gewinn, Verschuldung, Arbeitnehmeranzahl, Besetzung der
Leitungsorgane, Geschéaftsbereiche, Vertriebsbereiche etc.”

1.2.5.10.3 Rechtsfolge: wechselseitige Stimmrechtszurechnung

Folge von 8 34 Abs. 2 WpHG ist eine wechselseitige Zurechnung samtlicher an der Verhaltensabstimmung
beteiligten Stimmrechte. Das bedeutet, jeder Meldepflichtige, der an der Abstimmung auf Grund einer
Vereinbarung oder in sonstiger Weise beteiligt ist, erhalt samtliche — in die Verhaltensabstimmung
eingebrachten — Stimmrechte der anderen Beteiligten zugerechnet.

Generell nicht entscheidend fir 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 Zurechnungstatbestande (also 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1-8 WpHG)
zuzurechnen sind. Somit kann allein die Zurechnung nach 8 34 Abs. 2 WpHG zur Entstehung von
Mitteilungspflichten nach § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG fiihren.

Auf die tatsachliche Einflussnahmemaoglichkeit eines an der Abstimmung Beteiligten auf die Entscheidung,
wie gemeinschaftlich abgestimmt werden soll, kommt es fur die Zurechnung nicht an. Fur die 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.

86 OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013 - 1-6 U 148/12, 6 U 148/12, juris-Rz. 125.

87 vgl. BGH, Urteil vom 19.07.2011 - 1l ZR 246/09, Leitsatz 2, der mit dieser Entscheidung ein Judikat des OLG
Miunchen vom 09.09.2009 - 7 U 1997/09, aufgehoben hat, in welchem das OLG Munchen eine Stimmrechtszurechnung
(auch) auf einen — als Eigentimer nach 8 21 Abs. 1 WpHG a. F. mitteilenden — Treuhander angenommen hatte, weil
sich der Treugeber mit anderen Aktionaren/Stimmrechtsinhabern in einer Verhaltensabstimmung nach § 22

Abs. 2 WpHG a. F. befand. Der Treuhander habe keine Moglichkeit der Einflussnahme auf die Ubrigen Stimmrechte,
wenn lediglich der Treugeber am ,,acting in concert” beteiligt ist.

68 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs. 16/9821, S. 12.
%9 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3, 4.
70 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs. 16/9821, S. 12.

71 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4) mit Verweis auf den Bericht des Finanzausschusses zum
Risikobegrenzungsgesetz (BT-Drs. 16/9821, S. 11), wonach eine ungestérte Kommunikation zwischen den Aktionaren
durch den Zurechnungstatbestand § 34 Abs. 2 WpHG nicht behindert werden soll (Abstimmung uber die Erhaltung des
status quo durch Ablehnung unternehmerischer MaRnahmen, wie die Ausnutzung genehmigten Kapitals oder des
Ruckerwerbs eigener Aktien).
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Beispiel:

A, B, C und D schlieRen einen Stimmbindungsvertrag. A héalt 9,0 %, B 4,0 % und C werden Uber eine
Tochtergesellschaft 0,5 % zugerechnet. D halt keine Stimmrechte.

Meldepflichtig sind alle vier Personen Uber jeweils insgesamt 13,5 %. Gemal 8§ 34 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 zahlenmagige Beschrankung zwischen den sich abstimmenden Personen
vereinbart worden, ist davon auszugehen, dass sdmtliche Aktien und Stimmrechte des sich jeweils
Abstimmenden der Verhaltensabstimmung unterworfen wurden.72

Beispiel:

A und B schlieRen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 4,0 % und B 12 %. In dem
Stimmbindungsvertrag verpflichtet sich B ausdrucklich lediglich in Hohe von 3,0 %, sich mit A
abzustimmen.

Meldepflichtig sind A und B: A teilt 7,0 % mit, wovon ihm 3,0 % gemaR § 34 Abs. 2 WpHG
zuzurechnen sind. B teilt 16,0 % mit, wovon ihm 4,0 % gemaR § 34 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind.

1.2.5.10.4Mitteilungspflichten des Mutterunternehmens, wenn ein Tochter-
unternehmen Partei eines Stimmbindungsvertrages ist bzw. wenn beide
Unternehmen Parteien eines Stimmbindungsvertrages sind

Gemal § 34 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 gemaR § 34 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind, wahrend die Stimmrechte des
Tochterunternehmens dem Mutterunternehmen gemaR § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen
sind.”3

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 gemaf 8§ 34 Abs. 2 WpHG zuzurechnen. Daneben sind die Stimmrechte des
Tochterunternehmens dem Mutterunternehmen auch gemanR § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Insofern ist das Tochterunternehmen im Sinne von § 34 Abs. 2 WpHG selbst ,,Dritter* gegeniiber dem
Mutterunternehmen.

Beispiele:

A (4,0 %) schliel3t einen Stimmbindungsvertrag mit B (7,0 %) ab. Beide melden insgesamt 11,0 %o,
wobei A 7,0 % und B 4,0 % gemal 8§ 34 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. Das Mutterunternehmen
von A meldet ebenfalls insgesamt 11,0 %, wovon ihm 7,0 % gemaR § 34 Abs. 2 WpHG und 4,0 %
gemal 8§ 34 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 % gemal 8§ 34

Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. C meldet ebenfalls 12,0 %, wovon ihm jedoch 11,0 % gemal 8 34
Abs. 2 WpHG und davon 4,0 % auch nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Bei einer Stimmrechtsabstimmung ausschliellich zwischen Mutter- und Tochterunternehmen empfiehlt
sich zwecks Abstimmung vorab die Kontaktaufnahme mit der Bundesanstalt.

72 OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013 - 1-6 U 148/12, 6 U 148/12, juris-Rz. 132: ,Vielmehr besteht nur hinsichtlich
der in die Poolvereinbarung einbezogenen Aktien die — wie erwahnt — mindestens notwendige abstrakte Moglichkeit
der Einflussnahme aus das Abstimmungsverhalten, welche Voraussetzung der Zurechnung wegen abgestimmten
Verhaltens ist.”

73 So auch OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013 - 1-6 U 148/12, 6 U 148/12, juris-Rz. 125.
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[.2.5.11 Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (8 35 Abs. 2 bis 6
WpHG)

1.2.5.11.1 Tochterunternehmen (8 35 Abs. 1 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 35 Abs. 1 WpHG solche Unternehmen, die als
Tochterunternehmen im Sinne des 8 290 HGB gelten (Nr. 1) oder auf die ein beherrschender Einfluss
ausgelbt werden kann (Nr. 2), ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt (Einzelheiten
siehe unter 1.2.5.1.1 zu § 34 Abs. 1 Nr. 1 WpHG).

1.2.5.11.2 Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (8 35 Abs. 2 bis 6 WpHG)

Der Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft ist einheitlich in 8 35 Abs. 2 bis 6 WpHG in Verbindung
mit 88 2 und 3 TranspRLDV geregelt.

Die Ausnahme von der Tochterunternehmenseigenschaft gilt ausschlieRlich fur WpDU und
Verwaltungsgesellschaften und setzt im Hinblick auf die Ausiibung von Stimmrechten an bdrsennotierten
Emittenten inhaltlich deren Unabhangigkeit von den Mutterunternehmen voraus.74

Sind die einzelnen Unabhéangigkeitsvoraussetzungen des § 35 Abs. 2 bis Abs. 4 WpHG in Verbindung mit
88 2 und 3 der TranspRLDV erflllt, hat dies fur die Mitteilungspflichten nach 88 33 ff. WpHG zur Folge,
dass von den WpDU bzw. Verwaltungsgesellschaften gehaltene oder verwaltete Stimmrechte den
Mutterunternehmen nicht (mehr) zugerechnet werden.

1.2.5.11.2.1 Unabhangigkeitserklarung gegenuber der Bundesanstalt

Die Unabhéangigkeitsvoraussetzungen fur WpDU und Verwaltungsgesellschaften mit Sitz innerhalb der EU
bzw. des EWR ergeben sich im Einzelnen aus 8 35 Abs. 2 und 3 WpHG in Verbindung mit 88 2 und 3
TranspRLDV. Insbesondere haben die Mutterunternehmen der Bundesanstalt gegentiber eine schriftliche
Erklarung unter Benennung des WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft und der diese beaufsichtigende
Behérde abzugeben, wonach die Unabhangigkeitsvoraussetzungen vorliegen.

Diese Unabhangigkeitserklarung beinhaltet, dass:

1. die Mutterunternehmen und andere von ihnen kontrollierte Unternehmen nicht durch
unmittelbare oder mittelbare Weisungen oder in anderer Weise auf die Ausiibung der
Stimmrechte einwirken und die Gesellschaft in jeder Hinsicht frei ist, die Stimmrechte aus den
von ihr verwalteten Aktien unabhangig von einer Einflussnahme durch die Mutterunternehmen
auszulben;

2. die Gesellschaft die Beteiligungen nach Mafl3gabe der Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie)
verwaltet oder nach Bedingungen verwaltet, die der Richtlinie 2009/65/EG gleichwertig sind;

3. die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der Gesellschaft dergestalt sind, dass
die Stimmrechte unabhangig von den Mutterunternehmen ausgeubt werden kénnen;

4. die Personen, die Uber die Ausubung der Stimmrechte entscheiden, unabhangig handeln;

5. fur den Fall, dass die Mutterunternehmen oder ein anderes von ihnen kontrolliertes Unternehmen
Kunde der Gesellschaft ist oder an den von der Gesellschaft verwalteten Vermdgenswerten
beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat fur eine unabhéngige Kundenbeziehung zwischen den
Muttergesellschaften bzw. den anderen von ihnen kontrollierten Unternehmen und der
Gesellschaft besteht oder fur den zukinftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben die Liste mit den Namen der WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaften
und der sie beaufsichtigenden Behérde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen, zu aktualisieren und
der Bundesanstalt mitzuteilen.

Die oben genannte Erkl&rung ist unter Beifiigung eines Organigramms von dem bzw. jedem einzelnen
Mutterunternehmen des WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft abzugeben, wobei es mdglich ist, dass
die Erklarungen von einem Mutterunternehmen im eigenen sowie im Namen der (im Einzelnen
aufgefuhrten) Gbrigen Mutterunternehmen erfolgen.

74 vgl. Erwagungsgrund (21) der Transparenzrichtlinie.
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Liegen die oben beschriebenen Voraussetzungen erst zu einem spéteren Zeitpunkt (also nachdem die
Mutterunternehmen mitteilungspflichtig waren und Mitteilungen bereits abgegeben wurden) vor, sind
diesen die Stimmrechte des WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft nicht mehr zuzurechnen.
Unterschreiten die Mutterunternehmen in diesen Fallen Schwellen, so sind diese nach § 33 WpHG
wiederum mitteilungspflichtig.

Fallt eine der oben beschriebenen Voraussetzungen weg, ist 8§ 35 Abs. 2 oder Abs. 3 WpHG nicht mehr
einschlagig und das WpDU bzw. die Verwaltungsgesellschaft gelten wieder als Tochterunternehmen nach
8§ 35 Abs. 1 WpHG. Dann lebt die Mitteilungspflicht fur die Mutterunternehmen des WpDU bzw. der
Verwaltungsgesellschaft wieder auf.

1.2.5.11.2.2 Moglichkeit der Teilunabh&ngigkeit in Unternehmensgruppen

Die Bundesanstalt hat anlasslich des Inkrafttretens des TRL-AndRL-UmsG zum 26. November 2015 die
Verwaltungspraxis dahingehend geéndert, dass auch eine sog. Teilunabh&angigkeit in
Unternehmensgruppen maéglich ist (Abkehr vom sog. ,,alles oder nichts“-Prinzip). So kann die oberste
Konzernmutter die Unabhangigkeit samtlicher Tochterunternehmen auch dann erklaren, wenn letztere
untereinander weisungsabhéngig sind. Seitens der Verwaltungsgesellschaften erfolgt dann keine
Stimmrechtszurechnung nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG mehr auf das oberste Mutterunternehmen.

Beispiel:

Die X-SE hat zwei Tochterunternehmen, die Y-GmbH und die Z-AG, die beide
Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG) sind. Die X-SE erflllt als oberstes Mutterunternehmen die
Unabhéngigkeitsvoraussetzungen nach § 35 Abs. 3 WpHG hinsichtlich der Y-GmbH. Die Z-AG ist
wiederum abhangiges Unternehmen der Y-GmbH und auch an deren Weisungen im Rahmen der
Ausiibung der Stimmrechte aus den von ihr verwalteten Stimmrechtsaktien eines Emittenten
gebunden.

In diesem Fall kann die X-SE die Unabhéngigkeit der Y-GmbH und Z-AG erklaren (8 35 Abs. 3
WpHG), so dass bei diesen die Tochterunternehmenseigenschaft entfallt und die
Stimmrechtszurechnung auf die X-SE unterbrochen wird (Fall der Teilunabhangigkeit). Die X-SE
misste dann ggf. eine Schwellenunterschreitung mitteilen. Die Z-AG bliebt weiterhin
Tochterunternehmen der Y-GmbH mit der Folge, dass sich die Y-GmbH die Stimmrechte der Z-AG
zurechnen lassen muss.

1.2.5.11.2.3 Ausnahme vom Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (8 35 Abs.
5 WpHG)

Trotz des Vorliegens der oben beschriebenen Voraussetzungen des § 35 Abs. 2 oder Abs. 3 gilt ein WpDU
bzw. die KVG/EU-Verwaltungsgesellschaft jedoch gemar & 35 Abs. 5 WpHG dann als
Tochterunternehmen, wenn

1. das Mutterunternehmen oder ein anderes von diesem kontrolliertes Unternehmen seinerseits
Anteile an einem oder mehreren Sondervermégen des WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft
halt und

2. das WpDU bzw. die Verwaltungsgesellschaft die damit verbundenen Stimmrechte nicht nach
freiem Ermessen, sondern nur auf Grund von Weisungen ausuiben kann.

In diesen Fallen bleibt das WpDU bzw. die Verwaltungsgesellschaft beztiglich dieses Sondervermdgens
Tochterunternehmen (8 35 Abs. 1 WpHG). Das Mutterunternehmen muss sich also diese Anteile des
WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zurechnen lassen.

Beispiel:

Eine KVG verwaltet vier Fonds, in denen jeweils 1,0 % Aktien eines bdrsennotierten Emittenten
enthalten sind. An einem der vier Fonds ist das Mutterunternehmen der KVG zu 50 % beteiligt.
Fur die Zurechnung auf das Mutterunternehmen gilt:

Kann das Mutterunternehmen der KVG bzgl. der Stimmrechtsaustiibung Weisungen erteilen, gilt die
KVG bezogen auf die in diesem Fonds gehaltenen Stimmrechte (in H6he von 1,0 % also) als
Tochterunternehmen (8§ 35 Abs. 1 WpHG).

Besteht hingegen ein klares schriftliches Mandat zwischen KVG und dem Mutterunternehmen tber
eine unabhangige Kundenbeziehung, gilt die KVG hingegen nicht als Tochterunternehmen (8 35 Abs.
3 WpHG), so dass die Stimmrechte auch aus diesem Fonds dem Mutterunternehmen nicht geman

8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Zu beachten ist jedoch, dass ggf. das Mutterunternehmen als Anlegerin des Fonds 0,5 % der
Stimmrechte quotal gemaR 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechnet erhalt (fur fremde Rechnung
halten), was in der Summe mit anderen Anteilen zu Schwellenberihrungen fihren kann.
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1.2.5.11.2.4 Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat (8 35 Abs. 4 WpHG)

FUr ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das nach § 32 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit § 1 Abs.
la Satz 2 Nr. 3 KWG einer Zulassung fur die Finanzportfolioverwaltung oder einer Erlaubnis nach 8§ 20
oder § 113 KAGB bedurfte, wenn es seinen Sitz oder seine Hauptverwaltung im Inland hatte, richten sich
die Voraussetzungen nach 8 35 Abs. 4 WpHG in Verbindung mit 88 2 und 3 TranspRLDV.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der Bundesanstalt gegeniber unter Angabe des
Namens des Unternehmens und der dieses Unternehmen beaufsichtigenden Behérde eine schriftliche
Erklarung abzugeben, wonach:

e die Rechtsvorschriften des Sitzstaates der Gesellschaft vorschreiben, dass die Gesellschaft die
von ihr verwalteten Stimmrechte in jedem Fall frei und unabhéangig austibt und sie die Interessen
der Mutterunternehmen oder eines anderen von ihm kontrollierten Unternehmens bei
Interessenkonflikten nicht beachten muss,

o die Gesellschaft gemaf den im Sitzstaat der Gesellschaft geltenden Rechtsvorschriften in jedem
Fall die von ihr verwalteten Stimmrechte frei und unabhangig von den Mutterunternehmen oder
von einem anderen von den Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen ausibt und sie die
Interessen der Mutterunternehmen oder der anderen von den Mutterunternehmen kontrollierten
Unternehmen im Falle von Interessenskonflikten nicht beachten muss,

e die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der Gesellschaft dergestalt sind, dass
die Stimmrechte unabhangig von den Mutterunternehmen ausgeiibt werden,

e die Personen, die daruiber entscheiden, wie die Stimmrechte auszuiiben sind, unabhéangig
handeln,

e fUr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den Mutterunternehmen
kontrolliertes Unternehmen Kunde der Gesellschaft oder an den von dieser verwalteten
Vermogenswerten beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat fir eine unabhangige
Kundenbeziehung zwischen dem Mutterunternehmen bzw. dem anderen von den
Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen und der Gesellschaft besteht oder fir den
zukunftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben auch hier die Liste mit Namen der Unternehmen und der sie
beaufsichtigenden Behérde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen, zu aktualisieren. Ebenfalls kann
ein Mutterunternehmen die Erklarungen im eigenen Namen sowie nhamens und in Vollmacht fur die
anderen Mutterunternehmen abgeben.

Die Ausnahme vom Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (8 35 Abs. 5 WpHG) gilt entsprechend.

1.2.5.12 Mitteilungspflichten im Zusammenhang mit Investmentvermogen

Stimmberechtigte Aktien werden héaufig in Investmentvermdégen gehalten, die in der unterschiedlichsten
Form organisiert sein kbnnen. Sobald das Investmentvermdgen Stimmrechtsanteile in meldepflichtiger
Hohe halt, ist zu prifen, fur welche Beteiligten Meldepflichten entstehen kdnnen. In Betracht kommen
hierfir das Investmentvermdégen selbst, die Verwaltungsgesellschaft und die Anleger. 75

1.2.5.12.1 Mitteilungspflichten des Investmentvermogens (88 91 ff. KAGB)

Ein Investmentvermdgen kann nur dann selbst gemaR §8 33 ff. WpHG meldepflichtig sein, wenn es
rechtlich selbsténdig ist (beispielsweise eine Investmentaktiengesellschaft). Ob dies der Fall ist, ist nach
der jeweils anwendbaren Rechtsordnung zu entscheiden’, wobei die Abgrenzung im Einzelfall schwierig
sein kann. Nur wenn das Investmentvermdgen Trager von Rechten und Pflichten sein kann, ,,gehéren”
ihm die zum Investmentvermdégen gehérenden Vermdgensgegenstande und es kann Adressat einer
Meldepflicht sein.

Ist das Investmentvermdgen hingegen nicht rechtlich selbstandig, stellt es ein Sondervermdgen nach
88 92 ff. KAGB dar und kommen Mitteilungspflichten nur fur die KVG sowie fir die Anleger in Betracht.

75 Zum Ganzen siehe Dietrich, ZIP 2016, 1612.

76 Geschlossene inlandische Investmentvermodgen sind immer rechtlich selbstandig (siehe § 139 KAGB).
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1.2.5.12.2Mitteilungspflichten der KVG

Die KVG, die die zum Investmentvermdgen gehérenden stimmberechtigten Aktien oder Instrumente
verwaltet und die Stimmrechte aus den Aktien ausubt, ist stets mitteilungspflichtig:

Ist das Investmentvermdogen rechtlich selbstandig, so ,,gehéren” ihm die zum Investmentvermogen
gehdrenden Vermdgensgegenstande und ergibt sich seine Mitteilungspflicht bereits aus 8§ 33, 38
WpHG. Im Fall einer externen KVG (8§ 18 KAGB) werden der KVG die zum Investmentvermdgen
gehoérenden Stimmrechte gemalR 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Ist das Investmentvermdgen nicht rechtlich selbstandig, so ist zu unterscheiden, ob die
Verwaltungsgesellschaft die Stimmrechte als Treuhand-Eigentimerin fir Rechnung der Anleger halt
(sog. Treuhandldsung) oder ob die Gegensténde des Investmentvermoégens den Anlegern als
Miteigentimer gehdren (sog. Miteigentumslésung)??. Fungiert die KVG rechtlich als Treuhdnderin, so
meldet sie die entsprechenden Stimmrechte als direkte Inhaberin der Stimmrechte. Im Falle der
Miteigentumsldsung ist das Eigentum an den Aktien den Anlegern zugeordnet, die Stimmrechte
werden der Verwaltungsgesellschaft (ebenso wie im Falle des rechtlich selbstandigen
Investmentvermégens) gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

1.2.5.12.3Mitteilungspflichten der Anleger von Investmentvermaogen

Anleger von Publikumsinvestmentvermdgen unterliegen aufgrund der Bereichsausnahme nach § 1 Abs.
3 WpHG generell keiner Mitteilungspflicht im Hinblick auf Stimmrechte des Investmentvermégens.

Die folgenden Ausfiihrungen zu Mitteilungspflichten betreffen also nur die Anleger von Spezial-
Investmentvermogen. Zur Ermittlung der moéglichen Meldepflicht der Anleger ist wiederum danach zu
differenzieren, ob das Investmentvermdgen rechtlich selbstandig ist oder nicht:

Ist das Spezial-Investmentvermégen rechtlich selbstédndig und damit selbst Eigentimerin der
meldepflichtigen Stimmrechtsanteile, so kénnen diese einem Anleger nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG zuzurechnen sein, da das Investmentvermdgen die Stimmrechte fir Rechnung der Anleger halt
(8 1 Abs. 10 KAGB analog), oder nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG, wenn der Anleger die Mehrheit
der (Gesellschafts-)Anteile an dem Investmentvermdgen héalt (im Fall von Anlageaktien bei einer
Investmentaktiengesellschaft (§ 109 Abs. 3 KAGB), kommt bspw. eine Beherrschung durch einen
Anleger nicht in Betracht, da Anlageaktien keine Stimmrechte vermitteln).

Ist das Spezial-Investmentvermdgen hingegen nicht rechtlich selbstdndig, so hangen Meldepflichten
der Anleger von der gewahlten Zuordnung des Eigentums an den Gegenstédnden des Investmentver-
mogens ab (Treuhand- oder Miteigentumslésung): Sind die Anleger Miteigentiumer der stimmberech-
tigten Aktien, so ergibt sich eine Meldepflicht nach 8 33 Abs. 1 WpHG aus ihrem quotalen Anteil an
dem im Investmentvermdgen gehaltenen Stimmrechtsanteil (direktes Halten); ist die Verwaltungs-
gesellschaft Treuhand-Eigentumerin der stimmberechtigten Aktien, so erhalten die Anleger eine
quotale Zurechnung des Stimmrechtsanteils als wirtschaftliche Eigentimer geméalR § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG. In beiden Féllen erfolgt somit eine quotale Zuordnung des im Investmentvermdgen
gehaltenen Stimmrechtsanteils an die Anleger.

Beispiel:

Eine KVG verwaltet im nicht rechtlich selbstdndigen Fonds A 2,0 % Aktien (Miteigentumslésung) und
im Fonds B 5,0 % Aktien desselben Wertes (Treuhandlésung). Anleger X ist alleiniger Anleger des
Fonds A und hélt 50 % Anteile am Fonds B.

Die KVG meldet insgesamt 7,0 %, wovon ihr 2,0 % gemaR 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
zuzurechnen sind. Anleger X meldet insgesamt 4,5 %, wovon ihm 2,5 % gemal 8 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

1.2.5.12.4Mitteilungspflichten bei nach anderen Rechtsordnungen aufgelegten

Investmentvermaogen

Die vorgenannten Ausfuhrungen gelten fur auslandische Verwaltungsgesellschaften (EU/EWR und
Drittstaaten) entsprechend. Ausgangspunkt fur die Prifung einer Mitteilungspflicht ist auch hier zunachst

77 Diese Unterscheidung war kodifiziert in 8§ 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB.
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immer die Frage, inwieweit das Investmentvermégen rechtlich selbstandig aufgelegt und wer rechtlich
Eigentumer der Aktien ist. Nachfolgend werden einige typische Fondskonstruktionen nach anderen
Rechtsordnungen in Hinblick auf die Mitteilungspflichten nach 88 33 ff. WpHG aufgezeigt.

1.2.5.12.4.1 Société d'Investissement a Capital Variable (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 SICAV
gehdren die mit Stimmrechten verbundenen Aktien.

Ihre Meldepflichten bestimmen sich daher nach 8§ 33 WpHG. Haufig werden die Stimmrechte in diesen
Fallen von sog. Investmentmanagern ausgelbt. Da diese regelmafig die Stimmrechte nach eigenem
Ermessen austiben kénnen, erfolgt hier eine Zurechnung nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG (vgl. extern
verwaltete Investmentaktiengesellschaft).

Daneben kann es zu einer Zurechnung auf die Anleger nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kommen, weil
die (Spezial-)SICAV die Aktien Ublicherweise fur Rechnung der Anleger halt. Die Anteile an der SICAV
stellen zugleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem Anteil von mehr als 50 Prozent an der
SICAV, die auch KVG ist, auch eine Zurechnung nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.

1.2.5.12.4.2 Rechtlich selbstandige Fonds

Im angloamerikanischen Rechtskreis haben Fonds haufig eine eigene Rechtspersdnlichkeit (z.B. in der
Rechtsform einer Limited) und sind daher selbst nach § 33 WpHG meldepflichtig, wenn sie einen
Schwellenwert berthren. Bei diesen Fonds wird die Verwaltung in der Regel von
Verwaltungsgesellschaften (,,management companies“) wahrgenommen, die u.a. auch die Stimmrechte
ausuben. Da diese regelmaRig die Stimmrechte nach eigenem Ermessen ausiuben kénnen, erfolgt hier
ebenfalls eine Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG auf diese Gesellschaften. Ebenfalls kann
es zu einer Zurechnung auf die Anleger nach 8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kommen, denn die rechtlich
selbstandigen Fonds halten die Aktien Ublicherweise fir 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 Prozent auch eine Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.?8

Beispiele:

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

Von den beiden Fonds ist nur Fonds B Limited meldepflichtig, da er 4,0 % Stimmrechte halt. Die C
Management Limited meldet insgesamt 6,0 %, wovon ihr samtliche Stimmrechte geméaR § 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind. Anleger X ist nicht meldepflichtig, da ihm quotal insgesamt nur
2,4 % gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

Fonds A Limited halt 4,0 % Aktien in seinem Vermoégen. Verwaltungsgesellschaft ist die C
Management Limited. Anleger X halt 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 gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Anleger X meldet
ebenfalls 4,0 %, wovon ihm diese in voller Hohe nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen
sind (da mehr als 50 % Anteile am Fonds); davon sind ihm aber 3,2 % auch nach 8 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG zuzurechnen, da der Fonds Aktien in Hohe von 80 % fur den Anleger X halt.

Sonderfall: Teilfonds (,,Subfunds*) /7 Umbrella Fonds

Auslandische rechtlich selbstandige Fonds sind bisweilen in Teilfonds unterteilt. Diese Teilfonds haben in
der Regel jedoch keine eigene Rechtspersdnlichkeit, so dass sie als Adressat von Mitteilungspflichten nicht
in Betracht kommen, sondern nur deren Rechtstrager, der rechtlich selbstédndige (Umbrella-)Fonds. Die
Summe der Anteile der Anleger an den jeweiligen Teilfonds entspricht in diesen Féllen den
Gesellschaftsanteilen an dem (Umbrella-)Fonds, so dass sich hier fur die Anleger an Teilfonds keine
Abweichungen zu den Anlegern von rechtlich selbstandigen Fonds ohne Teilfonds ergeben. Fur Umbrella-
Investmentaktiengesellschaften gelten die Ausfihrungen entsprechend.

78 Siehe insbesondere zur Frage einer Beherrschung aufgrund Kapitalmehrheit (ohne Stimmenmehrheit) oben unter
1.2.5.1.1.2.
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Beispiel:

Fonds A Limited hat zwei rechtlich unselbstandige 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 Rechtstrager der beiden Teilfonds B und C sowie die D Management Limited, die die
Stimmrechte (4 %) gemé&R § 34 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 % uber Teilfonds C) betragt, wahrend er 37,5 % der Anteile
an der Fonds A Limited) halt.

1.2.5.12.5Exkurs: Prime Brokerage

Unter dem Begriff des Prime Brokerage sind verschiedene Dienstleistungen einer Bank fur einen Anleger,
haufig einen (Hedge) Fonds, zusammengefasst, die in ihrer konkreten rechtlichen Ausgestaltung
erheblich voneinander abweichen kdnnen. Nach den Erfahrungen der Bundesanstalt bedarf es bei
Einschaltung eines Prime Brokers regelméafig einer genauen Betrachtung der Eigentumsverhéltnisse an
den Aktien und der in diesem Zusammenhang vereinbarten Rechte und Pflichten der Beteiligten (Bank
und Kunde) einschliel3lich der jeweils anwendbaren nationalen Rechtsvorschriften, um die ggf.
bestehenden Mitteilungspflichten zu identifizieren. Die nachfolgenden Ausfihrungen gelten dabei auch fur
Sachverhalte, die die Beteiligten nicht oder als atypisches Prime Brokerage ansehen.

Beim Prime Brokerage raumt der Kunde der depotfuhrenden Bank regelmafig ein (als Instrument
grundséatzlich meldepflichtiges) Right of Use an den dem Kunden gehdrenden Aktien ein, also das Recht,
Aktien des Kunden aus dessen Bestand fur eigene Geschafte der Bank zu benutzen und sie sich zu
diesem Zwecke anzueignen. Teilweise ist aber auch die Bank bereits formal rechtliche Eigentimerin der
(von ihr verwahrten) Aktien, so dass der Kunde ,,nur* wirtschaftlicher Eigentumer der Aktien ist. Das
»Right of Use* ist in diesem Fall nicht als Finanzinstrument der Bank meldepflichtig, da die Bank bereits
Eigentimerin der verwahrten Aktien ist und eine Mitteilung gemaR § 33 WpHG abgeben muss.

Sofern die Bank ihr Right of Use austibt, hat der Kunde regelméRig einen Anspruch darauf, dass das
Konto wieder aufgeflllt wird. Dieser Anspruch stellt fur ihn ein grundsatzlich meldepflichtiges Instrument
nach § 39 WpHG dar, wahrend sein Bestand an Stimmrechten nach § 33 WpHG entsprechend reduziert
wird. Zur Erfiullung seiner Meldepflicht ist der Kunde insoweit auf eine korrekte Information tber den
aktuellen Depotbestand durch die Bank angewiesen.

Als zusatzliche Dienstleistung bieten Prime Broker ihren Kunden haufig Absicherungsgeschéfte an, nach
denen die Bank sich als Stillhalterin einer Put-Option anbietet und der Kunde ihr im Gegenzug eine Call-
Option verkauft (sog. Collar). Meldepflichten fir Finanzinstrumente in diesem Zusammenhang héangen
davon ab, ob die Bank als Eigentumerin der verwahrten Aktien anzusehen ist.

In der Praxis hat sich in diesem Zusammenhang gezeigt, dass Bank und Kunde den Meldepflichten der
Beteiligten im Falle des Prime Brokerage nicht ausreichend Beachtung schenken. In der Folge haben
sowohl die Banken, die aufgrund ihres eigenen wirtschaftlichen Interesses an den verwahrten Aktien nicht
von der Verwahrstellenausnahme Gebrauch machen kénnen, siehe hierzu 1.2.6.5, als auch die Kunden die
Aktienbesténde als ,,direkt* haltend gemeldet. Es wird in diesen Fallen empfohlen, eine rechtzeitige
Abstimmung mit der Bundesanstalt herbeizufihren.

[.2.6 Nichtberlicksichtigung von Stimmrechten (8§ 36 WpHG)
[.2.6.1 Allgemeine Hinweise

1.2.6.1.1 Ubersicht zu den Ausnahmetatbestanden

§ 36 WpHG sieht vor, dass Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils unbericksichtigt bleiben, die

e ein Kreditinstitut oder WpDU im Handelsbuch halt (8 36 Abs. 1);

e ausschlieBlich fur den Zweck der Abrechnung und Abwicklung von Geschéaften kurzfristig gehalten
werden (8 36 Abs. 3 Nr. 1);

e eine Verwahrstelle halt und nur aufgrund spezifischer Weisungen austiben darf (8 36 Abs. 3 Nr.
2);

e von einem Market Maker erworben oder verau3ert werden (8§ 36 Abs. 5);

e zu Stabilisierungszwecken erworben wurden (8 36 Abs. 2);
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e die Mitglieder des Européischen Systems der Zentralbanken aufgabenspezifisch zur Verfigung
gestellt bekommen (8 36 Abs. 4).

Stimmrechte, die nach 8§ 36 Abs. 1 bis 5 WpHG unbericksichtigt bleiben, dirfen mit Ausnahme von durch
Verwahrstellen gehaltene Aktien (8 36 Abs. 3 Nr. 2 WpHG) nicht ausgetbt werden (8§ 36 Abs. 6 WpHG).

Nach & 38 Abs. 1 Satz 2 WpHG gelten die Ausnahmetatbestande des 8 36 WpHG auch hinsichtlich
Stimmrechten aus Instrumenten.

1.2.6.1.2 Berechnung des Stimmrechtsanteils bei im Handelsbuch und durch Market
Maker gehaltenen Stimmrechtsaktien

Fur die Berechnung der Stimmrechte im Handels- und Market Maker-Buch ist gemaR § 36 Abs. 8 WpHG
die Vorgabe aus Art. 9 Abs. 6b und Art. 13 Abs. 4 der Transparenzrichtlinie zu beachten. Diesbezuglich
kommen die technischen Regulierungsstandards (RTS) in Art. 2 und Art. 3 der unmittelbar geltenden
Delegierte(n) Verordnung (EU) 2015/761 der Kommission (KOM-VO 2015/761) vom 17. Dezember 2014
zur Anwendung.?®

Nach Art. 2 der KOM-VO 2015/761 sind fur die Berechnung der freien Bestande des Handelsbuchs und
des Market Makers die Stimmrechte aus Aktien nach 88 33, 34 WpHG und aus Instrumenten nach § 38
WpHG zu aggregieren (sog. horizontale Aggregation).

Nach Art. 3 der KOM-VO 2015/761 erfolgt innerhalb von Unternehmensgruppen (Konzernen), wobei
samtliche Mutter-Tochter-Verhaltnisse mit Ausnahme der Félle des § 35 Abs. 2 bis 6 WpHG umfasst sind,
die Berechnung der freien Bestande des Handelsbuchs und des Market Makers entsprechend § 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG, also von ,,unten“ nach ,,oben“ (sog. vertikale Aggregation).

Beispiel:

A-AG hat zwei unmittelbare Tochterunternehmen, B-AG und C-AG. Die Bestande im Handelsbuch sind
wie folgt: B-AG 3,5% Stimmrechte, C-AG 1,0% Finanzinstrumente und A-AG 2,5% Stimmrechte. Die
A-AG hat hier samtliche Handelsbuchpositionen von Stimmrechten und Finanzinstrumenten zu
aggregieren. Mit 7,0% Uberschreitet die A-AG dabei die 5%-Schwelle (gemaf § 36 Abs.1 WpHG) im
Handelsbuch und muss diesen Bestand daher offen legen.

1.2.6.1.3 Separate Anwendbarkeit der Handelsbuch- und Market Maker-
Ausnahmetatbesténde

Sofern die Voraussetzungen der einzelnen Tatbestéande vorliegen, stehen diese nach der bisherigen
Verwaltungspraxis der Bundesanstalt selbstandig nebeneinander. Das bedeutet, ein Institut, das sowohl
als Market Maker téatig ist als auch daneben Stimmrechte im Handelsbuch halt, kann die Hochstgrenzen
der beiden Tatbestande jeweils in vollem Umfang in Anspruch nehmen. Allerdings ist diese Praxis auf
europaischer Ebene in der Diskussion, so dass sich im Zusammenhang mit einer européischen
Vereinheitlichung zukiinftig Anderungen ergeben kénnen.

Beispiel (Spalte 1 der unteren Tabelle):

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

79 Art. 2 und Art. 3 der KOM-VO 2015/761 verweisen auf die jeweils einschlagigen Bestimmungen der
Transparenzrichtlinie. So verweist Art. 2 auf Art. 9, 10 und 13 der Transparenzrichtlinie, womit die Mitteilungspflichten
aufgrund bedeutender Stimmrechtsanteile aus direkt gehaltenen (Art. 9) oder zugerechneten (Art. 10)
Stimmrechtsaktien und Stimmrechte aus Finanzinstrumenten (Art. 13) gemeint sind. Dabei entspricht Art. 9 der
Mitteilungspflicht in § 33, Art. 10 der Zurechnungsnorm in 8§ 34 und Art. 13 der Transparenzrichtlinie entspricht § 38
WpHG.
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Weitere Beispiele:

Beispiel 1 2 3 4 5 6 7 8

Anlagebestand [2,9 %]2,9 %}4,0 %]2,9 %j2,9 %j|2,9 % [9,0 % [2,9 %

Handelsbuch 4,9 %]5,0 %)5,0 %]5,1 %J0 % |0 % 0 % 5,0 %

[MM-Bestand 1,0 %J0 % |0 % [0 % [6,0 %j10,0 %j2,0 % [9,9 %

gesamt 8,8 %7,9 %]9,0 %[8,0 %0|8,9 %|12,9 %]11,0 %|17,8 %
3 %
meldepflichtige | i 3 0% 3 % i s 0% 3 % i
Schwellen 5 o 5 %
10 %

austbbare

. 2,9 %]2,9 %]|4,0 %]|8,0 %0|2,9 %]12,9 %]9,0 % [2,9 %
Stimmrechte

[.2.6.2 Handelsbuch (8 36 Abs. 1 WpHG)

1.2.6.2.1 Nichtbericksichtigung von Stimmrechten im Handelsbuch

Nach 8§ 36 Abs. 1 WpHG bleiben Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten mit dem Herkunftsstaat
Deutschland bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils unbericksichtigt, wenn ihr Inhaber

1. ein Kreditinstitut oder ein WpDU mit Sitz in einem EU-/EWR-Mitgliedstaat ist,

2. die betreffenden Aktien im Handelsbuch halt und dieser Anteil nicht mehr als 5 Prozent der
Stimmrechte betragt und

3. sicherstellt, dass die Stimmrechte aus den betreffenden Aktien nicht ausgetibt und anderweitig
genutzt werden, um auf die Geschaftsfuhrung des Emittenten Einfluss zu nehmen.

Bei der Handelsbuchbefreiung ist zusatzlich Art. 6 der KOM-VO 2015/761 zu berucksichtigen, wonach
Geschéafte im Zusammenhang mit Kundenauftragen (sog. client serving transactions) dem Handelsbuch
zuzuordnen sind. Hier ging die Bundesanstalt allerdings bereits auch bislang davon aus, dass diese Art
von Geschéften unter die Handelsbestands- bzw. Handelsbuchbefreiung fallt, da sie nicht dem
Anlagebestand zuzuordnen sind.

Eines Befreiungsantrags zur Nutzung der Handelsbuchbefreiung bedarf es nicht; ebenso wenig eines
Testats des Wirtschaftsprifers, dass die Stimmrechtsaktien im Handelsbuch rechtskonform gehalten
wurden.

1.2.6.2.2 Nichtberiucksichtigung bis zu einem Stimmrechtsanteil von einschliefl3lich 5
Prozent
Stimmrechte aus Aktien, die im Handelsbuch gehalten werden, gelten bis einschlieRlich 5 Prozent
vollumfanglich als befreit; ab 5 Prozent plus 1 Stimmrecht sind die Stimmrechte jedoch vollumfanglich zu
berucksichtigen.
Beispiel:

Ein WpDU halt 1,5 % Stimmrechte aus Aktien im Anlagebestand und 3 % desselben Wertes im
Handelsbuch. Es besteht keine Meldepflicht, da der Anteil im Handelsbuch nicht zu bertcksichtigen
ist. Erwirbt das WpDU zusatzliche 3 % fur das Handelsbuch, entsteht eine Meldepflicht fur das
Uberschreiten der 3 %- und 5 %-Schwelle auf 7,5 %.

Kommen weitere 2 % im Anlagebestand hinzu, erreicht es im Anlagebestand zwar 3,5 %, halt in toto
jedoch 9,5 %, so dass keine neue Meldepflicht ausgeldst wird, da die 10 %-Schwelle nicht erreicht
oder Uberschritten wird.
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Die vollumfangliche Nichtbertcksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Handelsbuch gilt wieder,
sobald der Bestand im Handelsbuch 5 Prozent oder weniger erreicht.

Beispiel:

Ein WpDU halt 3,5 % Stimmrechte aus Aktien im Anlagebestand und 7 % Stimmrechte aus Aktien im
Handelsbuch; eine entsprechende Mitteilung Gber 10,5 % hatte es abgegeben. Veraullert das WpDU
3 % aus dem Handelsbuch, wird eine Mitteilungspflicht fir das Unterschreiten der 10 %- und 5 %-
Schwelle auf 3,5 % ausgeldst, da die 4 % im Handelsbuch vollumfanglich nicht zu bericksichtigen
sind.

1.2.6.2.3 Nichtbericksichtigung von Stimmrechten aus Instrumenten (8 38 Abs. 1
Satz 2 WpHG) im Handelsbuch

Bei der Anwendung des § 36 Abs. 1 WpHG auf die Stimmrechte aus Instrumenten (§ 38 Abs. 1 Satz 2
WpHG), ist folgendes zu beachten. Auf Grund der Anordnung in Art. 2 der unmittelbar anwendbaren
KOM-VO 2015/761 sind sowohl die Beteiligungen gemafl 88 33 und 34 WpHG als auch Beteiligungen aus
Finanzinstrumenten zusammenzurechnen (horizontale Aggregation). Erst nach Zusammenrechnung ist
eine Nichtbertcksichtigung nach § 36 Abs. 1 WpHG zu prufen.

1.2.6.3 Zu Stabilisierungszwecken gehaltene Stimmrechte (8 36 Abs. 2
WpHG)

1.2.6.3.1 Stabilisierung nach MalRgabe der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 bzw.
Marktmissbrauchsverordnung

Nach 8§ 36 Abs. 2 WpHG bleiben Stimmrechte aus Aktien bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils
unbericksichtigt,

e die gemaR der Verordnung (EG) Nr. 2273/20038° zu Stabilisierungszwecken erworben wurden,

e wenn der Aktieninhaber sicherstellt, dass die Stimmrechte aus den betreffenden Aktien nicht
ausgeiubt werden und nicht anderweitig genutzt werden, um auf die Geschéaftsfihrung des
Unternehmens Einfluss zu nehmen.

Die Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 legte bis zu ihrer Aufhebung zum 3. Juli 2016 die Bedingungen von
Ruckkaufprogrammen und MaRnahmen zur Stabilisierung des Kurses von Finanzinstrumenten fest; sie
wurde durch Art. 37 Satz 1 der Marktmissbrauchsverordnungs8! aufgehoben. Seit dem 3. Juli 2016 gilt fur
Stabilisierungsmafnahmen Art. 5 Abs. 4 der Marktmissbrauchsverordnung.

1.2.6.3.2 Begriff der (Kurs-)Stabilisierung

Als Kursstabilisierung gilt jeder Kauf bzw. jedes Angebot zum Kauf relevanter Wertpapiere und jede
Transaktion mit vergleichbaren verbundenen Instrumenten, die Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute im
Rahmen eines signifikanten Zeichnungsangebots fiir diese Wertpapiere mit dem alleinigen Ziel tatigen,
den Marktkurs dieser relevanten Wertpapiere fur einen im Voraus bestimmten Zeitraum zu stiitzen, wenn
auf diese Wertpapiere Verkaufsdruck besteht (Art. 3 Abs. 2 Buchst. d) der Marktmissbrauchsverordnung).

Hierdurch soll das Vertrauen der Anleger und der Emittenten in die Finanzmarkte insbesondere im Fall
von grolReren Aktienemissionen gestarkt werden.s82

Praxisrelevant sind die ergédnzenden StabilisierungsmalRnahmen im Zusammenhang mit der Vereinbarung
von Mehrzuteilungsoptionen, die bei Uberzeichnung der Aktien zum Einsatz kommen. Dabei erlaubt diese
Vereinbarung der (oder den im Konsortium handelnden) Emissionsbank(en) im sog. Underwriting
Agreement, Zeichnungs- oder Kaufangebote Uber die urspriinglich geplante Menge hinaus anzunehmen.
Durch die Einraumung einer Uberzeichnungsreserve, die einer Wertpapierfirma oder einem Kreditinstitut
im Rahmen des Zeichnungsangebots zugestanden wird, kénnen innerhalb eines bestimmten Zeitraums
nach der Emission der Wertpapiere eine bestimmte Menge dieser Wertpapiere zusatzlich zum
Ausgabekurs erworben werden.s3

8 ABI. L 336 vom 23.12.2003, S. 33.

81 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom 16.04.2014, ABI. L 173 vom 12.06.2014, S. 1.
82 vgl. Erwagungsgrund (6) der KOM-VO (EU) 2016/1052.

83 Siehe hierzu Art. 1 Buchst. e)- g) der KOM-VO (EU) 2016/1052.
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1.2.6.3.3 Adressaten der Ausnahmeregelung

Nach der Definition der Kursstabilisierung kommen als Adressaten der Ausnahmeregelung nach 8§ 36
Abs. 2 WpHG nur Wertpapierfirmen (Art. 3 Abs. 1 Nr. 2 der Marktmissbrauchsverordnung) und
Kreditinstitute (Art. 3 Abs. 1 Nr. 3 der Marktmissbrauchsverordnung) in Betracht.

Aufgrund des klar definierten Adressatenkreises kommt die Ausnahme fiir StabilisierungsmalRnahmen
nicht in Betracht fur Ruckubertragungsanspriche (= Instrument im Sinne des 8 38 WpHG) von
Altaktionaren, die den Emissionsunternehmen hierzu Altaktien (= Mehrzuteilungsaktien) zur Verfiigung
stellen.

[.2.6.4 Abrechnung und Abwicklung (8 36 Abs. 2 Nr. 1 WpHG)

Die Befreiung gilt nur fur das sog. Clearing & Settlement im engeren Sinne, d.h. die entsprechenden
Aktien mussen ausschlie3lich 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 ausschlieldlich ein Clearing & Settlement-Geschéaft darstellen.

Die Bundesanstalt hat inzwischen die Verwaltungspraxis hinsichtlich Mitteilungspflichten bei Zeichnung
neuer Aktien durch ein Emissionsunternehmen oder Emissionskonsortium (88 185, 186 Abs. 5 AktG)
geandert. In diesen Féllen ist davon auszugehen, dass Aktien ausschliel3lich fur Zwecke der Abrechnung
und Abwicklung gehalten werden. Sofern die weiteren Voraussetzungen von 8 36 Abs. 2 Nr. 1 WpHG
erfullt sind, missen Emissionsunternehmen oder -konsortien solche Aktien zukinftig nicht
beriicksichtigen. Hintergrund fiir die Anderung der Verwaltungspraxis ist die Einfihrung des
Ausnahmetatbestandes fur das Halten von Aktien im Zusammenhang mit Stabilisierungsmalnahmen

(8 36 Abs. 2 WpHG) — wenn derartige Geschéafte keine Meldepflicht ausldsen, so wére es widerspruchlich,
von einer Mitteilungspflicht fur die Zeichnung solcher Aktien auszugehen.

Das Gleiche gilt bei Ubernahme von Altaktien, also bereits ausgegebenen Aktien, zwecks (Um- )
Platzierung am Markt.

1.2.6.5 Verwahrstellen (8 36 Abs. 3 Nr. 2 WpHG)

Die Verwahrstellenausnahme gemaR § 36 Abs. 3 Nr. 2 WpHG erfasst im deutschen Rechtsraum die
Tatigkeit von Finanzdienstleistungsinstituten gem. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG (Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren fur andere [Depotgeschéft]). Die Ausnahmevorschrift hat im deutschen Rechtsraum
allerdings eine nur geringe praktische Bedeutung, da sie nur solche verwahrenden Institute erfasst, die
rechtlicher Eigentumer der verwahrten Aktien sind und die (der Verwahrstelle gehdrenden) Stimmrechte
aus den verwahrten Aktien nur auf Grund von schriftlichen oder Uber elektronische Hilfsmittel erteilten
Weisungen ausuben.

Nach deutschem Recht wird die verwahrende (Depot-) Bank in aller Regel nicht Eigentiimer der
verwahrten Aktien, eine Nichtbericksichtigung gemaf 8§ 36 Abs. 3 Nr. 2 WpHG kommt dann nicht in
Betracht; ferner erhalten die Depotbanken regelméRig auch keine Zurechnung der im Eigentum ihrer
Kunden stehenden Stimmrechte nach § 34 Abs 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG, da sie im Regelfall die Stimmrechte
nur nach Weisungen ihrer Kunden ausiiben durfen.s4

Der praktische Hauptanwendungsfall sind daher Verwahrstellen von Fondsgesellschaften (,,depositories®)
im Ausland, da hier die Verwahrstellen Eigentum an den verwahrten Aktien erlangen kénnen. Den
wirtschaftlich berechtigten Fonds sind die Stimmrechte zuzurechnen (8 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG,
1.2.5.2). Allerdings kann es im Einzelfall erforderlich sein, die Voraussetzungen des Eingreifens der
Verwahrstellenausnahme mit der Bundesanstalt abzustimmen, denn nach der Verwaltungspraxis der
Bundesanstalt kann die Ausnahmevorschrift des 8§ 36 Abs. 3 Nr. 2 WpHG nur dann in Anspruch
genommen werden, wenn sich die Tatigkeit des depository auf die reine Verwahrung beschrankt. Werden
Uber die reine Verwahrung hinaus noch andere Absprachen zwischen depository und Kunde getroffen, die
dem depository unter bestimmten Voraussetzungen (wirtschaftliche) Rechte an den verwahrten Aktien
gewahren, z.B. im Rahmen des Prime Brokerages, so kann von der Verwahrstellenausnahme kein
Gebrauch gemacht werden.

Sofern die Verwahrstellenausnahme eingreift (und wenn die Verwahrstelle Eigentimerin der verwahrten
Aktien ist), unterbleibt die Benennung der Verwahrstelle in den Mitteilungen (vgl. Nr. 4 im einheitlichen
und verpflichtenden Meldeformular nach 8 12 Abs. 1 in Verbindung mit der Anlage zur WpAV).

84 Siehe hierzu bereits unter 1.2.5.6.4.
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Beispiel:

Verwahrstelle X, Luxemburg, ist Eigentimerin von insgesamt 6,5 % Aktien, wovon sie 4 % Aktien fur
Fonds A Limited, UK, und 2,5 % fir Fonds B Limited, UK, halt. Beide Fonds haben dieselbe
Verwaltungsgesellschaft: C Management Limited, UK. Die Tatigkeit von X ist auf die reine Verwahrung
der Aktien beschrankt.

Verwahrstelle X und Fonds B Limited sind nicht mitteilungspflichtig, da die Verwahrstelle X nach § 36
Abs. 3 Nr. 2 WpHG die mit den Aktien verbundenen Stimmrechte nicht bericksichtigen muss und
Fonds B Limited weniger als 3 % halt.

Mitteilungspflichtig sind jedoch Fonds A Limited und C Management Limited: Fonds A Limited erhalt

4 % gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als beneficiary zugerechnet, C Management Limited erhalt
insgesamt 6,5 % geméaR § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet. Beide durfen jedoch nicht
Verwahrstelle X in ihren Mitteilungen benennen.

[.2.6.6 Market Maker (8 36 Abs. 5 WpHG)

Market Maker ist nach der Legaldefinition in 8 36 Abs. 5 WpHG, wer an einem Markt dauerhaft anbietet,
Aktien oder sonstige Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen
oder zu verkaufen. Der Begriff Market Maker in § 36 Abs. 5 WpHG entspricht den Anforderungen des

Art. 2 Abs. 1 Buchst. n der Transparenzrichtlinie und erfasst die Tatigkeit an einem 6ffentlich
zugénglichen Markt, in welchem sich der Market Maker zur Herstellung der Liquiditdt eines bestimmten
Wertpapiers durch das Einstellen von sog. quotes als Kaufer oder Verkaufer in diesem Markt anbietet. Der
Begriff ist damit enger als der Begriff in Art. 2 Abs. 1 Buchst. k der EU-LeerverkaufsVO, der auch die
Ausfuhrung von Kundenauftragen oder Auftragen, die sich aus einem Handelsauftrag eines Kunden
ergeben, umfasst.

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

Der Bestand eines Market Maker gilt als befreit, wenn die betreffende Person
e in ihrer Eigenschaft als Market Maker handelt,
e eine Zulassung nach 8§ 32 Abs. 1 Satz 1i.V.m. 8 1 Abs. 1la Satz 2 Nr. 4 KWG besitzt,

e nicht in die Geschéaftsfuhrung des Emittenten eingreift und keinen Einfluss auf diesen dahingehend
ausibt, die betreffenden Aktien zu kaufen oder den Preis der Aktien zu stitzen, und

e der Bundesanstalt unverziglich, spatestens innerhalb von vier Handelstagen, unter Angabe der
betroffenen Aktien anzeigt, dass sie als Market Maker tétig ist.

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

Stimmrechte aus Aktien, die im Market Maker-Bestand gehalten werden, gelten bis 10 Prozent minus ein
Stimmrecht vollumfénglich als befreit; ab 10 Prozent Stimmrechte aus Aktien sind die Stimmrechte
vollumféanglich zu bertcksichtigen.

Beispiel:

Ein Market Maker halt 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 berucksichtigen. Erwirbt er zuséatzliche 3 % Stimmrechte aus Aktien fur den Market Maker-
Bestand, entsteht eine Meldepflicht fir das Uberschreiten der 5 %-, 10 %- und 15 %-Schwelle auf
16 %.

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

Beispiel:

VerauRRert 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 % ausgeldst, da die 7 % im Market Maker-
Bestand vollumfanglich nicht zu bertcksichtigen sind.
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Der Market Maker muss auf Verlangen der Bundesanstalt nachweisen kdnnen, welche Aktien oder
sonstigen Finanzinstrumente er in seiner Eigenschaft als Market Maker hélt und in welcher H6he — kann
er das nicht, kann die Bundesanstalt anordnen, dass er die Aktien oder sonstigen Finanzinstrumente auf
einem gesonderten Konto verwahrt (8 4 Abs. 2 TranspRLDVO).

|.2.7 Mitteilungen von Mutterunternehmen, sog. Konzernmeldungen
(§ 37 WpHG)

Nach 8 37 Abs. 1 WpHG ist ein Tochterunternehmen von den Mitteilungspflichten nach 8§ 33, 38 und 39
WpHG befreit, wenn die Mitteilung von seinem Mutterunternehmen abgegeben wird oder, falls das
Mutterunternehmen selbst ein Tochterunternehmen ist, durch dessen Mutterunternehmen, sog.
Konzernmeldungen.

[.2.7.1 Konzernmeldung

Bei einer Konzernmeldung werden Beteiligungsveranderungen oder -bestande innerhalb eines Konzerns
in nur einer einzigen Stimmrechtsmitteilung durch das Mutterunternehmen mitgeteilt. Das Gesetz (§ 37
WpHG i.V.m. § 12 Abs. 2 WpAV) beschrankt diese Form der Mitteilung nicht auf Konzerne im
aktienrechtlichen Sinn, sondern lasst eine einzige Mitteilung fur samtliche Mutter-Tochter-Verhaltnisse

(8 35 Abs. 1 WpHG) zu. In einer Konzernmeldung gibt das Mutterunternehmen eine eigene Mitteilung ab
und meldet folglich seine eigenen direkt und indirekt gehaltenen Bestdnde. Konzernmeldungen sind daher
nicht mdéglich in den Fallen von § 35 Abs. 2 bis 6 WpHG, da in diesen Féllen das meldepflichtige
Unternehmen nicht als Tochterunternehmen gilt.

Nach der gesetzlichen Regelung besteht eine Mitteilungspflicht nach §8 33, 34 WpHG grundséatzlich fur
jedes Unternehmen innerhalb eines Konzerns, dessen Stimmrechtsanteil eine meldepflichtige Schwelle
beridhrt. Durch die Konzernmeldung werden jedoch die Meldepflichten des oder der Tochterunternehmen
mit erfullt, da die Meldung des Mutterunternehmens bereits die melderelevanten Informationen in Bezug
auf ihre Tochterunternehmen enthalt. Denn jedes Unternehmen eines Konzerns muss im verbindlichen
Meldeformular (unter 8.) Informationen zum gesamten Konzern in seine Mitteilung aufnehmen.

Hierbei ist es nach dem Willen des Gesetzgebers unschadlich, dass im Einzelfall die in der Mitteilung des
Mutterunternehmens enthaltenen Informationen in Bezug auf ihre Tochterunternehmen nicht 1:1 den
Informationen entsprechen, die das jeweilige Tochterunternehmen bei Abgabe einer eigenen Meldung
offen legen wirde. Innerhalb eines Mutter-Tochter-Verhéaltnisses sind jedoch nach dem Willen des
Gesetzgebers nicht die individuellen Besténde der einzelnen Konzerngesellschaften maf3geblich, sondern
die Gesamtbestande an Stimmrechten, Instrumenten und aggregierten Bestdnden im Konzern.

Es besteht zwar keine gesetzliche Pflicht zur Abgabe einer Konzernmeldung. Muss jedoch das oberste
Mutterunternehmen auf Grund einer eigenen Schwellenberiihrung bei 8§ 33, 38 und/oder 39 WpHG eine
Mitteilung abgeben, werden eigene Mitteilungen der Tochterunternehmen obsolet, da, wie ausgefuhrt, die
Mitteilung des Mutterunternehmens bereits die melderelevanten Informationen in Bezug auf ihre
Tochterunternehmen enthalt und hierdurch die Meldepflichten der Tochterunternehmen als erfullt gelten;
die Mitteilungspflicht des Tochterunternehmens entféllt damit. Freiwillige Mitteilungen der
Tochterunternehmen sind in diesen Féllen unzuldssig, da sie dem gesetzgeberischen Zweck — nur noch
eine Meldung im Konzern — zuwider laufen wurden.

Die befreiende Wirkung von Konzernmeldungen gilt auch in Fallen, in denen nur auf Ebene der
Tochterunternehmen Meldepflichten ausgeldst werden (z.B. bei konzerninternen
Beteiligungsumhéangungen), nicht aber auch auf Ebene des Mutterunternehmens. 8 12 Abs. 2 WpAV stellt
auf die ,,Abgabe einer Mitteilung” durch das Mutterunternehmen ab und nicht auf die ,Erfullung einer
eigenen Meldepflicht“ durch das Mutterunternehmen. Durch eine freiwillige Konzernmeldung des
Mutterunternehmens kénnen also nicht nur Meldepflichten der Tochterunternehmen erfullt werden, die
Bundeanstalt beflrwortet in diesen Fallen auch ausdriicklich die Abgabe einer Konzernmeldung, da
hierdurch eine Meldekontinuitéat des Meldepflichtigen gewahrt und eine aktuelle Ubersicht tiber die
Bestande im Konzern gegeben wird.ss

1.2.7.2 Abgabe einer Konzernmeldung mittels Meldeformular

In dem verpflichtenden Meldeformular mussen im Fall von Mutter-Tochter-Verhaltnissen bestimmte
Angaben gemacht werden. Weitergehende Hinweise finden sich im auf der Homepage der Bundesanstalt
zur Verfugung gestellten Formular.

85 vgl. auch ESMA-Q&A, abrufbar a. a. O., Nr. 25.
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|.2.8 Mitteilungspflichten beim Halten von Finanzinstrumenten (8§ 38 WpHG)

[.2.8.1 Finanzinstrumente

Mitteilungspflichten bestehen beim unmittelbaren oder mittelbaren Halten von Finanzinstrumentengs, die
ihrem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit
Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fur den die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu erwerben oder ihm ein entsprechendes Ermessen auf Erwerb
solcher Aktien einrdumen (8 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) sowie fur Instrumente, die eine vergleichbare
wirtschaftliche Wirkung haben (8§ 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG). Mit Inkrafttreten des TRL-AndRL-UmsG zum 26.
November 2015 wurden die bisher in den 88 25 und 25a WpHG a.F. geregelten Mitteilungspflichten in den
neuen 8 38 WpHG uberfuhrt. Dabei entsprechen § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG dem 8 25 WpHG a.F. und § 38
Abs. 1 Nr. 2 WpHG dem § 25a WpHG a.F.

Wahrend die friihere Regelung des § 38 WpHG auf die Méglichkeit des Aktienerwerbs abstellte, kommt es
nach der neuen Regelung in § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG auf den vergleichbaren wirtschaftlichen Effekt eines
Instruments mit einem Recht zum Erwerb von Aktien an. Im Ergebnis ist hiermit aber keine inhaltliche
Abweichung zur bisherigen Regelung verbunden. 8 Der Anwendungsbereich der Vorschrift ist also nach
wie vor sehr weit. Nach der Gesetzesbegriindung zu § 25a WpHG a.F. werden samtliche
Finanzinstrumente erfasst, die einen Erwerb von Aktien mit Stimmrechten faktisch oder wirtschaftlich
ermoéglichen.88 Hinzutreten muss allerdings, dass der Erwerb aus der wirtschaftlichen Logik des
Finanzinstruments folgt.8® Der Begriff ,,Finanzinstrument* bzw. ,,Instrument” wird dabei von 8 38 WpHG
bewusst nicht definiert, um so samtliche Sachverhalte zu erfassen, die einen vergleichbaren
wirtschaftlichen Effekt wie Finanzinstrumente nach 8 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG haben. Als
Finanzinstrumente werden daher nicht nur Vereinbarungen wie Call- und Put-Optionen, Terminkontrakte
und Differenzgeschafte (Contracts for Difference), sondern gegebenenfalls auch nur einseitige
Erklarungen erfasst. Einseitig befristete Erwerbs- und VerduRerungsangebote bspw. wirken nicht anders
als eine Option: Mit Annahmeerklarung kommt ebenfalls ein (unbedingter) Kaufvertrag zustande.

Die Bundesanstalt sieht grundsétzlich jede Handlung als ein Finanzinstrument an, der ein ausdrucklicher
oder konkludenter Erklarungswert zukommt und die einen Erwerb von Aktien entweder bereits rechtlich
oder aber auch nur faktisch bzw. wirtschaftlich ermdglicht, sofern der Erwerb aus der wirtschaftlichen
Logik der Erklarung oder Vereinbarung folgt.

Eine Abweichung von der alten Rechtslage ergab sich allerdings bei Finanzinstrumenten, deren
Settlement durch Barausgleich erfolgt: Muss bei Finanzinstrumenten grundsatzlich die Anzahl der
zugrundeliegenden Aktien bei der Berechnung nach § 38 Abs. 3 Satz 1 WpHG herangezogen werden, so
ist die Anzahl der Aktien bei Instrumenten mit einem ausschlie3lichen Barausgleich nach 8 38 Abs. 3 Satz
2 WpHG allein auf einer deltadjustierten Basis zu berechnen. Die Einzelheiten einer deltaadjustierten
Berechnung sind in Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/761 der Kommission vom 17. Dezember
2014 geregelt. Danach ist bei der Berechnung vor allem eine allgemein anerkannte Berechnungsmethode
anzuwenden, die der Ausgestaltung des Finanzinstruments gerecht wird und durchgehend fur die
Berechnung angewendet wird. Fur die weiteren Voraussetzungen, insbesondere die fur die Berechnung zu
berticksichtigende Faktoren, wird auf Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/761 der Kommission
vom 17. Dezember 2014 verwiesen.

Eine abschlieRende Aufzéhlung der von 8§ 38 WpHG erfassten Finanzinstrumente ist nicht moglich. Die
Aufzéhlung des Art. 13 Abs. 1b der TRL-AndRL, die im & 38 Abs. 2 WpHG aufgenommen wurde, hat
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Ebenso ist die seitens ESMA gefuhrte und verdéffentlichte indikative
Liste von meldepflichtigen Finanzinstrumenten (,,Indicative list of financial instruments that are subject to
notification requirements according to Article 13(1b) of the revised Transparency Directive®) nicht
abschlieRend.

Im Folgenden wird daher nur auf einige typische Fallkonstellationen und Instrumente eingegangen.

86 § 38 WpHG spricht nur von ,Instrumenten”. Da dies dem Umstand geschuldet ist, dass der Begriff
L~Finanzinstrumente“ in § 2 Abs. 4 WpHG legaldefiniert wird, dieser fur die Zwecke von § 38 WpHG jedoch zu eng ist,
wird im Folgenden aus Verstandlichkeitsgriinden trotzdem der Begriff ,,Finanzinstrumente* verwendet, ohne damit
Finanzinstrumente im Sinne von § 2 Abs. 4 WpHG zu meinen.

87 Vgl. BT-Drs. 18/5010, S. 46.
88 \/gl. BT-Drs. 17/3628, S. 19.
89 Vgl. BT-Drs. 17/3628, S. 20.
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1.2.8.1.1 Finanzinstrumente nach 8 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG

Termingeschafte

Typische Finanzinstrumente im Sinne von 8§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG sind Termingeschéfte 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 fur die Eigenschaft als Finanzinstrument
hingegen, ob das Finanzinstrument fungibel ist oder ob die Option wahrend der gesamten Laufzeit
(Amerikanische Option) oder nur innerhalb eines bestimmten Zeitraums oder zu einem bestimmten
Zeitpunkt (Europaische Option) ausgelibt werden kann. Sobald der Meldepflichtige
Finanzinstrumente in schwellenrelevanter Hohe unmittelbar oder mittelbar héalt, kann es zu einer
Schwellenberiihrung kommen, auch wenn der Ausubungszeitraum noch nicht erreicht ist.

Wertpapierdarlehen und Repo-Geschéafte

Ruckforderungsanspriche aus Wertpapierdarlehen und Repo-Geschaften kbnnen ebenfalls in den
Anwendungsbereich des § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG fallen. Dies gilt allerdings nur insoweit, als die
ubrigen Voraussetzungen erflllt sind, insbesondere also die Ruckforderung nur vom
Anspruchsinhaber oder Zeitablauf abhangt. Dies ist z.B. beim unechten Pensionsgeschaft (§ 340b
Abs. 3 HGB) nicht der Fall. In diesen Fallen kommt jedoch eine Anwendung des 8 38 Abs. 1 Nr. 2
WpHG in Betracht.

Ein allgemeines Problem ergibt sich im Zusammenhang mit § 33 Abs. 3 WpHG, auf Grund dessen
auf den Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschéafts abgestellt wird: Auf Grund von § 33 Abs. 3 WpHG
fallen beim Entleiher die Schwellenberiihrungsdaten der Mitteilungen nach & 33 WpHG und § 38
WpHG an sich auseinander, da der Ruckforderungsanspruch erst mit der Lieferung (= Verfigung)
der zu entleihenden Aktien entsteht. Um eine kiinstliche Aufspaltung des einheitlichen Sachverhalts
der Wertpapierleihe durch zwei eng aufeinanderfolgende Mitteilungen zu vermeiden, lasst die
Bundesanstalt es zu, das Datum der Schwellenberiihrung aus dem Ruckforderungsanspruch der
Wertpapierleihe auf das Datum der Schwellenberiihrung nach § 33 WpHG zu legen.

Aufschiebend bedingte Kaufvertrage

Haufig enthalten Kaufvertrage, wie z.B. M&A-Vertrage, aufschiebende Bedingungen. Wie bei den
Termingeschaften hangt hier eine Meldepflicht nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG davon ab, inwieweit
der Kaufer den Bedingungseintritt einseitig herbeifihren bzw. einseitig auf die Bedingung verzichten
kann. Ist eine Anwendbarkeit von 8 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zu verneinen, sind in diesen Fallen
immer noch die Voraussetzungen von § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG zu prufen9.

1.2.8.1.2 Finanzinstrumente nach § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Finanzinstrumente 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 ausschlielllich auf Barausgleich lauten. Unerheblich ist, inwieweit
tatsachlich eine Absicherung durch die Gegenseite stattfindet.

Finanzinstrumente mit Recht oder Pflicht zum Erwerb

Hierunter fallen insbesondere die nicht bereits unter § 38 WpHG fallenden Call-Optionen und
Futures/Forwards, die eine physische Lieferung der Aktien vorsehen, diese aber noch unter einer
weiteren aufschiebenden Bedingung stehen, deren Eintritt der Halter der Call-Option oder des
Futures/Forwards nicht einseitig herbeifuhren kann.

Erfasst werden aber auch die Stillhalterpositionen bei Put-Optionen, die eine physische Lieferung
der Aktie vorsehen.

Aktienkorbe (Baskets) und Indizes

Aktienkoérbe und Indizes kénnen Finanzinstrumente darstellen. Nach Art. 4 der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/761 der Kommission vom 17. Dezember 2014 sind Anteile von Aktien an
Aktienkoérben und Indizes nur zu bericksichtigen, wenn entweder die Stimmrechte an einem
bestimmten Emittenten, die Uber Finanzinstrumente gehalten werden, die sich auf den Aktienkorb
oder den Indize beziehen, mindestens ein Prozent der mit Aktien verbundenen Stimmrechte des

9% Wegen der Abgrenzung zu 8 33 Abs. 3 WpHG siehe oben unter 1.2.3.3.2.
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Emittenten ausmachen oder der Wert der Aktien des Emittenten mindestens 20 Prozent des
Gesamtwertes des Aktienkorbs oder des Indizes ausmachen.

Wandelanleihen

Da Finanzinstrumente im Sinne von 8 38 WpHG sich auf bereits ausgegebene Aktien beziehen
mussen, fallen Wandelschuldverschreibungen i.d.R. nicht unter den Anwendungsbereich der
Vorschrift.

Dies gilt jedoch nicht, wenn bspw. der Emittent ein Wahlrecht besitzt, ob er neue oder eigene (und
damit bereits ausgegebene) Aktien bei Ausibung des Wandlungsrechts ausgibt. Da der Inhaber des
Wandlungsrechts aber in der Regel nicht das einseitige Recht besitzt, bereits ausgegebene Aktien zu
erwerben, unterfallen dann diese Instrumente der Meldepflicht des § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

Unechte Pensionsgeschéfte

Im Gegensatz zum echten Pensionsgeschéft (8§ 340b Abs. 2 HGB) besteht beim unechten
Pensionsgeschéaft (8 340b Abs. 3 HGB) fuir den Pensionsnehmer keine Riuckubertragungspflicht der
zuvor erworbenen Aktien. Der Pensionsnehmer ist lediglich berechtigt, die Aktien zurtck zu
Ubertragen. Insofern ahnelt das unechte Pensionsgeschaft einer physischen Put-Option und
unterfallt damit § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

Put-Optionen mit Barausgleich

Put-Optionen mit Barausgleich sind beim Stillhalter nach 8 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG zu
berucksichtigen. 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.

Ketten-Finanzinstrumente

In der Regel ein Finanzinstrument im Sinne von § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG stellen auch sog. Ketten-
Finanzinstrumente dar, also Finanzinstrumente, deren Ausibung zunachst zum Abschluss eines
anderen Finanzinstruments fuhrt und deren Ausibung erst zu einem Erwerb von mit Stimmrechten
verbundenen Aktien fuhrt, z.B. Vereinbarung einer Option mit einem Future als Basiswert.

1.2.8.1.3 Weitere Finanzinstrumente

sog. ,,Holding“-Fall

Als Finanzinstrument sieht es die Bundesanstalt in ihrer standigen Verwaltungspraxis an, wenn ein
(ggf. aufschiebend bedingtes) Recht zum Erwerb der Mehrheit an einer (Holding-)Gesellschaft, die
ihrerseits einen meldepflichtigen Anteil stimmberechtigter Aktien eines Emittenten halt, oder ein
Aussonderungsrecht an den von der (Holding-)Gesellschaft gehaltenen Aktien (wie z.B. bei einem
treuhé&nderischen Halten der Aktien durch die Gesellschaft fiir die Gesellschafter, § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG) besteht. Nach Vollzug des Erwerbs wird der Erwerber beherrschendes Unternehmen
und ihm werden die Stimmrechte der (Holding-)Gesellschaft in voller H6he zugerechnet. In der Zeit
vor Vollzug des Erwerbs ist das Recht zum Erwerb der Mehrheit an der Holding-Gesellschaft ein
meldepflichtiges Finanzinstrument in Hohe des Stimmrechtsanteils der Holding an dem Emittenten.

Irrevocables

Sog. Irrevocables (oder auch Irrevocable Undertakings) spielen insbesondere bei
Unternehmensubernahmen 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 die Meldepflicht des § 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, da sie haufig dem Berechtigten (bei
Ubernahmeangeboten dem Bieter) kein einseitiges, unbedingtes Erwerbsrecht auf die unter das
irrevocable fallenden Aktien einrGumen. Andernfalls ist § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG einschlagig.

Annahmen von Ubernahmeangeboten nach dem WpUG / Wasserstandsmeldungen

Bis zur Umsetzung der TRL-AndRL im November 2015 war gesetzlich verankert, dass die Annahme
von Ubernahmeangeboten nach dem WpUG, mit der ein aufschiebend bedingter Kaufvertrag tiber
die dem Bieter angedienten Aktien entsprechend den Bedingungen der Angebotsunterlage zwischen
Bieter und Aktionar zustande kommt, fur den Bieter kein meldepflichtiges Finanzinstrument
darstellt, weil der Bieter die Stimmrechtsanteile der ihm angedienten Aktien gemaR § 36 WpUG
vero6ffentlicht. Trotz des Wegfalls der entsprechenden Regelung geht die Bundesanstalt in ihrer
standigen Verwaltungspraxis weiterhin davon aus, dass fur den Bieter in diesem Fall keine
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Mitteilungspflicht besteht, da die Begrindung fur die Ausnahme weiterhin Bestand hat und auf
Grund der Veroffentlichungspflichten nach dem WpUG aus Transparenzgriinden kein Bedurfnis
besteht nach einer parallelen Offenlegungspflicht nach dem WpHG.

e Vorkaufsrechte im Rahmen von Gesellschaftervereinbarungen

Haufig enthalten Gesellschaftervereinbarungen (insbesondere Joint Ventures / Stimmrechts-
konsortien / Familien-Pools) eine Reihe von Erwerbs- oder Verauf3erungsvereinbarungen zwischen
den Gesellschaftern. Solche Vereinbarungen kdnnen Finanzinstrumente darstellen, wenn sie das
Recht der Ubrigen Gesellschafter auf den Erwerb von stimmberechtigten Aktien eines Emittenten
gewéhren (Regelbeispiel nach § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, sofern nicht bereits ein Fall von § 38
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG vorliegt). Bezieht sich das Vorkaufsrecht hingegen auf Anteile an einer
(Holding-)Gesellschaft, die ihrerseits die meldepflichtigen Stimmrechtsanteile hélt, so kommt es in
Ubereinstimmung mit der Verwaltungspraxis zum oben erwéahnten ,,Holding-Fall“ wegen einer
Meldepflicht darauf an, ob der Vorkaufsberechtigte mit dem moglichen Erwerb der Ubrigen
Gesellschafteranteile Mehrheitsgesellschafter der Gesellschaft wiirde (8 34 Abs. 1 Satz 1

Nr. 1 WpHG) oder ob er ein Aussonderungsrecht an den von der Gesellschaft gehaltenen Aktien
erhalt. In diesen Fallen stellen auch Gesellschaftervereinbarungen in Bezug auf
Gesellschafteranteile grundséatzlich ein Finanzinstrument dar. Geheimhaltungsklauseln in den
Gesellschaftervereinbarungen sind in diesem Zusammenhang unerheblich.

In der Praxis eine Sonderrolle spielen Vorkaufsrechte in Gesellschaftervereinbarungen, die darauf
abzielen, einen Aktienbestand in einem Familienverband zu halten. Um den Einfluss einer Familie
auf eine borsennotierte Gesellschaft auch fur zukiinftige Generationen zu sichern, werden Aktien
zumeist in einem Familienpool oder in Holdinggesellschaften geblindelt und den anderen Mitgliedern
bzw. Gesellschaftern Vorkaufsrechte auf die Aktien oder Gesellschaftsanteile fur den Fall eines Pool-
oder Gesellschafteraustritts eingeraumt. Die Bundesanstalt geht in diesen Féllen nicht (mehr) von
einem grundsatzlich meldepflichtigen Finanzinstrument aus, und zwar unabhangig davon, inwieweit
den Gesellschaftern die Stimmrechte bereits ohnehin nach 8 34 WpHG, insbesondere nach § 34
Abs. 2 WpHG, zuzurechnen sind. Die Ubertragbarkeit auf andere Konstellationen ist eine Frage des
Einzelfalls und sollte mit der Bundesanstalt im Vorfeld frihzeitig abgestimmt werden.

e Tag-along- und Drag-along-Klauseln

Bei Tag-along-Klauseln handelt es sich um MitverdufRerungsrechte fur einen Gesellschafter, wenn
der andere Gesellschafter (haufig der Mehrheitsgesellschafter) seine mit Stimmrechten
verbundenen Aktien veraufRern will. Bei Drag-along-Klauseln handelt es sich dagegen um
Mitverauerungspflichten. Aus Sicht des Berechtigten bzw. Verpflichteten sind diese Klauseln im
Hinblick auf 8 38 WpHG unerheblich.

Dies gilt auch aus Sicht des verdufR3erungswilligen Gesellschafters, da er zwar aus seiner Sicht durch
den Verkauf seiner Aktien den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien durch einen
Dritten ermadglicht, dieser Fall einer Erwerbsmdoglichkeit durch einen Dritten im Gegensatz zu 8 25a
WpHG a.F. von 8 38 WpHG nicht erfasst wird. Eine Mitteilungspflicht kann in diesen Fallen nur fur
den Dritten selbst entstehen.

e Rahmenvertrage

Bei komplexen Transaktionen oder Transaktionen, die mehrere Teilausfuhrungen beinhalten, werden
h&ufig Rahmenvertrage zwischen den Parteien abgeschlossen, die grundlegende Regelungen in
Bezug auf die Gesamttransaktion enthalten und die Klammer fur die Ausfuhrung der
Einzeltransaktionen bilden. Sofern diese Vertrage sich auf Finanzinstrumente beziehen (Optionen,
contracts for difference etc.) und die wesentlichen Regelungen in Bezug auf Finanzinstrumente
beinhalten, insbesondere die (maximale) H6he der erwerbbaren Aktien, kann bereits der Abschluss
eines solchen Rahmenvertrags ein meldepflichtiges Finanzinstrument nach § 38 WpHG darstellen.

¢ Pfandrecht an Aktien

Das Pfandrecht an Aktien stellt auch im Fall des gewerblichen Pfandrechts nach § 1259 BGB, in dem
ein Aneignungsrecht des Pfandinhabers anstelle des Verwertungsrechts durch Verkauf besteht, kein
Finanzinstrument nach § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG mehr dar, da Pfandrechte ausschlieR3lich zur
Sicherung von anders begrundeten Anspriuchen vereinbart werden und der Pfandglaubiger
regelmagig nicht zur Austibung der Stimmrechte berechtigt sein soll.9!

e Abfindungs-/Tauschangebote in Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvereinbarungen,
Verschmelzungsvertragen o.4.

91 siehe hierzu bereits unter 1.2.5.3.3.
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Nach der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt werden auch Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvereinbarungen nicht von § 38 WpHG erfasst. Eine solche Vereinbarung in Bezug
auf einen Emittenten l6st zwar nach 8§ 305 Abs. 1 AktG die Pflicht aus, auf Verlangen der Ubrigen
Aktionare deren Aktien gegen eine festgelegte Barabfindung zu erwerben. Ein unbemerkter
Beteiligungsaufbau ist in diesem Zusammenhang jedoch fernliegend, da die Aktionare dem
Gewinnabfihrungs- bzw. Beherrschungsvertrag in der Hauptversammlung mit einer
Beschlussmehrheit von 75 Prozent zustimmen muissen und die Vereinbarung in das Handelsregister
einzutragen ist (8 294 AktG). Damit besteht kein Bedurfnis fur eine zuséatzliche Offenlegungspflicht
Uiber & 38 WpHG. Der Fall dhnelt insofern der Abgabe eines Angebots nach dem WpUG, den der
Gesetzgeber von § 25a WpHG a.F. ausgenommen hatte (§ 25a Abs. 1 Satz 4 WpHG a.F.).

Entsprechendes gilt fur andere gesellschaftsrechtliche Abfindungsangebote, beispielsweise bei
Verschmelzungen o.4a., sofern die registerrechtliche Transparenz dieser Angebote gewéhrleistet ist.

e Letter of Intent, Memorandum of Understanding, Term Sheets, Gentlemen’s Agreement

Letter of Intent, Memorandum of Understanding und sog. Term Sheets enthalten typischerweise im
Vorfeld eines Vertragsabschlusses die Vereinbarungen bestimmter Rahmendaten fur die sich
anschlielenden Vertragsverhandlungen, beispielsweise die Vereinbarung von Vertraulichkeit,
Gewdahrung einer Due Diligence, ggf. Exklusivitat der Verhandlungen in einem festgelegten
Zeitraum o0.a. Nach der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt sind in solchen vorvertraglichen
Vereinbarungen, auch wenn sie sich auf den beabsichtigten Erwerb eines melderelevanten
Aktienpaketes beziehen, regelméafig keine Finanzinstrumente zu sehen, da ein Erwerb in Bezug auf
den Gegenstand der nachfolgenden Verhandlungen noch zu fernliegend ist. Anders kann dies zu
bewerten sein, wenn die Vereinbarung dazu fuhrt, dass die andere Seite die Abnahme von Aktien
als wahrscheinlich auffassen kann. Insofern kdnnen insbesondere auch scheinbar unverbindliche,
vor Gericht nicht durchsetzbare Vereinbarungen (Gentlemen’s Agreements) als Finanzinstrument
gelten, wenn auf Grund der Vereinbarung davon ausgegangen werden kann, dass es zu dem
beabsichtigten Erwerb von Aktien kommen wird.

e Aktienemissionen und Initial Public Offerings (IPOs)

Aktienemissionen und IPOs (mit oder ohne Neu-Emission von Aktien) stellen selbst kein
Finanzinstrument dar, sondern umfassen eine Vielzahl an unterschiedlichen Einzelvereinbarungen,
die mehrere Meldetatbesténde erfillen kénnen. Fur die Frage, ob und fur wen (Emissionbank(en),
Altaktionare, Neuaktionare) welche Meldepflichten ausgelést werden, ist es ebenfalls zunachst
entscheidend, den Sachverhalt genau zu ermitteln, die Eigentumsfragen an den (Neu- und Alt- )
Aktien im Laufe der Aktienemission bzw. des IPOs zu klaren und erst anschlieRend eventuelle
Meldepflichten nach 8 38 WpHG zu prufen. Auch hier ist die Bezeichnung der Vereinbarungen durch
die Parteien nicht immer zutreffend.

Wichtig im Hinblick auf eventuelle Meldepflichten nach 8 38 WpHG ist, zwischen Altaktien und
neuen Aktien zu unterscheiden. Wie bei den Wandelanleihen zuvor ausgefuhrt, besteht eine
Meldepflicht nach § 38 WpHG nur dann, wenn sich das Recht zum Erwerb von Aktien auf bereits
ausgegebene Aktien bezieht. Ubt also bspw. ein Altaktionar noch vor Eintragung der Durchfiihrung
der Kapitalerh6hung sein Bezugsrecht aus und halt er dementsprechend einen Anspruch auf Bezug
von neuen Aktien, 16st dies noch keine Meldepflicht nach 8 38 WpHG aus. Demgegeniber besitzt
aber ein Altaktionar einen meldepflichtigen Ruckubertragungsanspruch, wenn er vor Eintragung der
KapitalmaRnahme in das Handelsregister Altaktien im Wege einer Wertpapierleihe an das
Bankenkonsortium verliehen hat (Mehrzuteilungsoption, siehe nachfolgend).

e Mehrzuteilungsoption und Greenshoe-Option

Im Zusammenhang mit einem IPO oder der Platzierung von neuen Aktien im Markt durch
Emissionsbanken wird haufig eine sog. Mehrzuteilungsoption vereinbart, wonach den
Emissionsbanken Zugriff auf weitere Aktien eingerdumt wird, um eine zusatzliche Nachfrage von
Aktien bedienen oder diese zur Kursstabilisierung einsetzen zu kénnen. Diese Mdglichkeit des
Zugriffs auf weitere Aktien erfolgt in der Regel im Wege einer Wertpapierleihe, was grundsatzlich
die Pflicht zur Zurtckfuhrung der entliehenen Aktien beinhaltet. Sofern die Emissionsbanken
Gebrauch von dieser Option machen, kann dies beim Verleiher, i.d.R. einem Altaktionar,
Meldepflichten nach 88 33 und 38 WpHG ausldsen. Wegen moéglicher Mitteilungspflichten der
Emissionsbanken ist stets § 36 Abs. 3 WpHG zu beachten.

Die sog. Greenshoe-Option beschreibt demgegentuber kein Finanzinstrument, sondern stellt ein
Wahlrecht der Emissionsbanken dar, statt Riuckfuhrung der entliehenen Aktien einen Barausgleich
als Settlement der Wertpapierleihe herbeizufihren. Die Greenshoe-Option fuhrt damit lediglich
dazu, dass der Ruckubertragungsanspruch fur den Entleiher ein Finanzinstrument nach § 38 Abs. 1
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Satz 1 Nr. 2 WpHG darstellt, weil es nicht in seinem Einflussbereich liegt, ob er tatsachlich Aktien
(zurick) erhalt oder nicht.

e Kurzfristiger Erwerb einer umfangreichen Aktienposition am Kapitalmarkt

Grundsatzlich ist ein kurzfristiger, marktschonender Aufkauf einer umfangreichen Aktienposition am
Kapitalmarkt (= Erwerb von einer Vielzahl von Aktiondren) mit steigender Anzahl von Aktien
schwierig. Ein Aufkauf findet (daher) in der Regel Uber Dritte, insbesondere tUber Banken, statt. Die
Bundesanstalt sieht in diesem Zusammenhang umfangreiche, vor allem schwellenrelevante,
Vorerwerbe durch Banken, an deren Ende eine Ubertragung der Aktien an den Investor steht,
kritisch. Die Bundesanstalt geht in diesen Féllen grundsatzlich davon aus, dass derartige
Vorerwerbe nicht auf eigene Rechnung und damit auf eigenes Risiko der Bank erfolgen, sondern
dass es bereits zum Zeitpunkt der Vorerwerbe zwischen Bank und Investor — ausdricklich oder
stillschweigend — eine Vereinbarung oder einseitige Erklarung (siehe hierzu oben unter 1.2.8.1) des
Investors gibt, die dazu fuhrt, dass die Bank von einer spateren Abnahme der Aktien durch den
Investor ausgehen kann. Sofern in diesen Fallen nicht bereits ein Geschaftsbesorgungsvertrag (=
Zurechnung auf den Investor nach 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG) zwischen Investor und Bank
anzunehmen ist, geht die Bundesanstalt vom Vorliegen eines Instruments nach 8 38 Abs. 1 Nr. 2
WpHG fur den Investor aus.

Maf3geblich sind letztlich die Umstande des Einzelfalls; nicht jede (unverbindliche) Anfrage des
Investors bei einer Bank wird ein nach § 38 WpHG zu bericksichtigendes Finanzinstrument
darstellen — allerdings wird eine solche Anfrage eine Bank in aller Regel auch nicht bereits zu
umfangreichen einseitigen Vorerwerben veranlassen.

e Finanzinstrumente im Zusammenhang mit Prime Brokerage
Siehe hierzu oben 1.2.5.12.5

[.2.8.2 Sonstige Voraussetzungen

Unmittelbares Halten meint das Halten des Finanzinstruments durch dessen Inhaber, d.h., wenn das
Finanzinstrument im Eigentum einer Person steht. Als mittelbares Halten galt bisher nur das Halten durch
Tochterunternehmen sowie durch Verwaltungstreuhédnder. Im Rahmen der europaischen Harmonisierung
sind neben diesen Tatbestanden in Zukunft auch die Félle einer Verhaltensabstimmung und einer
Bevollmachtigung als mittelbares Halten von Finanzinstrumenten von der Mitteilungspflicht des § 38
WpHG erfasst.

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

Auch Uberschreitungen oder Unterschreitungen von Meldeschwellen, die innerhalb eines Tages wieder
unterschritten bzw. Uberschritten werden, I6sen grundséatzlich eine Mitteilungspflicht nach § 38 WpHG
aus. Allerdings lasst die Bundesanstalt in diesen Fallen eine Saldierung in Bezug auf Schwellentiber- oder
-unterschreitungen zu. Nicht zulassig ist hingegen eine Saldierung von Long- und Short-Positionen, etwa
Call- und Put-Optionen (8 38 Abs. 4 Satz 2 WpHG).

Beziehen sich verschiedene Finanzinstrumente i.S.d. § 38 WpHG auf Aktien des gleichen Emittenten, so
muss der Halter der Finanzinstrumente die Stimmrechte aus diesen Aktien zusammenrechnen (8§ 38
Abs. 4 Satz 1 WpHG).

Sonderfall: Finanzinstrumente nach § 34 Abs. 1 Nr. 5 WpHG

Finanzinstrumente, die bereits von § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG erfasst sind (z.B. dinglich
ausgestaltete Call-Optionen) werden bei der Berechnung der Hohe des aggregierten Stimmrechtsanteils
nur einmal bericksichtigt. Grundsatzlich stellt jeder Fall des § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG auch ein
Finanzinstrument nach § 38 WpHG dar. Umgekehrt ist dies jedoch nicht zwingend der Fall, da fir eine
Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG die dingliche Ausgestaltung gegeben sein muss, was
§ 38 WpHG gerade nicht erfordert.

Sonderfall: Riuckubertragungsanspriche aus konzerninternen Wertpapierdarlehensgeschéaften

Ruckubertragungsanspriuche aus Wertpapierdarlehensgeschéaften sind grundséatzlich zu kumulieren (8§ 38
Abs. 4 Satz 1 WpHG). Die Bundesanstalt lasst hiervon eine Ausnahme in der Form zu, dass nur ein
Rickiubertragungsanspruch vorliegt, 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 Wertpapierdarlehensgeschéfte voneinander in ihrem Bestand abhdngen. Dazu muss nach den
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Vereinbarungen oder dem gemeinsamen Versténdnis der Parteien sichergestellt sein, dass die
Ruckubertragung der Aktien vom ,.Endentleiher” oder die Ruckforderung der Aktien eines Verleihers die
sofortige Falligkeit der Gbrigen Rickibertragungsanspriiche auslost und bewirkt, dass die Kette der
Wertpapierdarlehensgeschafte im Ganzen riickabzuwickeln ist. Damit missen 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 kdnnen und vor allem eine Verrechnung (Netting) von gegenseitigen Ansprichen hieraus
nicht stattfindet.

Fur gehaltene Finanzinstrumente gelten die 36, 37 WpHG entsprechend (8 38 Abs. 1 Satz 2 WpHG).

8§ 33 Abs. 2 WpHG gilt ebenfalls fur das Halten von Finanzinstrumenten zum Zeitpunkt der erstmaligen
Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt.

1.2.9 Mitteilungspflichten beim Halten von Stimmrechten und Instrumenten
(8 39 WpHG)

1.2.9.1 Voraussetzungen

Gemal § 39 Abs. 1 WpHG gilt die Mitteilungspflicht nach 8 33 Abs. 1 und 2 WpHG entsprechend fur
Inhaber von Stimmrechten (88 33, 34 WpHG) und Finanzinstrumenten (8 38 WpHG), wenn die Summe
der nach 88 33, 34 und 38 WpHG beriicksichtigungspflichtigen Bestande die in 8§ 33 Abs. 1 Satz 1
genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent erreicht, Uberschreitet oder
unterschreitet. Bei § 39 WpHG handelt es sich damit um einen reinen Aggregationsmeldetatbestand.

Ebenso wie bei 8§ 38 WpHG wird auch bei 8 39 WpHG auf eine hypothetische Schwellenberiihrung
abgestellt. Die Mitteilungspflicht nach 8 39 WpHG besteht, wenn die Summe aus Stimmrechten (8 33
WpHG) und Stimmrechtsanteilen aus Finanzinstrumenten die Schwellen von 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50
oder 75 Prozent hypothetisch erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet. Meldeschwellen, die innerhalb
eines Tages unterschritten und wieder Uberschritten werden, I6sen nach der Verwaltungspraxis der
Bundesanstalt grundsétzlich nur dann eine Mitteilungspflicht nach 8§ 39 WpHG aus, wenn der Bestand am
Ende eines Tages eine relevante Schwellenberiihrung aufweist (untertagige Kumulierung bzw. Saldierung
von Schwellenberthrungen).

Sonderfall: Nur einmalige Berucksichtigung von Stimmrechten aus Finanzinstrumenten

Ausnahmsweise werden Stimmrechte aus Finanzinstrumenten, die bereits Gegenstand einer Zurechnung
sind, nur einmal bertcksichtigt, wenn die betroffenen Finanzinstrumente und der Zurechnungssachverhalt
so miteinander verknipft sind, dass die Ausiibung der Finanzinstrumente zum Wedfall des
Zurechnungstatbestands fuhrt und umgekehrt die Beendigung des Zurechnungstatbestands den Wegfall
des Finanzinstruments bedingt. Dies kann beispielsweise im Hinblick auf Poolvertrage der Fall sein, bei
denen die Beteiligten ihre Stimmrechte an den poolgebundenen Aktien zu einem abgestimmten Verhalten
im Sinne des 8§ 34 Abs. 2 WpHG bundeln und die Beteiligten zusétzlich Uber Vorkaufsrechte in Bezug auf
die von den anderen Mitgliedern des Pools gehaltenen Aktien verfugen. In diesem Fall sind fur das
jeweilige Poolmitglied die Stimmrechte, die ihm nach 8 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet werden, identisch
mit denjenigen Stimmrechten, deren Erwerb ihm aufgrund der Vorkaufsrechte als ,,sonstiges Instrument*
i.S.d. § 39 Abs. 1 WpHG erméglicht wird. Eine Einmalberiicksichtigung erfolgt daher in dieser Situation,
sofern die Vorkaufsrechte ausschlief3lich mit den poolgebundenen Aktien erfullt werden kdnnen und damit
mit Inanspruchnahme des Vorkaufsrechts die Zurechnung nach § 34 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 § 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet. An den 2 % des anderen Unternehmens hélt das
Unternehmen zudem ein Vorkaufsrecht, das unter § 38 Abs. 1 WpHG féllt. Vorkaufsrecht und
Abstimmungsabrede hédngen in ihrem Bestand voneinander ab. Das Unternehmen gibt hier in der
Mitteilung fur den Bestand nach § 33 Abs. 1 WpHG insgesamt 6 % an, wovon 2 % nach 8§ 34

Abs. 2 WpHG zugerechnet werden. Fur den Bestand nach 8 38 WpHG gibt das Unternehmen ebenfalls
2% an, da es in dieser Hohe Finanzinstrumente halt. Fur den aggregierten Bestand nach § 39 WpHG
werden aber nur 6% angegeben, da die 2 % nur einmal zu bertcksichtigen sind. In der Mitteilung
kann unter ,Sonstige Informationen“ der Hinweis erfolgen, dass eine Aggregation nicht erfolgt, da
sich Zurechnung und Finanzinstrumente auf dieselben Aktien beziehen.

Im Einzelfall ist bei Fragen der Einmalbertcksichtigung von Stimmrechten fruhzeitig die Abstimmung mit
der Bundesanstalt zu suchen.
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1.2.9.2 Mitteilungspflichten fur Inhaber wesentlicher Beteiligungen
(&8 43 WpHG)

Erreicht oder Uberschreitet ein Meldepflichtiger im Sinne der 88 33 und 34 WpHG die Schwelle von 10
Prozent der Stimmrechte aus Aktien oder eine hdhere Schwelle, so muss er nach der durch das
Risikobegrenzungsgesetz eingefuhrten Regelung dem Emittenten, flr 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 § 43
Abs. 1 Satz 3 WpHG anzugeben, ob

e ein langfristiges strategisches Engagement beim Emittenten angestrebt wird oder die kurzfristige
Erzielung von Handelsgewinnen im Vordergrund der Investition stehen,

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

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

e 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 abschlieRend.

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 8§ 43 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 WpUG erreicht oder tberschritten
wurde.

Gemal § 43 Abs. 1 Satz 6 WpHG besteht die Mitteilungspflicht ferner nicht fur KVGen sowie auslandische
Verwaltungsgesellschaften und Investmentgesellschaften im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG, die einem
Art. 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 Art. 57 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EG entsprechende
zulassige Ausnahme bei der Uberschreitung von Anlagegrenzen vorliegt. Art. 56 Abs. 1 Satz 1 der
Richtlinie 2009/65/EG wird durch § 210 Abs. 2 KAGB umgesetzt. KVGen sowie EG-Investmentvermogen,
die den Anforderungen der OGAW-Richtlinie unterliegen, und deren Verwaltungsgesellschaften sind nach
8§ 43 Abs. 1 Satz 6 WpHG deshalb von der Mitteilungspflicht ausgenommen, da diese grundsatzlich keine
Beteiligung in der hier relevanten H6he 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 umgesetzt wurde, werden die Gesellschaften auch bei kurzfristigen Uberschreitungen
der Anlagegrenze von der Meldepflicht befreit.

Zuséatzlich zu der gemal § 43 Abs. 2 Hs. 1 WpHG bestehenden Pflicht des Emittenten zur
Veroffentlichung der Informationen besteht geméaR § 43 Abs. 2 Hs. 2 WpHG auflerdem die Pflicht fur den
Emittenten, die Informationen an das Unternehmensregister nach § 8b HGB zur Speicherung zu
Ubermitteln. Dadurch wird sichergestellt, dass die Verodffentlichungen dem Kapitalmarkt dauerhaft zur
Verfigung stehen.

8 43 Abs. 3 WpHG ermdglicht es Emittenten mit Sitz im Inland, durch Satzungsbestimmung die
Mitteilungspflicht hinsichtlich der Ziele und Herkunft der Mittel in Abs. 1 und der Offenlegung gemar
Abs. 2 aul3er Kraft zu setzen. Die Ausnahme kann nur fur die Gesamtheit der Angaben nach Abs. 1
vorgesehen werden. Die Aufnahme einer entsprechenden Satzungsbestimmung und ihr Widerruf richten
sich fur Emittenten mit Sitz im Inland nach den allgemeinen Vorschriften des Aktiengesetzes. Fur
Emittenten mit Sitz im Ausland gilt Entsprechendes.
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1.2.10 Rechtsfolgen von VerstdRen gegen die Mitteilungspflicht
[.2.10.1 BulRgeldverfahren

Vorsatzliche oder leichtfertige Versté3e gegen die Pflichten nach § 33 Abs. 1, § 33 Abs. 2, § 38 und

§ 39 WpHG sind nach § 120 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. d, e WpHG Ordnungswidrigkeiten. Der BuRgeldrahmen
erstreckt sich fir einzelne VerstdRRe auf bis zu zwei Millionen Euro fir nattrliche Personen. Gegentber
juristischen Personen kann eine héhere Geldbuf3e verhdngt werden, die den héheren Betrag von zehn
Millionen Euro oder funf Prozent des Gesamtumsatzes des letzten Geschaftsjahres der juristischen Person
oder Personenvereinigung nicht Ubersteigen darf.

1.2.10.2 Rechtsverlust nach § 44 WpHG

Nach 8 44 Satz 1 WpHG bestehen Rechte aus Aktien, die dem Meldepflichtigen gehdren, nicht fur den
Zeitraum, in dem die Mitteilungspflichten nicht erfillt werden. Dies gilt nicht fur Anspriiche nach § 58
Abs. 4 AktG (Anspruch auf Bilanzgewinn) und § 271 AktG (Anspruch auf Abwicklungsiiberschuss), wenn
die Mitteilung nicht vorséatzlich unterlassen wurde und nachgeholt worden ist.

Der Rechtsverlust erstreckt sich auch auf Stimmrechte, die dem Meldepflichtigen nach § 34 WpHG
zugerechnet werden. Die frihere Beschrankung auf die Zurechnungstatbestédnde des Abs. 1 Nr. 1 und 2
des 8 34 WpHG wurde aufgegeben. Der Rechtsverlust gilt damit gemaR 8 44 Abs. 1 WpHG fur samtliche
Zurechnungstatbestiande des § 34 WpHG. Hintergrund ist, dass die TRL-AndRL eine Differenzierung nach
Zurechnungstatbestédnden nicht vorsieht und die bisherige Differenzierung beim Stimmrechtsverlust in
der Praxis willkurlich wirkte, da es zum Teil Zufall war, nach welchem Zurechnungstatbestand dem
Meldepflichtigen Stimmrechte zugerechnet werden (so z.B. im Investmentbereich, wo ein Halten oder
eine Zurechnung von Stimmrechten nach 88 33, 34 Abs. 1 Nr. 1 oder Nr. 6 WpHG in der Regel lediglich
von der gewahlten Rechtsform des Investmentvermdgens abhéangt, ohne materiell relevante
Unterschiede).

Nach § 44 Abs. 2 WpHG erstreckt sich der Rechtsverlust in entsprechender Anwendung des 8§ 44 Abs. 1
WpHG auch auf Verstt3e gegen Mitteilungspflichten bei Instrumenten in Bezug auf mit Stimmrechten
verbundene Aktien. Dabei ist der Rechtsverlust auf die Person des nach §8 38 und 39 WpHG
Meldepflichtigen beschrankt. Die Pflichtverletzung und damit der Rechtsverlust des § 44 WpHG endet mit
einer ordnungsgemaRen Mitteilung Uber die gehaltenen Instrumente oder mit dem Erldschen derselben
durch Ausubung oder Verfall.

Fur Falle, in denen sich die Verletzung der Mitteilungspflicht nach & 33 WpHG auf die Hohe der
Beteiligung bezieht, sieht der im Rahmen des Risikobegrenzungsgesetzes eingefluigte 8§ 44 Abs. 1

Satz 3 WpHG eine schérfere Sanktionierung vor. Der Rechtsverlust beschrankt sich hiernach nicht auf den
Zeitraum bis zur Erfullung der Mitteilungspflicht, sondern wird bei vorsétzlicher oder grob fahrlassiger
Verletzung der Mitteilungspflichten auf einen Zeitraum von sechs Monaten danach ausgedehnt. Damit soll
vermieden werden, dass Aktionare unter Nichterfullung der Mitteilungspflichten zwischen zwei
Hauptversammlungen unbemerkt ein Aktienpaket aufbauen, ohne durch die Sanktion des
Stimmrechtsentzugs belastet zu werden, indem der Meldepflichtige die Mitteilung noch unmittelbar vor
der Beschlussfassung der Hauptversammlung nachholt. Nach § 44 Satz 4 gilt Satz 3 der Norm jedoch
nicht, wenn die Abweichung bei der H6he der in der vorangegangenen unrichtigen Mitteilung
angegebenen Stimmrechte weniger als 10 Prozent des tatsachlichen Stimmrechtsanteils betragt und
keine Mitteilung Uber das Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten einer der in § 33 WpHG
genannten Schwellen unterlassen wird. Mit Satz 4 werden Bagatellversttf3e von der Sanktion des sechs
Monate fortwirkenden Rechtsverlusts bei einer unterlassenen Mitteilung der tatsachlichen H6he der
Stimmrechtsanteile ausgenommen. Bei geringfugigen Abweichungen von weniger als 10 Prozent der
richtigen Stimmrechtshohe besteht fir den Meldepflichtigen die Moglichkeit der Korrektur, ohne dass die
strengere Sanktion des Satzes 3 ausgeldst wird.

1.3 Veroffentlichungs- und Ubermittlungspflichten

1.3.1 Adressaten der Veroffentlichungs- und Ubermittlungspflichten

Zur Veréffentlichung und Ubermittlung an das Unternehmensregister ist jeder Inlandsemittent von Aktien
im Sinne des 8 2 Abs. 14 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG i.V.m. § 33 Abs. 4 WpHG verpflichtet. Hierunter fallen:

e Emittenten, fur die die Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist, deren Aktien zum Handel an
einem organisierten Markt im Inland oder in einem anderen EU-Mitgliedstaat oder Vertragsstaat des
EWR zum Handel zugelassen sind (Ausnahme: Emittenten, deren Aktien nicht im Inland, sondern
lediglich in einem anderen EU-Mitgliedstaat oder Vertragsstaat des EWR zum Handel zugelassen
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sind, sind unter den weiteren Voraussetzungen von § 2 Abs. 14 Nr. 1 WpHG keine
Inlandsemittenten),

e Emittenten, deren Herkunftsstaat ein anderer EU-Mitgliedstaat oder Vertragsstaat des EWR ist,
deren Aktien aber nur im Inland zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

1.3.2 Veroffentlichungspflicht des Emittenten und Ubermittlung an das
Unternehmensregister (8 40 WpHG)

1.3.2.1 Veroffentlichung

Ein nach 8 40 Abs. 1 Satz 1 WpHG Veroffentlichungspflichtiger hat Stimmrechtsmitteilungen nach 8§ 33,
38 und 39 WpHG durch Zuleitung der Mitteilungen an Medien zur europaweiten Verbreitung zu
veroéffentlichen. Ein Veroéffentlichungserfolg muss durch den Emittenten nicht sichergestellt werden.

Aktionadre von Inlandsemittenten, deren Herkunftsstaat nicht die Bundesrepublik Deutschland ist,
unterliegen nicht den Mitteilungspflichten nach §8 33, 38 oder 39 WpHG. Gleichwohl sind diese
Emittenten zur Verodffentlichung von Stimmrechtsmitteilungen nach § 40 WpHG verpflichtet. Hier erfasst
die Verdffentlichungspflicht die Mitteilungen, die nach den Vorschriften des entsprechenden
Herkunftsstaats bei diesem Emittenten eingehen.

Neben Stimmrechtsmitteilungen hat ein Inlandsemittent auch ein Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten der 3, 5 und 10 Prozent-Schwellen in Bezug auf eigene Aktien zu verdffentlichen. Fur
Inlandsemittenten, deren Herkunftsstaat nicht die Bundesrepublik Deutschland ist, gilt dies nur fur die 5
und 10 Prozent-Schwellen (hierzu ausfiihrlicher unter 1.2.2.1.6.)

Sonderfall: Emittenten im Insolvenzverfahren

GemaéalR § 24 Abs. 1 WpHG besteht eine Verpflichtung des Insolvenzverwalters, den Emittenten u.a. bei
der Erfullung seiner Pflichten nach 8 40 WpHG zu unterstiutzen, insbesondere indem er aus der
Insolvenzmasse die hierfur erforderlichen Mittel bereitstellt.92 In der Praxis zahlt hierzu auch die
Weiterleitung der an den Inlandsemittenten gerichteten Stimmrechtsmitteilungen an den Vorstand, sofern
der Insolvenzverwalter die Verdffentlichung fur den Inlandsemittenten nicht selbst vornimmt.

Wird vor Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ein vorlaufiger Insolvenzverwalter bestellt, hat dieser geman
§ 24 Abs. 2 WpHG den Schuldner bei der Erfullung seiner Pflichten zu unterstutzen, insbesondere indem
er der Verwendung der Mittel durch den Verpflichteten zustimmt oder, wenn dem Verpflichteten ein
allgemeines Verfliigungsverbot auferlegt wurde, indem er die Mittel aus dem von ihm verwalteten
Vermogen zur Verfigung stellt.

1.3.2.1.1 Frist

Die Veroffentlichung ist vom Emittenten unverzuglich, d.h. ohne schuldhaftes Zdgern (§ 121 BGB),
vorzunehmen. Nach § 40 Abs. 1 Satz 1 Hs. 1 WpHG hat die Verdéffentlichung jedoch spatestens drei
Handelstage nach Zugang der Mitteilung zu erfolgen. Die Frist beginnt mit dem n&chsten Handelstag, der
dem Tag des Zugangs nachfolgt, d.h. der Tag des Zugangs wird nicht mit berechnet.

Fur die Berechnung der Vero6ffentlichungsfristen gelten als Handelstage alle Kalendertage, die nicht
Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland landeseinheitliche gesetzlich anerkannte
Feiertage sind (8 47 Abs. 1 WpHG).

Zur Berechnung der Frist ist auf der Internetseite der Bundesanstalt ein Kalender der Handelstage®
gemal § 47 WpHG eingestelit.

1.3.2.1.2 Inhalt der Veroffentlichung (8 15 WpAV)

Die Veréffentlichung muss gemaf 8§ 15 WpAV grundséatzlich alle Angaben der Mitteilung enthalten. Mit der
Einfihrung des verpflichtenden einheitlichen Meldeformulars durch das TRL-AndRL-UmsG (siehe unter
1.2.2.1) wurde auch § 15 WpAV dahingehend angepasst, dass die Mitteilung in diesem Format zu

92 Ausgangspunkt fur 8 24 Abs. 1 WpHG war BVerwG, Urteil vom 14.04.2005 - 6 C 4/04: ,Der Insolvenzverwalter ist
nicht verpflichtet, nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens eingehende Mitteilungen tber meldepflichtige
Veranderungen der Stimmrechtsanteile in einem Borsenpflichtblatt zu verdffentlichen; diese
wertpapierhandelsrechtliche Pflicht, die im Interesse der Transparenz des Kapitalmarktes besteht, obliegt dem trotz
Eroffnung des Insolvenzverfahrens im Amt bleibenden Vorstand der bdrsennotierten Gesellschaft.”

93 pfad: www.bafin.de » Aufsicht » Borsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »
Kalender der Handelstage.
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veroffentlichen ist. Hierdurch werden ein einheitliches Erscheinungsbild der verdffentlichten
Stimmrechtsmitteilungen und eine Vereinfachung der Lesbarkeit erreicht, was die Transparenz von
gemeldeten Unternehmensbeteiligungen erhoht.

1.3.2.1.3 Art der Veroffentlichung (8 16 i.V.m. § 3a WpAV)
1.3.2.1.3.1 Wahl der Medien

Ziel der Veroffentlichung ist eine aktive europaweite Verbreitung der Mitteilung, 8 3a Abs. 1 WpAV. Nach
dem Willen des Gesetzgebers hat der Emittent hierbei ein Blindel unterschiedlicher Medienarten zu
nutzen.

Gemal § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAV sind bei der Verotffentlichung auch solche Medien zu
berlcksichtigen, die die Veroffentlichung so rasch und zeitgleich wie mdéglich in der gesamten EU und in
den Ubrigen Vertragsstaaten des EWR aktiv verbreiten kénnen. Im Ubrigen richten sich die Auswahl der
Medienarten und die Anzahl der jeweiligen Medienart nach den Umstédnden des Einzelfalls. Umstande, die
der Emittent bei der Auswahl von Art und Anzahl der Medien zu bericksichtigen hat, sind insbesondere
Zahl und Ort seiner Bérsenzulassungen im européaischen In- und Ausland sowie seine Aktionarsstruktur.

Zu den vom Emittenten zu bericksichtigen Medienarten zahlen nach der Gesetzesbegrindung:
e elektronisch betriebene Informationsverbreitungssysteme,
e Nachrichtenagenturen,
e News Provider,
e Printmedien und
e Internetseiten fur den Finanzmarkt.

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

e alle funf in der Gesetzesbegriindung genannten Medienarten,
e pro Medienart ein Medium.

Davon muss mindestens ein Medium eine aktive europaweite Verbreitung ermdglichen kdnnen. Ferner
mussen die einzelnen Medien die Information zumindest auch in dem Land verbreiten kénnen, in dem die
Aktien des Emittenten bdrsenzugelassen sind.

Abhéangig vom Einzelfall kann es auch erforderlich werden, von diesem stets geltenden Mindeststandard
hinsichtlich der 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 fur den Finanzmarkt tbermitteln, die die Information in dem
Land der weiteren Borsenzulassung verbreiten kénnen.

1.3.2.1.3.2 Anforderungen an die Ubermittlung der Veroffentlichung an das
Medienbundel

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

In technischer Hinsicht hat er geméaR § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpAV zu gewéhrleisten:
e sichere ldentifizierbarkeit des Absenders,
e hinreichenden Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Verdnderungen der Daten,
e Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung und

e Moglichkeit, Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich zu beheben.
1.3.2.1.3.3 Inhaltliche Anforderungen

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

e Name und Anschrift des verodffentlichungspflichtigen Emittenten,
e die Formulierung: ,Verotffentlichung einer Mitteilung gem. 8 40 Abs. 1 WpHG* im Betreff,
e Tag und Uhrzeit der Ubersendung,
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e Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten.
1.3.2.1.3.4 Service Provider

GemalR § 3a Abs. 4 WpAV kann sich der Emittent der Hilfe eines Dritten, z.B. eines Service Providers,
bedienen. Hier hat er allerdings zu berucksichtigen, dass er fur die Erfullung seiner
Veroffentlichungspflicht verantwortlich bleibt.

1.3.2.1.4 Sprache der Veroffentlichung
Die Sprache der Veroffentlichung richtet sich nach &8 3b i.V.m. § 16 WpAV.
Sprache der Veroffentlichung:
e Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung nur im Inland: deutsch.

o 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 Veroéffentlichung kann zweisprachig oder nur in Englisch vorgenommen
werden.

e Sitz in EU/EWR und Zulassung nur im Inland (§ 2 Abs. 14 Nr. 2 WpHG): deutsch oder englisch
(Abs. 3 Satz 1).

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

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

Abweichend von der allgemeinen Sprachregelung in § 3b WpAV kann der Inlandsemittent eine Mitteilung,
die er in englischer Sprache erhalten hat, auch ausschliefilich in englischer Sprache veréffentlichen (8§ 16
WpAV).

Sofern der Emittent eine Mitteilung lediglich in einer Sprache (deutsch oder englisch) erhalten hat, aber
eine Verdffentlichung in beiden Sprachen vornehmen méchte, ist auf die korrekte Ubersetzung der
jeweiligen Angaben zu achten, wie z.B. die Angaben zum sonstigen Grund der Mitteilung. Die Angabe
»voluntary group disclosure with triggered theshold on subsidiary level* ist bespielsweise als ,.freiwillige
Konzernmitteilung mit Schwellenberiihrung auf Ebene eines Tochterunternehmens* zu Ubersetzen.

Gleiches gilt auch bei Finanzinstrumenten gemaR 8 38 WpHG. Der in der deutschen Mitteilung
verwendete Begriff des Ruckforderungsanspruchs aus einer Wertpapierleihe ist in der englischen Version
der Veroffentlichung beispielsweise mit ,right to recall lent securities” anzugeben. Finanzinstrumente mit
feststehenden Bezeichnungen wie etwa ,contracts for difference” oder ,,call-option*“ bedurfen keiner
Ubersetzung.

1.3.2.1.5 Korrektur-Veroffentlichungen

Korrektur-Vero6ffentlichungen 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.

Letztere Korrektur-Verodffentlichungen sind erforderlich bei Abweichungen relevanter Angaben der
Mitteilung (z.B. Datum der Schwellenberihrung, prozentualer und absoluter Anteil an Stimmrechten,
Namen der meldepflichtigen Person) vom Inhalt der Ver6ffentlichung. Vor dem Hintergrund des
Anfechtungsrisikos von Hauptversammlungsbeschliissen auf Grundlage des § 44 WpHG erfolgen solche
Korrekturen auch im Interesse der Meldepflichtigen.

Korrektur-Verdffentlichungen sowohl auf Grund fehlerhafter Vertffentlichungen als auch auf Grund
korrigierter Mitteilungen sind bereits in der Uberschrift als solche zu kennzeichnen (,Korrektur einer am ...
verdffentlichten Stimmrechtsmitteilung®”). Es ist daruber hinaus darauf zu achten, dass ein Bezug zu der
Veroffentlichung hergestellt ist, die korrigiert werden soll. Um die ordnungsgemaéaRe Verknitpfung zu
gewahrleisten, ist gegebenenfalls eine Rucksprache mit dem jeweiligen Service-Provider erforderlich.

Die Korrektur-Veréffentlichung muss die vollstandige und korrekte Mitteilung wiedergeben.

1.3.2.1.6 Veroffentlichung einer elektronischen Stimmrechtsmitteilung

Nachdem die Bundesanstalt das Verfahren zur elektronischen Ubermittlung von Stimmrechtsmitteilungen
zum XXX 2018 [Datum ist vor Verotffentlichung nach Inkrafttreten zu ergénzen] eroffnet hat, steht dem
Mitteilungspflichtigen ein Veroéffentlichungsdatensatz zur Verfigung, den der Mitteilungspflichtige dem
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Emittenten zusammen mit einem lesbaren Format der Stimmrechtsmitteilung elektronisch Ubermitteln
soll; die Einzelheiten hierzu regelt die StimmRMV. Damit soll dem Emittenten die aufwendige und in der
Praxis fehleranfallige Veréffentlichung der Stimmrechtsmitteilung erleichtert werden.

1.3.2.1.7 Sonderfall: Veroffentlichung in Bezug auf eigene Aktien (8 40 Abs. 1
Satz 2 WpHG)

Als eigene Aktien gelten nicht nur solche Aktien, die ein Inlandsemittent unmittelbar halt, sondern auch
solche, die Uber

- eine im eigenen Namen, aber fir Rechnung des Inlandsemittenten handelnde Person oder
- ein Tochterunternehmen des Inlandsemittenten

gehalten werden. In allen Fallen sind vorherige Mitteilungen an die Bundesanstalt nicht erforderlich. Eine
dem 8 21 Abs. 1a WpHG entsprechende Verdffentlichungspflicht im Fall der erstmaligen Zulassung der
Aktien an einem organisierten Markt besteht nicht.

Auf der Internetseite der Bundesanstalt befindet sich ein eigenes Formular fir solche Veréffentlichungen.

1.3.2.2 Ubermittlung der Mitteilungen an das Unternehmensregister

GemaéaR § 40 Abs. 1 Satz 1 Hs. 2 WpHG hat der Emittent die verdffentlichungspflichtigen Informationen
auch unverzuglich an das Unternehmensregister zur Speicherung zu tibermitteln. 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. 9 i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB. Zur Sicherstellung
einer raschen, aber gleichméRigen 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 und fir Verbraucherschutz (BMJV) gefuhrt
(www.unternehmensregister.de).

1.3.2.3 Nachweispflicht des Emittenten ftr die Veroffentlichung gegeniber
der Bundesanstalt (8 40 Abs. 2 WpHG)

Neben der Publikation ist auch eine Mitteilung Uber die erfolgte Verotffentlichung an die Bundesanstalt
vorgeschrieben. Der Inlandsemittent hat spatestens im unmittelbaren Anschluss an die Veroffentlichung
(,.9leichzeitig*) diese der Bundesanstalt mitzuteilen. Die Mitteilung muss den Inhalt der Verdffentlichung,
die Medien, an die der Veroffentlichungstext gesandt wurde, sowie den genauen Zeitpunkt der
Versendung an die Medien enthalten (§ 17 WpAV i.V.m. § 3c WpAV).

Die Mitteilung des Inlandsemittenten an die Bundesanstalt beztglich der Verdffentlichung kann
abweichend von der Mitteilung des Meldepflichtigen auch per E-Mail erfolgen.

Der Emittent muss gemaR § 3a Abs. 3 WpAV in der Lage sein, folgende Informationen sechs Jahre lang
auf Anforderung der Bundesanstalt zur Verfigung zu stellen:

e Person, die die Mitteilung an die Medien gesandt hat,

e die fur die Ubersendung an die Medien verwandten SicherheitsmaRnahmen,
e Tag und Uhrzeit der Ubersendung an die Medien,

e das Mittel der Ubersendung an die Medien und

e gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzégerung der Verdffentlichung.

1.3.3 Pflicht zur Veréffentlichung der Gesamtzahl der Stimmrechte und
Ubermittlung an das Unternehmensregister (8 41 WpHG)

[.3.3.1 Zeitpunkt und Art und Weise der Verdéffentlichung

GemaR § 41 Abs. 1 WpHG ist der Emittent verpflichtet, eine Anderung der Gesamtstimmrechtsanzahl
unverzuglich, spatestens innerhalb von zwei Handelstagen, zu verdffentlichen. Ein Abwarten auf die
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Bekanntgabe im Handelsregister oder Benachrichtigung durch das Handelsregister ist nicht zulassig.
Lediglich bei der Anderung der Gesamtstimmrechtszahl infolge der Ausgabe von Bezugsaktien (z.B. bei
der Bedienung von Aktienoptionen aus bedingtem Kapital) kann der Emittent dies gemaR § 41 Abs. 2
WpHG am Ende des Kalendermonats veroffentlichen, es sei denn, der Emittent hat schon wéhrend des
Monats eine Veranderung der Gesamtzahl der Stimmrechte geméaR § 41 Abs. 1 WpHG vorzunehmen.
Dann ist die Veroffentlichung der Ausgabe von Bezugsaktien damit zu verbinden.

Als Ende des Kalendermonats ist grundsatzlich der letzte Kalendertag des Monats anzusehen. Fallt der
letzte Kalendertag des Monats auf einen Sonnabend, Sonntag oder bundeseinheitlichen gesetzlichen
Feiertag, so lasst die Bundesanstalt eine Verdffentlichung am vorherigen letzten Handelstag i.S.d. § 47
WpHG fir die Erfullung der Veroéffentlichungspflicht gentigen.

Bei einer Herabsetzung des Grundkapitals durch Einziehung von Aktien (88 237 ff. AktG) ist das
Grundkapital mit der Eintragung des Beschlusses oder, wenn die Einziehung der Aktien nachfolgt, mit der
Einziehung herabgesetzt (8 238 Satz 1 AktG). Ist die Einziehung mafRgeblich, bedarf es einer auf die
Vernichtung gerichteten Handlung des Vorstands (8 238 Satz 3 AktG).

Sonderfall: Erstmalige Zulassung der Aktien des Inlandsemittenten

Die erstmalige Zulassung der Aktien eines Emittenten (IPO) an einem organisierten Markt geht in der
Regel mit einer Kapitalerhdhung einher.

Beispiel:

Inlandsemittent A plant einen Bdrsengang. Hierfur fuhrt er eine Kapitalerhbhung gegen Einlagen
durch. Die Eintragung der Durchfihrung der Kapitalerh6hung (8§ 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 33 ff. WpHG entstanden sind.
Eine Verdoffentlichungspflicht nach § 41 WpHG besteht daher nicht.

Fallen die Erstzulassung und die Eintragung der Kapitalerh6hung auf den gleichen Tag, lasst die
Bundesanstalt es aus Vereinfachungsgriinden zu, dass die Meldepflichtigen bei ihren Mitteilungen
nach § 33 Abs. 1a WpHG generell auf das erhéhte Grundkapital abstellen, unabhangig davon, ob der
Handelsregistereintrag tatsachlich nach dem Zulassungsbeschluss erfolgt ist oder nicht. Die
Bundesanstalt erwartet in diesem Fall ebenfalls keine Verdéffentlichung nach § 41 WpHG.

Lediglich fur den Fall, dass die Kapitalerhdhung der Erstzulassung nachfolgt, ist darauf zu achten,
dass auch eine Veroéffentlichung geman 8§ 41 WpHG erfolgt, im oben genannten Beispiel spatestens
innerhalb von zwei Handelstagen.

Die Art und Weise der Veroffentlichung sowie die Sprache richtet sich nach den allgemeinen Regeln (1V.6;
1.3.2.1.3). Neben der Veroffentlichung ist die Information ebenfalls an das Unternehmensregister zur
Speicherung zu Ubermitteln und der Bundesanstalt muss die Veroéffentlichung mitgeteilt werden (1V.6.4;
1.3.2.3).

1.3.3.2 Inhalt

Die Veroffentlichung nach § 41 WpHG hat folgende Angaben zu enthalten:
e Hohe der Gesamtzahl der Stimmrechte und
e bei sonstigen KapitalmaBnahmen im Sinne von 8§ 41 Abs. 1 WpHG das Datum der Wirksamkeit

Im Falle der Ausgabe von Bezugsaktien (8 41 Abs. 2 WpHG) genligt die Angabe der Gesamtzahl zum
jeweiligen Monatsende (,,Stand zum®), in dem es zur Ausgabe von Bezugsaktien gekommen ist.

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 § 41 WpHG nach sich ziehen wiirde. Damit wére jedoch die
eigenstandige Veroffentlichungspflicht fir eigene Aktien (8§ 40 Abs. 1 Satz 2 WpHG) tberflissig.

|.3.4 Befreiungen von den Pflichten nach & 40 Abs. 1 und § 41 WpHG fiir
Drittstaatenemittenten (8 46 Abs. 1 und 2 WpHG)

8 46 WpHG sieht Ausnahmen von den Veréffentlichungspflichten nach 8 40 Abs. 1 WpHG und § 41 WpHG
fur Emittenten aus Drittstaaten vor.

57

Stand Juli 2018



8 44 Abs. 1 WpHG gestattet es der Bundesanstalt, Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat, fur die
Deutschland der Herkunftsstaat ist, von den in § 40 Abs. 1 und § 41 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 8 2 Abs. 12 WpHG definiert.

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

8 5 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates zu den Anforderungen an die
Fristen fur die Veroffentlichungspflichten des Emittenten nach § 40 Abs. 1 Satz 1 WpHG. Voraussetzung
fur 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
veroffentlichen hat, nicht mehr als sieben Handelstage betragt.

8 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 H6he des zulassigen Anteils eigener Aktien abhangig. Darf ein Emittent hdochstens 5 Prozent
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
Prozent und 10 Prozent seiner eigenen Stimmrechtsaktien halten, ist das Erreichen oder Uberschreiten
der 5 Prozent-Schwelle oder der geltenden Hochstschwelle mitzuteilen. Ein Emittent, der mehr als 10
Prozent seiner eigenen stimmberechtigten Aktien halten darf, hat das Erreichen oder Uberschreiten der 5
Prozent-Schwelle sowie der 10 Prozent-Schwelle mitzuteilen. Eine Meldepflicht oberhalb der 10 Prozent-
Schwelle ist fur die Zwecke der Gleichwertigkeit nicht erforderlich.

§ 7 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der Anforderungen
an die Veroffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf die Gesamtzahl der Stimmrechte. Die
Regeln eines Drittstaats gelten als gleichwertig zu den Anforderungen des § 41 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
verdffentlichen hat.

Nach 8§ 41 Abs. 2 WpHG mussen die Emittenten, die aufgrund einer Befreiung der Bundesanstalt nach

8§ 41 Abs. 1 WpHG die Pflichten nach § 40 Abs. 1 WpHG und 8 41 WpHG nicht erfullen mussen,
gleichwohl fiir eine Unterrichtung der Offentlichkeit in der EU und im EWR uber die dort genannten
Sachverhalte sorgen. Dazu missen sie diejenigen Informationen, die sie gemafR den auslandischen - § 40
Abs. 1 WpHG und § 41 WpHG entsprechenden - Regelungen in dem betreffenden Drittstaat der
Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen haben, auch auf dem in § 40 Abs. 1 WpHG geregelten Weg in der
EU und im EWR verdffentlichen und die in § 40 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.

1.3.5 Veroffentlichungspflicht nach § 43 Abs. 2 WpHG

Ein Emittent, fur den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, muss die nach § 43 WpHG
erhaltene Information oder die Tatsache, dass die Mitteilungspflicht nach § 43 Abs. 1 WpHG nicht erfullt
wurde, entsprechend § 40 Abs. 1 Satz 1 WpHG in Verbindung mit der Rechtsverordnung nach § 40 Abs. 3
Nr. 1 WpHG verdffentlichen.

Zusatzlich normiert 8 43 Abs. 2, Hs. 2 WpHG aulRerdem die Pflicht des Emittenten, die Informationen an
das Unternehmensregister nach 8 8b HGB zur Speicherung zu tUbermitteln. Dadurch wird sichergestellt,
dass die Veroffentlichungen dem Kapitalmarkt dauerhaft zur Verfigung stehen.

|.3.6 Rechtsfolgen von VerstoRen gegen die Veroffentlichungs-,

Ubermittlungs- und Mitteilungspflichten
Vorsatzliche oder leichtfertige VerstéRe gegen die Verpflichtungen nach 8§ 40, 41 und 46 WpHG sind
nach § 120 WpHG Ordnungswidrigkeiten. Der Bu3geldrahmen erstreckt sich nach § 120 WpHG fir

einzelne VerstoRe gegen die genannten Veroffentlichungs- und Ubermittlungspflichten auf bis zu 500.000
Euro und fur einzelne Verst6Re gegen die genannten Mitteilungspflichten auf bis zu zehn Millionen Euro.
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Il Notwendige Informationen flr die
Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren
(88 48 ff. WpHG)

II.1 Einleitung

Abschnitt 7 des WpHG regelt seit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie durch das TUG®% zum 20.
Januar 2007 verschiedene Verhaltens-, Informations- und Verdéffentlichungspflichten von Emittenten,
deren Wertpapiere an lediglich einem organisierten Markt in einem ausldndischen Mitgliedstaat der EU
oder einem auslandischen Vertragsstaat des EWR zugelassen sind (8 2 Abs. 11 WpHG). Durch diese
Veroffentlichungspflichten soll gewéhrleistet werden, dass Anleger Gber alle notwendigen Informationen
verfiigen, um ihre Rechte aus den Wertpapieren wahrnehmen zu kdnnen. Dabei wird in 8§ 48 ff. WpHG
teilweise danach differenziert, ob es sich um einen Emittenten handelt, fir den die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist, oder um einen reinen Inlandsemittenten. Mit der Einfihrung der
88§ 48 ff. WpHG wurde die in der Transparenzrichtlinie verankerte Pflicht umgesetzt, neben den bereits
nach den einschlagigen gesellschaftsrechtlichen Vorschriften geltenden Pflichten der Emittenten die
(teilweise inhaltsgleichen) Pflichten fur Emittenten im organisierten Markt einer Aufsicht durch die
Bundesanstalt zu unterstellen.

Die nachfolgenden Ausfuhrungen richten sich, sofern auf Bestimmungen des deutschen Aktiengesetzes
Bezug genommen wird, an Emittenten in der Rechtsform der Aktiengesellschaft, der Societas Europaea
(SE) und der Kommanditgesellschaft auf Aktien, jeweils mit satzungsmafigem Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland, fur die die angefuhrten aktienrechtlichen Bestimmungen gelten. Fir Emittenten mit
satzungsmaRigem Sitz in einem anderen Staat als der Bundesrepublik Deutschland kdnnen hinsichtlich
der Pflichten nach 88 48 ff. WpHG die einschlagigen Bestimmungen der jeweiligen nationalen
Rechtsordnung maRgeblich sein.

11.2 Pflichten der Emittenten gegeniber Wertpapierinhabern
(8 48 WpHG)

[1.2.1 Allgemeines

8 48 WpHG regelt allgemeine Pflichten, welche ein Emittent im Sinne von 8 2 Abs. 13 WpHG, fur den also
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, gegentber den Inhabern der von ihm emittierten
Wertpapiere zu erfullen hat, wenn seine Wertpapiere an einem organisierten Markt im Inland oder in
einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder Vertragsstaat des Abkommens Uber den
Européaischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen sind. Die Regelung des 8 48 WpHG umfasst
grundsatzlich alle zugelassenen Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 WpHG, wobei § 48 Abs. 3 WpHG
eine Gleichstellung von Zertifikaten, die Aktien vertreten, mit zugelassenen Aktien in bestimmten Fallen
herbeifuhrt.

11.2.2 Pflichten von Emittenten gegeniber Inhabern von zugelassenen
Wertpapieren und Schuldtiteln

11.2.2.1 § 48 Abs. 1 Nr. 1 WpHG

Der Emittent muss nach 8§ 48 Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine uber die Informationspflichten hinausgehende
Gleichstellung zwischen den Wertpapierinhabern, bei denen die Ubrigen Voraussetzungen des § 48 Abs. 1
Nr. 1 WpHG vorliegen, sicherstellen. Nach dem Gleichbehandlungsgebot des § 48 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ist
die unterschiedliche Behandlung von Wertpapierinhabern grundsatzlich nur zuléssig, sofern sich diese
nicht in der gleichen Situation befinden. Jede Ungleichbehandlung der Wertpapierinhaber bedarf zu ihrer
Rechtfertigung eines sachlichen Grundes beziehungsweise der ausdricklichen Zustimmung aller
Betroffenen im Einzelfall. Bezuiglich der Inhaber von Aktien eines Emittenten mit Sitz im Inland ergibt sich
das Gleichbehandlungsgebot auch aus § 53a AktG. Im Rahmen der VerauRerung eigener Aktien gentigt
gemal § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG die VerauRRerung Uber die Borse.

9 BGBI. I 2007, S.10.
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11.2.2.2 § 48 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Hiernach sind den Wertpapierinhabern im Inland alle Einrichtungen und Informationen zur Verfiigung zu
stellen, welche diese zur Austbung ihrer Rechte bendtigen. 8 48 Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist lediglich ein
Auffangtatbestand, da es fir die Schaffung der wesentlichen Voraussetzungen und die Verdéffentlichungen
der grundlegenden Informationen besonders normierte Pflichten gibt (vgl. hierzu § 48 Abs. 1 Nr. 4 WpHG
unter 11.2.2.4, bzw. § 48 Abs. 1 und 2 WpHG unter 11.3).

11.2.2.3 § 48 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 geschiitzt sind.

11.2.2.4 § 48 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 MaRnahmen, die
die Papiere betreffen, kostenfrei bewirkt werden kénnen.

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 Moglichkeit wurde mit der Aufhebung des 8§ 39
Abs. 1 Nr. 2 BorsG a.F. beseitigt.

[1.2.2.5 § 48 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 fur die
Vollmachterteilung zur Hauptversammlung in Textform zu tUbermitteln. Dieses kann dem Aktionar sowohl
in Papierform als auch elektronisch zur Verfigung gestellt werden.

11.2.2.6 § 48 Abs. 1 Nr. 6 WpHG

Sofern zugelassene Schuldtitel emittiert wurden, ergibt sich aus 8 48 Abs. 1 Nr. 6 WpHG eine
Parallelregelung zu 8 48 Abs. 1 Nr. 5 WpHG. So ist jedem Stimmberechtigten auf Verlangen zugleich mit
der Einladung zur Glaubigerversammlung beziehungsweise nach deren Anberaumung rechtzeitig ein
Formular fur die Vollmachterteilung zur Glaubigerversammlung in Textform zu tUbermittein.

Die Regelung der Nr. 6 erfasst nur Schuldtitel im Sinne von 8 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 8 2 Abs. 1 Nr. 2 WpHG
fallen oder ein zumindest bedingtes Recht auf den Erwerb von Aktien oder vergleichbaren Anteilen an
Gesellschaften begrunden.

11.2.3 § 48 Abs. 2 WpHG

Emittenten zugelassener Schuldtitel im Sinne von 8 48 Abs. 1 Nr. 6 WpHG kdnnen nach § 48

Abs. 2 WpHG die Glaubigerversammlung in jedem Mitgliedstaat der EU sowie in jedem EWR-Staat
abhalten. Dies gilt allerdings nur dann, wenn in dem jeweiligen Staat alle zur Ausibung der Rechte
erforderlichen Einrichtungen und Informationen fur die Schuldtitelinhaber vorhanden sind und zur
Versammlung ausschlief3lich Schuldtitelinhaber mit einer Mindeststiickelung von 50.000 Euro oder dem
am Ausgabetag entsprechenden Gegenwert in einer anderen Wahrung eingeladen werden.

11.3 Veroffentlichung von Mitteilungen und Ubermittlung im
Wege der Datenferntibertragung (8 49 WpHG)

[1.3.1 Allgemeines

8 49 Abs. 1 WpHG regelt fur Emittenten zugelassener Aktien, deren Herkunftsstaat die Bundesrepublik
Deutschland ist, eine Reihe von Verdffentlichungspflichten hinsichtlich der Hauptversammlung sowie in
Bezug auf Dividenden, die Ankindigung der Ausgabe neuer Aktien, die Vereinbarung oder Ausibung von
Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten sowie die Beschlussfassung Uber diese
Rechte. Nach 8 49 Abs. 2 WpHG bestehen fur Emittenten zugelassener Schuldtitel weitgehend
gleichartige Pflichten bezlglich der Glaubigerversammlung und der Mitteilungen Uber die Austibung von
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Umtausch-, Zeichnungs- und Kiindigungsrechten sowie uUber Zinszahlungen, Ruckzahlungen, Auslosungen
und die bisher gekiindigten oder ausgelosten, aber noch nicht eingelésten Sticke.

Die Veréffentlichungen muissen im (elektronischen) Bundesanzeiger erfolgen und damit in demselben
Medium, in welchem fur deutschem Gesellschaftsrecht unterliegenden Emittenten regelmagig
Veroffentlichungen in den ,,Gesellschaftsblattern® zu erfolgen haben.

SchlieRlich regelt § 49 Abs. 3 WpHG die Voraussetzungen einer elektronischen Ubermittlung von
Informationen an Wertpapierinhaber, wobei eine solche Ubermittlung die Verodffentlichung nach Abs. 1
oder Abs. 2 nicht zu ersetzen vermag.

Die Veréffentlichungen nach 8 49 WpHG werden grundséatzlich in deutscher Sprache vorgenommen.

8 49 WpHG findet auch auf Emittenten aus einem Drittstatt Anwendung, sofern die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist. Diesbeztglich ist auch eine Veroffentlichung in englischer Sprache
zulassig.

11.3.2 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

11.3.2.1 Einberufung der Hauptversammlung einschlief3lich der
Tagesordnung

Nach 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG ist ein Emittent von zugelassenen Aktien verpflichtet, folgende
Umstande, welche die Hauptversammlung betreffen, im Bundesanzeiger zu verdffentlichen:

e die Einberufung der Hauptversammlung einschlief3lich der Tagesordnung,

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

e die Rechte der Aktionare bezuglich der Teilnahme an der Hauptversammlung.

11.3.2.1.1 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 deren Verdffentlichung im Bundesanzeiger angeben muss. Die
jeweilige Anzahl ist hierbei unabhangig von einem eventuellen Stimmrechtsausschluss anzugeben.
Vorzugsaktien sind bei der Zahl der Stimmrechte nur dann zu bericksichtigen, wenn ausnahmsweise
unter den Voraussetzungen des 8 140 Abs. 2 AktG auch diesen Vorzugsaktien ein Stimmrecht zukommt
oder wenn und soweit gemaR § 141 Abs. 3 AktG ein Sonderbeschluss der Vorzugsaktionare
herbeizufuhren ist. Zulassig, aber nicht notwendig, ist die zusétzliche Angabe des Emittenten, wie viele
Aktien er im Eigenbesitz halt.

Hat die Gesellschaft Bezugsaktien ausgegeben, kann die Bestimmung der zum Zeitpunkt der Einladung
aktuellen Gesamtzahl der Stimmrechte im Einzelfall problematisch sein, weil die Ausgabe der
Bezugsaktien und die gemaf § 200 AktG hieran ankniupfende Erhéhung des Grundkapitals rechtlich erst
mit Einbuchung der neuen Aktien im Depot des Bezugsberechtigten abgeschlossen und die Daten der
Einbuchungen dem Emittenten nicht bekannt sind. Fur die Zwecke des § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
lasst es die Bundesanstalt daher aus Praktikabilitatsgriinden zu, dass der Emittent in die Gesamtzahl der
ausgegebenen Stimmrechte solche Bezugsaktien einbezieht, fir die er bereits die Anweisung an sein
beauftragtes Institut zur Einbuchung der Bezugsaktien in die Depots der Bezugsberechtigten erteilt hat.

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

e ,Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in 9.500.000 nennwertlose Stuckaktien, von
denen jede Aktie eine Stimme gewahrt. Die Gesamtzahl der Stimmrechte belduft 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 belauft 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 gewéahrt. 10.000.000 Aktien sind stimmrechtslose
Vorzugsaktien. Die Gesamtzahl der Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der
Hauptversammlung betragt 40.000.000.“

Die Angabe der Anzahl der eigenen Aktien im ersten Beispiel ist dabei eine freiwillige Angabe des
Emittenten.
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11.3.2.1.2 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 maRgeblich, nach § 25 Satz 1 AktG also der Tag, an dem die
Bekanntgabe in den Bundesanzeiger eingestellt wurde. Bei inlandischen Aktiengesellschaften gentigt nach
8§ 49 Abs. 1 Satz 2 WpHG eine einmalige Veréffentlichung, wenn die inhaltlichen Anforderungen des § 49
Abs. 1 Nr. 1 WpHG erflllt sind, da sich Zeitpunkt und Medium der Veré6ffentlichung nach WpHG und AktG
entsprechen.

11.3.2.1.3 Rechte der Aktionare bezuglich der Teilnahme

Der Emittent hat die Rechte der Aktionare beziglich der Teilnahme an der Hauptversammlung mit der
Einberufung zu verdéffentlichen. Erforderlich ist der Hinweis auf die Méglichkeit der Bevollmachtigung (vgl.
8§ 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 Aktionare notwendig. Nicht
erforderlich ist die Veroffentlichung der Rechte, die den Aktionaren wahrend der Hauptversammiung
zustehen.

11.3.3 § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

11.3.3.1 Allgemeines und Anpassung der Verwaltungspraxis nach
Umsetzung der TRL-AndRL

Gemaéal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Emittent die Ausschiuttung und Auszahlung von
Dividenden, die Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien, die Vereinbarung oder Ausiibung von

Umtausch- , Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten sowie die Beschlussfassung uUber diese Rechte
verdéffentlichen. Durch die Regelungen des TRL-AndRL-UmsG und des 1. FiMaNoG haben sich hinsichtlich
der Veroffentlichungspflichten gemaR § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG Anderungen ergeben. Zwar bleibt es
inhaltlich bei der Anknupfung der Verdéffentlichungspflicht z.B. an die Dividendenausschiittung/-
auszahlung sowie die Regelung von Bezugs- und Einziehungsrechten. Anderungen haben sich aber bei
den Vero6ffentlichungszeitpunkten ergeben. So ist nun nicht mehr die Ausgabe neuer Aktien zu
veroffentlichen, sondern seit dem Inkrafttreten des 1. FiMaNoG bereits die ,,Ankindigung“ der
Aktienausgabe. AuBerdem knuipft die Veroffentlichungspflicht infolge des TRL-AndRL-UmsG nunmehr an
die ,,Beschlussfassung” Uber die in § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG genannten Rechte. Die Ergdnzung des
Wortlautes um den Begriff der Beschlussfassung dient unter anderem der Klarstellung der bislang in der
Praxis umstrittenen Verdffentlichungspflicht fur ,Vereinbarungen“ beispielsweise im Hinblick auf
Bezugsrechte. Der Bezugsrechtsausschluss im Rahmen von Kapitalerhbhungen oder bei der VerduRerung
eigener Aktien der Gesellschaft bleibt daher auch weiterhin verdffentlichungspflichtig.

Die Bundesanstalt hat die Wortlautanderungen und die Gesetzesmaterialien zudem zum Anlass
genommen, ihre Verwaltungspraxis zur Anwendung der Vero6ffentlichungspflichten in Teilen anzupassen.
Die wichtigsten Anderungen:

1. Zum einen werden Verodffentlichungspflichten erst dann ausgeldst, wenn die Aktionare auch
tatsachlich in ihren Rechten betroffen sind. Das hat zur Folge, dass Erméchtigungen, die durch
Hauptversammlungsbeschlisse erteilt werden, grundsatzlich keine Vero6ffentlichungspflicht mehr
auslosen, sondern erst die tatsadchliche Ausnutzung der Erméchtigung durch die
Verwaltungsorgane (Vorstand und ggf. Aufsichtsrat). Dies betrifft insbesondere die
Verdffentlichungspflichten im Rahmen der Schaffung eines genehmigten Kapitals und der
Einziehung von Aktien.

2. AuBerdem sollen inhaltlich gleich gelagerte Doppelverdffentlichungen vermieden werden. Dies
entspricht auch dem Rechtsgedanken des § 49 Abs. 1 Satz 2 WpHG, wonach eine separate
Veroffentlichung nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG entbehrlich ist, soweit bereits eine
entsprechende Vero6ffentlichung im Bundesanzeiger vorgeschrieben ist. Als Vero6ffentlichung, die
einer nach 8 49 WpHG vorgeschriebenen Veroéffentlichung der Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien und der Beschlussfassung uber Bezugsrechte entspricht, gilt beispielsweise die
Verodffentlichung eines Bezugsangebotes im Bundesanzeiger gemal 8 186 Abs. 5 Satz 2 AktG,
wenn das Bezugsangebot unverziglich im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im Anschluss
an die Beschlussfassung (der Hauptversammlung oder des Vorstands bei der Ausnutzung eines
Genehmigten Kapitals) verdffentlicht wird und alle nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
verdffentlichungspflichtigen Umstande beinhaltet. Gemal dem vorgenannten Grundsatz, wonach
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die Aktionare dariuber zu informieren sind, wenn ihre Rechte tatsachlich betroffen sind, ist nicht
mehr nur der Ausschluss der Bezugsrechte, sondern gerade auch deren Gewéhrung
veré6ffentlichungspflichtig. Sofern aber die Voraussetzungen der entsprechenden Verdffentlichung
in Form des Bezugsangebotes gegeben sind, ist im Fall der Gewahrung von Bezugsrechten eine
separate Veroffentlichung nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG entbehrlich. Lediglich fur den Fall,
dass keine Bezugsrechte der Aktionare bestehen und somit kein Bezugsangebot im Sinne einer
entsprechenden Veréffentlichung erfolgt, ist eine Veréffentlichung gemanR § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG beziglich der Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien und des Ausschlusses des
Bezugsrechts der Aktionare erforderlich.

11.3.3.2 Veroffentlichungspflichtige Standardbeschlisse

11.3.3.2.1 Dividendenzahlung

Gemal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG hat der Emittent die Ausschuttung und Auszahlung von
Dividenden unverziglich im Bundesanzeiger zu verdffentlichen. Der Begriff der Dividende umfasst
lediglich die ,,echte* Dividende im Sinne des AktG, also den an die Aktionare auszuschiuttenden Betrag
oder Sachwert aus dem Bilanzgewinn, dessen Verwendung durch Beschluss gemal § 174 AktG
festgestellt wird, nicht hingegen andere Zahlungen, deren Hohe sich hieran orientiert. Dementsprechend
stellt bspw. eine Ausgleichszahlung beziehungsweise der Beschluss hiertiber nach § 304 AktG keine
Dividendenzahlung im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG dar.

11.3.3.2.2 Beschlussfassung uber Bezugsrechte und Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien im Rahmen einer regularen Kapitalerhohung

Durch die Vorverlagerung des Vero6ffentlichungszeitpunktes im Zusammenhang mit der Ausgabe neuer
Aktien durch das 1. FiMaNoG knupft die Verdffentlichungspflicht bei der regularen Kapitalerh6hung geman
8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kinftig an den Hauptversammlungsbeschluss an. Dieser ist unmittelbar
nach der Beschlussfassung wirksam. Eine Ankniipfung an die Eintragung des
Kapitalerh6hungsbeschlusses im Handelsregister ist durch die nunmehr erforderliche Veroffentlichung
bereits der Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien nicht sinnvoll, da in der Praxis in der Regel der
Beschluss uUber die Kapitalerh6hung zusammen mit der Durchfihrung der Kapitalerh6hung im
Handelsregister eingetragen wird (8 188 Abs. 4 AktG). Zu diesem Zeitpunkt sind die Aktien aber bereits
ausgegeben, so dass die Verodffentlichung der Ankiindigung der Ausgabe nicht mehr méglich wére.

Je nachdem, ob den Aktionaren Bezugsrechte gewahrt werden oder das Bezugsrecht ausgeschlossen
wird, ist hinsichtlich der Verdffentlichungspflicht zu differenzieren. Sofern unverziglich nach dem
Beschluss der Hauptversammlung ein Bezugsangebot an die Aktiondre gemaR § 186 Abs. 5 S. 2, Abs. 2
S. 1i.V.m 8§ 25 AktG im Bundesanzeiger verdffentlicht wird, gilt dieses sowohl fur die Ankiindigung der
Ausgabe neuer Aktien als auch fur die Regelung des Bezugsrechts als entsprechende Verdffentlichung.
Ferner ist flr den Fall des Bezugsrechtsausschlusses eine an den Hauptversammlungsbeschluss
anknuipfende unverzugliche Verdffentlichung gemai § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG sowohl fur die
Ankundigung der Ausgabe neuer Aktien als auch fur den Bezugsrechtsausschluss vorzunehmen.

11.3.3.2.3 Beschlussfassung Uber Bezugsrechte und Ankiundigung der Ausgabe neuer
Aktien beim bedingten Kapital

Bei der bedingten Kapitalerhohung knupft die Veroffentlichungspflicht des 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
wegen der Ankindigung der Ausgabe neuer Aktien wie bei der regularen Kapitalerhbhung an die
Beschlussfassung der Hauptversammlung an, da die Wirksamkeit des Beschlusses Uber die Ausgabe von
Bezugsaktien nicht von seiner Eintragung abhangt. Unverzuglich nach Beschlussfassung ist der Beschluss
inhaltlich gemé&nR § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im Bundesanzeiger zu verdffentlichen.

Wird ein bedingtes Kapital beschlossen, so besteht auRerdem eine Verotffentlichungspflicht fur die im
Beschluss enthaltene Entscheidung, welche Alternative des § 192 AktG dem Vorstand offen stehen soll,
da es sich hierbei um eine Beschlussfassung tiber Bezugsrechte i.S.d. 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
handelt. Da der Beschluss bereits mit der Beschlussfassung der Hauptversammlung wirksam ist und um
kurz aufeinander folgende Vero6ffentlichungen zu vermeiden, knupft die Veroffentlichungspflicht geman
8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG auch hinsichtlich der Regelungen der Bezugsrechte an die
Beschlussfassung der Hauptversammlung an.

Mit dem Beschluss Uber die bedingte Kapitalerhéhung verbunden wird haufig der Beschluss Uber die
Ermé&chtigung des Vorstands zur Ausgabe einer Wandelanleihe. Diese Beschluss I6st nur dann eine
Veroffentlichungspflicht nach § 49 WpHG aus, wenn die Hauptversammlung eine Regelung der
Bezugsrechte auf die Wandelanleihe (8§ 221 Abs. 4 AktG) trifft; erméachtigt sie hingegen den Vorstand, bei
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der Ausgabe der Wandelanleihe das Bezugsrecht auf die Anleihe zu regeln und ggf. sogar auszuschlieRen,
so ist die Veroffentlichung gemaf 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG wegen der Beschlussfassung tber
Bezugsrechte erst bei der Ausnutzung dieser Ermachtigung vorzunehmen. Hier gilt wiederum: Wird das
Bezugsrecht der Aktion&re im Hinblick auf Wandelschuldverschreibungen gewéhrt, gilt ein unverziglich
verodffentlichtes Bezugsangebot an die Aktiondre nach 88 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. 8 186 Abs. 5 S. 2 AktG
als anderweitige Veroffentlichung im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 2 WpHG.

11.3.3.2.4 Beschlussfassung Uber Bezugsrechte und Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien beim genehmigten Kapital

Beim genehmigten Kapital entsteht die Veroffentlichungspflicht auf Grund der Ankiindigung der Ausgabe
neuer Aktien, wenn die Neuemission auch tatséachlich bevorsteht. MaRgeblicher Anknupfungspunkt ist
daher der Vorstandsbeschluss (nach erforderlicher Zustimmung des Aufsichtsrates) Uber die Ausnutzung
der Erméchtigung zur Schaffung eines genehmigten Kapitals.

Auch hier gilt wiederum, dass fir den Fall, dass dem Vorstandsbeschluss unverziglich ein Bezugsangebot
an die Aktionare nachfolgt, die Vertffentlichung des Bezugsangebotes im Bundesanzeiger eine
entsprechende Vero6ffentlichung im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 2 WpHG darstellt und somit keine
gesonderte Verodffentlichung wegen der Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien und der Gewahrung des
Bezugsrechts gemal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG erforderlich ist.

Lediglich fur den Fall, dass das Bezugsangebot nicht unverziiglich nach dem Vorstandsbeschluss erfolgt
oder fur den Fall, dass das Bezugsrecht der Aktionare ausgeschlossen wird, ist eine Veréffentlichung
gemal § 49 wegen der Ankundigung der Ausgabe neuer Aktien und des Bezugsrechtsausschlusses
erforderlich.

11.3.3.2.5Beschliusse nach 8 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 l6sen zunachst keine Veroffentlichungspflicht nach 8 49 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG aus. Erst wenn der Vorstand von der Ermachtigung zur Einziehung Gebrauch macht,
ist dies nach 8§ 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als Beschlussfassung Uber Einziehungsrechte
veroffentlichungspflichtig.

Gleiches gilt, sofern der Vorstand zum Erwerb eigener Aktien zur VerduRerung unter Ausschluss des
Bezugsrechts nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG i. V. m. 88 186 Abs. 3, 4 und 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG
erméachtigt wird. Auch hier entsteht die Verdffentlichungspflicht nach 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG erst,
wenn von der Erméchtigung Gebrauch gemacht wird.

1.3.3.3. Unverzuglichkeit der Veroffentlichung

Eine Veroffentlichung ist nur unverziglich im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, wenn diese ohne
schuldhaftes Zzoégern erfolgt. In der Regel wird die Bundesanstalt es noch als unverziglich ansehen, wenn
ein Bezugsangebot im Sinne einer entsprechenden Verdffentlichung innerhalb von 14 Tagen nach der
Beschlussfassung der Hauptversammlung (bei der ordentlichen Kapitalerhbhung) oder des Vorstandes
(beim genehmigten Kapital oder der Einziehung eigener Aktien) verétffentlicht wird, sofern der Vorstand
ohne weitere Verzdégerung die Durchfuhrung der Kapitalerh6hung voranbringt; im Einzelfall kann
allerdings doch eine separate Verotffentlichung nach 8 49 WpHG angezeigt sein, wenn sich die
Veroffentlichung des Bezugsangebotes verzogert. Einzelfragen sollten rechtzeitig mit der Bundesanstalt
abgestimmt werden.

1.3.3.4. Ubersicht und Zusammenfassung der Veréffentlichungspflichten
gemal 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

Umstand beim Emittenten Verdffentlichung nach § 49 Veroffentlichungs-
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG (VO zeitpunkt/-frist
8 49 Nr. 2 WpHG) oder
anderweitige VO im BAnz

(1) | Gewinnverwendungsbeschluss | VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverzuglich nach
Ausschuttung/Auszahlung wirksamer

(Hauptversammlung) Dividende
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Umstand beim Emittenten Verdffentlichung nach § 49 Verdffentlichungs-
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG (VO | zeitpunkt/-frist
8 49 Nr. 2 WpHG) oder
anderweitige VO im BAnz
Beschlussfassung der
Hauptversammlung
(2) | Ordentliche Kapitalerh6hung (Beschlussfassung der Hauptversammlung)
(a) | ..mit Bezugsrechten der Bezugsangebot nach § 186 Abs. 5 | Unverziglich nach
Aktionare S. 2 AktG, wenn unverzuglich im wirksamer
BANz verdffentlicht Beschlussfassung der
Andernfalls: Separate VO § 49 Nr. Hauptversammiung
2 WpHG erforderlich bzgl.
Bezugsrechten und Ankiindigung
der Ausgabe von Aktien
(b) | ..mit Bezugsrechtsausschluss VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverzuglich nach
Bezugsrechtsausschluss und wirksamer
Ankundigung der Ausgabe von Beschlussfassung der
Aktien Hauptversammlung
(3) | Ausnutzung eines genehmigten Kapitals (Beschlussfassung Vorstand/Aufsichtsrat)
(&) | ... mit Bezugsrechten der Bezugsangebot nach § 186 Abs. 5 | Unverziglich nach
Aktionare S. 2, Abs. 2 S. 1, 8 25 AktG, wenn | Vorstands-
unverziglich im BAnz /Aufsichtsratsbeschluss zur
veroffentlicht Ausnutzung Erméchtigung
Andernfalls: Separate VO § 49 Nr. der Hauptversammiung
2 WpHG erforderlich bzgl.
Bezugsrechten und Ankiindigung
der Ausgabe von Aktien
(b) | ..mit Bezugsrechtsausschluss VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverziglich nach
Bezugsrechtsausschluss und Vorstands-
Ankundigung der Ausgabe von /Aufsichtsratsbeschluss zur
Aktien Ausnutzung Erméchtigung
der Hauptversammlung
(4) | Bedingtes Kapital (Beschlussfassung Hauptversammiung)
(&) | ..zur Bedienung von VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverzuglich nach
Wandelschuldverschreibungen Ankundigung der Ausgabe von wirksamer
(verbunden mit Aktien und Regelung Beschlussfassung der
Hauptversammlungsbeschluss, Bezugsrechte; bzgl. Regelung Hauptversammlung
§ 221 Abs. 1 Satz 1 AktG) Bezugsrechte bei
Wandelschuldverschreibungen
(8§ 221 Abs. 4 Satz 2 i.Vv.m. 8§ 186
AktG)
(b) | ..zu anderen Zwecken VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverzuglich nach
Ankiundigung der Ausgabe von wirksamer
Aktien und Regelung Beschlussfassung der
Bezugsrechte Hauptversammlung
(5) | VeraulRRerung eigener Aktien VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverziglich nach
hne B ht Bezugsrechtsausschluss Vorstands-
(ohne Bezugsrechte) /Aufsichtsratsbeschluss zur
Ausnutzung Erméchtigung
durch Hauptversammlung
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Umstand beim Emittenten

Veroffentlichung nach § 49
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG (VO
8 49 Nr. 2 WpHG) oder
anderweitige VO im BAnz

Veroffentlichungs-
zeitpunkt/-frist

Einziehungsrecht

(6) | Einziehung von Aktien VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverziglich nach
(Vorstands- Einziehungsrecht Vorstands-
/Aufsichtsratsbeschluss) /Aufsichtsratsbeschluss zur

Ausnutzung Erméchtigung
durch Hauptversammlung

(7) | Zwangseinziehung von Aktien | VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Unverziglich nach

wirksamer
Beschlussfassung der
Hauptversammlung (bei
gestatteter
Zwangseinziehung) oder
nach Vorstandsbeschluss
(bei angeordneter
Zwangseinziehung)

11.3.4 § 49 Abs. 2 Nr. 1 WpHG

8§ 49 Abs. 2 Nr. 1 WpHG statuiert eine Verotffentlichungspflicht fur Emittenten zugelassener Schuldtitel
nach 8§ 48 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 8§ 49 Abs. 1 Nr. 1 WpHG entsprechende Pflicht fir zugelassene Schuldtitel im Sinne des
§ 49 Abs. 1 Nr. 6 WpHG.

11.3.5 § 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG

§ 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG legt fur die Emittenten von zugelassenen Schuldtiteln geman § 48 Abs. 1

Nr. 6 WpHG &hnliche Veroffentlichungspflichten wie 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG fur Emittenten
zugelassener Aktien fest. Zu verotffentlichen ist die Austibung von Umtausch-, Zeichnungs- und
Kindigungsrechten sowie Zinszahlungen, Riuckzahlungen, Auslosungen und die bisher gekiindigten oder
ausgelosten, aber noch nicht eingelésten Stiucke.

Der Begriff der ,,Zinszahlungen*“ umfasst alle geldmaRigen Zahlungen am Valutatag. Dementsprechend
I6st auch die Ankiindigung der Zinszahlung bei Schuldtiteln mit variablem Zinssatz (z.B. Floater) eine
Veroffentlichungspflicht aus. Dabei ist auch der dann festgelegte beziehungsweise feststehende Zinssatz
mit zu verodffentlichen.

Bei zugelassenen Schuldtiteln ist eine Veroffentlichung nach § 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG ausnahmsweise
dann nicht erforderlich, wenn bei einem festen Zinssatz und einer datumsmaRigen Festlegung der
Zahlungstermine die erforderlichen Angaben bereits im Prospekt gemacht wurden. Da 8§ 49 Abs. 2
Nr. 2 WpHG insoweit dem Wortlaut der bisherigen Regelung der Verordnung Uber die Zulassung von
Wertpapieren zum regulierten Markt einer Wertpapierbdrse (BorsZulVO) entspricht, ist an dieser
Auslegung festzuhalten.

11.3.6 § 49 Abs. 3 WpHG

Geregelt wird in § 49 Abs. 3 WpHG, unter welchen Voraussetzungen Ubermittlungen von Informationen
an Inhaber zugelassener Wertpapiere auf elektronischem Wege zuléssig sind. Von diesen zusatzlich
eroffneten Informationswegen bleiben die Verdffentlichungspflichten nach den Absatzen 1 und 2
unberiihrt, d.h. diese Veréffentlichungspflichten sind unabhéngig von einer etwaigen Ubermittlung im
Wege der Datenfernubertragung vollumfanglich zu erfullen.

Information im Sinne des § 49 Abs. 3 WpHG kann jede Mitteilung (sowohl pflichtig als auch freiwillig)
eines Emittenten gegentiber dem Inhaber zugelassener Wertpapiere sein, insbesondere erfasst § 49
Abs. 3 WpHG nicht nur die in 8 49 Abs. 1 und 2 WpHG genannten Informationen. Information im Sinne
des 8 49 Abs. 3 WpHG kann demzufolge jede Information sein, die sich aus dem Bereich des Emittenten
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ergibt und die dieser an Inhaber zugelassener Wertpapiere beziehungsweise einen Teil dieser Inhaber
weitergibt. Eine Beschrankung auf Pflichten etwa nach dem Aktiengesetz ist nicht moéglich.

1.4 Anderung der Rechtsgrundlage des Emittenten
(8 30c WpHG a.F.) und Anwendbarkeit auf Emittenten
aus der EU und dem EWR (8 30d WpHG a.F.)

§ 30c WpHG a.F., der bislang die Mitteilungspflichten bei beabsichtigten Anderungen der Rechtsgrundlage
des Emittenten regelte, wurde mit dem TRL-AndRL-UmsG ersatzlos aufgehoben. Auch § 30d WpHG a.F.
wurde auf Grund fehlenden Anwendungsbereichs gestrichen.

1.5 Veroffentlichung zusatzlicher Angaben und
Ubermittlung an das Unternehmensregister
(§ 50 WpHG)

[1.5.1 Allgemeines

8 50 WpHG regelt die Veroffentlichungspflichten des Inlandsemittenten bei Rechtsdnderungen in Bezug
auf die jeweiligen Wertpapiere sowie bei der Aufnahme von Anleihen. Daneben wird eine Pflicht zur
Veroffentlichung beziglich der Informationen, welche in einem Drittstaat verdffentlicht werden, statuiert.
Die Art und Weise der Verdffentlichung sowie die Sprache richtet sich nach den allgemeinen Regeln, auf
die 8 22 WpAV verweist (IV.6.1, 1V.6.2). Fur die Sprache der Verotffentlichung von Informationen nach

8§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG ergibt sich aus 8§ 22 WpAYV die Moglichkeit, diese lediglich in englischer
Sprache vorzunehmen. Neben der Veréffentlichung ist die Information ebenfalls an das
Unternehmensregister zur Speicherung zu Ubermitteln und der Bundesanstalt muss die Veroffentlichung
mitgeteilt werden (1V.6.4, 1V.6.5).

11.5.2 § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
11.5.2.1 Uberblick

Nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Hs. 1 WpHG sind Inlandsemittenten verpflichtet, jede Anderung von mit
zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechten unverzuglich zu verdffentlichen und diese
Veroffentlichung der Bundesanstalt mitzuteilen. Spezialregelungen ergeben sich nach Buchst. a) im Falle
zugelassener Aktien fur 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) fur andere zugelassene Wertpapiere als Aktien fiir Anderungen der
Ausstattung oder Bedingungen dieser Wertpapiere, soweit die mit ihnen verbundenen Rechte indirekt
betroffen sind. Buchst. ¢) wurde durch das TRL-AndRL-UmsG ersatzlos gestrichen.

[1.5.2.2 § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG - Auffangtatbestand

8§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG entspricht dem Wortlaut des 8§ 66 BorsZulV (a.F.), bei dem es sich
um einen Auffangtatbestand fur wertpapierbezogene Informationen, deren Veroéffentlichungspflicht nicht
anderweitig vorgeschrieben ist, handelte. Die Verotffentlichungspflichten wurden durch Umsetzung der
Transparenzrichtlinie nicht erweitert. Ergibt sich also eine Verdéffentlichungspflicht aus anderen Normen,
besteht daneben keine Verdoffentlichungspflicht nach 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG.

Veroffentlichungspflichtig sind nach § 50 Abs. 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG nur solche Anderungen, die unmittelbar
auf die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte einwirken.

Einzelfalle:

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages stellt keine nach § 50 WpHG
verdéffentlichungspflichtige 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, fihren in der Regel nicht zu einer
Veroffentlichungspflicht nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG, so dass weder ,,Splittings* noch
»Sgqueeze-out“-Beschlisse grundsatzlich verdffentlichungspflichtig sind.
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Eine Veroffentlichungspflicht besteht ebenfalls nicht bezliglich eines Beschlusses im Sinne des § 49
Abs. 3 Nr. 1 Buchst. a WpHG, da eine unmittelbare Veranderung der mit den Wertpapieren
verbundenen Rechte nicht gegeben ist.

Die Anderung der Vergutung von Aufsichtsrat/Vorstand fihrt ebenfalls nicht zu einer
Veroffentlichungspflicht nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG, da hier ebenfalls der unmittelbare
Bezug zu den Rechten der Wertpapierinhaber fehlt. Ein solcher Bezug kann lediglich gegeben sein, wenn
die Anderung der Vergiitung von bedeutendem AusmaR fir die wirtschaftliche Stellung des Emittenten
ware. In diesen Féllen bestlinde jedoch eine Ad-hoc-Pflicht, so dass fir eine Verpflichtung zur
Veroffentlichung nach 8 50 Abs. 1 Nr. 1 WpHG kein Raum bliebe.

[1.5.2.3 § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. a) WpHG

Die Norm beinhaltet eine Verodffentlichungspflicht 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 bezlglich zugelassener Aktien des
Inlandsemittenten eine Verdffentlichungspflicht nach 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. a) WpHG bei
nachtréaglicher wirksamer Verldngerung des Wandlungszeitraums im Sinne einer Vertragsédnderung.

[1.5.2.4 § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG

Die Veroffentlichungspflicht des § 50 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 Zinssatze. Da § 50 Abs. 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG zur Veroffentlichung
beziglich Anderungen der Ausstattung verpflichtet, besteht nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1

Buchst. b) WpHG nur dann eine Veréffentlichungspflicht beziiglich der Zinsséatze, wenn diese im
Nachhinein gedndert werden, d.h. im Rahmen einer Glaubigerversammiung. In den uUbrigen Féllen bleibt
es bei der Veroffentlichungspflicht nach § 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG (11.3.5).

Die in der Vorschrift genannten ,Wertpapiere“ missen zugelassene Wertpapiere sein. Dies folgt aus dem
Wortlaut des Art. 16 Abs. 2 der Transparenzrichtlinie.

Veréffentlichungspflichtig nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG sind Anderungen der
Bedingungen der Wertpapiere, die nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundséatzen der Zustimmung der
Glaubiger bedurfen. Hierzu zahlt beispielsweise grundsatzlich der Wechsel des Anleiheschuldners.

Werden die Anleihekonditionen beispielsweise durch Anderung der Zinsberechnungsmethode nachtréaglich
unter Zustimmung der Glaubigerversammlung gedndert, fallt dies ebenfalls unter die
Veroffentlichungspflicht gemal 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG.

§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG a.F. wurde durch das TRL-AndRL-UmsG ersatzlos gestrichen.

11.5.3 Zusammenfassung der Anforderungen an eine Veroffentlichung
beziehungsweise Mitteilung nach 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
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Veroffentlichungen

Zeitpunkt der Veroffentlichung Unverzuglich, d.h. ohne schuldhaftes
Zogern (8 121 Abs. 1 BGB).

Adressat der Veroffentlichung Medien, die die Anforderungen nach
§ 3a Abs. 1 und 2 WpAV erfillen
(Medienbuindel).

Sprache der Veroffentlichung Entsprechend den Vorgaben des 8§ 3b
Abs. 3 und 4 WpAV.

Inhalt der Veroéffentlichung Angaben nach § 50 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG .

Mitteilung Uber die Veroffentlichung

Zeitpunkt der Mitteilung Gleichzeitig mit der Ubermittlung an
das Medienbiindel.

Adressat der Mitteilung Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht.

Inhalt der Mitteilung Angabe des Textes der
Veroffentlichung, der Medien,
welchen die Information tUbersandt
wurde und des genauen Zeitpunktes
der Versendung an die Medien.

Ubermittlung an das Unternehmensregister

Zeitpunkt der Ubermittlung Unverzuglich, d.h. ohne schuldhaftes
Zogern (8 121 Abs. 1 BGB), jedoch
nicht vor der Verdoffentlichung.

Inhalt der Ubermittlung Text der Veroffentlichung.
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[1.5.4 § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
11.5.4.1 Allgemeines

8§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG liegt Art. 23 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie zugrunde. Hintergrund der
Regelung ist Erwadgungsgrund 27 der Richtlinie, wonach Informationsgefélle verhindert werden sollen und
daher jede zweckdienliche Angabe allen Anlegern zur Verfiigung gestellt werden soll.

11.5.4.2 Keine generelle Pflicht zur Verdffentlichung im Volltext

Informationen im Sinne von 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG sind grundsatzlich unabhéngig von ihrem
Umfang im Volltext zu verdffentlichen. Dies folgt aus dem Wortlaut des § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG.

Eine solche Verdffentlichung ist allerdings bei umfangreichen Veréffentlichungen mit groRen Belastungen
far den Emittenten verbunden und zudem fur den Investor nur von eingeschranktem 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. Fur eine Vero6ffentlichung nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG genigt 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 Verotffentlichung auf
der Seite des Unternehmens aufgrund groRerer Sachnahe vorzugswiurdig ist.

11.5.4.3 Veroffentlichung im Drittstaat

Eine Veroffentlichung in einem anderen Mitgliedstaat der EU/EWR neben der Verdffentlichung im
Drittstaat schlief3t die Veroffentlichungspflicht nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG aus. § 50 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG basiert auf Art. 23 Abs. 3 und Erwadgungsgrund 27 der Transparenzrichtlinie.
Hintergrund ist die Vermeidung von Informationsgeféllen zwischen Drittstaaten und der EU/ dem EWR,
daher ist 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG wie folgt zu lesen: ,,... Informationen, die er* nur ,in einem
Drittstaat...“ veroffentlicht.

1.6 Befreiung (8 51 WpHG)

Nach 8 51 WpHG kann die Bundesanstalt Inlandsemittenten mit Sitz in einem Drittstaat auf Antrag von
den Pflichten der 88 48, 49 und 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG freistellen, sofern diese gleichwertigen
Regelungen eines Drittstaates unterliegen oder sich solchen Regelungen unterwerfen.

Eine Gleichwertigkeit hinsichtlich der Anforderungen nach 8 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG besteht gemé&nR
8§ 9 TranspRLDVO bezuglich 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 gemaf 8§ 51 Abs. 2 WpHG Informationen tber Umstande im Sinne
von 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG, die nach den gleichwertigen Regelungen des Drittstaates der
Offentlichkeit zur Verfuigung zu stellen sind, nach § 50 Abs. 1 WpHG in Verbindung mit der WpAV
vero6ffentlicht werden und die Verdffentlichung gleichzeitig der Bundesanstalt mitgeteilt werden. Daneben
mussen die Informationen unverzuglich, jedoch nicht vor ihrer Verdffentlichung an das
Unternehmensregister, Ubermittelt werden.

I1.7 Ordnungswidrigkeiten

Verletzungen der Verpflichtungen nach den 88 48 ff. WpHG sind nach 8 120 WpHG buf3geldbewehrt. Der
BuRgeldrahmen erstreckt sich fiir einzelne VerstoRe auf bis zu 200.000 Euro.
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