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[ Informationen
uber bedeutende
Stimmrechtsanteile

(§§ 33 -47 WpHG)

Eines der maBgeblichen Regelungsziele der wertpa-
pierhandelsrechtlichen Beteiligungstransparenz ist

die Gewahrleistung von Informationseffizienz durch

die Offenlegung von Veranderungen bei bedeuten-

den Stimmrechtsanteilen an bdrsennotierten Emitten-
ten.! Hierdurch werden zugleich wichtige Hinweise auf
eventuell bevorstehende Unternehmensiibernahmen
gegeben. SchlieBlich wirkt die Information Gber Veran-
derungen des Stimmrechtsanteils dem Missbrauch von
Insiderinformationen entgegen.

Daher sind natirliche und juristische Personen verpflich-
tet, der Bundesanstalt und der bérsennotierten Gesell-
schaft die Hohe ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen,
sobald sie durch Erwerb, VerauBerung oder auf sonstige
Weise einen der relevanten Schwellenwerte erreichen,

Uber- oder unterschreiten. Sodann hat die bérsennotier-
te Gesellschaft die Mitteilung unverziiglich weiterzulei-
ten, und zwar an ,ein Biindel von Medien zur europawei-
ten Verbreitung” und das Unternehmensregister, das die
Daten speichert.

[.1 Grundlagen
[.L1.1 Europarechtliche Vorgaben

Die Transparenzregeln betreffend Verédnderungen bei
bedeutenden Stimmrechtsanteilen basieren auf den Vor-
gaben der Transparenzrichtlinie? und der sie begleiten-
den europaischen Rechtsakte:

Durch die sog. Durchfiihrungsrichtlinie3 zur Transpa-
renzrichtlinie werden deren Vorgaben konkretisiert u. a.
im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender Beteili-
gungen durch Investoren, die Mindestnormen fiir die
europaweite 6ffentliche Verbreitung vorgeschriebener
Informationen und die Mindestanforderungen fir die
Anerkennung der Gleichwertigkeit von Vorschriften sog.

1 RL 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie I), ABI. L 390, S. 38, Erwa-
gungsgrinde (1), (18).

2 RL88/627/EWG, ABI. L 348, S. 62 (Transparenzrichtlinie I); RL
2004/109/EG, ABI. L 390, S. 38 (Transparenzrichtlinie Il); Anderung
der Transparenzrichtlinie Il durch RL 2013/50/EU, ABI. L 294, S. 13
(Transparenzrichtlinie Ill = Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
[TRL-AndRL]).

3 Richtlinie 2007/14/EG, ABI. L 69, S. 27 (Level-2-Richtlinie).

.Drittstaaten” (Staaten, die weder Staaten der EU noch
des EWR sind).

Die 2015 in Kraft getretene und in jedem Mitglied-
staat unmittelbar geltende Delegierte Verordnung (EU)
2015/7614 enthalt technische Regulierungsstandards

u. a. zur Berechnung des Stimmrechtsanteils im Zusam-
menhang mit den Ausnahmen fir Market Maker und
Handelsbuch, auch hinsichtlich Unternehmensgruppen.
Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) erlasst auBerdem — die Transparenzrichtlinien-
bestimmungen — konkretisierende sog. Level-3-MaB-
nahmen?®, wie ,Haufige Fragen und Antworten” (ESMA
Q&A).

[.1.2 Nationales Recht

Im WpHG sind seit dem Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetz (2. FFG)® mit Wirkung zum 1. Januar 1995
Mitteilungs- und Verdéffentlichungspflichten in Bezug auf
Veranderungen bei bedeutenden Stimmrechtsanteilen
an borsennotierten Emittenten geregelt.

Zuletzt wurden durch das Zweite Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz (2. FiMaNoG) mit Wirkung zum 3. Januar
2018 die Vorschriften des WpHG zu den Mitteilungs-
und Veréffentlichungspflichten geéndert. Die Anderun-
gen betrafen jedoch lediglich die Nummerierungen der
Vorschriften. Gleiches gilt fur die weitergehenden Rege-
lungen, die seit dem 3. Januar 2018 in der Verordnung
zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Ver-
offentlichungspflichten nach dem Wertpapierhandelsge-
setz (WpAV) geregelt sind (zuvor: Wertpapierhandelsan-
zeige- 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 Sdulen ruhendes Regime
zur Publikation von Kapitalmarktinformationen: Zum
einen werden Informationen tber bedeutende Stimm-
rechtsanteile (aufgrund von Mitteilungen von Melde-
pflichtigen) und andere Kapitalmarktinformationen von

4 Delegierte Verordnung (EU) 2015/761 der Kommission, ABI. L 120, S. 2.

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

6 Zweites Finanzmarktfoérderungsgesetz (2. FFG) vom 26.07.1994, BGBI. |
1994, S. 1749; die Regelungen des damaligen 4. Abschnitts, §§ 21 ff,,
betreffend Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten bei Veran-
derungen des Stimmrechtsanteils an borsennotierten Gesellschaften
traten gemaB Art. 20 Satz 2 in Verbindung mit Satz 1 2. FFG erst zum
01.01.1995 in Kraft.

7 Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) vom 05.01.2007, BGBI. |
2007, S. 10.
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den Adressaten (Emittenten) Medien zugeleitet, um die
Informationen in der gesamten EU und im tbrigen EWR
zu veroffentlichen und damit aktiv zu verbreiten. Zum
anderen werden sie einem amtlich bestellten elektro-
nischen System zur zentralen Speicherung zugeleitet,
damit sie als historische Daten Uber einen langeren
Zeitraum zur Verfligung stehen (in Deutschland: Unter-
nehmensregister®). So wird sichergestellt, dass fur An-
leger wichtige Unternehmensinformationen europaweit
bekannt gegeben und in Datenbanken verfligbar gehal-
ten werden.

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

Die wertpapierhandelsrechtlichen Offenlegungsvor-
schriften wurden in der Folge durch das Risikobegren-
zungsgesetz und das Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz zum Zwecke des Anlegerschutzes
und des Transparenzgewinns sowohl quantitativ als auch
qualitativ signifikant erweitert.

Risikobegrenzungsgesetz'® mit Wirkung zum

22. August 2008

Durch das Risikobegrenzungsgesetz wurden u. a.

® eine Zusammenrechnung von Stimmrechten mit
Stimmrechten aus meldepflichtigen Instrumenten
(ab 1. Mérz 2009),

= eine Verscharfung des Rechtsverlusts bei Mitteilungs-
verstdBen sowie

= eine erganzende Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflicht Gber die mit einer Beteiligung von 10 Prozent
oder mehr verbundenen Ziele und Absichten (ab
31. Mai 2009) eingefiihrt.

Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz'’
mit Wirkung zum 1. Februar 2012

Dessen zentrale Regelungsgegenstande waren:

= Die Erweiterung der bisherigen Instrumente-Mittei-

lungspflicht um sonstige Instrumente, wie insbesondere

Rickibertragungsanspriiche aus Wertpapierdarlehen.
= Die Einfihrung einer gesonderten Instrumente-Mit-

8 Das Unternehmensregister wurde als Metaregister aufgrund des Ge-
setzes Uiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregis-
ter sowie das Unternehmensregister vom 10.11.2006 (EHUG), BGBI. |
2006, S. 2553, errichtet, um die Vorgaben der Transparenzrichtlinie Il
zu erflllen.

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

10 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risi-
ken (Risikobegrenzungsgesetz) vom 12.08.2008, BGBI. | 2008, S. 1666.

11 Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz vom 05.04.2011,
BGBI. 12011, S. 538.

teilungspflicht, von der erstmals auch Barausgleichs-
derivate erfasst wurden, bei denen allein aufgrund
wirtschaftlicher Erwdgungen auf einen Aktienerwerb
des Inhabers geschlossen werden konnte.

= 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 Beteiligungs-

transparenzregeln an die (gednderte) Transparenzricht-

linie angepasst. Zentrale Regelungsgegenstande waren:

= Vereinheitlichung der Mitteilung fir alle drei Meldetat-
bestédnde bei Schwellenberiihrungen aufgrund direkt
gehaltener oder zugerechneter Stimmrechtsanteile aus
Aktien (88 33, 34 WpHG), aufgrund Stimmrechtsantei-
len aus Instrumenten (§ 38 WpHG) und aufgrund Zu-
sammenrechnung der Anteile aus Stimmrechtsaktien
und Instrumenten (§ 39 WpHG) durch Einflihrung
eines einheitlichen und verpflichtenden Meldeformu-
lars zur Abgabe von Stimmrechtsmitteilungen nach
§§ 33 ff. WpHG;

= Umstellung beim Grund der Mitteilungspflicht nach
§ 33 Abs. 1 WpHG auf das dem Erwerb /der Verdu-
Berung von Stimmrechtsaktien zugrundeliegende
Kausalgeschaft;

= Einflihrung von sog. Konzernmitteilungen (§ 37 WpHG);

® Anpassung der Zurechnungstatbestdnde (§ 34 WpHG)
und Instrumente-Mitteilungspflicht (§ 38 WpHG) an
die Vorgaben der Transparenzrichtlinie; und

= Erweiterung und Verscharfung der Sanktionen bei Ver-
stoBen gegen die Mitteilungspflichten, einschlieBlich
des Rechtsverlusts (§ 44 WpHG).

Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz (1. FiMaNoG)'3
mit Wirkung zum 2. Juli 2016,

durch das eine Bereichsausnahme fiir Anteile und Aktien
an offenen Investmentvermdgen, soweit sie keine Spezial-
fonds (§ 1 Abs. 3 WpHG) sind, geschaffen wurde.

12 Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom
26.11.2015, BGBI. 1 2015, S. 2029.

13 Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz vom 02.07.2016, BGBI. | 2016,
S. 1514,
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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. § 38 WpHG: Mitteilungspflicht bei unmittelba-
rem und mittelbarem Halten von Instrumenten
(Finanzinstrumente und sonstige Finanzinstrumente),
Uber die der Inhaber mit Stimmrechten verbundene
Aktien erwerben kann;
3. § 39 WpHG: Mitteilungspflicht bei Zusammenrech-
nung der Stimmrechtsanteile nach §§ 33, 34 und
38 WpHG.
Daneben werden die drei Meldetatbestande inzwischen
nicht mehr als selbstdndige Meldetatbestdnde verstan-
den. Vielmehr wird bei einer Mitteilungspflicht nach
§§ 33, 38 oder 39 WpHG eine Offenlegungspflicht fir
samtliche Positionen ausgeldst, wenn in einem der drei
Bestande eine Schwelle berthrt wird.' Im Ergebnis fihrt
dies zu mehr Transparenz von Beteiligungen, da sich
samtliche Bestande eines Meldepflichtigen aus einer
Meldung ergeben und gleichzeitig die Anzahl an Mit-
teilungen reduziert wird.
§§ 33, 38, 39 WpHG regeln in Verbindung mit §§ 12,
14 WpAV und der Anlage zur WpAV Voraussetzungen,
Frist, Inhalt, Sprache und Umfang einer Stimmrechtsmit-
teilung. Art und Form einer Stimmrechtsmitteilung wer-
den in Verbindung mit der Stimmrechtsmitteilungsver-
ordnung der Bundesanstalt (StimmRMV) geregelt. Seit
dem 30. Oktober 2018 ist flir Stimmrechtsmitteilungen
auch die elektronische Form zugelassen.
§ 34 WpHG bestimmt, in welchen Féllen Stimmrechte aus
Aktien, die einem Dritten gehoren, dem Meldepflichtigen
zugerechnet werden, wahrend § 36 WpHG Ausnahmen
von der Berticksichtigung von Stimmrechten bei der Be-
rechnung des Stimmrechtsanteils vorsieht.
Nach § 37 WpHG kann bei Mutterunternehmen im Sinne
des § 35 Abs. 1 WpHG das oberste Mutterunternehmen
die Mitteilungspflichten nach §§ 33, 38 und 39 WpHG
durch Abgabe einer einzelnen Mitteilung erfillen, die
befreiende Wirkung fir alle ebenfalls meldepflichtigen
Tochterunternehmen entfaltet, sog. Konzernmeldung.
§§ 42, 45 und 47 WpHG beinhalten Verfahrensregelun-
gen und § 44 WpHG regelt zivilrechtliche Rechtsfolgen
bei VerstoBen gegen die Mitteilungspflicht.
§ 127 Abs. 10 und 11 WpHG sehen bestimmte Bestands-
mitteilungspflichten infolge der Gesetzesanderungen
durch das TRL-AndRL-UmsG und das 1. FiMaNoG vor.

14 Vgl. auch ESMA Q&A, ESMA/2015/1595, a. a. O., Nr. 20.

[.2.2 Allgemeine Grundsatze zur Abgabe
von Mitteilungen nach §§ 33, 38 und
39 WpHG in Verbindung mit §§ 12
und 14 WpAY, Anlage zur WpAV

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

Die Mitteilungspflichten nach §§ 33, 38 und 39 WpHG
beziehen sich gemaB § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG auf
Stimmrechte an Emittenten, fir die die Bundesrepublik
Deutschland nach § 2 Abs. 13 WpHG der Herkunftsstaat
ist.
Der Herkunftsstaat eines Emittenten wird gemaR § 2
Abs. 13 WpHG entweder kraft Gesetzes oder aufgrund
einer entsprechenden Wahl des Emittenten bestimmt.
Nach § 33 Abs. 4 WpHG werden jedoch nicht alle Emit-
tenten, fir die die Bundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat sein kann, erfasst, sondern der Begriff des
,Emittenten” wird fiir die Vorschriften zu den Anderun-
gen des Stimmrechtsanteils auf solche Emittenten einge-
schrénkt, deren Aktien an einem organisierten Markt im
Sinne des § 2 Abs. 11 WpHG bérsennotiert sind.
Nach § 2 Abs. 13 Nr. 1 WpHG ist fir einen Emittenten
von Aktien die Bundesrepublik Deutschland dann Her-
kunftsstaat, wenn der Emittent
1. seinen Sitz im Inland hat und seine Aktien zum Han-
del an einem organisierten Markt im Inland oder in
einem anderen Staat der EU oder des EWR zugelas-
sen 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 orga-
nisierten Markt in Deutschland oder in einem ande-
ren EU- oder EWR-Staat zugelassen sind, und wenn
er die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat
nach § 4 Abs. 1 WpHG gewahlt hat (§ 2 Abs. 13 Nr. 1
Buchst. b) WpHG) oder er die Wahl eines Herkunfts-
staats unterlasst (§ 2 Abs. 13 Nr. 3 WpHG).
Die Wahl des Herkunftsstaats wird mit der Veroffent-
lichung gemalB § 5 WpHG wirksam (§ 4 Abs. 3 WpHG).
Im Fall der Nichtaustbung einer Wahl greift die Auffang-
regelung (§ 2 Abs. 13 Nr. 3 WpHG) sofort ein, wenn der
Emittent eine Wahl bezliglich des Herkunftsstaats hat,
diese aber nicht ausibt.

1.2.2.2 Meldepflichtiger

Der Begriff ,Meldepflichtiger” wird in § 33 Abs. 1 Satz 1
WpHG legaldefiniert. Meldepflichtiger ist demnach je-
dermann, der eine nach §§ 33, 38 oder 39 WpHG rele-
vante Schwelle berlhrt. ,Jedermann” umfasst alle natir-
lichen Personen und juristischen Personen unabhdngig
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von ihrem Alter und ihrer Rechtsform. Die Staatsangeho-
rigkeit und der Wohnsitz bei natirlichen Personen sind
ebenso wenig von Belang wie der Sitz von juristischen
Personen. Normadressat kdnnen demnach etwa auch
der ausléndische Privataktionar mit Wohnsitz im Aus-
land, die offene Handelsgesellschaft (oHG), Komman-
ditgesellschaft (KG), Partnerschaftsgesellschaft und als
rechtsfahig anerkannte BGB-AuBengesellschaft sowie
juristische Personen nach auslandischem Recht sein.
Gleiches gilt fiir Korperschaften des offentlichen Rechts,
wie zum Beispiel Bund, Lander und andere Staaten.

Bei nichtrechtsfahigen Gebilden ist genau zu prifen, ob
eine eigene Meldepflicht des Gebildes besteht. MaB3-
geblich ist dafiir, inwieweit das Gebilde selbst Trager von
Rechten und Pflichten sein oder im eigenen Namen kla-
gen oder verklagt werden kann, wie das z. B. bei nicht-
rechtsfahigen Vereinen anerkannt ist.

Fur die origindre Mitteilungspflicht nach § 33 Abs. 1
WpHG ist der Stimmrechtsanteil aus dem Meldepflichti-
gen gehdérenden' Aktien ausschlaggebend. Wer nur zur
Auslibung von Stimmrechten befugt oder ermachtigt ist,
kann daher nur auf Grund einer Stimmrechtszurechnung
nach § 34 WpHG meldepflichtig sein, nicht aber unmit-
telbar nach § 33 WpHG, da ihm die Stimmrechte nicht
gehoren.'®

1.2.2.3 Verpflichtendes und einheitliches
Meldeformular

Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 33, 38 und 39 WpHG
mussen nach dem im Anhang zur WpAV vorgeschriebe-
nen Meldeformular abgegeben werden. Das verpflicht-
ende und einheitliche Meldeformular ist auf der Inter-
netseite der Bundesanstalt abrufbar."

Das einheitliche Meldeformular umfasst dabei alle nach
§§ 33, 38 und 39 WpHG melderelevanten Bestédnde und
ist dann auszufillen, wenn den Meldepflichtigen nach
§§ 33, 38 und/oder 39 WpHG eine Mitteilungspflicht
trifft. Das Formular ist immer vollstandig auszufillen,

d. h. es sind auch Angaben zu den Bestanden erforder-
lich, in denen keine meldepflichtige Schwelle berihrt
wurde.

15 Siehe hierzu naher Abschnitt .2.3.3.

16 Der Zusatz ,aus ihm gehdrenden Aktien” in § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG
durch das Kleinanlegerschutzgesetz vom 03.07.2015 erfolgte als Re-
aktion und Klarstellung auf das Urteil des OLG K&In vom 06.06.2012 —
18 U 240/11, welches eine zusatzliche Mitteilungspflicht des als Legi-
timationsaktionar im Aktienregister eingetragenen Registeraktionars
nach § 33 Abs. 1 WpHG neben dem Eigentiimer angenommen hatte.

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

[.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 fiir die Mitteilung sowie
eine Gegenuberstellung der aktuellen und zuletzt gemel-
deten Bestdnde an Stimmrechten, Instrumenten und agg-
regierten Positionen. Angaben zu den berihrten Schwel-
len sind nicht (mehr) erforderlich. Seiten 2 und 3 enthal-
ten ndhere Detailinformationen, wie beispielsweise die
Zusammensetzung der einzelnen Bestande und Angaben
zu etwaigen Konzernstrukturen. SchlieBlich enthalt das
Formular einen Annex flr die Bundesanstalt, in dem De-
tails zum Mitteilungspflichtigen anzugeben sind. Ergén-
zende Hinweise zum Meldeformular finden sich in dem
auf der Homepage der Bundesanstalt zur Verfligung ge-
stellten 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 Mittei-
lung in § 14 WpAV festgelegt wird.

Nach wie vor hat der Meldepflichtige die Stimmrechts-
mitteilung mittels des verpflichtenden Meldeformulars
sowohl an den Emittenten als auch an die Bundesanstalt
zu Ubermitteln. Ein unmittelbares Versenden nacheinan-
der erfillt dabei die Anforderungen an eine gleichzeitige
Mitteilung.

Mussten Mitteilungen bisher sowohl gegeniiber der Bun-
desanstalt als auch gegenliber dem Emittenten entweder
schriftlich oder per Telefax abgegeben werden, hat die
Bundesanstalt am 30. Oktober 2018 ein elektronisches
Verfahren eroffnet, wonach der Meldepflichtige seine
Mitteilung gegeniliber der Bundesanstalt Uber die Melde-
und Veroffentlichungsplattform der Bundesanstalt
(,MVP") elektronisch Gibermitteln kann. Sofern der Melde-
pflichtige seine Mitteilung an die Bundesanstalt nicht
Uber die MVP Gbermitteln mdchte, bleibt es bei der Ver-
pflichtung, die Mitteilung an die Bundesanstalt entwe-
der schriftlich oder per Telefax zu tibersenden (Faxnum-
mer: 0049 0228 4108 3119; Anschrift: Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, Referat WA 22, Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main). Eine Uber-
mittlung per E-Mail mit (einfacher) elektronischer Signa-
tur bzw. einer gescannten Unterschrift reicht nicht aus.’® @

18 Die Regelung des § 3a VWVfG bleibt unberiihrt.
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Unabhingig von der Art der Ubermittlung der Mittei-
lung an die Bundesanstalt ist es dem Meldepflichtigen
gestattet, seine Mitteilung gegentiber dem Emittenten
elektronisch via E-Mail zu Gbermitteln, sofern der Emit-
tent nicht ein besonderes Verfahren hierfir vorsieht.
Voraussetzung ist allerdings in jedem Fall, dass dem
Emittenten neben der Mitteilung auch ein XML-Daten-
satz der Mitteilung Gbermittelt wird." Hierdurch wird
dem Emittenten die Veréffentlichung der Mitteilung und
die Ubermittlung der veréffentlichten Mitteilung an das
Unternehmensregister erleichtert.

Der Meldepflichtige hat die Wahl zwischen der deut-
schen und der englischen Sprache. Die Riicknahme einer
nicht erforderlichen Mitteilung hat grundsatzlich in ent-
sprechender Art und Weise zu erfolgen.

Bei komplexen Sachverhalten wie zum Beispiel Konzern-
strukturen mussen der Bundesanstalt zusammen mit den
Stimmrechtsmitteilungen Ubersichten tber die Mutter-
und Tochterunternehmen (Organigramme) und Hinter-
grundinformationen Gbersandt werden, sofern diese
Informationen der Bundesanstalt nicht bereits auf Grund
vorangegangener Mitteilungen bekannt sind.

Bei Zweifeln Uber die Mitteilungspflicht sollte der poten-
tiell Meldepflichtige rechtzeitig die Bundesanstalt kon-
taktieren, um eine abschlieBende Klarung herbeizufiih-
ren. Die Abgabe vorsorglicher Mitteilungen gestattet die
Bundesanstalt nicht.

1.2.2.6 Freiwillige Mitteilungen

Freiwillige Mitteilungen sind grundséatzlich zulassig,
soweit sie einen informativen Mehrwert fir den Markt
haben (z.B. bei identitadtswahrender Umfirmierung/
Rechtsformwechsel). Unzulassig sind hingegen sog.
Lvorsorgliche” Stimmrechtsmitteilungen.

Keine freiwilligen Mitteilungen im vorgenannten Sinne
sind die sog. freiwilligen Konzernmeldungen; in diesen
Féllen hat das oberste Mutterunternehmen zwar nicht
selbst eine Schwelle bertiihrt, ist daher nicht selbst mel-
depflichtig, seine Mitteilung ersetzt aber gemaf § 37
WpHG Pflichtmitteilungen eines oder mehrerer Tochter-
unternehmen, die ihrerseits eine Meldeschwelle beriihrt
haben. Solche freiwilligen Konzernmeldungen sind nicht
nur zuldssig, sondern werden ausdriicklich begriift, da
sie eine Kontinuitat des Melders gewahrleisten und eine
Ubersicht Giber die Beteiligungen im gesamten Konzern

19 Ein solcher Datensatz wird von der BaFin zur Verfliigung gestellt, wenn
das entsprechende BaFin-Verfahren genutzt wird; er kann aber auch
selbst gemaB den Vorgaben fir eine elektronische Mitteilung erstellt
werden, die im ,Mapping Dokument” beschrieben werden, welches
auf der Homepage der BaFin abrufbar ist.

geben, hinter der das Interesse an Veranderungen in ei-
nem Teilbereich des Konzerns zurlicktritt.

1.2.2.7 Frist zur Abgabe von Mitteilungen

[.2.2.7.1 Unverziglich, spatestens
am vierten Handelstag nach
Schwellenberiihrung
Der Meldepflichtige muss die Mitteilung nach § 33
Abs. 1 Satz 1 WpHG unverziglich, d. h. ohne schuldhaf-
tes Zdgern (§ 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  Schwellenberiihrung infolge
Erwerb /Verdufderung:
Unwiderlegliche Vermutung der
Kenntnis am zweiten Handelstag
nach Schwellenberiihrung

Es wird unwiderleglich vermutet, dass der Meldepflichti-
ge 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 reguld-
ren Erwerbs- bzw. VerduBerungsvorgang davon ausgeht,
dass eine Mitteilung innerhalb von vier Handelstagen ab
Schwellenberiihrung zumutbar und maglich ist.
1.2.2.7.3  Schwellenberiihrung infolge
Anderung der Gesamtstimm-
rechtszahl des Emittenten: § 41
WpHG-Veroffentlichung mafdgeblich

Kommt es infolge der Anderung der Gesamtstimmrechte
des Emittenten (z. B. Ausgabe neuer Aktien) zu einer
Schwellenbertihrung beim Meldepflichtigen (z. B. Ver-
wasserung und Schwellenunterschreitung), gilt § 33

Abs. 1 Satz 5 WpHG. Die Frist beginnt dann abweichend
von Satz 3 sobald der Meldepflichtige (positive) Kennt-
nis von der Schwellenberlihrung hat, spatestens aber mit
der Veroffentlichung des Emittenten tber die gednderte
Gesamtstimmrechtszahl (§ 41 Abs. 1 WpHG). Nach § 41
Abs. 1 WpHG hat der Emittent die Anderung der Ge-
samtstimmrechtszahl grundsatzlich spatestens nach zwei
Handelstagen zu verdffentlichen; im Fall der Ausgabe
von Bezugsaktien erfolgt die Veroffentlichung hingegen
in der Regel am Ende des Monats, in dem Bezugsaktien
ausgegeben wurden (§ 41 Abs. 2 WpHG).
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1.2.2.7.4  Fristberechnung

Fur die Berechnung der Frist wird der Tag, in den das die
Frist auslosende Ereignis (Kenntnis oder Kennenmdissen)
fallt, nicht mitgerechnet. Als Handelstage gelten alle
Kalendertage, die nicht Sonnabende, Sonntage oder zu-
mindest in einem Bundesland landeseinheitliche gesetz-
lich anerkannte Feiertage sind (§ 47 Abs. 1 WpHG). Ein
landeseinheitlicher gesetzlicher Feiertag ist ein solcher,
der landesweit und nicht lediglich in bestimmten Ge-
meinden oder Kreisen ein gesetzlicher Feiertag ist.

Zur Berechnung der Frist hat die Bundesanstalt auf ihrer
Internetseite einen Kalender der Handelstage gemaf

§ 47 WpHG eingestellt.?

Eine Verlangerung der Mitteilungsfrist durch die Bundes-
anstalt ist nicht moglich.

[.2.3 Mitteilungspflicht fiir Stimm-
rechte aus Aktien bei bereits
borsennotierten Emittenten

(§ 33 Abs. 1 WpHG)

Berihrt, d.h. erreicht, Gberschreitet oder unterschrei-
tet, der Anteil an Stimmrechten einer natlrlichen oder
juristischen Person bestimmte Schwellenwerte an ei-
nem Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutsch-
land der Herkunftsstaat ist, so muss sie dies unverzig-
lich, spatestens 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, fir 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

§ 34 WpHG zugerechnet (vgl. 1.2.5) werden, ist flr eine

20 Zu finden unter: www.bafin.de > Aufsicht > Bérsen & Markte > Trans-
parenzpflichten > Bedeutende Stimmrechtsanteile.

mitteilungspflichtige Schwellenberihrung ausschlief-
lich die Summe der direkt gehaltenen und der zuge-
rechneten Stimmrechte maBgeblich. Uberschreitet

der Meldepflichtige zum Beispiel lediglich mit seinem
Stimmrechtsanteil aus direkt gehaltenen Aktien einen
Schwellenwert, nicht aber mit seinem gesamten Stimm-
rechtsanteil (Summe der Stimmrechte aus direkt gehal-
tenen Aktien und zugerechneten Stimmrechten), so be-
steht keine erneute Mitteilungspflicht.

Beispiel

Jemand halt 2 % Aktien direkt, 4 % Stimmrechte
werden ihm auf Grund einer Vollmacht zugerech-
net. Sein gesamter Stimmrechtsanteil betragt

6 %. Diesbezliglich hat er eine ordnungsgemafe
Stimmrechtsmitteilung abgegeben. Erwirbt er
nun weitere 2,5 % Aktien hinzu, steigt sein ge-
samter Stimmrechtsanteil von 6 % auf 8,5 %. Da
die Person keine weitere Schwelle tGberschreitet,
|6st dieser Vorgang keine erneute Mitteilungs-
pflicht 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 Stimmrechts-
anteils

Der Stimmrechtsanteil berechnet sich nach dem Ver-
héltnis der Zahl eigener Stimmrechte (Zéhler) zur
Gesamtzahl der vom Emittenten insgesamt ausgege-
benen Stimmrechte (Nenner).

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

1.2.3.2.1 Gesamtzahl der Stimmrechte des
Emittenten

Nach § 12 Abs. 3 WpAV ist vom Meldepflichtigen fiir die
Zwecke der Berechnung des Stimmrechtsanteils die letz-
te Verdffentlichung nach § 41 WpHG zugrunde zu legen.
Nach § 41 Abs. 1 WpHG hat der Emittent die Anderung
der Gesamtstimmrechtszahl unverziglich, spatestens
innerhalb von zwei Handelstagen, einschlieBlich der
konkreten Datumsangabe, wann es zu der Anderung
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gekommen ist, zu verdffentlichen, so dass dem Melde-
pflichtigen die Verwendung der neuesten Gesamtzahl
der Stimmrechte mdglich ist. Eine Ausnahme gilt nach

§ 41 Abs. 2 WpHG bei der Ausgabe von Bezugsaktien. In
diesem Fall geniigt eine Verdffentlichung der Anderung
der Gesamtstimmrechtszahl weiterhin zum Ende des
Kalendermonats; das Datum der einzelnen Anderungen
ist in diesem Fall nicht anzugeben.?'

Nach § 12 Abs. 3 WpAV kann die letzte Veroffentlichung
nach § 41 WpHG somit zwar als Grundlage fiir die Ge-
samtzahl der Stimmrechte dienen. Verfigt der Melde-
pflichtige jedoch Gber Kenntnisse, dass die zuletzt ver-
offentlichte Gesamtzahl nicht richtig ist, so ist fir die
Berechnung des Stimmrechtsanteils auf das tatsachliche,
aktienrechtliche Grundkapital abzustellen. Das Gleiche
gilt, wenn der Meldepflichtige hiervon Kenntnis haben
musste. Die Zugrundelegung der zutreffenden tatsach-
lichen Stimmrechtsanzahl ist fir den Meldepflichtigen
immer mdoglich und rechtlich zuldssig.

1.2.3.2.2 Eigene Aktien des Emittenten

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

Erwirbt der Emittent selbst oder sein Tochterunterneh-
men oder ein fir Rechnung des Emittenten handelnder
Dritter eigene Aktien, so entsteht keine Mitteilungs-
pflicht nach § 33 Abs. 1 WpHG. Das Gesetz sieht fiir
diese Falle stattdessen eine Veroffentlichungspflicht

nach § 40 Abs. 1 Satz 2 WpHG vor.

Eigene Aktien des Emittenten bleiben auBerdem beim
Stimmrechtsanteil des Mutterunternehmens (d. h. bei der
Zurechnung von Stimmrechten gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG) unberticksichtigt.??

1.2.3.3 Schwellenberiihrung durch Erwerb
oder Veraufderung; ,Gehoren“ im
Sinne des § 33 Abs. 3 WpHG

[.2.3.3.1 Rechtslage bis 26. November 2015
Bis zum Inkrafttreten des TRL-AndRL-UmsG am 26. No-
vember 2015 war fir die Frage des Zeitpunkts der
Schwellenberlhrung bei Erwerb und VerauBerung

das Verfiigungsgeschaft maBgeblich. Ein Erwerb

lag demnach erst mit Eigentumserwerb vor, fir den

21 Vgl. Begriindung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 47 f.
22 Vgl. Auslegungsentscheidung zu eigenen Aktien, BaFin-Journal
Dezember 2014, S. 5.

grundsatzlich auf das Datum der Depotgutschrift ab-
gestellt wurde. Spiegelbildlich lag eine VerduBerung
erst dann vor, wenn der VerduBerer sein Eigentum an
den Aktien verloren hatte, was grundsatzlich mit Aus-
buchung aus dem Depot des VerduBerers der Fall war.
Da in den allermeisten Fallen kein Durchgangserwerb
beteiligter Kreditinstitute erfolgte, waren die Daten der
Ein- und Ausbuchung grundsatzlich identisch.
[.2.3.3.2 ,Gehoren”im Sinne des § 33 Abs. 3
WpHG

Mit der Einfligung von § 33 Abs. 3 WpHG ist fir den
Zeitpunkt einer Schwellenberiihrung nunmehr grund-
satzlich das Kausalgeschaft maBgeblich, sofern ein un-
bedingter und ohne zeitliche Verzégerungen zu erfil-
lender Anspruch oder eine entsprechende Verpflichtung
auf Ubertragung von mit Stimmrechten verbundenen
Aktien besteht. Damit entsteht entweder mit Abschluss
des Kausalgeschéfts (wie bisher) zunéchst eine Mittei-
lungspflicht nach § 38 WpHG oder (neu) bereits eine sol-
che nach § 33 WpHG. Dies hangt von der Ausgestaltung
des Kausalgeschafts ab. Gesetzgeberische Intention der
Neuregelung war die Anpassung an ein europaweit ein-
heitliches Verstandnis des Erwerbs- und VerduBerungs-
zeitpunktes von mit Stimmrechten verbundenen Aktien.
Daneben dient § 33 Abs. 3 WpHG der Vereinfachung der
Meldepraxis und der Verkiirzung des Zeitraums fiir einen
maglichen Insider-Handel.?

Von § 33 Abs. 3 WpHG werden damit grundsatzlich
samtliche — borsliche wie auBerborsliche — Erwerbs-

und VerduBerungsgeschéfte erfasst, die innerhalb der
Ublicherweise im jeweiligen Markt akzeptierten Fristen
sofort zu erfillen sind. In diesen Féllen kommt es also
fur die Schwellenbertihrung im Rahmen eines Aktien-
erwerbs oder einer AktienverauBerung nicht mehr auf
den Vollzug des Erwerbs/der VerduBerung an, weil der
Eigentumswechsel bereits eingeleitet worden ist und
unmittelbar bevorsteht. In der Regel ist daher die Verof-
fentlichung der Mitteilung auf Grund der fiir die Abga-
be und Veroffentlichung von Mitteilungen bestehenden
Fristen vor dem Vollzug des Kausalgeschafts ausge-
schlossen.

In der praktischen Anwendung des § 33 Abs. 3 WpHG
ist es mitunter schwierig zu bestimmen, ob zunéachst ein
Instrument oder ein Fall von § 33 Abs. 3 WpHG vorliegt,
da nicht eindeutig ist, inwieweit der Anspruch (noch)
bedingt oder zeitlich verzogert zu erfiillen ist. Formulie-
rungen wie ,Eigentumserwerb nach Kaufpreiszahlung
bis spatestens...nach Vertragsschluss” oder ,Lieferung
innerhalb von...nach Vertragsschluss” schlieBen ein Vor-
liegen der Voraussetzungen von § 33 Abs. 3 WpHG nicht

23 Vgl. Begriindung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 44.
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grundsatzlich aus. MaBgeblich in diesen Féllen ist aller-
dings, wovon die Vertragsparteien bzgl. der Lieferung
ausgehen. Je nachdem, ob die Parteien von einer sofor-
tigen oder aber von einer zeitlich verzdgerten Lieferung
ausgehen, wofiir der vereinbarte Lieferungszeitraum ein
Indiz sein kann, liegt entweder zundchst ein Instrument

oder ein Fall von § 33 Abs. 3 WpHG vor. In der Praxis hat

sich bislang vor allem in den folgenden Féllen die Frage
gestellt, wann eine Mitteilungspflicht gemaB § 33 Abs. 3
WpHG ausgeldst wird:

= Aufschiebend bedingte Erwerbsvertrage
Liegt zunéchst ein Instrument nach § 38 WpHG vor

(beispielsweise ein bedingter Kaufvertrag tiber stimm-

berechtigte Aktien) und werden Uber dessen Aus-
Ubung anschlieBend Aktien mit Stimmrechten erwor-
ben, kommt es fir die Frage der Schwellenberiihrung
nach § 33 WpHG darauf an, ob mit dem Eintritt der
letzten Bedingung ein sofort erfiillbarer Anspruch auf

Lieferung der Aktien vorliegt oder nicht. Fihrt der Ein-

tritt der letzten Bedingung dazu, dass die gegenseiti-

gen Leistungspflichten sofort mit Eintritt dieser letzten

aufschiebenden Bedingung fallig werden, unterliegen
Kaufer und Verkdufer einer Mitteilungspflicht gemaf
§ 33 Abs. 1i.V.m. Abs. 3 WpHG.

Beispiel

Die Holdinggesellschaft V verkauft ihr Aktien-
paket Uber rund 8% der Stimmrechte des Emit-
tenten E an K; im Aktienkaufvertrag ist verein-
bart, dass der Kaufvertrag erst dann wirksam
sein soll (aufschiebende Bedingung), wenn

die fur einen bestimmten Tag im kommenden
Monat einberufene Gesellschafterversammlung
der V dem Verkauf zustimmt. Weitere Bedin-
gungen enthalt der Kaufvertrag nicht. Auch

ist kein Datum fir den dinglichen Vollzug des
Kaufs vereinbart.

Hier entsteht mit Abschluss des Kaufvertrages
fur den Kaufer eine Mitteilungspflicht gemaf

§ 38 WpHG; sobald die Gesellschafterversamm-
lung der V dem Verkauf zugestimmt hat, ent-
stehen Meldepflichten des V nach § 33 Abs. 1
i.V.m. Abs. 3 WpHG (Schwellenunterschrei-
tung) und fiir den Kaufer gemaB § 38 WpHG
(Schwellenunterschreitung) sowie gemaB § 33
Abs. 1i.V.m. Abs. 3 WpHG (Schwellentiber-
schreitung).

In der Praxis nicht selten enthalten aufschiebend be-
dingte Erwerbsvertrdge jedoch weitergehende Rege-
lungen, die die tatsachliche Vertragsdurchfihrung auf
einen bestimmten Zeitpunkt nach Eintritt der letzten
aufschiebenden Bedingung festlegen. Eine solche ver-
einbarte zeitliche Verzdgerung wird beispielsweise in
einer Vereinbarung Uber den Zeitpunkt des Vollzuges
(Closing) gesehen: Haufig wird in Kaufvertragen tber
groBere Aktienpakete vereinbart, dass das Closing
einer Transaktion zu einem festgelegten Zeitpunkt
nach Eintritt der letzten aufschiebenden Bedingung
stattfindet. In solchen Féllen liegt kein sofort zu
erfillender Anspruch auf Ubertragung der Aktien vor,
sondern bis zum tatsachlichen Vollzug ein Instrument.

Beispiel

Die Holdinggesellschaft V verkauft ihr Aktien-
paket von 29% der Stimmrechte des Emit-
tenten E an K; K benotigt fur den Vollzug des
Kaufvertrages eine Genehmigung der zustandi-
gen Kartellbehorden. Neben dem Kartellvorbe-
halt enthalt der Aktienkaufvertrag noch weitere
aufschiebende Bedingungen. Im Aktienkauf-
vertrag 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 Kaufer Mitteilungs-
pflichten gemal § 38 WpHG; mit dem Eintritt
der letzten aufschiebenden Bedingung wird
die Leistungspflicht des Verkaufers jedoch
nicht sofort fallig, vielmehr ist fiir sie eine Zeit
bestimmt (§ 163 BGB). Mithin liegt bei Eintritt
der letzten aufschiebenden Bedingung kein
i.S.d. § 33 Abs. 3 WpHG ohne zeitliche Verzége-
rung zu erfiillender Anspruch auf Ubertragung
der Aktien vor. Erst am Tag der Durchfiihrung
der Aktientibertragung entstehen daher die
Meldepflichten des V nach § 33 Abs. 1 WpHG
(Schwellenunterschreitung) und fir den Kaufer
gemal § 38 WpHG (Schwellenunterschreitung)
sowie gemal § 33 Abs. 1 WpHG (Schwellen-
Uberschreitung).
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Bei der Abwicklung von Ubernahmeangeboten l3sst
die Bundesanstalt es im Wege der Verwaltungspraxis
zu, wenn Kaufer (= Bieter) und Verkaufer (= anneh-
mende Aktionare) der Aktien flir das Schwellenberth-
rungsdatum einheitlich auf das Datum der dinglichen
Ubertragung abstellen, da im Einzelfall die Feststel-
lung des Tages, an dem maoglicherweise ein sofort zu
erfullender Anspruch des Bieters auf Lieferung der
Aktien entsteht, schwierig sein kann und ein einheit-
liches Schwellenbertihrungsdatum in diesen Fallen zu
mehr Markttransparenz fuhrt.

= Eigentumsvorbehalt
Die Vereinbarung eines Eigentumsvorbehalts schlief3t
die Anwendung von § 33 Abs. 3 WpHG nicht aus, da
auch in diesem Fall grundsatzlich ein unbedingter und
ohne zeitliche Verzégerung zu erfiillender Ubertra-
gungsanspruch vorliegt.

= Verzdgerung des dinglichen Vollzugs des Kausal-
geschéfts
Verzogert sich der Vollzug des Kaufvertrags unbeab-
sichtigt, so dndert sich am Vorliegen eines auf Uber-
tragung gerichteten unbedingten und ohne zeitliche
Verzégerung zu erflllenden Anspruchs bzw. einer
entsprechenden Verpflichtung zunédchst grundsétzlich
nichts. Sollten sich beim Vollzug langere Verzégerun-
gen ergeben, so ist gegebenenfalls eine Stimmrechts-

mitteilung nach § 33 Abs. 1 WpHG zu korrigieren bzw.

zuriickzunehmen und eine solche nach § 38 WpHG
zum Zeitpunkt der Vereinbarung des Erwerbs/der
VerduBerung abzugeben. In diesen Fallen wird
empfohlen, immer zuerst mit der Bundesanstalt in
Kontakt zu treten, um die Frage einer Korrektur bzw.
Rucknahme der Mitteilung flr den konkreten Fall zu
kldren.

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

1.2.3.4 Schwellenberiihrung ,auf sonstige
Weise“

Die Schwellen kénnen auch auf sonstige Weise be-
rihrt werden. Dies ist etwa der Fall bei Kapitalerhéhun-
gen oder Kapitalherabsetzungen, Umstrukturierungen
des Grundkapitals, Gesamtrechtsnachfolge im Erbfall
oder Aufleben des Stimmrechts von Vorzugsaktien. Eine
Schwellenberiihrung auf ,sonstige Weise” ohne eigenen
Erwerb oder VerauBerung kann daneben auch vorlie-
gen, wenn Zurechnungen nach § 34 WpHG begriindet
werden oder wegfallen (z. B. bei Erteilung/Wegfall der

Bevollmachtigung, Begriindung/Wegfall der Tochter-
unternehmenseigenschaft etc.).

1.2.3.4.1 Mafinahmen der Kapitalbeschaffung
und Kapitalherabsetzung

MaBnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherab-
setzung I6sen in der Regel unter mehreren Gesichts-
punkten Fragen zu Mitteilungspflichten aus: Es stellt sich
nicht nur die Frage, wer mitteilungspflichtig ist (Altaktio-
nare, Neuaktionare, Erstzeichner, Zweitzeichner etc.),
sondern auch, welches das relevante Schwellenberiih-
rungsdatum fir diese ist und wann die Frist zur Abgabe
einer Mitteilung zu laufen beginnt (§§ 33 Abs. 1 Satz 3
und 5, 41 WpHG). Im Rahmen von Kapitalerhdhungen
spielen zudem haufig Wertpapierdarlehen mit Altaktio-
naren eine Rolle, die ebenfalls Mitteilungspflichten aus-
|6sen kénnen.

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

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

Kapitalerhdhungen gegen Einlagen, aus Gesellschafts-
mitteln sowie Kapitalherabsetzungen werden erst mit
Eintragung der Durchfiihrung bzw. der Eintragung des
Kapitalherabsetzungsbeschlusses in das Handelsregis-
ter wirksam. Die Eintragung ist konstitutiv. Erst mit ihr
entstehen die Stimmrechte (§§ 189, 211 AktG) bzw. ge-
hen die Stimmrechte unter (§ 224 AktG) und es veran-
dert sich die Gesamtzahl der Stimmrechte. Gleiches gilt
fir genehmigtes Kapital, da § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG auf
§ 189 AktG verweist. D.h. mit der Eintragung der Kapital-
erhdhung in das Handelsregister entstehen die Mitglied-
schaftsrechte 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.

[.2.3.4.1.1.1 Nichtberiicksichtigung von
Stimmrechten bei Ausgabe neuer
Aktien unter Mitwirkung eines
Emissionsunternehmens

Wird die Kapitalerhohung von einem Kreditinstitut oder
einem Bankenkonsortium als Emissionsbank begleitet,
Ubernimmt dieses in der Regel alle Aktien der Kapital-
erhdhung als Erstzeichner. Ab dem Zeitpunkt der Han-
delsregistereintragung gilt zugunsten des Emissions-
unternehmens grundsétzlich die Ausnahmeregelung
des § 36 Abs. 3 Nr. 1 WpHG, wonach die Stimmrechte
aus zum Zweck der Abrechnung und Abwicklung tber-
nommenen neuen Aktien bis zum Ablauf des dritten
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Handelstages nach Erstzeichnung nicht berlcksichtigt
werden. Zu den Ausnahmen aufgrund Nichtberticksich-
tigung von Stimmrechten siehe die weiteren Ausfiihrun-
gen zu § 36 WpHG, Ziffer 1.2.6.

[.2.3.4.1.1.2 Mitteilungspflichten der
Investoren (neue und alte
Aktiondre) 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 erfillender Anspruch auf
Aktienlieferung gegeniiber dem Emissionsunternehmen
besteht (vgl. § 33 Abs. 3 WpHG). Vor diesem Hintergrund
lasst es die Bundesanstalt zu, dass die Investoren fiir

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 Bundes-
anstalt weiterhin keine Mitteilungspflicht nach § 38

Abs. 1 WpHG fir die Investoren im Zeitraum zwischen
Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung und
der Depoteinbuchung.

Fur die Altaktionare verbleibt es wegen einer moglichen
Verwdasserung im Falle einer Kapitalerh6hung grundséatz-
lich bei der bisherigen Rechtslage: Der Verwasserungs-
effekt tritt bereits mit der Eintragung der Durchfiihrung
der Kapitalerh6hung ein. Haben Altaktionare allerdings
ihre (mittelbaren) Bezugsrechte auf die neuen Aktien
ausgelbt, so geht die Bundesanstalt davon aus, dass
die neuen Aktien bereits ab der Eintragung der Durch-
fihrung der Kapitalerhdhung und unabhéngig von ihrer
Einbuchung im Depot des betreffenden Aktionars als
Stimmrechte des betreffenden Aktionéars zu berticksich-
tigen sind (entweder nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
oder bereits nach § 33 Abs. 3 WpHG).

Beispiel

Zum 1. Mai wird die Durchfiihrung einer Kapital-
erhohung gegen Einlagen in das Handelsregister
eingetragen, infolgedessen Alt-Aktionar A eine
Schwelle unterschreitet und Neu-Aktionar B eine
Schwelle tberschreitet. Die KapitalmaBnahme wur-
de nach Platzierung samtlicher Aktien 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 Schwellenunter-
schreitung 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 Bundesan-
stalt als Schwellenberiihrungsdatum sowohl den
1. Mai als auch den 3. Mai akzeptiert.

Abwandlung

Alt-Aktionar A bt seine Bezugsrechte vollum-
fanglich 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 Hohe seiner ausgelibten Bezugsrechte
die neuen Aktien fir Rechnung (§ 34 Abs. 1

Satz 1 Nr. 2 WpHG) von A hélt, so dass der
Stimmrechtsanteil von A insgesamt nicht ver-
wassert 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 Kapitalerhohung

Bei der bedingten Kapitalerhdhung erhéht sich das
Grundkapital mit Ausgabe der Bezugsaktien, § 200 AktG.
Die spéter erfolgende Eintragung ins Handelsregister

(§ 201 AktG) hat nur deklaratorische Bedeutung. Somit
andern sich das Grundkapital und damit die Gesamt-
zahl der Stimmrechte mit jeder weiteren Aktienausgabe.
Fur die Ausgabe ist neben einem Begebungsvertrag die
Ubergabe an den Bezugsberechtigten erforderlich. Diese
ist regelmaBig mit der Depotgutschrift erfolgt.

Da der Emittent bei der Ausgabe von Bezugsaktien nach
§ 41 Abs. 2 WpHG lediglich verpflichtet ist, die gednderte
Gesamtstimmrechtszahl zum Ende eines Monats zu ver-
offentlichen, ist das Datum fir die Schwellenunterschrei-
tung dem Mitteilungspflichtigen in der Regel unbekannt.
Hier beanstandet es die Bundesanstalt nicht, wenn in der
Mitteilung fir die Schwellenunterschreitung als Tag der
Schwellenberiihrung der letzte Tag des Monats, in dem
die Bezugsaktien ausgegeben worden sind, verwendet
wird, sofern nicht besondere Umstande des Einzelfalls
fur die Verwendung des tatsdchlichen Datums spre-
chen. Die Meldefrist beginnt in diesen Fallen gemaB § 33
Abs. 1 Satz 5 WpHG regelmaBig erst mit der Veroffent-
lichung zu laufen.

[.2.3.4.1.3 Kapitalherabsetzung

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

1.2.3.4.2 Mitteilungspflichten bei
Umwandlungen von Gesellschaften
[.2.3.4.2.1 Verschmelzungen nach §§ 2 ff.
UmwG
Bei Verschmelzungsvorgangen erhalten die Aktiona-
re des Ubertragenden Emittenten fiir ihre Aktien eine
festgelegte Anzahl von Aktien des Gibernehmenden
Rechtstragers. Der tbertragende Rechtstrager erlischt,
wenn die Verschmelzung mit der Eintragung der Ver-
schmelzung im Handelsregister wirksam wird. Zu die-

sem Zeitpunkt werden die Aktionare des Ubertragenden

Emittenten Aktiondre des aufnehmenden Emittenten.
Mitteilungspflichten der Aktionare des libertragenden

Auch bei der Gibernehmenden Gesellschaft B sind
Mitteilungspflichten denkbar, z. B. wenn die Uber-
tragende Gesellschaft A Aktien an einem anderen
Emittenten hielt, die infolge der Verschmelzung
auf Gesellschaft B Gbergegangen sind. Kommt es
bei der tibernehmenden Gesellschaft B zu einer
Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte, kann
es auch bei den bisherigen Aktionaren der B zu
Mitteilungspflichten kommen.

Verschmelzung durch Neugriindung,

§ 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.

Emittenten nach §§ 33 ff. WpHG entstehen grundsétzlich
erst zu diesem Zeitpunkt. Die Aktionare des aufnehmen-
den Emittenten verwdssern unter Umstdnden und unter-
liegen deswegen entsprechenden Meldepflichten zum

Zeitpunkt der Eintragung der Verschmelzung. Im Vorfeld
des Wirksamwerdens einer Verschmelzung geht die Bun-

Hinsichtlich der Mitteilungspflichten lauft die Ver-
schmelzung durch Neugriindung grundsatzlich
nach demselben Muster wie die Verschmelzung

desanstalt regelmaBig nicht vom Vorliegen von Melde-
pflichten der Aktiondre nach § 38 WpHG aus, da durch
die umwandlungsrechtlichen Vorschriften eine hinrei-
chende Transparenz gewahrleistet ist.

Beispiele

Verschmelzung durch Aufnahme,

§ 2 Nr. 1 UmwG

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 Vermogen als Ganzes auf B Uibertragt. Dabei
erlischt A.

Auf Grund des Erldschens von Gesellschaft A
kann diese kein Adressat von Stimmrechtsmit-
teilungen mehr sein. Es bestehen daher keine
Mitteilungspflichten von Gesellschaft A selbst
und den ehemaligen Aktionaren der A (bezlglich
der erloschenen A). Die bisherigen Aktionare der
Ubertragenden Gesellschaft A werden jedoch

in der Regel Aktionédre bei der ibernehmenden
Gesellschaft B. Daher kann es zu Mitteilungs-
pflichten wegen Schwelleniiberschreitungen an
Gesellschaft B kommen.

durch Aufnahme ab. Es gibt keinerlei Pflichten
hinsichtlich A und B, die erloschen sind. Werden
ehemalige Aktionare von A oder B Aktionare der
neu gegriindeten Gesellschaft C, ergeben sich
jedoch folgende Besonderheiten: Aktionare der
neuen Gesellschaft C missen bei Zulassung von
Aktien der Gesellschaft C zum Handel an einem
organisierten Markt Mitteilungen nach § 33

Abs. 2 WpHG abgeben. Sofern die Aktien der
Gesellschaft C bereits mit Griindung zum Handel
an einem organisierten Markt zugelassen sein
sollten, ist gegebenenfalls die Mitteilungspflicht
nach § 33 Abs. 1 WpHG einschlégig.

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

Aufgrund der Kontinuitat des Rechtstragers verandert
sich die Rechtszustandigkeit fur die Stimmrechte nicht.
Daher kommt es nicht zu Schwellenberihrungen und
es entstehen keine Mitteilungspflichten. Auch bei Um-
firmierungen oder Namensanderungen andert sich
das Rechtssubjekt nicht, so dass allein hierdurch keine
Schwellen Uberschritten, unterschritten oder erreicht
werden kdnnen. Eine Mitteilungspflicht besteht daher
auch in diesen Fallen nicht.
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[.2.3.5 Meldepflicht bei mehreren
Schwellenberiihrungen
innerhalb eines Tages und bei
taggleichen Schwellentiber- 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 tberschrit-
ten 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 wer-
den 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 Schwelleniberschreitung an einem Tag und
die Unterschreitung erst am Folgetag oder spater, mus-
sen zwei Mitteilungen abgegeben werden.

Nicht zuldssig ist bei Instrumenten eine Saldierung

von Long- und Short-Positionen (etwa Call- und Put-
Optionen).

[.2.3.6 Depository Receipts

Bei Zertifikaten, die Aktien vertreten (z. B. Depository
Receipts), gilt nach § 33 Abs. 1 Satz 2 WpHG ausschlieB-
lich der Zertifikateinhaber und nicht der Aussteller des
Zertifikats (Depository Bank) als Aktionar und ist damit
nach § 33 Abs. 1 WpHG originar meldepflichtig.

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

Geht ein Unternehmen erstmals an die Borse und ist die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat, ent-
steht nach § 33 Abs. 2 WpHG eine Mitteilungspflicht fir
Aktiondre 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 ers-
ten Notierung. Der Tag der erstmaligen Zulassung ergibt
sich aus dem Zulassungsbeschluss.

Sofern bereits am Tag der erstmaligen Zulassung Aktien
erworben bzw. verdauBert werden, z. B. durch Abtretung
des Herausgabeanspruchs, kann auch hier taggleich sal-
diert werden. Es ist also nicht erforderlich, zunachst eine
Stimmrechtsmitteilung zum ,Zeitpunkt der erstmaligen
Zulassung” gemaB § 33 Abs. 2 WpHG abzugeben und
beziiglich einer spater am Tag der erstmaligen Zulassung
stattfindenden Schwellenberiihrung eine weitere Mittei-
lung gemaB § 33 WpHG abzusetzen.

Im Stimmrechtsformular ist im Rahmen einer Mitteilung
die erstmalige Zulassung von Aktien zum Handel an
einem organisierten Markt als ,sonstiger Grund" anzu-
geben.

1.2.5 Zurechnung von Stimmrechten
gemafd § 34 WpHG

Nach § 34 WpHG werden dem Meldepflichtigen die
Stimmrechte aus Aktien eines Dritten unter bestimmten
Umstanden zugerechnet. Die Zurechnungstatbestéande
in § 34 WpHG entsprechen weitgehend der europa-
rechtlichen Vorgabe in Art. 10 der Transparenzrichtlinie.
Einzelne Abweichungen sind dem Gleichlauf mit Gber-
nahmerechtlichen Vorschriften®* geschuldet, wofir eine
ausdriickliche Ausnahme vom europarechtlichen Grund-
satz der Maximalharmonisierung (Art. 3 Abs. 1a Unter-
abs. 4 Punkt iii) Transparenzrichtlinie) besteht.

Bei den Tatbestdnden des § 34 Abs. T WpHG legt das
Gesetz eine abstrakte Betrachtung fest. Liegen die
tatbestandlichen Voraussetzungen der jeweiligen Zu-
rechnungsnorm vor, erfolgt die Stimmrechtszurech-
nung auch dann, wenn derjenige, dem zugerechnet
wird, nach der im Einzelfall getroffenen Regelung kei-
nen rechtlich abgesicherten Anspruch darauf hat, dass
seine Weisungen befolgt werden, oder erklart, er werde

24 Zum Gleichlauf zwischen § 34 und der Gbernahmerechtlichen Paral-
lelnorm des § 30 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
vgl. BT-Drs. 17/7034, S. 70.
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keinen Einfluss nehmen oder tatséachlich keinen Einfluss
nimmt.2> Dadurch soll Transparenz Gber die rechtlichen
und tatsachlichen Stimm-, Einfluss- und Machtverhalt-
nisse bei der Gesellschaft hergestellt werden.

Ein Wechsel von unmittelbarem Halten des mit Aktien
verbundenen Stimmrechtsanteils zur Zurechnung dieses
Stimmrechtsanteils nach § 34 WpHG |6st ebenso keine
Mitteilungspflicht aus wie der Wechsel von einem Zu-
rechnungstatbestand zu einem anderen.

Beispiel

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

Die gesetzlich geregelten Zurechnungstatbestande sind
abschlieBend.

[.2.5.1 Aktien, die einem Tochterunter-
nehmen des Meldepflichtigen
gehoren (§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1,
Satz 2 WpHG)

Stimmrechte aus Aktien des Emittenten, die einem Toch-
terunternehmen des Meldepflichtigen gehoren, werden
dem Meldepflichtigen nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
in voller Hohe zugerechnet.?® Zu Ausnahmen hiervon im
Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (WpDU) und Investment- bzw. Verwaltungs-
gesellschaften (§ 35 Abs. 2 bis 6 WpHG), siehe 1.2.5.11.

[.2.5.1.1 Tochterunternehmen

(§ 35 Abs. 1 WpHG)
Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 35
Abs. 1 WpHG Unternehmen, die als Tochterunterneh-
men im Sinne des § 290 HGB?’ gelten (Nr. 1) oder auf

25 So auch VG Frankfurt/Main, Urteil vom 18.05.2006 — 1 E 3049/05,
Orientierungssatz 2 und juris-Rz. 33.

26 Die Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG geht
auf Art. 10 Buchst. e) der Transparenzrichtlinie zurtick.

27 Die Begriindung der Tochterunternehmenseigenschaft tiber § 290
HGB wurde erstmals mit Einfihrung des WpUG vom 20.12.2001,
BGBI. I S. 3822, geregelt. § 290 Abs. 1 und Abs. 2 HGB wurde neu

die ein beherrschender Einfluss ausgelibt werden kann
(Nr. 2), ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz an-
kommt.2® Beide Fallgruppen zur Bestimmung der Tochter-
unternehmenseigenschaft rekurrieren im Ergebnis auf die
unmittelbare oder mittelbare Mdglichkeit beherrschender
Einflussnahme des Mutterunternehmens. Die in der Pra-
xis auftretenden Konstellationen sind mannigfaltig und
kdnnen 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 § 17 AktG. Im
Einzelfall ist konkret und individuell, insbesondere anhand
einschlagiger Rechtsprechung, zu priifen, ob tatsachlich
ein fr die Stimmrechtszurechnung erforderliches Mut-
ter-Tochter-Verhéltnis vorliegt. In Hinblick auf die Vielzahl
maoglicher Fallgestaltungen von Beherrschungsmaoglich-
keiten und der abschlieBenden Einzelfallbeurteilung einer
Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG empfiehlt sich fur potentiell Meldepflichtige eine
friihzeitige Kontaktaufnahme mit der Bundesanstalt.

[.2.51.1.1 §35Abs.1Nr. 1 WpHG
Nach § 35 Abs. 1 Nr. 1 WpHG sind Tochterunternehmen
solche Unternehmen, die als Tochterunternehmen im
Sinne des § 290 HGB gelten. Nach § 290 Abs. 1 HGB liegt
ein entsprechendes Mutter-Tochter-Verhéltnis vor, wenn
das Mutterunternehmen unmittelbar oder mittelbar die
Moglichkeit hat, beherrschenden Einfluss auf ein Toch-
terunternehmen auszutiben (Konzept beherrschenden
Einflusses).
Mutterunternehmen i.S.d. § 290 HGB kdonnen im Rah-
men des § 35 WpHG auch natirliche Personen oder
andere als Kapitalgesellschaften sein, da es gemaB § 35
Abs. 1 WpHG weder flr das Mutter- noch fiir das Toch-
terunternehmen auf dessen Rechtsform ankommt.2°
Beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens
besteht unwiderlegbar bei Vorliegen folgender typisie-
render Tatbestdande nach § 290 Abs. 2 HGB stets, wenn:
= ihm bei einem anderen Unternehmen die Mehrheit
der Stimmrechte der Gesellschafter zusteht (Nr. 1);
= ihm bei einem anderen Unternehmen das Recht
zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des die Finanz-
und Geschaéftspolitik bestimmenden Verwaltungs-,
Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder ab-
zuberufen, und es gleichzeitig Gesellschafter ist (Nr. 2);

gefasst durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) mit
Wirkung vom 29.05.2009, BGBI. I, S. 1102.

28 Die Vorschrift des § 35 Abs. 1 WpHG zur Tochterunternehmenseigen-
schaft entspricht der Begriffsbestimmung ,kontrolliertes Unterneh-
men" nach Art. 2 Abs. 1 Buchst. f der Transparenzrichtlinie.

29 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, § 22, Rz. 33.
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= jhm das Recht zusteht, die Finanz- und Geschéftspoli-
tik 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
= es bei wirtschaftlicher Betrachtung die Mehrheit der
Risiken und Chancen eines Unternehmens tragt, das
zur Erreichung eines eng begrenzten und genau defi-
nierten Ziels des Mutterunternehmens dient (Zweck-
gesellschaft).
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.
Nach § 290 Abs. 3 HGB sind Tochterunternehmen auch
solche Unternehmen, die ,indirekt” Gber Dritte kontrol-
liert werden kénnen. So gelten nach Satz 1 der Norm als
Rechte, die einem Mutterunternehmen nach § 290 Abs. 2
HGB zustehen, auch die einem Tochterunternehmen zu-
stehenden Rechte und die den fiir Rechnung des Mut-
terunternehmens oder von Tochterunternehmen han-
delnden Personen zustehenden Rechte. Nach Satz 2 sind
auBerdem Rechte einem Mutterunternehmen hinzuzu-
rechnen, Uber 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) aufge-
stellt. Zum einen sind Rechte abzuziehen, die mit An-
teilen verbunden sind, die wiederum von dem Mutter-
unternehmen bzw. von Tochterunternehmen lediglich
fir Rechnung einer anderen Person gehalten werden
(8 290 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 HGB). Zum anderen sind Rech-
te abzuziehen, die mit Anteilen verbunden sind, die als
Sicherheit gehalten werden, sofern diese Rechte nach
Weisung des Sicherungsgebers oder, wenn ein Kreditin-
stitut die Anteile als Sicherheit fir ein Darlehen halt, im
Interesse des Sicherungsgebers ausgetibt werden (§ 290
Abs. 3 Satz 3 Nr. 2 HGB).

Beispiele

Der A ist mit 60% der Gesellschaftsanteile Mehr-
heitsgesellschafter der X-GmbH, die als Aktionar
mit einem Stimmrechtsanteil von 3,5% direkt

an einem bdérsennotierten 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 fiir A besteht als
Mehrheitsgesellschafter der X-GmbH stets

ein beherrschender Einfluss nach § 290 Abs. 2
Nr. 1 HGB.

Anders ware der Fall hinsichtlich § 290 Abs. 2

Nr. 1 HGB zu beurteilen, wenn A die Mehrheit
der Gesellschaftsanteile an der X-GmbH ledig-
lich treuhanderisch fir den B, also fir fremde
Rechnung, halten wiirde. Dann waren nach § 290
Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 HGB die (Stimm-) Rechte aus
den 60% der Gesellschaftsanteile an der X-GmbH
bei A abzuziehen, diese stlinden spiegelbildlich
vielmehr dem B zu (§ 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 § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

[.2.5.1.1.2 § 35 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

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

Das beherrschende Unternehmen, also der Meldepflich-
tige, kann eine (rechtsfahige) Gesellschaft oder aber eine
natrliche Person® sein; auch insoweit ist gemaR & 35
Abs. 1 WpHG die Rechtsform ohne Bedeutung.

Dabei gilt nach § 17 Abs. 2 AktG die widerlegbare Ab-
hangigkeitsvermutung, 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 Mehr-
heit der Anteile oder die Mehrheit der Stimmrechte des
Tochterunternehmens gehoren. Welcher Teil der Anteile
und welcher Teil der Stimmrechte einem Unternehmen
gehoren konnen, ist § 16 Abs. 2 und Abs. 3 AktG zu ent-
nehmen. Dabei gelten als Anteile, die einem Unterneh-
men gehdren, insbesondere auch die Anteile, die einem
von ihm abhangigen Unternehmen oder einem anderen

30 Vgl. BGH, Urteil vom 23.09.1991 — Il ZR 135/90 (Video), juris-Rz. 14
fur einen eine GmbH beherrschenden Mehrheits- oder Alleingesell-
schafter-Geschéftsfiihrer, der gleichzeitig ein eigenes Unternehmen
betreibt.
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fur Rechnung des Unternehmens gehéren (§ 16 Abs. 4
AktG). Anders als nach § 290 Abs. 2 Nr. 1 HGB kann im
Rahmen des § 17 AktG also auch eine Anteilsmehrheit
ohne Stimmenmehrheit zur Vermutung der Beherr-
schung fihren.

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

[.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. §§ 105 ff. HGB), werden die von der

Gesellschaft gehaltenen Stimmrechte grundsatzlich

keinem Gesellschafter nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1in

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 Geschaftsfiih-

rungsbefugnis zusteht. Dann kommt eine Zurechnung

der von der Gesellschaft gehaltenen Stimmrechte auf
diesen Gesellschafter in Betracht.

Bei einer KG existieren zwei Arten von Gesellschaftern,

Komplementér(e) und Kommanditist(en). Bei einer nach

dem gesetzlichen Normalstatut (vgl. §§ 161 ff. HGB)

organisierten Kommanditgesellschaft ist der als Kom-
plementar fungierende Gesellschafter umfassendes und
ausschlieBliches Leitungsorgan der KG. Das bedeutet,
dem Komplementér stehen die gesetzlich vorgesehenen

Geschéftsfihrungs- und Vertretungsbefugnisse zu (vgl.

§§ 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 Normal-

statut organisierte KG gegeniliber dem Komplementar

als Tochterunternehmen. Insbesondere Sinn und Zweck
der Vorschrift sprechen fiir eine Ausdehnung des An-
wendungsbereiches auf den Komplementér einer KG.
Denn der Komplementar kann zwar nicht die Mehrheit
des Leitungsorgans der Gesellschaft bestimmen, jedoch
ist er als einziger geschaftsflihrungsbefugter Gesell-
schafter selbst Leitungsorgan. Dies ist im Rahmen der
bei Personengesellschaften bestehenden Selbstorgan-
schaft eine mindestens gleich starke Stellung. Die allei-
nige Geschéftsfliihrungsbefugnis des Komplementars
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 grundséatzlich dem
Komplementar der KG gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1in
Verbindung mit § 35 Abs. T WpHG zugerechnet. Existiert
mehr als ein Komplementér, dann erfolgt grundsétzlich
keine Zurechnung auf die Komplementére, es sei denn,

nur einem einzelnen Komplementar steht die umfassen-
de Geschaftsfihrungsbefugnis zu.

Daneben ist bei der KG eine Zurechnung auf weitere
Gesellschafter, also Kommanditisten, moglich, wenn
diese — ggf. gemeinschaftlich — eine Stimmrechtsmehrheit
halten. Bei Personen(handels)gesellschaften sind Mehr-
heitsbeschlisse grundsatzlich zulassig (§ 161 Abs. 2 in
Verbindung mit § 119 Abs. 2 HGB), wobei im Zweifel die
Mehrheit nach Képfen gemeint ist.3" Hierdurch kann es zu
Konstellationen kommen, in denen Stimmrechte der KG
gleichzeitig verschiedenen Personen, also Komplementar
und Kommanditist(en), zugerechnet werden.

[.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 Komplementér-GmbH die gesetz-
lich vorgeschriebenen Geschaftsfiihrungs- und Vertre-
tungsbefugnisse 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 grund-
satzlich eine generelle Zurechnung der von der KG ge-
haltenen Stimmrechte auf die Komplementar-GmbH
gemalB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 35
Abs. 1 WpHG. Daneben kommt wiederum eine Beherr-
schungsmoglichkeit aufgrund Stimmrechtsmehrheit sei-
tens des bzw. der Kommanditist(en) in Betracht.
Bei anderen, individualvertraglich geregelten Formen
der GmbH & Co. KG ist die Stellung der Komplementar-
GmbH als moégliche Muttergesellschaft von den jewei-
ligen Regelungen des Gesellschaftsvertrages abhangig.
Ist die Komplementar-GmbH von der Geschéftsfiihrung
ausgeschlossen, kann die KG nicht als ihr Tochterun-
ternehmen angesehen werden. Liegt kein vollstandiger
Ausschluss der Komplementar-GmbH von der Geschéfts-
fihrungsbefugnis, aber eine Einschrédnkung vor, so ist im
Einzelfall zu kldren, ob noch ein Fall einer Kontrolle nach
§ 290 Abs. 2 HGB gegeben ist. Eine rechtzeitige vorheri-
ge Abstimmung mit der Bundesanstalt ist in nicht ein-
deutigen Fallgestaltungen ratsam.
Eine Sonderregelung gilt fiir den Fall des Vorliegens
einer Einheitsgesellschaft, in welchem die KG sémtliche
Geschéftsanteile an der GmbH halt, so dass letztlich ein
einheitliches Unternehmen vorliegt. Hier fungiert die
GmbH gerade nicht als Muttergesellschaft der KG. Viel-
mehr ist die KG 32 dann Mutterunternehmen der Komple-

31 § 119 Abs. 2 HGB ist dispositiv, im Gesellschaftsvertrag kann also auch
eine Kapitalmehrheit geregelt werden.

32 Unbertihrt bleibt die Méglichkeit, dass die (Einheits-) KG selbst durch
einen etwaigen Mehrheits-Kommanditisten beherrscht wird.
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mentar-GmbH, so dass eine Stimmrechtszurechnung auf
die GmbH nicht in Betracht kommt.

1.2.5.1.3 Zurechnung von Stimmrechten bei
Stiftungen
Die Stiftung als verselbstandigte Vermdgensmasse mit
eigener Rechtspersonlichkeit ist zunachst selbst mittei-
lungspflichtig nach § 33 Abs. 1 WpHG, wenn sie Stimm-
rechtsanteile 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, Desti-
natdre und die Verwaltungsorgane der Stiftung. Daher
ist eine Stiftung im Regelfall aufgrund fehlender Betei-
ligung kein abhangiges Unternehmen, weshalb grund-
satzlich keine Zurechnung Uber die rechtsfahige Stiftung
hinaus erfolgt.
Jedoch ist eine faktische Beherrschung der Stiftung
moglich. Dies ist der Fall, wenn einer Person ein Bestel-
lungs- und Abberufungsrecht bezlglich der Leitungs-
organe der Stiftung auf Grundlage der Satzung zusteht.
Hier erfolgt eine Stimmrechtszurechnung auf die beherr-
schende Person. Unerheblich ist in diesem Zusammen-
hang, ob diese Person Stifter ist oder nicht. Ebenfalls ist
unerheblich, ob die Person, der das Bestellungs- und
Abberufungsrecht zusteht, selbst einem Organ der Stif-
tung angehort.
Im Falle von Stiftungen ist auBerdem regelmaBig die
Frage zu prifen, ob die Vermdgenswerte fiir Rechnung
(8 34 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) eines Beglinstigten gehalten
werden.

1.2.5.1.4 Besonderheiten bei Trusts
Insbesondere im angloamerikanischen Rechtsraum fin-
den sich haufig sog. Trusts. Wegen der Meldepflichten
solcher Trusts ist zu unterscheiden zwischen Trusts mit
eigener Rechtspersdnlichkeit und solchen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit.3

Bei Trusts ohne eigene Rechtspersonlichkeit stellt das
Trustvermdgen eine Art nicht rechtlich selbstandiges
Vermodgen dar. Rechtlicher Eigentiimer des Trustver-
maogens ist grundsatzlich der Trustee (der Treuhand-
Verwalter des Trustvermdgens), so dass hier eine origi-
nare Mitteilungspflicht des Trustees (§ 33 Abs. 1 WpHG),
nicht hingegen des Trusts, gegeben ist. Vom Trustee

ist wiederum der — mit diesem regelmaBig nicht iden-
tische — Settlor, also die Person, die den Trust errichtet,
zu unterscheiden. Dieser bringt das Trustvermdgen, z. B.
auch Stimmrechtsaktien eines boérsennotierten Emit-
tenten, in den Trust ein. Eine Meldepflicht des Settlors

33 Eine Teilrechtsfahigkeit des Trusts ist bereits ausreichend, um selbst
mitteilungspflichtig zu sein.

kann beispielsweise bestehen, wenn fiir seine Rechnung
gehalten wird. Entsprechendes gilt fiir die Begiinstigten
des Trusts. Daneben sind auch Meldepflichten weiterer
Personen zu prifen, beispielsweise eines Protectors

(der haufig ein Bestellungs- und Abberufungsrecht des
Trustees hat).

Trusts mit eigener Rechtspersonlichkeit werden ebenfalls
von einem Settlor errichtet und von einem Trustee ver-
waltet. Solche rechtlich selbstandigen Trusts sind selbst
mitteilungspflichtig, da sie Eigentiimer von Stimm-
rechtsaktien sein konnen (§ 33 Abs. T WpHG) bzw. ihnen
Stimmrechte zugerechnet werden kdnnen (§ 34 WpHG).
Diese Form des Trusts dhnelt einer Stiftung, denn auch
hier fehlt es grundsatzlich an der Moglichkeit einer
Beteiligung. Dennoch kdnnen auch sie Tochterunter-
nehmen (§ 35 Abs. 1 WpHG) sein, so dass es zu einer
Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG kommt. Von einer Beherrschungsmdglichkeit ist
insbesondere dann auszugehen, wenn einer Person (z. B.
einem Protector) ein Bestellungs- und Abberufungsrecht
bezuglich der Leitungsorgane des Trusts zusteht.3* Die-
ses Recht kann sich aus der Trusturkunde ergeben, aber
auch aus den flr den Trust geltenden Rechtsvorschriften.
Welche Mitteilungspflichten bestehen, ist vom Einzelfall
abhangig zu beurteilen.

1.2.5.1.5 Gemeinschaftliche Beherrschung
(sog. Mehrmiitterherrschaft)
Auch mehrere Unternehmen, die auf gleicher Ebene
stehen, kdnnen gemeinsam eine Tochtergesellschaft be-
herrschen. Die maBgeblich seitens der Rechtsprechung 3>
zu § 17 AktG entwickelten Grundsétze der sog. Mehr-
mutterherrschaft sind bei beherrschendem Einfluss nach
§ 35 Abs. 1 Nr. 2 WpHG in Verbindung mit § 17 AktG
anwendbar.
Besteht zwischen den Muttergesellschaften ein Gleich-
ordnungskonzern nach § 18 Abs. 2 AktG, kommt eine
Mehrmitterherrschaft in Betracht. Ferner kann sich eine
Mehrmiitterherrschaft auch aus vertraglichen Vereinba-
rungen Uber die einheitliche Stimmabgabe, aber auch
aus tatsachlichen Verhaltnissen, wie zum Beispiel Perso-
nenidentitat der Leitungsorgane, ergeben. Entscheidend
fur die Beurteilung ist die bei § 17 AktG stets relevante
Perspektive der abhangigen Gesellschaft.

34 Im Einzelnen dazu Hippeli, AG 2014, S. 147, 152 f. (zu rechtlich selb-
standigen Stiftungen und Trusts).

35 Vgl. BGH, Urteil vom 04.03.1974 — Il ZR 89/72, juris-Rz. 15, wonach es
entscheidend darauf ankomme, ob fiir die Ausiibung gemeinsamer
Herrschaft tiber ein Tochterunternehmen eine ausreichend sichere
Grundlage bestehe; eine solche Grundlage kénnten nicht nur vertrag-
liche oder organisatorische Bindungen, sondern auch rechtliche und
tatsachliche Umstande sonstiger Art bilden.
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Zu beachten ist, dass eine paritatische Beteiligung (50:50)
nicht automatisch zu einer Mehrmutterherrschaft fiihrt.36
In diesem Fall besteht nicht unbedingt ein faktischer
Einigungszwang, da der Fall auftreten kann, dass bei
einer Pattsituation Gesellschafterbeschlisse nicht ge-
fasst werden, so dass aus Sicht der Gesellschaft die-

se nicht von beiden gemeinsam beherrscht wird. Da-
her missen fir eine Mehrmditterherrschaft auch bei
50:50-Beteiligungen weitere Umstande hinzukommen.
So diirfe nach der BGH-Rechtsprechung eine gemein-
schaftliche Beherrschung nicht lediglich zuféllig auftre-
ten, sie musse vielmehr auf ausreichend sicherer Grund-
lage von vornherein und besténdig gesichert sein; die
zwischen zwei Gesellschaftern bestehende Familienver-
bundenheit allein lasse einen dahingehenden Schluss
nicht zu.3” In jedem Fall hat eine einzelfallabhangige
Beurteilung zu erfolgen.3®

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 gemein-
schaftlich beherrschenden Gesellschafter (Mehrmiitter).

[.2.5.1.6  Beherrschungsmdglichkeit bei
Minderheitsbeteiligung (am Beispiel
der sog. Hauptversammlungs-
prasenzmehrheit)

Trotz einer Minderheitsbeteiligung (unter 50 Prozent) an
einer Gesellschaft, kommt eine Beherrschungsmaglichkeit
bei Hinzutreten weiterer Umsténde in Betracht. Erforder-
lich ist die Méglichkeit einer Einflussnahme, die bestén-
dig, umfassend und gesellschaftsrechtlich vermittelt ist.3
So kann eine bdrsennotierte Aktiengesellschaft von
einem Aktionéar beherrscht werden, der regelmaBig

eine Préasenzmehrheit auf Hauptversammlungen des
Emittenten besitzt.4? Die Prasenzmehrheit darf dabei
nicht nur voriibergehender Natur sein. Sie muss viel-
mehr von einer gewissen Dauer sein und es muss aus
vorangegangenen Erfahrungen davon auszugehen sein,
dass sich die Prasenzzahlen zukiinftig nicht signifikant
erhdhen.

36 Vgl. nur BGH, Beschluss vom 08.05.1979 — KVR 1/78, juris-Rz. 30.

37 Vgl. BGH, Urteil vom 16.02.1981 — Il ZR 168/79, Orientierungssatz.

38 Vgl. OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013, - 1-6 U 148/12, 6 U
148/12, juris-Rz. 102 ff. (104).

39 BGH, Beschluss vom 17.03.1997 - Il ZB 3/96, juris-Rz. 24.

40 Vgl. BGH, Urteil vom 15.12.2011 - | ZR 129/10 (Einkauf Aktuell),
juris-Rz. 16, wonach eine Minderheitsbeteiligung dann zu einer
Beherrschungsmaoglichkeit fiihren kénne: ,(...) wenn die Hauptver-
sammlungen einer Aktiengesellschaft aufgrund von Streubesitz erfah-
rungsgeman so schlecht besucht sind, dass die unter 50% liegende
Beteiligung eines GroBaktionars regelmaBig ausreicht, um fir einen
langeren Zeitraum Beschliisse mit einfacher Mehrheit durchzusetzen.”

1.2.5.2 Fir Rechnung des Meldepflichtigen
gehalten (§ 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG)

Nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG werden dem Mel-
depflichtigen Stimmrechte aus Aktien des Emittenten,
die einem Dritten gehoren, in voller Hohe zugerech-

net, wenn der Dritte die Aktien fiir Rechnung des Mel-
depflichtigen halt.*! Die Aktien gehdren einem Dritten,
wenn er diese im Sinne des § 33 Abs. 1 WpHG halt. Wie
oben ausgefiihrt, kommt es gemaR § 33 Abs. 3 WpHG
dabei auf das schuldrechtliche Kausalgeschaft an.

Mit dem Begriffspaar ,gehoren” und ,halten fir den Mel-
depflichtigen” beschreibt das WpHG Sachverhalte, bei
denen die rechtliche und wirtschaftliche Zuordnung an
den Stimmrechten auseinanderfallen.*? Ankniipfungs-
punkt fir die Feststellung, dass Aktien fir Rechnung des
Meldepflichtigen gehalten werden, ist daher, dass nicht
der formale Eigentimer der Aktien (,der Dritte"), sondern
derjenige, dem zugerechnet werden soll (,der Melde-
pflichtige”), die Chancen und Risiken aus den Aktien tragt.
Entscheidend ist die Risikotragung beztiglich der Verande-
rung des Borsenpreises und des Rechts auf die Dividende
sowie Bezugsrechte, etwaige Ausgleichs- und Abfindungs-

zahlungen und das Insolvenzrisiko des Aktienemitten-
ten.®3 Fr eine Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG hinzukommen muss jedoch auch die Mdglichkeit
zur Einflussnahme auf die Stimmrechtsaustiibung.*

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

[.2.5.2.1 Vollrechtstreuhand

Fur Rechnung des Meldepflichtigen hélt der Dritte die
Stimmrechtsaktien insbesondere dann, wenn er sie
treuhdnderisch halt.*6 Gemeint ist die Vollrechtstreu-
hand. Bei dieser halt im AuBenverhaltnis der Treuhan-

41 Die Stimmrechtszurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG geht
auf Art. 10 Buchst. g) der Transparenzrichtlinie zurick.

42 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.

43 BGH, Urteil vom 29.07.2014 - Il ZR 353/12, Leitsatz 1 und juris-Rz. 47
zu einem ,fir fremde Rechnung halten” von Stimmrechtsaktien bei
Vereinbarung einer Interessenschutzklausel (betreffend die tibernah-
merechtliche Parallelnorm des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG).

44 BGH, Urteil vom 29.07.2014 — Il ZR 353/12, juris-Rz. 50.

45 VG Frankfurt/Main, Urteil vom 18.05.2006 — 1 E 3049/05, Orientie-
rungssatz 2.

46 Schleswig-Holsteinisches OLG, Urteil vom 08.12.2005 - 5 U 57/04,
juris-Rz. 123 zu einem Treuhandverhaltnis mit weisungsgebundenem
Treuhénder und Vermittlung der Chancen und Risiken einer Gesell-
schaftsbeteiligung Uber die Mitgliedschaft in einer Vermogensverwal-
tungsgesellschaft.
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der (der Dritte) das Eigentum an den Aktien. Zwischen
Treuhénder und Treugeber besteht im Innenverhaltnis
regelmaBig ein Auftrag oder ein Geschéaftsbesorgungs-
vertrag (88 662, 675 Abs. 1 BGB). Ausreichend fiir § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist es, wenn der Treuhander
aufgrund des Rechtsverhaltnisses in der Innenbeziehung
verpflichtet ist, das Stimmrecht im Interesse des Treu-
gebers auszuiiben oder sich dies mangels Vereinbarung
aus der Interessenlage ergibt (fremdnitzige Treuhand).
Von der Vollrechtstreuhand abzugrenzen sind die Falle
einer Vollmachts- oder Ermachtigungstreuhand, wo dem
Treuhander lediglich die Stimmrechtsmacht aufgrund
rechtsgeschéftlicher Bevollmachtigung tibertragen wird.47

1.2.5.2.2 Wertpapierleihe
Rickforderungsanspriiche aus Wertpapierleihen (recht-
lich Sachdarlehen im Sinne von § 607 BGB) stellen
grundsatzlich nur ein meldepflichtiges Instrument im
Sinne von § 38 WpHG dar. Eine Zurechnung nach § 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 begriinden.

[.2.5.3 Einem Dritten als Sicherheit
libertragen (§ 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 WpHQG)

Nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG werden dem
Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines Emit-
tenten zugerechnet, die der Meldepflichtige einem
Dritten als Sicherheit Gbertragen hat, es sei denn, der
Dritte ist zur Austibung der Stimmrechte aus diesen
Aktien befugt und bekundet die Absicht, die Stimm-
rechte unabhangig von den Weisungen des Meldepflich-
tigen auszuiiben.*

1.2.5.3.1 Wegfall des Konzepts alternativer
Stimmrechtszurechnung

Bis zum Inkrafttreten des TRL-AndRL-UmsG zum 26. No-

vember 2015 galt in Hinblick auf § 33 Abs. 1 bzw. § 34

Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG das Konzept der sog. alter-

nativen Stimmrechtszurechnung, d. h. die zur Sicher-

heit Ubertragenen Stimmrechtsaktien wurden entweder

beim Sicherungsnehmer oder beim Sicherungsge-

ber gezahlt. Nunmehr werden — wie bei den lbrigen

47 Dem Treuhander sind Stimmrechte dann ggf. nach § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

48 § 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. ¢) betrifft die Verwahrung von
Stimmrechtsaktien zur Sicherheit und ist in § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8
WpHG umgesetzt).

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.#° Dies entspricht auch der Verwaltungspraxis
zur Ubernahmerechtlichen Parallelnorm des § 30 Abs. 1
Satz 1 Nr. 3 WpUG.

[.2.5.3.2 Sicherungsiibereignung 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 Siche-
rungsgeber (Meldepflichtiger) auf einen Sicherungs-
nehmer (Dritter).
Grundsatzlich werden die Stimmrechte aus Aktien,
die der Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer als
Sicherheit Uibertragen hat, weiterhin dem Sicherungs-
geber zugerechnet, obwohl dem Sicherungsnehmer
als Eigentiimer die Stimmrechte im AuBenverhaltnis
zustehen. Grund hierfir ist vor allem, dass der Siche-
rungsnehmer die Stimmrechte nach den Weisungen
des Sicherungsgebers ausiiben muss, soweit dem nicht
die Sicherungsinteressen des Sicherungsnehmers ent-
gegenstehen.
Nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Hs. 2 WpHG entfallt 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
Sicherungsgebers auszuliben. Die Stimmrechte werden
in diesem Fall nur beim Sicherungsnehmer erfasst.

1.2.5.3.3 Verpfindung

§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG findet bei der Verpfan-
dung von Aktien keine Anwendung, da das Eigentum an
den mit Stimmrechten verbundenen Aktien beim Ver-
pfander verbleibt.

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

1.2.5.4 Zugunsten des Meldepflichtigen
bestellter Niefsbrauch
(§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG)

§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bestimmt, dass Stimm-
rechte demjenigen, zu dessen Gunsten ein NieBbrauch
bestellt ist, zugerechnet werden. Fiir das WpHG ist daher
irrelevant, wem bei Bestellung eines NieBbrauchs an

49 Vgl. auch Begriindung des RegE, BT-Drs. 18/5010, S. 45.
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Aktien das Stimmrecht nach Aktienrecht zusteht.>® Dem
Meldepflichtigen werden die Stimmrechte der mit dem
NieBbrauch belasteten Aktien also auch dann zuge-
rechnet, wenn er im Verhaltnis zum Aktionar die Stimm-
rechte nur nach Weisung oder tberhaupt nicht austiben
kann.>!

Fur den Eigentiimer der mit Stimmrechten verbundenen
Aktien ergibt sich eine Mitteilungspflicht aus § 33 Abs. 1
Satz 1 WpHG, der NieBbrauchsberechtigte als Zurech-
nungsempfanger ist gemaB § 33 Abs. 1 Satz 1 in Verbin-
dung mit § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bei Schwellen-
berthrung(en) mitteilungspflichtig.

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

Nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG werden dem Mel-
depflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten
zugerechnet, die der Meldepflichtige durch eine Willens-
erklarung erwerben kann.>?

In § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG ist der Begriff des Er-
werbs im engeren Sinne zu verstehen, d. h. im Sinne der
Erlangung des Eigentums. Es werden daher nur solche
Sachverhalte erfasst, aufgrund derer zum Eigentumser-
werb der Aktien durch den Meldepflichtigen nur noch
dessen — einseitige — Willenserklarung ohne Mitwirkung
des Vertragspartners oder eines Dritten notwendig ist.>3
Fuhrt statt einer Willenserklarung allein die Kaufpreis-
zahlung unmittelbar zum Eigentumserwerb, wird eben-
falls nach Nr. 5 zugerechnet. Liegt jedoch ein unbeding-
ter und sofort zu erfiillender 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 Liefer-
anspruch beinhalten oder einen solchen erst begriin-
den, und Tatbesténde, die die Mitwirkung eines Dritten
erfordern, |6sen daher keine Zurechnung nach Nr. 5 aus.
Hauptanwendungsfall der Nr. 5 sind sog. ,dinglich aus-
gestaltete 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 sog. Call-Option (Kaufoption). In
einem solchen Fall wird mit der Austibung der
Call-Option noch nicht der Eigentumstibergang
an den Aktien herbeigefiihrt, sondern lediglich der
Kaufvertrag abgeschlossen, der dem Erwerber einen
schuldrechtlichen Anspruch auf Ubereignung der
Aktien gibt. Daher handelt es sich in diesem Fall um
eine schuldrechtliche Option, die nicht unter § 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 An-
nahme des zuvor unwiderruflich abgegebenen
Ubereignungsangebots das Eigentum an Aktien
zu erwerben, ist Inhaber einer dinglichen Option.
Liegen die Ubrigen Voraussetzungen einer wirk-
samen Ubereignung bereits vor, kann der Eigen-
tumserwerb in diesem Fall nicht mehr von dem
VerauBerer 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.

50 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG basiert auf Art. 10 Abs. 1 Buchst. d) der
Transparenzrichtlinie.

51 Zur Frage der Stimmrechtsverteilung bei NieBbrauch an Gesellschafts-
anteilen vgl. Wedemann, NZG 2013, 1281.

52 § 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.

53 BGH, Urteil vom 29.07.2014 - Il 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 tibernahmerechtliche Parallelnorm
des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG).

1.2.5.6 Anvertrauen oder Bevollmachtigen
(§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHQG)

Nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG werden dem Mel-
depflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten
zugerechnet, die dem Meldepflichtigen anvertraut sind
oder aus denen er die Stimmrechte als Bevollméachtig-
ter austiben kann, sofern er die Stimmrechte aus diesen
Aktien nach eigenem Ermessen ausiiben kann, wenn
keine besonderen Weisungen des Aktionérs vorliegen.>

1.2.5.6.1 Anvertraute Stimmrechte

Das Vorliegen des Merkmals ,Anvertrautsein” in Nr. 6 setzt
die Verpflichtung zur Wahrnehmung der Vermégens-
interessen des Aktionars im Hinblick auf die Aktien vor-
aus. Eine Zurechnung der Stimmrechte erfolgt jedoch nur

54 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG basiert auf Art. 10 Buchst. f) und h) der
Transparenzrichtlinie.
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dann, wenn der Meldepflichtige in den dadurch gezoge-
nen Grenzen noch einen Ermessenspielraum bei der Aus-
Ubung der Stimmrechte hat. Ob er sein Ermessen auch
tatsachlich ausibt, ist fir die Zurechnung ohne Belang.
Auch bei gesetzlicher Vertretungsmacht gelten die Stimm-
rechte als dem Meldepflichtigen anvertraut. Daher wer-
den zum Beispiel den Eltern als gesetzlichen Vertretern
die Stimmrechte aus Aktien minderjdhriger Kinder je-
weils in voller Héhe nach Nr. 6 zugerechnet.>

[.2.5.6.2 Bevollmachtigung zur
Stimmrechtsaustibung
Bei Stimmrechtsvollmachten ist in vielen Fallen zwar
bereits eine Zurechnung Uber das Merkmal ,Anver-
trautsein” moglich. Fir die Bevollméachtigung besteht
jedoch ein eigenstéandiger Anwendungsbereich, da Be-
vollméchtigung und Anvertrautsein nicht vollumfang-
lich deckungsgleich sind. Zu beachten ist, dass auch das
regelmaBige Erteilen von Weisungen durch den Voll-
machtgeber nicht dazu fiihrt, dass beim Bevollmachtig-
ten die Zurechnung entféllt. Lediglich dann, wenn der
Bevollmachtigte beim Ausbleiben von Weisungen nicht
handeln darf, ist der Tatbestand der Nr. 6 nicht erfillt.
Erteilt der Bevollméchtigte wirksam Untervollmacht, so
sind auch dem Unterbevollméachtigten die Stimmrechte
nach Nr. 6 zuzurechnen, wenn die oben beschriebenen
Voraussetzungen vorliegen. Das Erteilen einer Untervoll-
macht fuhrt allerdings nicht dazu, dass die Zurechnung
auf den Erstbevollméachtigten entféllt.

[.2.5.6.3 Vollmachtstreuhand und
Mitteilungspflichten von
Kapitalverwaltungsgesellschaften

§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG kann daher vor allem bei der

Vollmachtstreuhand sowie im Investmentbereich bei (Asset-

und Fonds-)Verwaltungsgesellschaften relevant werden.

Bei der Vollmachtstreuhand wird das Treuhandverhaltnis

dadurch begriindet, dass der Treugeber dem Treuhéan-

der eine Vollmacht zur Wahrnehmung der Stimmrechte
einrdumt und diesen zur Wahrung seiner Vermogensin-
teressen verpflichtet. Der Treugeber behélt jedoch das

Eigentum an den Aktien und bleibt damit Aktionar.

Den Verwaltungsgesellschaften kdnnen Stimmrechte aus

Aktien, die die Gesellschaft fiir ihre Kunden verwaltet,

zugerechnet werden, wenn diese die Stimmrechte nach

freiem Ermessen ausiiben konnen (siehe § 94 Kapital-
anlagegesetzbuch [KAGB]). Weitere Einzelheiten hierzu
folgen unter Ziff. 1.2.5.12.

55 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.

[.2.5.6.4 Ausnahme bei Stimmrechts-
vertretung durch Kreditinstitute
(sog. Depotstimmrecht gemaf3
§ 135 AktG)

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

Zwar sind die Kreditinstitute hinsichtlich der Depot-
stimmrechte als Bevollméchtigte anzusehen; eine Zu-
rechnung dieser Stimmrechte erfolgt jedoch nicht, da
dem Kreditinstitut bei der Austibung der Stimmrechte
nach § 135 Abs. 3 AktG kein eigenes Ermessen zusteht.
Danach darf ein Kreditinstitut, dem seitens des Aktionars
keine Weisung fur die Austibung des Stimmrechts erteilt
worden ist, das Stimmrecht grundsatzlich nur entspre-
chend seinen eigenen — dem Aktiondr vorab rechtzeitig
zugdnglich gemachten — Vorschlagen austiben. Die-

se Vorschlage dirfen nach § 135 Abs. 2 AktG nur unter
ausschlieBlicher Wahrung der Interessen des Vollmacht-
gebers unterbreitet werden, eigene Interessen des
Kreditinstituts durfen dabei nicht berticksichtigt werden.
Hat der Aktionédr auf die Vorschldge hin keine ande-

ren Weisungen erteilt, so wird unterstellt, dass sich der
Aktionar diese Vorschlage zu Eigen macht (§ 135 Abs. 3
Satz 1 AktG).

[.2.5.6.5 Hauptversammlungsvollmacht

(§ 34 Abs. 3 WpHG)
Wird der Bevollmachtigte nur fir eine Hauptversamm-
lung zur Austibung von Stimmrechten nach eigenem
Ermessen ohne besondere Weisungen des Aktionars
bevollmachtigt, musste er zweimal melden: Einmal bei
der Bevollmachtigung vor der Hauptversammlung, wenn
dabei durch die Stimmrechtszurechnung eine oder meh-
rere Schwelle(n) Gberschritten werden, und einmal nach
der Hauptversammlung, wenn die Vollmacht oder sein
Austbungsermessen erldschen 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, abgege-
ben werden. In dieser Mitteilung missen jedoch die von
§ 34 Abs. 3 Satz 2 WpHG geforderten zusatzlichen Anga-
ben enthalten sein. Der Meldepflichtige muss angeben,
wann die Hauptversammlung stattfindet und wie hoch
sein Stimmrechtsanteil nach Erléschen der Vollmacht
oder des Ausilibungsermessens sein wird.
Verandert sich der Stimmrechtsanteil jedoch nach die-
ser Mitteilung, so dass sich nach Erléschen der Voll-
macht oder des Austibungsermessens der Stimmrechts-
anteil von der Angabe in der Mitteilung unterscheidet,
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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 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7
WpHG ist aufgrund der entsprechenden Vorgabe der
Transparenzrichtlinie aufgenommen worden.>® Er greift
ein, wenn der Meldepflichtige Stimmrechte aus Aktien
ausliben kann auf Grund einer Vereinbarung, die eine
zeitweilige Ubertragung der Stimmrechte ohne die da-
mit verbundenen Aktien gegen Gegenleistung vorsieht.
Im deutschen Aktienrecht gilt das Abspaltungsverbot

(§ 8 Abs. 5 AktG). Danach sind die Abspaltung von Mit-
gliedschaftsrechten von der Aktie wie auch die zeitweili-
ge Ubertragung des Stimmrechts des Aktionérs ohne die
Ubertragung auch der Aktie nicht zul3ssig.>” Bei Aktien,
die dem deutschen Aktienrecht unterliegen, ist eine Ver-
einbarung zur Ubertragung des Stimmrechts ohne die
zugrunde liegende Aktie daher nicht moglich.

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

1.2.5.8 Zur Sicherheit verwahrte Aktien
und Stimmrechtsausiibung (§ 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG)

Der Zurechnungstatbestand des § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8
WpHG dient ebenfalls der vollstdndigen Umsetzung der
Transparenzrichtlinie.®® Er gilt fur den Fall von zur Sicher-
heit verwahrten Stimmrechtsaktien durch den Melde-
pflichtigen. Als Sicherungsnehmer bekommt der Mel-
depflichtige den Stimmrechtsanteil aus den Aktien des
Dritten (Sicherungsgeber), die bei ihm zur Sicherheit

56 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 WpHG entspricht Art. 10 Buchst. b) der Trans-
parenzrichtlinie; vgl. auch Begriindung des RegE, BT-Drs. 18/5010,
S. 45.

57 RG, Urteil vom 31.03.1931 — Il 222/30, abgedruckt in: RGZ 132,
149, 158f; BGH, Urteil vom 17.11.1986 — Il ZR 96/86, Leitsatz 1 und
juris-Rz. 9.

58 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG dient der Umsetzung von Art. 10
Buchst. ) der Transparenzrichtlinie; vgl. auch Begriindung des RegE,
BT-Drs. 18/5010, S. 45.

verwahrt werden, zugerechnet, sofern er die Stimmrechte
halt und die Absicht bekundet, diese Stimmrechte auszu-
Uben.

Neben der vertragstypischen Aufbewahrungspflicht
muss also eine entsprechende Sicherungsabrede zwi-
schen dem Dritten (Sicherungsgeber, grundsatzlich

der Aktionar) und dem Meldepflichtigen (Sicherungs-
nehmer) 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 Sicherungs-
nehmer Ubereignet, die Aktien also beim Dritten liegen,
wahrend im Fall von Nr. 8 der Meldepflichtige die Aktien
halt (verwahrt). Gegenuber 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 Stimm-
rechten verbundenen Aktien gerade nicht erforderlich.

1.2.5.9 Gleichstellung von Tochterunter-
nehmen (§ 34 Abs. 1 Satz 2 WpHG)

Dem Meldepflichtigen werden nach § 34 Abs. 1

Satz 2 WpHG auch alle Stimmrechte in voller Hohe zu-
gerechnet, die dem Tochterunternehmen selbst nach
Satz 1 Nr. 2 bis 8 zugerechnet werden.>

1.2.5.10 Abgestimmtes Verhalten
(§ 34 Abs. 2 Satz 1 und 2 WpHG)

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

Gemal § 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Melde-
pflichtigen Stimmrechte eines Dritten aus Aktien des
Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, mit dem der Meldepflichtige oder
sein Tochterunternehmen sein Verhalten in Bezug auf
diesen Emittenten auf Grund einer Vereinbarung oder in
sonstiger Weise abstimmt, in voller Hohe zugerechnet,

59 Zwar ist in Art. 10 Buchst. e) der Transparenzrichtlinie Il geregelt, dass
nur bestimmte Zurechnungstatbestande (Art. 10 Buchst. a) bis d) der
Transparenzrichtlinie II) fir das Mutterunternehmen des Zurech-
nungsempfangers gelten. § 34 Abs. 1 Satz 2 WpHG erweitert dies auf
samtliche Zurechnungstatbestande in Anlehnung an den Gleich-
lauf mit Gbernahmerechtlichen 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).

60 § 34 Abs. 2 WpHG basiert auf Art. 10 Buchst. a) der Transparenzricht-
linie, entspricht diesem aber nicht wortlautgetreu. Auch hier gilt eine
Ausnahme vom europarechtlichen Grundsatz der Maximalharmo-
nisierung aufgrund des Gleichlaufs mit der tbernahmerechtlichen
Parallelvorschrift des § 30 Abs. 2 WpUG.
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wobei Vereinbarungen in Einzelféllen ausgenommen
sind. GemaB § 34 Abs. 2 Satz 2 WpHG setzt ein abge-
stimmtes Verhalten dabei voraus, dass der Meldepflich-
tige oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich
Uber die Austibung von Stimmrechten verstandigen oder
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Ande-
rung der unternehmerischen Ausrichtung des Emitten-
ten in sonstiger Weise zusammenwirken.

Bei der Stimmrechtszurechnung wegen abgestimmten
Verhaltens kommt es dabei nicht darauf an, ob der Mel-
depflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene Aktien
halt oder ihm Stimmrechte aufgrund anderer Zurech-
nungstatbestande zuzurechnen sind. Denn der von einer
Zurechnung nach § 34 Abs. 2 WpHG zu erfassende fakti-
sche Einfluss des Meldepflichtigen kann auch ohne eine
eigene gesellschaftsrechtliche Vermittlung durch vom
Meldepflichtigen gehaltene Aktien bzw. ihm zuzurech-
nende Stimmrechte anderweitig auf einer ausreichend
sicheren Koordinierungsgrundlage erfolgen und sodann
Uber die Beteiligung eines Dritten als Aktionar am Emit-
tenten Wirkung entfalten.®’

[.2.5.10.1 Formen und Gegenstand
abgestimmten Verhaltens
Voraussetzung abgestimmten Verhaltens im Sinne des
§ 34 Abs. 2 WpHG ist zunéchst ein kommunikativer Vor-
gang zwischen mindestens zwei Personen, der in eine
Vereinbarung oder eine Verhaltensabstimmung in sons-
tiger Weise miinden muss.5?
§ 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG beinhaltet die beiden Formen
abgestimmten Verhaltens: ,Vereinbarungen” (1. Fallgrup-
pe) in diesem Sinne sind jedenfalls Stimmrechts- und
Poolvertrage; in Betracht kommen aber grundsatzlich
alle Vertragsformen des Zivilrechts. Die ,Verhaltensab-
stimmung in sonstiger Weise"” (2. Fallgruppe) soll hin-
gegen jene Formen eines Ubereinstimmenden Willens
erfassen, in denen es nicht zu einem formalen Vertrags-
schluss kommt (z. B. sog. Gentlemen's Agreement).
§ 34 Abs. 2 Satz 2 WpHG nimmt Bezug auf den Gegen-
stand der Abstimmung: Abgestimmtes Verhalten kann
einmal die Verstandigung des Meldepflichtigen oder
seines Tochterunternehmens und eines Dritten Uber die
Auslibung von Stimmrechten auf der Hauptversamm-
lung des Emittenten betreffen. Ob es tatsachlich zur

61 Das entspricht dem Sinn und Zweck der Zurechnungsvorschriften des
§ 34 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG, namlich die Méglichkeit der Einfluss-
nahme auf die Stimmrechtsaustibung offenzulegen, vgl. dazu BGH,
Urteil vom 19.07.2011 — Il ZR 246/09, juris-Rz. 32.

62 OLG Dusseldorf, Urteil vom 13.06.2013 —1-6 U 148/12, 6 U 148/12,
juris-Rz. 131: ,(...) Voraussetzung der Zurechnung ist namlich eine auf
die Willensbildung des Emittenten abzielende gegenseitige Koordi-
nierung der Verhaltensweisen aufgrund eines bewussten geistigen
Kontaktes."

Auslibung kommt, ist dabei unerheblich, ausreichend ist
der entsprechende Wille der sich abstimmenden Perso-
nen. Daneben kann Gegenstand des abgestimmten Ver-
haltens auch jedes andere Zusammenwirken in sonstiger
Weise mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen
Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emit-
tenten sein.

Die in § 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG beschriebenen Formen
der Verhaltensabstimmung (,Vereinbarung” oder ,in
sonstiger Weise") finden gleichermalBen Anwendung

auf beide der in Satz 2 geregelten Gegenstédnde abge-
stimmten Verhaltens (,Verstandigung tUber Stimmrechts-
auslibung” und ,Zusammenwirken in sonstiger Weise
mit dem Ziel dauerhafter und erheblicher Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung”).

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

Das Merkmal des Zusammenwirkens in sonstiger Weise
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen An-
derung der unternehmerischen Ausrichtung soll auch
eine Verhaltensabstimmung auBerhalb der Hauptver-
sammlung erfassen.®® Vom Begriff ,unternehmerische
Ausrichtung” sind jedenfalls der satzungsmaBige Ge-
sellschaftszweck 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 MaBnahmen, die das Unternehmen als
Ganzes betreffen.5 Es sollen nur Félle erfasst werden, bei
denen die Einflussnahme auf die unternehmerische Aus-
richtung auch tatséchlich Ziel des abgestimmten Verhal-
tens ist.®>

Eine dauerhafte Anderung hinsichtlich des Emittenten
liegt vor, wenn ein Ende der Auswirkungen nicht abseh-
bar ist. So kann eine Einflussnahme der Aktionare, die zu
einem Ausscheiden eines oder mehrerer Vorstandsmit-
glieder fuhrt, jedenfalls als dauerhaft qualifiziert werden.
Die Erheblichkeit einer Anderung kann nur im Verhiltnis
zu den Parametern des Unternehmens bewertet werden.
Zu berlcksichtigen sind dabei u. a. wirtschaftliche Gro-
Benunterschiede. Letztlich kommt es auf eine Gesamt-
schau der Anderungen in Bezug auf das Unternehmen

63 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs.
16/9821, S. 11.

64 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).

65 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs.
16/9821, S. 12.
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an. Eine abstrakte Einzelaufzéhlung erheblicher bzw.
nicht erheblicher Anderungen ist nicht méglich.

Nach der Gesetzesbegriindung zum Risikobegrenzungs-
gesetz® 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 Manahmen
wie z.B. die Ausnutzung genehmigten Kapitals oder den
Ruickkauf eigener Aktien ablehnt, nicht angezeigt. Denn
den Fallen des Erhalts des status quo liege keine langer-
fristig angelegte Strategie zugrunde, da die Verhinde-
rung von Veranderungen die Unternehmenspolitik nicht
(mit)gestalte.

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.).%8 Im Rahmen
eines fremdnitzigen Verwaltungstreuhandverhaltnis-
ses werden somit Stimmrechte eines Dritten, der sein
Verhalten mit dem Treugeber abgestimmt hat, dem
Treuhander vorbehaltlich einer eigenen Beteiligung an
der Abstimmung nicht nach § 34 Abs. 2 WpHG zuge-
rechnet.®®

1.2.5.10.2 Einzelfallausnahme@

Gemal § 34 Abs. 2 Satz 1 Hs. 2 WpHG ist eine Stimm-
rechtszurechnung ausdrticklich ausgeschlossen bei
Vereinbarungen in Einzelfallen. Zur Konkretisierung des
Einzelfallbegriffs kommt es auf die Abgrenzung zwi-
schen ,langerfristig angelegte Strategie zur gemein-
samen Verfolgung unternehmerischer Ziele” und blo3
.punktuelle Einflussnahme auf den Emittenten” an.”®
Keine Félle der Einzelfallausnahme sind Abstimmun-
gen in sonstiger Weise zur dauerhaften und erheblichen
Anderung der Ausrichtung des Unternehmens, denn
dann liegt schon keine bloB punktuelle Einflussnahme
vor. Es kommt auch nicht entscheidend darauf an, ob
die Anderung der Ausrichtung das Resultat nur einer

66 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3, 4.

67 Vgl. Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz,
BT-Drs. 16/9821, S. 11.

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

69 Vgl. BGH, Urteil vom 19.07.2011 — Il ZR 246/09, Leitsatz 2, der mit
dieser Entscheidung ein Judikat des OLG Miinchen vom 09.09.2009 -
7 U 1997/09, aufgehoben hat, in welchem das OLG Miinchen eine
Stimmrechtszurechnung (auch) auf einen — als Eigentiimer nach § 21
Abs. 1 WpHG a.F. mitteilenden — Treuhander angenommen hatte,
weil sich der Treugeber mit anderen Aktiondren/Stimmrechtsinhabern
in einer Verhaltensabstimmung nach § 22 Abs. 2 WpHG a.F. befand.
Der Treuhdnder habe keine Méglichkeit der Einflussnahme auf die
Ubrigen Stimmrechte, wenn lediglich der Treugeber am ,acting in
concert” beteiligt ist.

70 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs.
16/9821, S. 12.

einzelnen Hauptversammlung des Emittenten ist oder
auf vielen einzelnen Beschliissen beruht. Strategien sind
Grundsatzentscheidungen, welche die prinzipielle Rich-
tung des vom Unternehmen eingeschlagenen Weges
bestimmen.”" Punktuelle Einflussnahmen, die nicht als
abgestimmtes Verhalten gelten sollen, liegen nach Auf-
fassung des Gesetzgebers regelmaBig vor, wenn einzel-
ne Abstimmungen Uber unterschiedliche Gegensténde
oder wiederholte Abstimmungen zum selben Sachver-
halt vorliegen. Die bloBe Abstimmung tber mehrere
Beschlussgegenstdande der Hauptversammlung soll allein
nicht zur Stimmrechtszurechnung fithren.”? Wiederum
ist anhand des Einzelfalls in Bezug auf die Auswirkungen
auf das Unternehmen zu prifen. Eine abstrakte Aufzah-
lung von Einzelféllen im Sinne der Norm ist nicht mog-
lich. Folgende Kriterien kdnnen dabei zur Bewertung
herangezogen werden: (Auswirkungen auf) Unterneh-
mensgegenstand, Umsatz, Gewinn, Verschuldung, Ar-
beitnehmeranzahl, Besetzung der Leitungsorgane, Ge-
schaftsbereiche, Vertriebsbereiche etc.”

1.2.5.10.3 Rechtsfolge: wechselseitige
Stimmrechtszurechnung
Folge von § 34 Abs. 2 WpHG ist eine wechselseitige
Zurechnung samtlicher an der Verhaltensabstimmung
beteiligten Stimmrechte. Das bedeutet, jeder Melde-
pflichtige, der an der Abstimmung auf Grund einer Ver-
einbarung oder in sonstiger Weise beteiligt ist, erhalt
samtliche — in die Verhaltensabstimmung eingebrach-
ten — Stimmrechte der anderen Beteiligten zugerechnet.
Generell nicht entscheidend flr eine Zurechnung nach
allen mdéglichen Varianten des abgestimmten Verhal-
tens ist, dass dieser Meldepflichtige selbst mit Stimm-
rechten verbundene Aktien halt oder ihm Stimmrechte
auf Grund anderer Zurechnungstatbestande (also § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1-8 WpHG) zuzurechnen sind. Somit
kann allein die Zurechnung nach § 34 Abs. 2 WpHG zur
Entstehung von Mitteilungspflichten nach § 33 Abs. 1
Satz 1 WpHG fihren.
Auf die tatsachliche Einflussnahmemaglichkeit eines
an der Abstimmung Beteiligten auf die Entscheidung,
wie gemeinschaftlich abgestimmt werden soll, kommt
es furr die Zurechnung nicht an. Fir die bisweilen in der

71 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3, 4.

72 Bericht des Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drs.
16/9821, S. 12.

73 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 ungestorte Kommunikation
zwischen den Aktiondren durch den Zurechnungstatbestand des
§ 34 Abs. 2 WpHG nicht behindert werden soll (Abstimmung tber
die Erhaltung des status quo durch Ablehnung unternehmerischer
MaBnahmen, wie die Ausnutzung genehmigten Kapitals oder des
Riickerwerbs eigener Aktien).
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Kommentar
Aenderung der Verwaltungspraxis aufgrund BGH-Urteil vom 25.09.2018, II ZR 190/17, siehe FAQ-Liste


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 Hohe") ergibt, dass sédmt-
liche Stimmrechte der anderen Beteiligten zuzurechnen
sind.

Beispiel

A, B, C und D schlieBen einen Stimmbindungs-
vertrag. A halt 9,0 %, B 4,0 % und C werden Uber
eine Tochtergesellschaft 0,5 % zugerechnet. D
halt keine Stimmrechte.

Meldepflichtig sind alle vier Personen Gber
jeweils insgesamt 13,5 %. GemaB § 34 Abs. 2
WpHG zugerechnet werden hierbei A 4,5 %,

B 9,5 %, C13,0% und D 13,5 %.

Die Anzahl der zuzurechnenden Stimmrechte ist grund-
satzlich 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 ei-
nen Teil der Verhaltensabstimmung, so sind jeweils nur
diese unterworfenen Stimmrechte Zurechnungsgegen-
stand. Ist aber keine entsprechende zahlenméaBige Be-
schréankung zwischen den sich abstimmenden Personen
vereinbart worden, ist davon auszugehen, dass samtliche
Aktien und Stimmrechte des sich jeweils Abstimmenden
der Verhaltensabstimmung unterworfen wurden.’*

Beispiel

A und B schlieBen einen Stimmbindungsvertrag.
A halt 4,0 % und B 12 %. In dem Stimmbindungs-
vertrag verpflichtet sich B ausdriicklich lediglich
in Héhe von 3,0 %, sich mit A abzustimmen.
Meldepflichtig sind A und B: A teilt 7,0 % mit,
wovon ihm 3,0 % gemaB § 34 Abs. 2 WpHG zuzu-
rechnen sind. B teilt 16,0 % mit, wovon ihm 4,0 %
gemalB § 34 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind.

74 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 Poolver-
einbarung einbezogenen Aktien die — wie erwdhnt — mindestens
notwendige abstrakte Méglichkeit der Einflussnahme auf das Ab-
stimmungsverhalten, welche Voraussetzung der Zurechnung wegen
abgestimmten Verhaltens ist.”

[.2.5.10.4 Mitteilungspflichten des
Mutterunternehmens, wenn ein
Tochterunternehmen Partei eines
Stimmbindungsvertrages ist bzw.
wenn beide Unternehmen Parteien
eines Stimmbindungsvertrages sind

Gemal § 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Melde-
pflichtigen Stimmrechte eines Dritten zugerechnet, mit
dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen
sein Stimmrechtsverhalten abstimmt. Hieraus folgt, dass
dem Mutterunternehmen die Stimmrechte des Drit-
ten, mit dem sich sein Tochterunternehmen abstimmt,
ebenfalls gemaB § 34 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind,
wahrend die Stimmrechte des Tochterunternehmens
dem Mutterunternehmen gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1

Nr. T WpHG zuzurechnen sind.”

Ist das Mutterunternehmen neben dem Tochterunter-
nehmen selbst Partei eines Stimmbindungsvertrages,
sind nicht nur die Stimmrechte des Dritten, sondern
auch die Stimmrechte des Tochterunternehmens dem
Mutterunternehmen gemaB § 34 Abs. 2 WpHG zuzu-
rechnen. Daneben sind die Stimmrechte des Tochterun-
ternehmens dem Mutterunternehmen auch gemaB § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Insofern ist das
Tochterunternehmen im Sinne von § 34 Abs. 2 WpHG
selbst ,Dritter” gegentiber dem Mutterunternehmen.

Beispiele

A (4,0 %) schlieBt einen Stimmbindungsver-

trag mit B (7,0 %) ab. Beide melden insgesamt
11,0 %, wobei A 7,0 % und B 4,0 % gemaR

§ 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 § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. T 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 % gemaB § 34
Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. C meldet eben-
falls 12,0 %, wovon ihm jedoch 11,0 % gemal

§ 34 Abs. 2 WpHG und davon 4,0 % auch nach

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

75 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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Bei einer Stimmrechtsabstimmung ausschlieBlich zwi-
schen Mutter- und Tochterunternehmen empfiehlt sich
zwecks Abstimmung vorab die Kontaktaufnahme mit der
Bundesanstalt.

[.2.5.11 Wegfall der Tochterunternehmens-
eigenschaft (§ 35 Abs. 2 bis 6 WpHG)

[.2.5.11.1 Tochterunternehmen

(§ 35 Abs. 1 WpHG)
Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 35
Abs. T WpHG solche Unternehmen, die als Tochterun-
ternehmen im Sinne des § 290 HGB gelten (Nr. 1) oder
auf die ein beherrschender Einfluss ausgetibt 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).

[.2.5.11.2 Wegfall der Tochterunternehmens-
eigenschaft (§ 35 Abs. 2 bis 6 WpHG)
Der Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft ist
einheitlich in § 35 Abs. 2 bis 6 WpHG in Verbindung mit
§§ 2 und 3 TranspRLDV geregelt.
Die Ausnahme von der Tochterunternehmenseigenschaft
gilt ausschlieBlich fir WpDU und Verwaltungsgesellschaf-
ten und setzt im Hinblick auf die Ausiibung von Stimm-
rechten an bdrsennotierten Emittenten inhaltlich deren
Unabhéngigkeit von den Mutterunternehmen voraus.”®
Sind die einzelnen Unabhdngigkeitsvoraussetzungen des
§ 35 Abs. 2 bis Abs. 4 WpHG in Verbindung mit §§ 2 und
3 der TranspRLDV erfiillt, hat dies fur die Mitteilungs-
pflichten nach §§ 33 ff. WpHG zur Folge, dass von den
WpDU bzw. Verwaltungsgesellschaften gehaltene oder
verwaltete Stimmrechte den Mutterunternehmen nicht
(mehr) zugerechnet werden.

[.2.5.11.2.1 Unabhangigkeitserklarung
gegeniiber der Bundesanstalt
Die Unabhéngigkeitsvoraussetzungen fir WpDU und
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz innerhalb der EU
bzw. des EWR ergeben sich im Einzelnen aus § 35 Abs. 2
und 3 WpHG in Verbindung mit §§ 2 und 3 TranspRLDV.
Insbesondere haben die Mutterunternehmen der Bun-
desanstalt gegeniber eine schriftliche Erklarung unter
Benennung des WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft
und der diese beaufsichtigenden Behorde abzugeben,
wonach die Unabhangigkeitsvoraussetzungen vorliegen.
Diese Unabhangigkeitserkldrung beinhaltet, dass:
1. die Mutterunternehmen und andere von ihnen kon-
trollierte Unternehmen nicht durch unmittelbare oder
mittelbare Weisungen oder in anderer Weise auf die

76 Vgl. Erwdagungsgrund (21) der Transparenzrichtlinie.

Austibung der Stimmrechte einwirken und die Gesell-
schaft in jeder Hinsicht frei ist, die Stimmrechte aus den
von ihr verwalteten Aktien unabhangig von einer Ein-
flussnahme durch die Mutterunternehmen auszuiiben;

2. die Gesellschaft die Beteiligungen nach MaBgabe 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 Stimm-
rechte unabhdngig von den Mutterunternehmen
ausgelbt werden kdnnen;

4. die Personen, die Uber die Auslibung der Stimmrech-
te entscheiden, unabhangig handeln;

5. fir 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 unabhéan-
gige Kundenbeziehung zwischen den Muttergesell-
schaften bzw. den anderen von ihnen kontrollierten
Unternehmen und der Gesellschaft besteht oder fir
den zuklnftigen Fall bestehen wird.

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

Die oben genannte Erklarung ist unter Beifligung eines
Organigramms von dem bzw. jedem einzelnen Mut-
terunternehmen des WpDU bzw. der Verwaltungs-
gesellschaft abzugeben, wobei es moglich ist, dass die
Erklarungen von einem Mutterunternehmen im eigenen
sowie im Namen der (im Einzelnen aufgefiihrten) tGbrigen
Mutterunternehmen erfolgen.

Liegen die oben beschriebenen Voraussetzungen erst zu
einem spéteren Zeitpunkt (also nachdem die Mutterun-
ternehmen mitteilungspflichtig waren und Mitteilungen
bereits abgegeben wurden) vor, sind diesen die Stimm-
rechte des WpDU bzw. der Verwaltungsgesellschaft nicht
mehr zuzurechnen. Unterschreiten die Mutterunter-
nehmen in diesen Fallen Schwellen, so sind diese nach

§ 33 WpHG wiederum mitteilungspflichtig.

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

[.2.5.11.2.2 Moglichkeit der Teilunabhangigkeit
in Unternehmensgruppen

Die Bundesanstalt hat anlasslich des Inkrafttretens
des TRL-AndRL-UmsG zum 26. November 2015 die
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Verwaltungspraxis dahingehend gedndert, dass auch
eine sog. Teilunabhangigkeit in Unternehmensgruppen
maoglich ist (Abkehr vom sog. ,alles oder nichts”-Prinzip).
So kann die oberste Konzernmutter die Unabhangig-
keit samtlicher Tochterunternehmen auch dann erklaren,
wenn letztere untereinander weisungsabhangig sind.
Seitens der Verwaltungsgesellschaften erfolgt dann kei-
ne Stimmrechtszurechnung nach § 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 Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (KVG) sind. Die X-SE erfllt
als oberstes Mutterunternehmen die Unabhan-
gigkeitsvoraussetzungen 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 Unabhdngigkeit
der Y-GmbH und Z-AG erklaren (& 35 Abs. 3
WpHG), so dass bei diesen die Tochterunterneh-
menseigenschaft entféllt und die Stimmrechts-
zurechnung auf die X-SE unterbrochen wird (Fall
der Teilunabhangigkeit). Die X-SE musste 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.

[.2.5.11.2.3 Ausnahme vom Wegfall der
Tochterunternehmenseigenschaft
(§ 35 Abs. 5 WpHG)
Trotz des Vorliegens der oben beschriebenen Vorausset-
zungen des § 35 Abs. 2 oder Abs. 3 gilt ein WpDU bzw.
die KVG/EU-Verwaltungsgesellschaft jedoch gemaB § 35
Abs. 5 WpHG dann als Tochterunternehmen, wenn
1. das Mutterunternehmen oder ein anderes von die-
sem kontrolliertes Unternehmen seinerseits Anteile
an einem oder mehreren Sondervermdgen 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
ausliben kann.
In diesen Fallen bleibt das WpDU bzw. die Verwal-
tungsgesellschaft bezlglich dieses Sondervermo-
gens Tochterunternehmen (§ 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 borsennotierten 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 Stimmrechtsausiibung Weisungen erteilen,
gilt die KVG bezogen auf die in diesem Fonds
gehaltenen Stimmrechte (in Héhe von 1,0 % also)
als Tochterunternehmen (8§ 35 Abs. 1 WpHG).

Besteht hingegen ein klares schriftliches Mandat
zwischen KVG und dem Mutterunternehmen
Uber eine unabhangige Kundenbeziehung, gilt
die KVG hingegen nicht als Tochterunternehmen
(8 35 Abs. 3 WpHG), so dass die Stimmrechte
auch aus diesem Fonds dem Mutterunterneh-
men nicht gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen sind.

Zu beachten ist jedoch, dass ggf. das Mutter-
unternehmen als Anlegerin des Fonds 0,5 % der
Stimmrechte quotal gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1

Nr. 2 WpHG zugerechnet erhalt (fiir fremde Rech-
nung halten), was in der Summe mit anderen
Anteilen zu Schwellenberihrungen fiihren kann.

[.2.5.11.2.4 Unternehmen mit Sitz in einem
Drittstaat (§ 35 Abs. 4 WpHG)
Fur ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das
nach § 32 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit § 1 Abs. 1a
Satz 2 Nr. 3 KWG einer Zulassung fir die Finanzportfo-
lioverwaltung oder einer Erlaubnis nach § 20 oder § 113
KAGB bedirfte, wenn es seinen Sitz oder seine Haupt-
verwaltung im Inland hatte, richten sich die Vorausset-
zungen nach § 35 Abs. 4 WpHG in Verbindung mit §§ 2
und 3 TranspRLDV.
Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der
Bundesanstalt gegenliber unter Angabe des Namens
des Unternehmens und der dieses Unternehmen beauf-
sichtigenden Behorde eine schriftliche Erklarung abzu-
geben, wonach:
= die Rechtsvorschriften des Sitzstaates der Gesellschaft
vorschreiben, dass die Gesellschaft die von ihr verwal-
teten Stimmrechte in jedem Fall frei und unabhangig
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auslibt und sie die Interessen der Mutterunternehmen
oder eines anderen von ihm kontrollierten Unterneh-
mens bei Interessenkonflikten nicht beachten muss,

= die Gesellschaft geméaB den im Sitzstaat der Gesell-
schaft geltenden Rechtsvorschriften in jedem Fall die
von ihr verwalteten Stimmrechte frei und unabhangig
von den Mutterunternehmen oder von einem anderen
von den Mutterunternehmen kontrollierten Unter-
nehmen auslbt und sie die Interessen der Mutter-
unternehmen oder der anderen von den Mutterun-
ternehmen kontrollierten Unternehmen im Falle von
Interessenskonflikten nicht beachten muss,

= die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen
und der Gesellschaft dergestalt sind, dass die Stimm-
rechte unabhdngig von den Mutterunternehmen
ausgelibt werden,

= die Personen, die dartiber entscheiden, wie die Stimm-
rechte auszuliben sind, unabhangig handeln,

= fir den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder
ein anderes von den Mutterunternehmen kontrollier-
tes Unternehmen Kunde der Gesellschaft oder an den
von dieser verwalteten Vermogenswerten beteiligt ist,
ein klares schriftliches Mandat fiir eine unabhéangige
Kundenbeziehung zwischen dem Mutterunternehmen
bzw. dem anderen von den Mutterunternehmen kon-
trollierten Unternehmen und der Gesellschaft besteht
oder fur den zukilnftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben auch hier die Liste mit

Namen der Unternehmen und der sie beaufsichtigenden

Behorde(n) fortlaufend, d. h. im Falle von Anderungen,

zu aktualisieren. Ebenfalls kann ein Mutterunternehmen

die Erklarungen im eigenen Namen sowie namens und in

Vollmacht flr die anderen Mutterunternehmen abgeben.

Die Ausnahme vom Wegfall der Tochterunternehmens-

eigenschaft (§ 35 Abs. 5 WpHG) gilt entsprechend.

[.2.5.12 Mitteilungspflichten im Zusammen-
hang mit Investmentvermogen

Stimmberechtigte Aktien werden haufig in Investment-
vermdgen gehalten, die in der unterschiedlichsten Form
organisiert sein kdnnen. Sobald das Investmentvermdgen
Stimmrechtsanteile in meldepflichtiger Hohe halt, ist zu
prifen, fir welche Beteiligten Meldepflichten entstehen
kénnen. In Betracht kommen hierfiir das Investmentvermo-
gen selbst, die Verwaltungsgesellschaft und die Anleger. 77

[.2.5.12.1 Mitteilungspflichten des Investment-
vermogens (§§ 91 ff. KAGB)

Ein Investmentvermdgen kann nur dann selbst gemaf

§§ 33 ff. WpHG meldepflichtig sein, wenn es rechtlich

77 Zum Ganzen siehe Dietrich, ZIP 2016, 1612.

selbstandig ist (beispielsweise eine Investmentaktien-
gesellschaft). Ob dies der Fall ist, ist nach der jeweils an-
wendbaren Rechtsordnung zu entscheiden’8, wobei die
Abgrenzung im Einzelfall schwierig sein kann. Nur wenn
das Investmentvermogen Trager von Rechten und Pflich-
ten sein kann, ,gehdren” ihm die zum Investmentvermo-
gen gehdrenden Vermdgensgegenstande und es kann
Adressat einer Meldepflicht sein.

Ist das Investmentvermdgen hingegen nicht rechtlich
selbstandig, stellt es ein Sondervermdgen nach §§ 92 ff.
KAGB dar und kommen Mitteilungspflichten nur fir die
Verwaltungsgesellschaft sowie fur die Anleger in Be-
tracht.

1.2.5.12.2 Mitteilungspflichten der
Verwaltungsgesellschaft

Die Verwaltungsgesellschaft, die die zum Investment-

vermdgen gehdrenden stimmberechtigten Aktien oder

Instrumente verwaltet und die Stimmrechte aus den

Aktien ausubt, ist stets mitteilungspflichtig:

= |st das Investmentvermdgen rechtlich selbstandig, so
.gehoren” ihm die zum Investmentvermdgen ge-
hérenden Vermdgensgegenstande und ergibt sich
seine Mitteilungspflicht bereits aus §§ 33, 38 WpHG.
Im Fall einer externen KVG (8§ 18 KAGB) werden der
Verwaltungsgesellschaft die zum Investmentvermdgen
gehorenden Stimmrechte gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zugerechnet.

= |st das Investmentvermdgen nicht rechtlich selbstan-
dig, so ist zu unterscheiden, ob die Verwaltungsge-
sellschaft die Stimmrechte als Treuhand-Eigentimerin
fur Rechnung der Anleger hélt (sog. Treuhandldsung)
oder ob die Gegenstande des Investmentvermégens
den Anlegern als Miteigentiimern gehdren (sog.
Miteigentumsldsung)”. Fungiert die Verwaltungs-
gesellschaft rechtlich als Treuhanderin, so meldet sie
die entsprechenden Stimmrechte als direkte Inhaberin
der Stimmrechte. Im Falle der Miteigentumsldsung ist
das Eigentum an den Aktien den Anlegern zugeord-
net, die Stimmrechte werden der Verwaltungsgesell-
schaft (ebenso wie im Falle des rechtlich selbstandigen
Investmentvermdgens) gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zugerechnet.

1.2.5.12.3 Mitteilungspflichten der Anleger von
Investmentvermogen

Anleger von Publikumsinvestmentvermdgen unter-

liegen aufgrund der Bereichsausnahme nach § 1 Abs. 3

78 Geschlossene inlandische Investmentvermogen sind immer rechtlich
selbsténdig (siehe § 139 KAGB).
79 Diese Unterscheidung war kodifiziert in § 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB.
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WpHG generell keiner Mitteilungspflicht im Hinblick

auf Stimmrechte des Investmentvermdgens.

Die folgenden Ausfiihrungen zu Mitteilungspflichten

betreffen also nur die Anleger von Spezial-Invest-

mentvermaogen. Zur Ermittlung der méglichen Melde-

pflicht der Anleger ist wiederum danach zu differenzie-

ren, ob das Investmentvermdgen rechtlich selbstandig

ist oder nicht:

® |st das Spezial-Investmentvermdgen rechtlich selb-
standig und damit selbst Eigentiimerin der melde-
pflichtigen Stimmrechtsanteile, so kénnen diese einem
Anleger nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zuzurech-
nen sein, da das Investmentvermégen die Stimmrech-
te fr Rechnung der Anleger halt (§ 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 halt (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).

= |st das Spezial-Investmentvermdgen hingegen nicht
rechtlich selbsténdig, so hdngen Meldepflichten der
Anleger von der gewdhlten Zuordnung des Eigentums
an den Gegenstanden des Investmentvermdgens ab
(Treuhand- oder Miteigentumsldsung): Sind die Anle-
ger Miteigentiimer der stimmberechtigten Aktien, so
ergibt sich eine Meldepflicht nach § 33 Abs. T WpHG
aus ihrem quotalen Anteil an dem im Investmentver-
mogen gehaltenen Stimmrechtsanteil (direktes Hal-
ten); ist die Verwaltungsgesellschaft Treuhand-Eigen-
tlmerin der stimmberechtigten Aktien, so erhalten die
Anleger eine quotale Zurechnung des Stimmrechtsan-
teils als wirtschaftliche Eigentimer gemal § 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 selbstandi-
gen Fonds A 2,0 % Aktien (Miteigentumsldsung)
und im Fonds B 5,0 % Aktien desselben Wertes
(Treuhandl6sung). Anleger X ist alleiniger Anleger
des Fonds A und halt 50 % Anteile am Fonds B.

Die KVG meldet insgesamt 7,0 %, wovon ihr

2,0 % gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
zuzurechnen sind. Anleger X meldet insgesamt
4,5 %, wovon ihm 2,5 % gemal3 § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

[.2.5.12.4 Mitteilungspflichten bei nach
anderen Rechtsordnungen
aufgelegten Investmentvermogen

Die vorgenannten Ausflihrungen gelten fir auslandische

Verwaltungsgesellschaften (EU/EWR und Drittstaaten)

entsprechend. Ausgangspunkt fir die Prifung einer Mit-

teilungspflicht ist auch hier zunachst immer die Frage,
inwieweit das Investmentvermdgen rechtlich selbstan-
dig aufgelegt und wer rechtlich Eigentiimer der Aktien
ist. Nachfolgend werden einige typische Fondskonstruk-
tionen nach anderen Rechtsordnungen in Hinblick auf
die Mitteilungspflichten nach §§ 33 ff. WpHG aufgezeigt.

[.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 verander-
lichem Kapital im deutschen Recht vergleichbar. Auch
liegt ein Fonds in Gesellschaftsform vor, der sich ent-
weder selbst verwalten oder eine externe Verwaltungs-
gesellschaft benennen kann. Der SICAV gehdren die mit
Stimmrechten verbundenen Aktien.
Ihre Meldepflichten bestimmen sich daher nach § 33
WpHG. Haufig werden die Stimmrechte in diesen Fal-
len von sog. Investmentmanagern ausgelibt. Da diese
regelmaBig die Stimmrechte nach eigenem Ermessen
ausliben koénnen, erfolgt hier eine Zurechnung nach § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG (vgl. extern verwaltete Invest-
mentaktiengesellschaft).
Daneben kann es zu einer Zurechnung auf die Anleger
nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kommen, weil die
(Spezial-)SICAV die Aktien Ublicherweise fiir Rechnung
der Anleger halt. Die Anteile an der SICAV stellen zu-
gleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem
Anteil von mehr als 50 Prozent an der SICAV, die auch
KVG ist, auch eine Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. T WpHG denkbar ist.

[.2.5.12.4.2 Rechtlich selbstandige Fonds

Im angloamerikanischen Rechtskreis haben Fonds haufig
eine eigene Rechtspersonlichkeit (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 aus-
Uben. Da diese regelmaBig die Stimmrechte nach eige-
nem Ermessen austiben kdnnen, 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 § 34 Abs. 1 Satz 1

Nr. 2 WpHG kommen, denn die rechtlich selbstandi-
gen Fonds halten die Aktien tblicherweise fiir Rechnung
der Anleger. Die Anteile an dem Fonds stellen zugleich
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die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem Anteil an
dem Fonds von mehr als 50 Prozent auch eine Zurech-
nung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.&

Beispiele

Fonds A Limited halt 2,0 % Aktien in seinem
Vermdgen, Fonds B Limited halt 4,0 % dessel-
ben Wertes in seinem Vermogen. 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 gemaB
§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind.
Anleger X ist nicht meldepflichtig, da ihm quotal
insgesamt nur 2,4 % gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

Fonds A Limited halt 4,0 % Aktien in seinem
Vermaogen. 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 gemaf

§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen.
Anleger X meldet ebenfalls 4,0 %, wovon ihm
diese in voller Hohe nach § 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 § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zuzu-
rechnen, da der Fonds Aktien in Hohe von 80 %
fur den Anleger X halt.

Sonderfall: Teilfonds (,,Subfunds”) /Umbrella Fonds
Ausldndische rechtlich selbstandige Fonds sind bisweilen
in Teilfonds unterteilt. Diese Teilfonds haben in der Regel
jedoch keine eigene Rechtspersonlichkeit, so dass sie

als Adressat von Mitteilungspflichten nicht in Betracht
kommen, sondern nur deren Rechtstrager, der rechtlich
selbstandige (Umbrella-)Fonds. Die Summe der Antei-

le der Anleger an den jeweiligen Teilfonds entspricht in
diesen Fallen den Gesellschaftsanteilen an dem (Umbrel-
la)Fonds, so dass sich hier flr die Anleger an Teilfonds

keine Abweichungen zu den Anlegern von rechtlich
selbstandigen Fonds ohne Teilfonds ergeben. Fiir Um-
brella-Investmentaktiengesellschaften gelten die Aus-
fihrungen entsprechend.

Beispiel

Fonds A Limited hat zwei rechtlich unselbstan-
dige Teilfonds B und C. Beide Teilfonds halten
jeweils 2,0 % eines Emittenten. Die D Manage-
ment 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 %) gemal3 § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet bekommt.
Anleger X ist nicht mitteilungspflichtig, da sein
quotaler Anteil an den Stimmrechten des Emit-
tenten 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.

80 Siehe insbesondere zur Frage einer Beherrschung aufgrund Kapital-
mehrheit (ohne Stimmenmehrheit) oben unter 1.2.5.1.1.2.

1.2.5.12.5 Exkurs: Prime Brokerage

Unter dem Begriff des Prime Brokerage sind verschiede-
ne Dienstleistungen einer Bank flr einen Anleger, hau-
fig einen (Hedge) Fonds, zusammengefasst, die in ihrer
konkreten rechtlichen Ausgestaltung erheblich vonei-
nander abweichen kénnen. Nach den Erfahrungen der
Bundesanstalt bedarf es bei Einschaltung eines Prime
Brokers regelmaBig einer genauen Betrachtung der
Eigentumsverhaltnisse an den Aktien und der in diesem
Zusammenhang vereinbarten Rechte und Pflichten der
Beteiligten (Bank und Kunde) einschlieBlich der jeweils
anwendbaren nationalen Rechtsvorschriften, um die
ggf. bestehenden Mitteilungspflichten zu identifizieren.
Die nachfolgenden Ausflihrungen gelten dabei auch fir
Sachverhalte, die die Beteiligten nicht oder als atypi-
sches Prime Brokerage ansehen.

Beim Prime Brokerage raumt der Kunde der depotfih-
renden Bank regelmaBig ein (als Instrument grundsatz-
lich meldepflichtiges) Right of Use an den dem Kunden
gehdrenden Aktien ein, also das Recht, Aktien des Kun-
den aus dessen Bestand fiir 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 Eigentiimer der Aktien
ist. Das ,Right of Use" ist in diesem Fall nicht als Instru-
ment der Bank meldepflichtig, da die Bank bereits Eigen-
timerin der verwahrten Aktien ist und eine Mitteilung
gemal § 33 WpHG abgeben muss.

Emittentenleitfaden | Stand 30. Oktober 2018

Modul B | 34



Sofern die Bank ihr Right of Use auslbt, hat der Kun-

de regelmaBig einen Anspruch darauf, dass das Kon-

to wieder aufgefillt wird. Dieser Anspruch stellt fir ihn
ein grundsatzlich meldepflichtiges Instrument nach § 39
WpHG dar, wahrend sein Bestand an Stimmrechten nach
§ 33 WpHG entsprechend reduziert wird. Zur Erfillung
seiner Meldepflicht ist der Kunde insoweit auf eine kor-
rekte Information Uber den aktuellen Depotbestand
durch die Bank angewiesen.

Als zusatzliche Dienstleistung bieten Prime Broker ihren
Kunden haufig Absicherungsgeschafte an, nach denen
die Bank sich als Stillhalterin einer Put-Option anbietet
und der Kunde ihr im Gegenzug eine Call-Option ver-
kauft (sog. Collar). Meldepflichten flr Instrumente in die-
sem Zusammenhang hangen davon ab, ob die Bank als
Eigentlimerin 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 Beach-
tung schenken. In der Folge haben sowohl die Banken,
die aufgrund ihres eigenen wirtschaftlichen Interesses an
den verwahrten Aktien nicht von der Verwahrstellenaus-
nahme Gebrauch machen kénnen, siehe hierzu 1.2.6.5,
als auch die Kunden die Aktienbestande als ,direkt” hal-
tend gemeldet. Es wird in diesen Fallen empfohlen, eine
rechtzeitige Abstimmung mit der Bundesanstalt herbei-
zufiihren.

1.2.6 Nichtbertucksichtigung von Stimm-
rechten (§ 36 WpHG)

[.2.6.1 Allgemeine Hinweise

Ubersicht zu den Ausnahme-
tatbestanden

[.2.6.1.1

§ 36 WpHG sieht vor, dass Stimmrechte aus Aktien eines

Emittenten bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils

unbericksichtigt bleiben, die

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

= ausschlieBlich fur den Zweck der Abrechnung und Ab-
wicklung von Geschaften kurzfristig gehalten werden
(8 36 Abs. 3 Nr. 1);

= eine Verwahrstelle halt und nur aufgrund spezifischer
Weisungen ausliben darf (§ 36 Abs. 3 Nr. 2);

= von einem Market Maker erworben oder verauBert
werden (§ 36 Abs. 5);

= zu Stabilisierungszwecken erworben wurden (§ 36
Abs. 2);

= die Mitglieder des Européischen Systems der Zentral-
banken aufgabenspezifisch zur Verfligung gestellt
bekommen (§ 36 Abs. 4).

Stimmrechte, die nach § 36 Abs. 1 bis 5 WpHG unbe-

ricksichtigt bleiben, dirfen mit Ausnahme von durch

Verwahrstellen gehaltene Aktien (§ 36 Abs. 3 Nr. 2
WpHG) nicht ausgelibt werden (§ 36 Abs. 6 WpHG).
Nach § 38 Abs. 1 Satz 2 WpHG gelten die Ausnahmetat-
bestande des § 36 WpHG auch hinsichtlich Stimmrech-
ten aus Instrumenten.

[.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 gemalB § 36 Abs. 8 WpHG die
Vorgabe aus Art. 9 Abs. 6b und Art. 13 Abs. 4 der Trans-
parenzrichtlinie zu beachten. Diesbeziiglich 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.8'
Nach Art. 2 der KOM-VO 2015/761 sind fir die Berech-
nung der freien Bestdnde des Handelsbuchs und des
Market Makers die Stimmrechte aus Aktien nach §§ 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 samtli-
che Mutter-Tochter-Verhaltnisse mit Ausnahme der Falle
des § 35 Abs. 2 bis 6 WpHG umfasst sind, die Berech-
nung 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 Bestéande im Handelsbuch
sind wie folgt: B-AG 3,5% Stimmrechte, C-AG

1,0 % Instrumente und A-AG 2,5% Stimmrechte.
Die A-AG hat hier samtliche Handelsbuchposi-
tionen von Stimmrechten und Instrumenten zu
aggregieren. Mit 7,0% Uberschreitet die A-AG
dabei die 5%-Schwelle (gemal § 36 Abs. T WpHG)
im Handelsbuch und muss diesen Bestand daher
offen legen.

81 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 Mitteilungs-
pflichten aufgrund bedeutender Stimmrechtsanteile aus direkt gehalte-
nen (Art. 9) oder zugerechneten (Art. 10) Stimmrechtsaktien und Stimm-
rechte aus Finanzinstrumenten (Art. 13) gemeint sind. Dabei entspricht
Art. 9 der Mitteilungspflicht in § 33, Art. 10 der Zurechnungsnorm in
§ 34 und Art. 13 der Transparenzrichtlinie entspricht § 38 WpHG.
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[.2.6.1.3 Separate Anwendbarkeit der
Handelsbuch- und Market Maker-
Ausnahmetatbestinde

Sofern die Voraussetzungen der einzelnen Tatbestande

vorliegen, stehen diese nach der bisherigen Verwal-

tungspraxis der Bundesanstalt selbstandig nebenein-
ander. Das bedeutet, ein Institut, das sowohl als Market

Maker tatig ist als auch daneben Stimmrechte im Han-

delsbuch halt, kann die Hochstgrenzen der beiden Tat-

bestande jeweils in vollem Umfang in Anspruch nehmen.

Allerdings ist diese Praxis auf européischer Ebene in der
Diskussion, so dass sich im Zusammenhang mit einer
europaischen Vereinheitlichung zukiinftig Anderungen
ergeben kénnen.

Beispiel (Spalte 1 der unteren Tabelle)

Ein Unternehmen hélt 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 Mitteilungs-
pflicht des Unternehmens, da es die zuldssigen
Hochstgrenzen im Handels- und Market
Maker-Bestand nicht Gberschreitet und mit
seinem Anteil im Anlagebestand unterhalb der

3 %-Schwelle bleibt. Eine Zurechnung auf dessen
Mutterunternehmen erfolgt ebenfalls nicht.

Tabelle 1: Weitere Beispiele

1.2.6.2 Handelsbuch (§ 36 Abs. 1 WpHG)
[.2.6.2.1 Nichtberiicksichtigung von
Stimmrechten im Handelsbuch

Nach § 36 Abs. 1 WpHG bleiben Stimmrechte aus Aktien
eines Emittenten mit dem Herkunftsstaat Bundesrepublik
Deutschland bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils
unberiicksichtigt, 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 Stimm-
rechte betrdgt und

3. sicherstellt, dass die Stimmrechte aus den betreffen-
den Aktien nicht ausgetbt und anderweitig genutzt
werden, um auf die Geschaftsfiihrung des Emittenten
Einfluss zu nehmen.

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

Eines Befreiungsantrags zur Nutzung der Handels-
buchausnahme bedarf es nicht; ebenso wenig eines
Testats des Wirtschaftsprifers, dass die Stimmrechts-
aktien im Handelsbuch rechtskonform gehalten wurden.

Beispiel 1 2 3 4 5 6 7 8

Anlagebestand 29% 29% 4,0 % 29% 29% 2,9% 9,0 % 29%

Handelsbuch 49 % 50 % 50 % 51% 0% 0% 0% 50 %

MM-Bestand 1,0% 0% 0% 0% 6,0 % 10,0 % 2,0% 9,9 %

gesamt 8,8 % 79 % 9,0 % 8,0 % 89 % 12,9 % 11,0 % 17,8 %
3%

Idepflichti 3% 3%
meldepflichtige ) . 39 . 59 )
Schwellen

5% 5%
10 %
ausiibbare 29% 29% 40% 8,0% 29% 12,9 % 9,0 % 29%
Stimmrechte
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[.2.6.2.2 Nichtberiicksichtigung bis zu einem
Stimmrechtsanteil von einschliefdlich
5 Prozent

Stimmrechte aus Aktien, die im Handelsbuch gehalten

werden, gelten bis einschlieBlich 5 Prozent vollumfang-

lich als ausgenommen; ab 5 Prozent plus ein Stimmrecht

sind die Stimmrechte jedoch vollumfanglich zu berlck-

sichtigen.

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 beriicksich-
tigen 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 Melde-
pflicht ausgeldst wird, da die 10 %-Schwelle nicht
erreicht oder Gberschritten wird.

Die vollumfangliche Nichtberlcksichtigung von Stimm-
rechten 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
Uber 10,5 % hatte es abgegeben. VerduBert das
WpDU 3 % aus dem Handelsbuch, wird eine
Mitteilungspflicht fir das Unterschreiten der

10 %- und 5 %-Schwelle auf 3,5 % ausgelost, da
die 4 % im Handelsbuch vollumfanglich nicht zu
berticksichtigen sind.

[.2.6.2.3 Nichtberticksichtigung von
Stimmrechten aus Instrumenten
(§ 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 Stimmrechte gemaR
§§ 33 und 34 WpHG als auch Instrumente zusammen-
zurechnen (horizontale Aggregation). Erst nach Zusam-
menrechnung ist eine Nichtbericksichtigung nach § 36
Abs. 1 WpHG zu prifen.

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

[.2.6.3.1 Stabilisierung nach Maf3gabe der
Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 bzw.
Marktmissbrauchsverordnung

Nach § 36 Abs. 2 WpHG bleiben Stimmrechte aus Aktien

bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils unbertick-

sichtigt,
= die gemaB der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 8 zu
Stabilisierungszwecken erworben wurden,

= wenn der Aktieninhaber sicherstellt, dass die Stimm-
rechte aus den betreffenden Aktien nicht ausgetibt
werden und nicht anderweitig genutzt werden, um auf
die Geschéftsfiihrung des Unternehmens Einfluss zu
nehmen.

Die Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 legte bis zu ihrer

Aufhebung zum 3. Juli 2016 die Bedingungen von Ruick-

kaufprogrammen und MaBnahmen zur Stabilisierung

des Kurses von Finanzinstrumenten fest; sie wurde durch

Art. 37 Satz 1 der Marktmissbrauchsverordnung® auf-

gehoben. Seit dem 3. Juli 2016 gilt fur Stabilisierungs-

maBnahmen Art. 5 Abs. 4 der Marktmissbrauchsverord-

nung i.V.m. der Delegierten Verordnung (EU) 2016/1052

der Kommission vom 8. Marz 2016.

1.2.6.3.2  Begriff der (Kurs-)Stabilisierung

Als Kursstabilisierung gilt jeder Kauf bzw. jedes Ange-
bot zum Kauf relevanter Wertpapiere und jede Transak-
tion mit vergleichbaren verbundenen Instrumenten, die
Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute im Rahmen eines
signifikanten Zeichnungsangebots fir diese Wertpapiere
mit dem alleinigen Ziel tatigen, den Marktkurs dieser
relevanten Wertpapiere fiir einen im Voraus bestimmten
Zeitraum zu stUtzen, wenn auf diese Wertpapiere Ver-
kaufsdruck besteht (Art. 3 Abs. 2 Buchst. d) der Markt-
missbrauchsverordnung).

Hierdurch soll das Vertrauen der Anleger und der Emit-
tenten in die Finanzmarkte insbesondere im Fall von
groBeren Aktienemissionen gestarkt werden. 8

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

83 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom 16.04.2014, ABI. L 173 vom
12.06.2014, S. 1.

84 Vgl. Erwagungsgrund (6) der KOM-VO (EU) 2016/1052.
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Praxisrelevant sind die ergédnzenden Stabilisierungs-
maBnahmen im Zusammenhang mit der Vereinbarung
von Mehrzuteilungsoptionen, die bei Uberzeichnung
der Aktien zum Einsatz kommen (sog. Greenshoe-Opti-
on). Dabei erlaubt diese Vereinbarung der (oder den im
Konsortium handelnden) Emissionsunternehmen im sog.
Underwriting Agreement, Zeichnungs- oder Kaufange-
bote Uber das urspriinglich geplante Platzierungsvolu-
men hinaus anzunehmen. Durch die Einrdumung solch
einer Uberzeichnungsreserve, die einer Wertpapierfirma
oder einem Kreditinstitut im Rahmen des Zeichnungs-
angebots zugestanden wird, kdnnen innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums nach der Emission der Wertpapiere
eine bestimmte Menge dieser Wertpapiere zusétzlich
zum Ausgabekurs erworben werden.®

[.2.6.3.3 Adressaten der Ausnahmeregelung
Nach der Definition der Kursstabilisierung kommen als
Adressaten der Ausnahmeregelung nach § 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 flr StabilisierungsmaBnahmen nicht in
Betracht fiir Rickibertragungsanspriiche (= Instrument
im Sinne des § 38 WpHG) von Altaktiondren, die den
Emissionsunternehmen zum Zwecke der Belieferung von
Mehrzuteilungen Altaktien (= Mehrzuteilungsaktien) zur
Verfligung stellen.

1.2.6.4 Abrechnung und Abwicklung
(§ 36 Abs. 3 Nr. 1 WpHG)

Die Befreiung gilt nur fiir das sog. Clearing & Settlement
im engeren Sinne, d. h. die entsprechenden Aktien mus-
sen ausschlieBlich zum Zweck der Abrechnung und Ab-
wicklung bérslich oder auBerborslich erworben worden
sein. Zusatzliche Voraussetzung ist, dass die Aktien nicht
langer als drei Handelstage gehalten werden.

Das Clearing & Settlement-Geschéaft muss nicht alleinige
Dienstleistung des Unternehmens sein, der Aktiener-
werb muss jedoch ausschlieBlich ein Clearing & Settle-
ment-Geschaft darstellen.

Die Bundesanstalt hat inzwischen die Verwaltungspraxis
hinsichtlich Mitteilungspflichten bei Zeichnung neuer
Aktien durch ein Emissionsunternehmen oder Emissions-
konsortium (8§ 185, 186 Abs. 5 AktG) gedndert. In diesen
Féllen ist davon auszugehen, dass Aktien ausschlieB3-

lich fiir Zwecke der Abrechnung und Abwicklung ge-
halten werden. Sofern die weiteren Voraussetzungen

von § 36 Abs. 2 Nr. T WpHG erfiillt sind, missen Emissi-
onsunternehmen oder -konsortien solche Aktien nicht
beriicksichtigen. Hintergrund fiir die Anderung der
Verwaltungspraxis ist die Einfihrung des Ausnahmetat-
bestandes fir das Halten von Aktien im Zusammenhang
mit StabilisierungsmaBnahmen (§ 36 Abs. 2 WpHG) —
wenn derartige Geschafte keine Meldepflicht ausldsen,
so ware es widerspriichlich, von einer Mitteilungspflicht
fur die Zeichnung solcher Aktien auszugehen.

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

1.2.6.5 Verwahrstellen (§ 36 Abs. 3
Nr. 2 WpHGQG)

Die Verwahrstellenausnahme gemaf § 36 Abs. 3 Nr. 2
WpHG erfasst im deutschen Rechtsraum die Tatigkeit
von Finanzdienstleistungsinstituten gemaf § 1 Abs. 1

Nr. 5 KWG (Verwahrung und Verwaltung von Wertpa-
pieren fur andere [Depotgeschaft]). Die Ausnahmevor-
schrift hat im deutschen Rechtsraum allerdings eine nur
geringe praktische Bedeutung, da sie nur solche verwah-
renden Institute erfasst, die rechtliche Eigentiimer der
verwahrten Aktien sind und die (der Verwahrstelle geho-
renden) Stimmrechte aus den verwahrten Aktien nur auf
Grund von schriftlichen oder tUber elektronische Hilfs-
mittel erteilten Weisungen austiben.

Nach deutschem Recht wird die verwahrende (Depot-)
Bank in aller Regel nicht Eigentimerin der verwahr-

ten Aktien, eine Nichtberiicksichtigung gemal § 36

Abs. 3 Nr. 2 WpHG kommt dann nicht in Betracht; fer-
ner erhalten die Depotbanken regelmaBig 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 auslben dirfen.8

Der praktische Hauptanwendungsfall sind daher Ver-
wahrstellen von Fondsgesellschaften (,depositories”)

im Ausland, da hier die Verwahrstellen Eigentum an den
verwahrten Aktien erlangen konnen. Den wirtschaftlich
berechtigten Fonds sind die Stimmrechte zuzurechnen
(§ 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 Verwal-
tungspraxis der Bundesanstalt kann die Ausnahmevor-
schrift des § 36 Abs. 3 Nr. 2 WpHG nur dann in Anspruch
genommen werden, wenn sich die Tatigkeit des deposi-
tory auf die reine Verwahrung beschrénkt. Werden tber
die reine Verwahrung hinaus noch andere Absprachen

85 Siehe hierzu Art. 1 Buchst. e)- g) der KOM-VO (EU) 2016/1052.

86 Siehe hierzu bereits unter 1.2.5.6.4.
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zwischen depository und Kunde getroffen, die dem de-
pository unter bestimmten Voraussetzungen (wirtschaft-
liche) Rechte an den verwahrten Aktien gewahren, z.B.
im Rahmen des Prime Brokerages, so kann von der Ver-
wahrstellenausnahme kein Gebrauch gemacht werden.
Sofern die Verwahrstellenausnahme eingreift (und wenn
die Verwahrstelle Eigentiimerin der verwahrten Aktien
ist), unterbleibt die Benennung der Verwahrstelle in

den Mitteilungen (vgl. Nr. 4 im einheitlichen und ver-
pflichtenden Meldeformular nach § 12 Abs. 1 WpAV

in Verbindung mit der Anlage zur WpAV).

Beispiel

Verwahrstelle X, Luxemburg, ist Eigentlimerin 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 Verwah-
rung 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 berlcksichtigen
muss und Fonds B Limited weniger als 3 % halt.

Mitteilungspflichtig sind jedoch Fonds A Limited
und C Management Limited: Fonds A Limited
erhélt 4 % gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
als beneficiary zugerechnet, C Management
Limited erhalt insgesamt 6,5 % gemal § 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet. Beide diirfen
jedoch nicht Verwahrstelle X in ihren Mitteilun-
gen benennen.

1.2.6.6 Market Maker (§ 36 Abs. 5 WpHG)

Market Maker ist nach der Legaldefinition in § 36 Abs. 5
WpHG, wer an einem Markt dauerhaft anbietet, Aktien
oder sonstige Instrumente im Wege des Eigenhandels
zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu verkau-
fen. Der Begriff Market Maker in § 36 Abs. 5 WpHG ent-
spricht den Anforderungen des Art. 2 Abs. 1 Buchst. n)
der Transparenzrichtlinie und erfasst die Tatigkeit an
einem offentlich zuganglichen Markt, in welchem sich
der Market Maker zur Herstellung der Liquiditat eines
bestimmten Wertpapiers durch das Einstellen von sog.
quotes als Kaufer oder Verkaufer in diesem Markt an-
bietet. Der Begriff ist damit enger als der Begriff in Art. 2
Abs. 1 Buchst. k) der EU-LeerverkaufsVO, der auch die

Ausflhrung von Kundenauftradgen oder Auftragen, die
sich aus einem Handelsauftrag eines Kunden ergeben,
umfasst.
Fir die Einordnung als Market Maker ist hierbei nicht
die Bezeichnung als Market Maker entscheidend, son-
dern dass der Akteur (bspw. als Designated Sponsor) die
Merkmale eines Market Makers erfillt und insoweit als
ein Market Maker anzusehen ist.
Der Bestand eines Market Makers gilt als befreit, wenn
die betreffende Person
= in ihrer Eigenschaft als Market Maker handelt,
= eine Zulassung nach § 32 Abs. 1 Satz 1i.V.m. § 1
Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG besitzt,
= nicht in die Geschéftsfihrung des Emittenten eingreift
und keinen Einfluss auf diesen dahingehend ausiibt,
die betreffenden Aktien zu kaufen oder den Preis der
Aktien zu stlitzen, und
= der Bundesanstalt unverziiglich, 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
gegeniber der Bundesanstalt, wenn er Aktien oder
sonstige Instrumente nicht mehr dauerhaft anbietet (§ 4
Abs. 1 TranspRLDVO). Beide Anzeigen kdnnen per Post
oder per Fax an die Bundesanstalt erfolgen.
Stimmrechte aus Aktien, die im Market Maker-Be-
stand gehalten werden, gelten bis 10 Prozent minus ein
Stimmrecht vollumféanglich als befreit; ab 10 Prozent
Stimmrechte aus Aktien sind die Stimmrechte vollum-
fanglich 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 berticksich-
tigen. Erwirbt er zusatzliche 3 % Stimmrechte aus
Aktien fir den Market Maker-Bestand, entsteht
eine Meldepflicht fiir das Uberschreiten der 5 %-,
10 %- und 15 %-Schwelle auf 16 %.

Die vollumféngliche Nichtbericksichtigung von Stimm-
rechten aus Aktien im Market Maker-Bestand gilt wieder,
sobald der Market Maker-Bestand weniger als 10 Pro-
zent betragt.
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Beispiel

VerauBert im obigen Beispiel (16 % insgesamt,
davon 12 % im Market Maker-Bestand) der
Market Maker wieder 5 % aus seinem Market
Maker-Bestand, wird eine Mitteilungspflicht
fur das Unterschreiten der 15 %-, 10 %- und

5 %-Schwelle auf 4 % ausgeldst, da die 7 % im
Market Maker-Bestand vollumfanglich nicht zu
berticksichtigen sind.

Der Market Maker muss auf Verlangen der Bundesan-
stalt nachweisen konnen, welche Aktien oder sonstigen
Instrumente er in seiner Eigenschaft als Market Maker
halt und in welcher Héhe — kann er das nicht, kann die
Bundesanstalt anordnen, dass er die Aktien oder sonsti-
gen Instrumente auf einem gesonderten Konto verwahrt
(§ 4 Abs. 2 TranspRLDVO).

1.2.7 Mitteilungen von Mutterunter-
nehmen, sog. Konzernmeldungen
(§ 37 WpHQG)

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

[.2.7.1 Konzernmeldung

Bei einer Konzernmeldung werden Beteiligungsverdnde-
rungen oder -bestdnde innerhalb eines Konzerns in nur
einer einzigen Stimmrechtsmitteilung durch das Mutter-
unternehmen mitgeteilt. Das Gesetz (§ 37 WpHG i.V.m.
§ 12 Abs. 2 WpAV) beschréankt diese Form der Mittei-
lung nicht auf Konzerne im aktienrechtlichen Sinn, son-
dern lasst eine einzige Mitteilung fir samtliche Mutter-
Tochter-Verhaltnisse (§ 35 Abs. 1 WpHG) zu. In einer
Konzernmeldung gibt das Mutterunternehmen eine
eigene Mitteilung ab und meldet folglich seine eigenen
direkt und indirekt gehaltenen Bestande. Konzernmel-
dungen sind daher nicht moglich in den Fallen von § 35
Abs. 2 bis 6 WpHG, da in diesen Fallen das meldepflich-
tige Unternehmen nicht als Tochterunternehmen gilt.
Nach der gesetzlichen Regelung besteht eine Mittei-
lungspflicht nach §§ 33, 34 WpHG grundsatzlich fur
jedes Unternehmen innerhalb eines Konzerns, dessen

Stimmrechtsanteil eine meldepflichtige Schwelle berihrt.

Durch die Konzernmeldung werden jedoch die Melde-
pflichten des oder der Tochterunternehmen mit erfillt,

da die Meldung des Mutterunternehmens bereits die
melderelevanten Informationen in Bezug auf ihre Toch-
terunternehmen enthalt. Denn jedes Unternehmen eines
Konzerns muss im verbindlichen Meldeformular (dort
unter Ziff. 8.) Informationen zum gesamten Konzern in
seine Mitteilung aufnehmen.

Hierbei ist es nach dem Willen des Gesetzgebers un-
schadlich, dass im Einzelfall die in der Mitteilung des
Mutterunternehmens enthaltenen Informationen in
Bezug auf ihre Tochterunternehmen nicht 1:1 den Infor-
mationen entsprechen, die das jeweilige Tochterunter-
nehmen bei Abgabe einer eigenen Meldung offen legen
wirde. Innerhalb eines Mutter-Tochter-Verhaltnisses
sind jedoch nach dem Willen des Gesetzgebers nicht
die individuellen Bestédnde der einzelnen Konzerngesell-
schaften maBgeblich, sondern die Gesamtbestdnde an
Stimmrechten, Instrumenten und aggregierten Bestan-
den im Konzern.

Es besteht zwar keine gesetzliche Pflicht zur Abgabe
einer Konzernmeldung. Muss jedoch das oberste Mutter-
unternehmen auf Grund einer eigenen Schwellenberih-
rung bei §§ 33, 38 und/oder 39 WpHG eine Mitteilung
abgeben, werden eigene Mitteilungen der Tochterunter-
nehmen obsolet, da, wie ausgefihrt, die Mitteilung des
Mutterunternehmens bereits die melderelevanten Infor-
mationen in Bezug auf ihre Tochterunternehmen enthalt
und hierdurch die Meldepflichten der Tochterunterneh-
men als erfillt gelten; die Mitteilungspflicht des Tochter-
unternehmens entféllt damit. Freiwillige Mitteilungen
der Tochterunternehmen sind in diesen Féllen unzulas-
sig, da sie dem gesetzgeberischen Zweck — nur noch
eine Meldung im Konzern — zuwider laufen wirden.

Die befreiende Wirkung von Konzernmeldungen gilt
auch in Féllen, in denen nur auf Ebene der Tochterun-
ternehmen Meldepflichten ausgeldst werden (z.B. bei
konzerninternen Beteiligungsumhéangungen), nicht aber
auch auf Ebene des Mutterunternehmens. § 12 Abs. 2
WpAV stellt auf die ,Abgabe einer Mitteilung” durch

das Mutterunternehmen ab und nicht auf die ,Erfilllung
einer eigenen Meldepflicht” durch das Mutterunterneh-
men. Durch eine freiwillige Konzernmeldung des Mutter-
unternehmens kénnen also nicht nur Meldepflichten der
Tochterunternehmen erfillt werden, die Bundeanstalt be-
firwortet in diesen Fallen auch ausdriicklich die Abgabe
einer Konzernmeldung, da hierdurch eine Meldekontinui-
tat des Meldepflichtigen gewahrt und eine aktuelle Uber-
sicht Giber die Bestande im Konzern gegeben wird .8’

87 Vgl. auch ESMA-Q&A, abrufbar a. a. O., Nr. 25.
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1.2.7.2 Abgabe einer Konzernmeldung
mittels Meldeformular

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

[.2.8 Mitteilungspflichten beim Halten von
Instrumenten (§ 38 WpHG)
[.2.8.1 Instrumente
Mitteilungspflichten bestehen beim unmittelbaren oder
mittelbaren Halten von Instrumenteng®, die ihrem In-
haber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer
rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten
verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines
Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, zu erwerben oder ihm ein entspre-
chendes Ermessen auf Erwerb solcher Aktien einrdumen
(8§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) sowie flr Instrumente, die eine
vergleichbare wirtschaftliche Wirkung haben (§ 38 Abs. 1
Nr. 2 WpHG). Mit Inkrafttreten des TRL-AndRL-UmsG
zum 26. November 2015 wurden die bisher in den §§ 25
und 25a WpHG a. F. geregelten Mitteilungspflichten in
den neuen § 38 WpHG Uberfihrt. Dabei entsprechen
§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG dem § 25 WpHG a.F. und § 38
Abs. 1 Nr. 2 WpHG dem § 25a WpHG a.F.
Wahrend die frilhere Regelung des § 38 WpHG auf die
Maoglichkeit 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 bishe-
rigen Regelung verbunden.®? Der Anwendungsbereich
der Vorschrift ist also nach wie vor sehr weit. Nach der
Gesetzesbegriindung zu § 25a WpHG a. F. werden samt-
liche Instrumente erfasst, die einen Erwerb von Aktien
mit Stimmrechten faktisch oder wirtschaftlich ermog-
lichen.? Ausreichend ist es, wenn der Erwerb aus der
wirtschaftlichen Logik des Instruments erfolgen kdnn-
te.?! Der Begriff ,Instrument” wird in § 38 WpHG bewusst

88 § 38 WpHG spricht nur von ,Instrumenten”. Da dies dem Umstand
geschuldet ist, dass der Begriff ,Finanzinstrumente” in § 2 Abs. 4
WpHG legaldefiniert wird, dieser fiir 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.

89 Vgl. BT-Drs. 18/5010, S. 46.

90 Vgl. BT-Drs. 17/3628, S. 19.

91 Vgl. BT-Drs. 17/3628, S. 20.

nicht definiert, um so samtliche Sachverhalte zu erfas-
sen, die einen vergleichbaren wirtschaftlichen Effekt

wie Instrumente nach § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
haben. Als Instrumente werden insbesondere Call- und
Put-Optionen, Terminkontrakte und Differenzgeschafte
(Contracts for Difference) erfasst.

Eine Abweichung von der alten Rechtslage ergab sich al-
lerdings bei Instrumenten, deren Settlement durch Bar-
ausgleich erfolgt: Muss bei Instrumenten grundsatzlich
die Anzahl der zugrundeliegenden Aktien bei der Be-
rechnung nach § 38 Abs. 3 Satz 1 WpHG herangezogen
werden, so ist die Anzahl der Aktien bei Instrumenten
mit einem ausschlieBlichen Barausgleich nach § 38 Abs. 3
Satz 2 WpHG allein auf einer deltaadjustierten 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 anzuwen-
den, die der Ausgestaltung des Instruments gerecht wird
und durchgehend fiir die Berechnung angewendet wird.
Fur die weiteren Voraussetzungen, insbesondere die fir
die Berechnung zu bericksichtigenden Faktoren, wird
auf Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/761 der
Kommission vom 17. Dezember 2014 verwiesen.

Eine abschlieBende Aufzéhlung der von § 38 WpHG er-
fassten Instrumente 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 geflhr-

te und verdffentlichte indikative Liste von meldepflich-
tigen Finanzinstrumenten (,Indicative list of financial
instruments that are subject to notification requirements
according to Article 13(1b) of the revised Transparency
Directive”) nicht abschlieBend.

Im Folgenden wird daher nur auf einige typische Fall-
konstellationen und Instrumente eingegangen.
[.2.8.1.1 Instrumente nach § 38 Abs. 1 Nr. 1
WpHG

= Termingeschéfte
Typische Instrumente im Sinne von § 38 Abs. 1
Nr. T WpHG sind Termingeschéfte in Form von For-
wards/Futures und Call-Optionen, sofern nicht (nur)
das Recht auf einen Barausgleich, sondern (auch) auf
Lieferung der Aktien besteht. Unerheblich ist fir die
Eigenschaft als Instrument hingegen, ob das Instrument
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 Instrumente in schwellen-
relevanter Hohe unmittelbar oder mittelbar halt, kann
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es zu einer Schwellenberlihrung kommen, auch wenn
der Auslibungszeitraum noch nicht erreicht ist.

= Wertpapierdarlehen und Repo-Geschafte
Ruckforderungsanspriiche aus Wertpapierdarlehen
und Repo-Geschéften kénnen ebenfalls in den Anwen-
dungsbereich des § 38 Abs. 1 Nr. T WpHG fallen. Dies
gilt allerdings nur insoweit, als die Ubrigen Vorausset-
zungen erfillt sind, insbesondere also die Riickfor-
derung nur vom Anspruchsinhaber oder Zeitablauf
abhéngt. Dies ist z. B. beim unechten Pensionsgeschaft
(8 340b Abs. 3 HGB) nicht der Fall. In diesen Fallen
kommt jedoch eine Anwendung des § 38 Abs. 1 Nr. 2
WpHG in Betracht.
Ein allgemeines Problem ergibt sich im Zusammen-
hang mit § 33 Abs. 3 WpHG, auf Grund dessen auf den
Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschéfts abgestellt wird:
Auf Grund von § 33 Abs. 3 WpHG fallen beim Verleiher
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 Schwellenbe-
rihrung aus dem Rickforderungsanspruch der Wert-
papierleihe auf das Datum der Schwellenberiihrung
nach § 33 WpHG vorzuverlegen.

= Aufschiebend bedingte Kaufvertrage
Haufig enthalten Kaufvertrage, wie z. B. M&A-Vertra-
ge, aufschiebende Bedingungen. Wie bei den Termin-
geschéaften hangt hier eine Meldepflicht nach § 38
Abs. 1 Nr. T WpHG davon ab, inwieweit der Kaufer den
Bedingungseintritt einseitig herbeifihren bzw. ein-
seitig auf die Bedingung verzichten kann. Ist eine An-
wendbarkeit von § 38 Abs. 1 Nr. T WpHG zu verneinen,
sind in diesen Fallen immer noch die Voraussetzungen
von § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG zu prifen®.

[.2.8.1.2 Instrumente nach § 38 Abs. 1 Nr. 2

WpHG

® |nstrumente mit Barausgleich
Zu nennen sind hier in nicht abschlieBender Aufzah-
lung finanzielle Differenzgeschafte (Contracts for
Difference), Swaps (insbesondere Cash Settled Equity
Swaps) sowie Call-Optionen und Futures/Forwards,
sofern diese ausschlieBlich auf Barausgleich lauten.

92 Wegen der Abgrenzung zu § 33 Abs. 3 WpHG siehe oben unter
1.2.3.3.2.

Unerheblich ist, inwieweit tatsachlich eine Absicherung
durch die Gegenseite stattfindet.

Instrumente 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 vor-
sehen, diese aber noch unter einer weiteren aufschie-
benden Bedingung stehen, deren Eintritt der Halter
der Call-Option oder des Futures/Forwards nicht
einseitig herbeifiihren kann.

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

Aktienkorbe (Baskets) und Indizes

Aktienkorbe und Indizes kénnen Instrumente dar-
stellen. Nach Art. 4 der Delegierten Verordnung (EU)
2015/761 der Kommission vom 17. Dezember 2014
sind Anteile von Aktien an Aktienkérben und Indizes
nur zu berlcksichtigen, wenn entweder die Stimm-
rechte an einem bestimmten Emittenten, die Gber
Instrumente gehalten werden, die sich auf den Aktien-
korb oder den Index beziehen, mindestens ein Pro-
zent der mit Aktien verbundenen Stimmrechte des
Emittenten ausmachen oder der Wert der Aktien des
Emittenten mindestens 20 Prozent des Gesamtwertes
des Aktienkorbs oder des Indizes ausmachen.

Wandelanleihen

Da Instrumente im Sinne von § 38 WpHG sich auf
bereits ausgegebene Aktien beziehen missen, fal-

len Wandelschuldverschreibungen nur dann in den
Anwendungsbereich der Vorschrift, wenn der Emittent
bei Ausiibung des Wandlungsrechts durch den Anlei-
heglaubiger die Anleihe mit eigenen Aktien bedienen
kann. Da der Inhaber des Wandlungsrechts aber in der
Regel nicht das einseitige Recht besitzt, bereits ausge-
gebene Aktien zu erwerben, unterfallen dann diese Ins-
trumente der Meldepflicht des § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

Unechte Pensionsgeschéfte

Im Gegensatz zum echten Pensionsgeschaft (§ 340b
Abs. 2 HGB) besteht beim unechten Pensionsgeschaft
(8 340b Abs. 3 HGB) fiir den Pensionsnehmer keine
Ruckibertragungspflicht der zuvor erworbenen Aktien.
Der Pensionsnehmer ist lediglich berechtigt, die Aktien
zurlick zu Ubertragen. Insofern dhnelt 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 § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG zu beriicksichtigen. Mit
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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

Auch sog. Ketten-Finanzinstrumente sind in der Regel
Instrumente im Sinne von § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG.
Als Ketten-Finanzinstrumente werden dabei solche
Instrumente bezeichnet, deren Ausiibung zunéchst
zum Erwerb eines anderen Instruments fihrt und erst
dessen Austibung zu einem Erwerb von mit Stimm-
rechten verbundenen Aktien flhrt, z. B. Vereinbarung
einer Option mit einem Future als Basiswert.

1.2.8.1.3 Weitere Instrumente

® sog. ,Holding"-Fall

Als Instrument sieht es die Bundesanstalt in ihrer
standigen Verwaltungspraxis an, wenn ein (ggf. auf-
schiebend bedingtes) Recht zum Erwerb der Mehrheit
an einer (Holding-)Gesellschaft, die ihrerseits einen
meldepflichtigen Anteil stimmberechtigter Aktien
eines Emittenten hélt, oder ein Aussonderungsrecht an
den von der (Holding-)Gesellschaft gehaltenen Aktien
(wie z.B. bei einem treuhanderischen Halten der Ak-
tien durch die Gesellschaft fur die Gesellschafter, § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG) besteht. Nach Vollzug des
Erwerbs wird der Erwerber beherrschendes Unterneh-
men und ihm werden die Stimmrechte der (Holding-)
Gesellschaft in voller Hohe zugerechnet. In der Zeit
vor Vollzug des Erwerbs ist das Recht zum Erwerb der
Mehrheit an der (Holding-)Gesellschaft ein melde-
pflichtiges Instrument in Hohe des Stimmrechtsanteils
der Holding an dem Emittenten.

Irrevocables

Sog. Irrevocables (oder auch Irrevocable Undertakings)
spielen insbesondere bei Unternehmensiibernahmen
eine Rolle und bedeuten in diesem Zusammenhang
die unwiderrufliche Zusage zur Annahme eines An-
gebots i.S.d. WpUG. In der Praxis fallen Irrevocables

in der Regel unter die Meldepflicht des § 38 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 einrdumen. Andernfalls ist § 38 Abs. 1
Nr. T WpHG einschlégig.

Annahmen von Ubernahmeangeboten nach dem
WpUG /Wasserstandsmeldungen

Bis zur Umsetzung der TRL-AndRL im November 2015
war gesetzlich verankert, dass die Annahme von Uber-
nahmeangeboten nach dem WpUG, mit der ein auf-

schiebend bedingter Kaufvertrag tber die dem Bieter
angedienten Aktien entsprechend den Bedingungen
der Angebotsunterlage zwischen Bieter und Aktionar
zustande kommt, fir den Bieter kein meldepflichtiges
Instrument darstellt, weil der Bieter die Stimmrechts-
anteile der ihm angedienten Aktien gemaB § 23 WpUG
verdffentlicht. Trotz des Wegfalls der entsprechenden
Regelung geht die Bundesanstalt in ihrer standigen
Verwaltungspraxis weiterhin davon aus, dass fir den
Bieter in diesem Fall keine Mitteilungspflicht besteht,
da die Begriindung fiir die Ausnahme weiterhin Be-
stand hat und auf Grund der Verdéffentlichungspflich-
ten nach dem WpUG aus Transparenzgriinden kein
Bedurfnis besteht nach einer parallelen Offenlegungs-
pflicht nach dem WpHG.

Vorkaufsrechte im Rahmen von Gesellschafterverein-
barungen

Haufig enthalten Gesellschaftervereinbarungen (ins-
besondere Joint Ventures/Stimmrechtskonsortien/
Familien-Pools) eine Reihe von Erwerbs- oder Verau-
Berungsvereinbarungen zwischen den Gesellschaftern.
Solche Vereinbarungen kénnen Instrumente darstel-
len, wenn sie das Recht der lbrigen Gesellschafter auf
den Erwerb von stimmberechtigten Aktien gewahren
(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 hin-
gegen auf Anteile an einer (Holding-)Gesellschaft, die
ihrerseits die meldepflichtigen Stimmrechtsanteile halt,
so besteht in Ubereinstimmung mit der Verwaltungs-
praxis zum oben erwdhnten ,Holding-Fall” grundsatz-
lich eine Meldepflicht gemaB § 38 WpHG, weil jeder
Vorkaufsberechtigte mit dem moglichen Erwerb der
Ubrigen Gesellschafteranteile Mehrheitsgesellschafter
der Gesellschaft werden kann (§ 34 Abs. 1 Satz 1

Nr. 1 WpHG); gleiches gilt, wenn der vorkaufsberech-
tigte Gesellschafter ein Aussonderungsrecht an den
von der (Holding-)Gesellschaft gehaltenen Aktien
erhalt. Geheimhaltungsklauseln in den Gesellschaf-
tervereinbarungen sind in diesem Zusammenhang
unerheblich.

In der Praxis spielen Vorkaufsrechte in Gesellschaf-
tervereinbarungen, die darauf abzielen, einen Akti-
enbestand in einem Familienverband zu halten, eine
Sonderrolle. Um den Einfluss einer Familie auf eine
bérsennotierte Gesellschaft auch fur zukiinftige Gene-
rationen zu sichern, werden Aktien zumeist in einem
Familienpool oder in Holdinggesellschaften gebilindelt
und den anderen Mitgliedern bzw. Gesellschaftern
Vorkaufsrechte auf die Aktien oder Gesellschaftsantei-
le fur den Fall eines Pool- oder Gesellschafteraustritts
eingerdumt. Die Bundesanstalt geht in diesen Féllen
nicht (mehr) von einem grundsatzlich meldepflich-
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tigen Instrument aus, und zwar unabhéngig davon,
inwieweit den Gesellschaftern die Stimmrechte bereits
ohnehin nach § 34 WpHG, insbesondere nach § 34
Abs. 2 WpHG, zuzurechnen sind. Die Ubertragbarkeit
auf andere Konstellationen ist eine Frage des Ein-
zelfalls und sollte mit der Bundesanstalt im Vorfeld
frihzeitig abgestimmt werden.

= Tag-along- und Drag-along-Klauseln
Bei Tag-along-Klauseln handelt es sich um Mitver-
auBerungsrechte fir einen Gesellschafter, wenn der
andere Gesellschafter (hdufig der Mehrheitsgesell-
schafter) seine mit Stimmrechten verbundenen Aktien
veraufBern will. Bei Drag-along-Klauseln handelt es sich
dagegen um MitverduBerungspflichten. Aus Sicht des
Berechtigten bzw. Verpflichteten sind diese Klauseln
im Hinblick auf § 38 WpHG unerheblich.
Dies gilt auch aus Sicht des verduBerungswilligen Ge-
sellschafters, da er zwar aus seiner Sicht durch den Ver-
kauf seiner Aktien den Erwerb von mit Stimmrechten
verbundenen Aktien durch einen Dritten ermdglicht,
dieser Fall einer Erwerbsmdglichkeit durch einen Drit-
ten im Gegensatz zu § 25a WpHG a.F. von § 38 WpHG
nicht erfasst wird. Eine Mitteilungspflicht kann in die-
sen Fallen nur fiir den Dritten selbst entstehen.

= Rahmenvertrage
Bei komplexen Transaktionen oder Transaktionen, die
mehrere Teilausfihrungen beinhalten, werden haufig
Rahmenvertrédge zwischen den Parteien abgeschlossen,
die grundlegende Regelungen in Bezug auf die
Gesamttransaktion enthalten und die Klammer fiir
die Ausfiihrung der Einzeltransaktionen bilden.
Sofern diese Vertrage sich auf Instrumente beziehen
(Optionen, Contracts for Difference etc.) und die
wesentlichen Regelungen in Bezug auf Instrumente
beinhalten, insbesondere die (maximale) Hohe der
erwerbbaren Aktien, kann bereits der Abschluss eines
solchen Rahmenvertrags ein meldepflichtiges Instru-
ment 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 Instru-
ment nach § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG mehr dar,
da Pfandrechte ausschlieBlich zur Sicherung von an-
ders begriindeten Anspriichen vereinbart werden und
der Pfandglaubiger regelmaBig nicht zur Ausiibung
der Stimmrechte berechtigt sein soll.*

93 siehe hierzu bereits unter 1.2.5.3.3.

= Abfindungs-/Tauschangebote in Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvereinbarungen, Verschmelzungs-
vertrégen o.4a.
Nach der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt werden
auch Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsverein-
barungen nicht von § 38 WpHG erfasst. Eine solche
Vereinbarung in Bezug auf einen Emittenten 16st zwar
nach § 305 Abs. 1 AktG die Pflicht aus, auf Verlangen
der Ubrigen Aktionare deren Aktien gegen eine fest-
gelegte Barabfindung zu erwerben. Ein unbemerkter
Beteiligungsaufbau ist in diesem Zusammenhang
jedoch fernliegend, da die Aktiondre dem Gewinn-
abflhrungs- bzw. Beherrschungsvertrag in der
Hauptversammlung mit einer Beschlussmehrheit von
75 Prozent zustimmen mussen und die Vereinbarung
in das Handelsregister einzutragen ist (§ 294 AktG).
Damit besteht kein Bediirfnis flr eine zusatzliche
Offenlegungspflicht Gber § 38 WpHG. Der Fall dhnelt
insofern der Abgabe eines Angebots nach dem WpUG,
den der Gesetzgeber von § 25a WpHG a. F. ausgenom-
men hatte (§ 25a Abs. 1 Satz 4 WpHG a.F.).

Entsprechendes gilt fir andere gesellschaftsrechtliche
Abfindungsangebote, beispielsweise bei Verschmel-
zungen o.3., sofern die registerrechtliche Transparenz
dieser Angebote gewahrleistet ist.

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 Vereinbarung bestimm-
ter Rahmendaten fiir die sich anschlieBenden Ver-
tragsverhandlungen, beispielsweise die Vereinbarung
von Vertraulichkeit, Gewahrung einer Due Diligence,
ggf. Exklusivitat der Verhandlungen in einem fest-
gelegten Zeitraum 0.4. Nach der Verwaltungspraxis
der Bundesanstalt sind in solchen vorvertraglichen
Vereinbarungen, auch wenn sie sich auf den beabsich-
tigten Erwerb eines melderelevanten Aktienpaketes
beziehen, regelmaBig keine Instrumente zu sehen,

da ein Erwerb in Bezug auf den Gegenstand der nach-
folgenden Verhandlungen noch zu fernliegend ist.
Anders kann dies zu bewerten sein, wenn die Verein-
barung dazu fuhrt, dass die andere Seite die Abnahme
von Aktien als wahrscheinlich auffassen kann. Insofern
konnen insbesondere auch scheinbar unverbindliche,
vor Gericht nicht durchsetzbare Vereinbarungen
(Gentlemen's Agreements) als Instrument gelten,
wenn auf Grund der Vereinbarung davon ausgegan-
gen werden kann, dass es zu dem beabsichtigten
Erwerb von Aktien kommen wird.
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= Aktienemissionen und Initial Public Offerings (IPOs)
Aktienemissionen und IPOs (mit oder ohne Neu-
Emission von Aktien) stellen selbst kein Instrument
dar, sondern umfassen eine Vielzahl an unterschiedli-
chen Einzelvereinbarungen, die mehrere Meldetatbe-
stande erflllen kénnen. Fir die Frage, ob und fir wen
(Emissionbank(en), Altaktionare, Neuaktionare) welche
Meldepflichten ausgeldst 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 anschlieBend eventuelle Melde-
pflichten nach § 38 WpHG zu prifen. Auch hier ist die
Bezeichnung der Vereinbarungen durch die Parteien
nicht immer zutreffend.

Wichtig im Hinblick auf eventuelle Meldepflichten
nach § 38 WpHG ist, zwischen Altaktien und neuen
Aktien zu unterscheiden. Wie bei den Wandelanleihen
zuvor ausgefiihrt, 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 Kapitalerhdhung sein Bezugsrecht
aus und halt er dementsprechend einen Anspruch

auf Bezug von neuen Aktien, |0st dies noch keine
Meldepflicht nach § 38 WpHG aus. Demgegeniber
besitzt aber ein Altaktionar einen meldepflichtigen
Rickubertragungsanspruch, wenn er vor Eintragung
der KapitalmaBnahme in das Handelsregister Altaktien
im Wege einer Wertpapierleihe an das Bankenkon-
sortium verliehen hat (Mehrzuteilungsoption, siehe
nachfolgend).

Mehrzuteilungsoption (Greenshoe-Option)

Im Zusammenhang mit einem IPO oder der Platzie-
rung von neuen Aktien im Markt durch Emissions-
unternehmen wird haufig eine sog. Mehrzuteilungs-
option vereinbart, wonach den Emissionsunternehmen
Zugriff auf weitere Aktien eingerdumt wird, um eine
zusatzliche Nachfrage von Aktien bedienen oder diese
zur Kursstabilisierung einsetzen zu kdnnen. Diese
Méglichkeit des Zugriffs auf weitere Aktien erfolgt in
der Regel im Wege einer Wertpapierleihe, was grund-
satzlich die Pflicht zur Zuriickfihrung der entliehenen
Aktien beinhaltet. Sofern die Emissionsunternehmen
Gebrauch von dieser Option machen, kann dies beim
Verleiher, i.d.R. einem Altaktionar, Meldepflichten nach
§§ 33 und 38 WpHG auslésen. Wegen moglicher Mit-
teilungspflichten des Emissionsunternehmens ist stets
§ 36 WpHG zu beachten (siehe 1.2.6.3).

Soweit das Emissionsunternehmen die Greenshoe-
Option austibt, hat es nach den vertraglichen Be-
dingungen das Wahlrecht, statt Rickfihrung der
entliehenen Aktien einen Barausgleich als Settlement

der Wertpapierleihe herbeizufihren. Dies hat fur die
Meldepflichten des Verleihers (haufig also des Alt-
aktionars, der seine Aktien zur Verfiigung stellt) zur
Folge, dass dieser seinen Rickibertragungsanspruch
gegen das Emissionsunternehmen als Instrument nach
§ 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zu melden hat, weil es
nicht in seinem Einflussbereich liegt, ob er tatsachlich
Aktien (zurlick) erhalt oder nicht.

® |nstrumente im Zusammenhang mit Prime Brokerage
Siehe hierzu oben 1.2.5.12.5

1.2.8.2 Sonstige Voraussetzungen

Unmittelbares Halten meint das Halten des Instruments
durch dessen Inhaber, d. h., wenn das Instrument im
Eigentum einer Person steht. Als mittelbares Halten galt
bisher nur das Halten durch Tochterunternehmen sowie
durch Verwaltungstreuhander. Im Rahmen der europai-
schen Harmonisierung sind neben diesen Tatbestdnden in
Zukunft auch die Falle einer Verhaltensabstimmung und
einer Bevollmachtigung als mittelbares Halten von Instru-
menten von der Mitteilungspflicht des § 38 WpHG erfasst.
Die Mitteilungspflicht besteht beim hypothetischen Er-
reichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der Schwel-
len von 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 oder 75 Prozent, also
dann, wenn dem Halter des Instruments das Recht zu-
steht beziehungsweise nicht mehr zusteht, die entspre-
chende Menge an mit Stimmrechten verbundenen Akti-
en zu beziehen.

Auch Uberschreitungen oder Unterschreitungen von
Meldeschwellen, die innerhalb eines Tages wieder unter-
schritten bzw. tberschritten werden, 16sen grundsatzlich
eine Mitteilungspflicht nach § 38 WpHG aus. Allerdings
|asst die Bundesanstalt in diesen Féllen eine Saldierung
in Bezug auf Schwelleniiber- oder -unterschreitungen zu.
Nicht zuldssig ist hingegen eine Saldierung von Long-
und Short-Positionen, etwa Call- und Put-Optionen (§ 38
Abs. 4 Satz 2 WpHG).

Beziehen sich verschiedene Instrumente i.S.d. § 38
WpHG auf Aktien des gleichen Emittenten, so muss

der Halter der Instrumente die Stimmrechte aus diesen
Aktien zusammenrechnen (§ 38 Abs. 4 Satz 1 WpHG).

Sonderfall: Call-Option nach § 34 Abs. 1 Nr. 5 WpHG
Instrumente, 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 beriick-
sichtigt. Grundsétzlich stellt jeder Fall des § 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 5 WpHG auch ein Instrument nach § 38 WpHG
dar. Umgekehrt ist dies jedoch nicht zwingend der

Fall, da fir eine Zurechnung nach § 34 Abs. 1 Satz 1
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Nr. 5 WpHG die dingliche Ausgestaltung gegeben sein
muss, was § 38 WpHG gerade nicht erfordert.

Sonderfall: Riickiibertragungsanspriiche aus
konzerninternen Wertpapierdarlehensgeschaften
Ruckibertragungsanspriiche aus Wertpapierdarle-
hensgeschaften sind grundsatzlich zu kumulieren (§ 38
Abs. 4 Satz 1 WpHG). Die Bundesanstalt lasst hiervon
eine Ausnahme in der Form zu, dass nur ein einziger
Rickibertragungsanspruch mitzuteilen ist, wenn gelie-
hene Aktien innerhalb eines Konzerns zwischen verschie-
denen Konzernunternehmen im Wege weiterer Wert-
papierleihngeschéfte quasi weitergereicht werden und
dabei die so zwischen den betroffenen Konzernunter-
nehmen entstandenen einzelnen Wertpapierdarlehens-
geschafte faktisch als ein einziges Wertpapierdarlehens-
geschaft des Konzerns anzusehen sind. Diese Annahme
setzt voraus, dass die einzelnen Wertpapierdarlehens-
geschafte voneinander in ihrem Bestand abhdngen. Dazu
muss nach den Vereinbarungen oder dem gemeinsa-
men Verstandnis der Parteien sichergestellt sein, dass die
Rickibertragung der Aktien vom ,Endentleiher” oder
die Ruckforderung der Aktien eines Verleihers die sofor-
tige Falligkeit der Gbrigen Ruckubertragungsanspriiche
auslost und dadurch bewirkt, dass die Kette der Wertpa-
pierdarlehensgeschéfte 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 kénnen und vor allem
eine Verrechnung (Netting) von gegenseitigen Anspri-
chen hieraus nicht stattfindet.

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

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

1.2.9 Mitteilungspflichten beim Halten
von Stimmrechten und Instrumenten
(§ 39 WpHQG)

1.2.9.1 Voraussetzungen

GemaB § 39 Abs. 1 WpHG gilt die Mitteilungspflicht
nach § 33 Abs. 1 und 2 WpHG entsprechend fiir Inhaber
von Stimmrechten (§§ 33, 34 WpHG) und Instrumenten
(§ 38 WpHG), wenn die Summe der nach §§ 33, 34 und
38 WpHG bericksichtigungspflichtigen Bestande die in
§ 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 § 38 WpHG wird auch bei § 39 WpHG auf
eine hypothetische Schwellenberiihrung abgestellt. Die
Mitteilungspflicht nach § 39 WpHG besteht, wenn die
Summe aus Stimmrechten (§ 33 WpHG) und Stimmrechts-
anteilen aus Instrumenten die Schwellen von 5, 10, 15, 20,
25, 30, 50 oder 75 Prozent hypothetisch erreicht, tber-
schreitet oder unterschreitet. Meldeschwellen, die inner-
halb eines Tages unterschritten und wieder tUberschritten
werden, I6sen nach der Verwaltungspraxis der Bundesan-
stalt grundsatzlich nur dann eine Mitteilungspflicht nach

§ 39 WpHG aus, wenn der Bestand am Ende eines Tages
eine relevante Schwellenberlihrung aufweist (untertagige
Kumulierung bzw. Saldierung von Schwellenberihrungen).

Sonderfall: Nur einmalige Beriicksichtigung von
Stimmrechten aus Instrumenten

Ausnahmsweise werden Stimmrechte aus Instrumen-
ten, die bereits Gegenstand einer Zurechnung sind, nur
einmal berlcksichtigt, wenn die betroffenen Instrumente
und der Zurechnungssachverhalt so miteinander ver-
knilpft sind, dass die Austibung der Instrumente zum
Wegfall des Zurechnungstatbestands flihrt und umge-
kehrt die Beendigung des Zurechnungstatbestands den
Wegfall des Instruments bedingt. Dies kann beispiels-
weise im Hinblick auf Poolvertrage der Fall sein, bei
denen die Beteiligten ihre Stimmrechte an den poolge-
bundenen Aktien zu einem abgestimmten Verhalten im
Sinne des § 34 Abs. 2 WpHG biindeln und die Beteiligten
zusatzlich Uber Vorkaufsrechte in Bezug auf die von den
anderen Mitgliedern des Pools gehaltenen Aktien ver-
fugen. In diesem Fall sind fur das jeweilige Poolmitglied
die Stimmrechte, die ihm nach § 34 Abs. 2 WpHG zuge-
rechnet werden, identisch mit denjenigen Stimmrech-
ten, deren Erwerb ihm aufgrund der Vorkaufsrechte als
Lsonstiges Instrument” i.S.d. § 39 Abs. 1 WpHG ermég-
licht wird. Eine Einmalbericksichtigung erfolgt daher in
dieser Situation, sofern die Vorkaufsrechte ausschlieBlich
mit den poolgebundenen Aktien erfillt werden kénnen
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 halt 4 % Stimmrechte und
bekommt weitere 2 % Stimmrechte von einem
anderen Unternehmen nach § 34 Abs. 2 WpHG
zugerechnet. An den 2 % des anderen Unter-
nehmens halt das Unternehmen zudem ein
Vorkaufsrecht, das unter § 38 Abs. 1 WpHG fallt.
Vorkaufsrecht und Abstimmungsabrede hangen
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in ihrem Bestand voneinander ab. Das Unterneh-
men gibt hier in der Mitteilung fir den Bestand
nach § 33 Abs. 1 WpHG insgesamt 6 % an, wovon
2 % nach § 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet werden.
Fur den Bestand nach § 38 WpHG gibt das
Unternehmen ebenfalls 2% an, da es in dieser
Hohe Instrumente halt. Fir den aggregierten
Bestand nach § 39 WpHG werden aber nur 6%
angegeben, da die 2 % nur einmal zu berlcksich-
tigen sind. In der Mitteilung kann unter ,Sonstige
Informationen” der Hinweis erfolgen, dass eine
Aggregation nicht erfolgt, da sich Zurechnung
und Instrumente auf dieselben Aktien beziehen.

Im Einzelfall ist bei Fragen der Einmalberlcksichtigung
von Stimmrechten frihzeitig die Abstimmung mit der
Bundesanstalt zu suchen.

1.2.9.2 Mitteilungspflichten fiir Inhaber

wesentlicher Beteiligungen
(§ 43 WpHG)

Erreicht oder Gberschreitet ein Meldepflichtiger im Sinne

der §§ 33 und 34 WpHG die Schwelle von 10 Prozent

der Stimmrechte aus Aktien oder eine héhere Schwelle,

so muss er nach der durch das Risikobegrenzungsge-

setz eingefiihrten Regelung dem Emittenten, flir den die

Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist, die Ziele

und die Herkunft der Mittel innerhalb von 20 Handels-

tagen nach Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwel-

len mitteilen.

Andern sich die Ziele im Sinne des Satzes 1, so ist auch

dies wiederum innerhalb von 20 Handelstagen mitzu-

teilen.

Hinsichtlich der mit dem Erwerb der Stimmrechte ver-

folgten Ziele hat der Meldepflichtige nach § 43 Abs. 1

Satz 3 WpHG anzugeben, ob

= ein langfristiges strategisches Engagement beim Emit-
tenten angestrebt wird oder die kurzfristige Erzielung
von Handelsgewinnen im Vordergrund der Investition
stehen,

= erinnerhalb der nachsten zwolf Monate weitere
Stimmrechte durch Erwerb oder auf sonstige Weise zu
erlangen beabsichtigt,

= er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwal-
tungs-, Leitungs- und Aufsichtsorganen des Emitten-
ten anstrebt, und

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

Die Aufzdhlung der Ziele nach Satz 3 ist abschliefend.

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

GemaB § 43 Abs. 1 Satz 5 WpHG besteht eine Mittei-
lungspflicht nach Satz 1 nicht, wenn der Schwellenwert
auf Grund eines Angebots im Sinne des § 2 Abs. 1 WpUG
erreicht oder Uberschritten wurde.

Gemal § 43 Abs. 1 Satz 6 WpHG besteht die Mittei-
lungspflicht ferner nicht fir KVGen sowie auslandische
Verwaltungsgesellschaften und Investmentgesellschaf-
ten im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG, die einem Art.
56 Abs. 1 Satz 1 der Richtlinie 2009/65/EG entsprechen-
den Verbot unterliegen, sofern eine Anlagegrenze von
10 Prozent oder weniger festgelegt worden ist; eine Mit-
teilungspflicht besteht auch dann nicht, wenn eine Art.
57 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EG
entsprechende zuléssige Ausnahme bei der Uberschrei-
tung von Anlagegrenzen vorliegt. Art. 56 Abs. 1 Satz 1
der Richtlinie 2009/65/EG wird durch § 210 Abs. 2 KAGB
umgesetzt. KVGen sowie EG-Investmentvermdgen, die
den Anforderungen der OGAW-Richtlinie unterliegen,
und deren Verwaltungsgesellschaften sind nach § 43
Abs. 1 Satz 6 WpHG deshalb von der Mitteilungspflicht
ausgenommen, da diese grundsatzlich keine Beteiligung
in der hier relevanten Héhe von mindestens 10 Pro-
zent der Stimmrechte halten duirfen. Durch die Bezug-
nahme auf Art. 57 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der Richt-
linie 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.

Zusatzlich zu der gemaB § 43 Abs. 2 Hs. 1 WpHG beste-
henden Pflicht des Emittenten zur Verdffentlichung der
Informationen besteht gemaB § 43 Abs. 2 Hs. 2 WpHG
auBerdem die Pflicht fir den Emittenten, die Informa-
tionen an das Unternehmensregister nach § 8b HGB zur
Speicherung zu tGbermitteln. Dadurch wird sichergestellt,
dass die Veroffentlichungen dem Kapitalmarkt dauerhaft
zur Verfiigung stehen.

§ 43 Abs. 3 WpHG ermdglicht es Emittenten mit Sitz im
Inland, durch Satzungsbestimmung die Mitteilungs-
pflicht hinsichtlich der Ziele und Herkunft der Mittel in
Abs. 1 und der Offenlegung geméaB Abs. 2 auBer Kraft zu
setzen. Die Ausnahme kann nur fiir die Gesamtheit der
Angaben nach Abs. 1 vorgesehen werden. Die Aufnahme
einer entsprechenden Satzungsbestimmung und ihr Wi-
derruf 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 Verstofden gegen
die Mitteilungspflicht

1.2.10.1 Bufdgeldverfahren

Vorsatzliche oder leichtfertige VerstoBe gegen die Pflich-
ten nach §§ 33 Abs. 1, Abs. 2, 38, 39 WpHG sind nach

§ 120 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. d), e) WpHG Ordnungswidrig-
keiten. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fir einzelne
VerstoBe auf bis zu zwei Millionen Euro fir natirliche
Personen. Gegenlber juristischen Personen kann eine
hohere GeldbuBe verhdngt werden, die den hdheren
Betrag von zehn Millionen Euro oder finf Prozent des
Gesamtumsatzes des letzten Geschéftsjahres der juristi-
schen Person oder Personenvereinigung nicht Uberstei-
gen darf.

.2.10.2 Rechtsverlust nach § 44 WpHG

Nach § 44 Satz 1 WpHG bestehen Rechte aus Aktien, die
dem Meldepflichtigen gehdren, nicht fir den Zeitraum,
in dem die Mitteilungspflichten nicht erfiillt werden. Dies
gilt nicht fir Anspriiche nach § 58 Abs. 4 AktG (Anspruch
auf Bilanzgewinn) und § 271 AktG (Anspruch auf Abwick-
lungsiiberschuss), wenn die Mitteilung nicht vorsatzlich
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 Zurechnungs-
tatbestdnde des Abs. 1 Nr. 1 und 2 des § 34 WpHG wur-
de aufgegeben. Der Rechtsverlust gilt damit gemaB § 44
Abs. 1 WpHG fiir samtliche Zurechnungstatbestande des
§ 34 WpHG. Hintergrund ist, dass die TRL-AndRL eine
Differenzierung nach Zurechnungstatbestanden nicht
vorsieht und die bisherige Differenzierung beim Stimm-
rechtsverlust in der Praxis willkrlich 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 §§ 33, 34 Abs. 1

Nr. 1 oder Nr. 6 WpHG in der Regel lediglich von der ge-
wahlten Rechtsform des Investmentvermdgens abhangt,
ohne materiell relevante Unterschiede).

Nach § 44 Abs. 2 WpHG erstreckt sich der Rechtsverlust
in entsprechender Anwendung des § 44 Abs. 1 WpHG
auch auf VerstoBe gegen Mitteilungspflichten bei Instru-
menten in Bezug auf mit Stimmrechten verbundene
Aktien. Dabei ist der Rechtsverlust auf die Person des
nach §§ 38 und 39 WpHG Meldepflichtigen beschrankt.
Die Pflichtverletzung und damit der Rechtsverlust des

§ 44 WpHG endet mit einer ordnungsgemafBen Mit-
teilung Uber die gehaltenen Instrumente oder mit dem
Erléschen derselben durch Auslibung oder Verfall.

Fur Falle, in denen sich die Verletzung der Mitteilungs-
pflicht nach § 33 WpHG auf die Hohe der Beteiligung
bezieht, sieht der im Rahmen des Risikobegrenzungs-
gesetzes eingefligte § 44 Abs. 1 Satz 3 WpHG eine
scharfere Sanktionierung vor. Der Rechtsverlust be-
schrankt sich hiernach nicht auf den Zeitraum bis zur
Erfallung der Mitteilungspflicht, sondern wird bei vor-
satzlicher oder grob fahrlassiger Verletzung der Mittei-
lungspflichten auf einen Zeitraum von sechs Monaten
danach ausgedehnt. Damit soll vermieden werden, dass
Aktionare unter Nichterflllung der Mitteilungspflich-
ten zwischen zwei Hauptversammlungen unbemerkt

ein Aktienpaket aufbauen, ohne durch die Sanktion des
Stimmrechtsentzugs belastet zu werden, indem der Mel-
depflichtige die Mitteilung noch unmittelbar vor der Be-
schlussfassung der Hauptversammlung nachholt. Nach
§ 44 Satz 4 gilt Satz 3 der Norm jedoch nicht, wenn die
Abweichung bei der Héhe der in der vorangegangenen
unrichtigen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weni-
ger als 10 Prozent des tatsdchlichen Stimmrechtsanteils
betrégt und keine Mitteilung tiber das Erreichen, Uber-
schreiten oder Unterschreiten einer der in § 33 WpHG
genannten Schwellen unterlassen wird. Mit Satz 4 wer-
den BagatellverstoBe von der Sanktion des sechs Mona-
te fortwirkenden Rechtsverlusts bei einer unterlassenen
Mitteilung der tatsdchlichen Héhe der Stimmrechtsantei-
le ausgenommen. Bei geringfiigigen 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.

.3 Veroffentlichungs- und
Ubermittlungspflichten

[.3.1 Adressaten der Veroffentlichungs-
und Ubermittlungspflichten

Zur Verdffentlichung und Ubermittlung an das Unter-

nehmensregister ist jeder Inlandsemittent von Aktien im

Sinne des § 2 Abs. 14 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG i.V.m. § 33

Abs. 4 WpHG verpflichtet. Hierunter fallen:

= Emittenten, fir 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 sind, sind unter den weiteren
Voraussetzungen von § 2 Abs. 14 Nr. T WpHG keine
Inlandsemittenten),

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

.3.2  Veréffentlichungspflicht des
Emittenten und Ubermittlung an das
Unternehmensregister (§ 40 WpHG)

[.3.2.1 Vero6ffentlichung

Ein nach § 40 Abs. 1 Satz 1 WpHG Veréffentlichungs-
pflichtiger hat Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 33,

38 und 39 WpHG durch Zuleitung der Mitteilungen an
Medien zur europaweiten Verbreitung zu veroffent-
lichen. Ein Veroffentlichungserfolg muss durch den
Emittenten nicht sichergestellt werden.

Aktionare von Inlandsemittenten, deren Herkunfts-
staat nicht die Bundesrepublik Deutschland ist, unterlie-
gen nicht den Mitteilungspflichten nach §§ 33, 38 oder
39 WpHG. Gleichwohl sind diese Emittenten zur Ver-
offentlichung von Stimmrechtsmitteilungen nach § 40
WpHG verpflichtet. Hier erfasst die Veroffentlichungs-
pflicht 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 veréffentlichen. Fir Inlandsemittenten, deren
Herkunftsstaat nicht die Bundesrepublik Deutschland ist,
gilt dies nur fur die 5 und 10 Prozent-Schwellen (hierzu
ausfthrlicher unter 1.2.2.1.6.)

Sonderfall: Emittenten im Insolvenzverfahren

GemaB § 24 Abs. 1 WpHG besteht eine Verpflichtung des
Insolvenzverwalters, den Emittenten u. a. bei der Erftl-
lung seiner Pflichten nach § 40 WpHG zu unterstiitzen,
insbesondere indem er aus der Insolvenzmasse die hier-
fur erforderlichen Mittel bereitstellt.®* In der Praxis zdhlt
hierzu auch die Weiterleitung der an den Inlandsemit-
tenten gerichteten Stimmrechtsmitteilungen an den Vor-
stand, sofern der Insolvenzverwalter die Veroffentlichung
fur den Inlandsemittenten nicht selbst vornimmt.

Wird vor Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ein vorldu-
figer Insolvenzverwalter bestellt, hat dieser gemaB § 24
Abs. 2 WpHG den Schuldner bei der Erfillung seiner

94 Ausgangspunkt fir § 24 Abs. 1 WpHG war BVerwG, Urteil vom
14.04.2005 — 6 C 4/04: ,Der Insolvenzverwalter ist nicht verpflichtet,
nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens eingehende Mitteilungen
Uber meldepflichtige Veranderungen der Stimmrechtsanteile in einem
Borsenpflichtblatt zu veroffentlichen; diese wertpapierhandelsrecht-
liche Pflicht, die im Interesse der Transparenz des Kapitalmarktes
besteht, obliegt dem trotz Er6ffnung des Insolvenzverfahrens im Amt
bleibenden Vorstand der borsennotierten Gesellschaft.”

Pflichten zu unterstitzen, insbesondere indem er der Ver-
wendung der Mittel durch den Verpflichteten zustimmt
oder, wenn dem Verpflichteten ein allgemeines Verfi-
gungsverbot auferlegt wurde, indem er die Mittel aus
dem von ihm verwalteten Vermogen zur Verfligung stellt.

[.3.2.1.1 Frist

Die Veroffentlichung ist vom Emittenten unverziglich,
d. h. ohne schuldhaftes Zégern (§ 121 BGB), vorzuneh-
men. Nach § 40 Abs. 1 Satz 1 Hs. 1 WpHG hat die Ver-
offentlichung jedoch spéatestens drei Handelstage nach
Zugang der Mitteilung zu erfolgen. Die Frist beginnt mit
dem nachsten Handelstag, der dem Tag des Zugangs
nachfolgt, d. h. der Tag des Zugangs wird nicht mit be-
rechnet.

Fur die Berechnung der Veroffentlichungsfristen gel-
ten als Handelstage alle Kalendertage, die nicht Sonn-
abende, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland
landeseinheitliche gesetzlich anerkannte Feiertage sind
(§ 47 Abs. 1 WpHG).

Zur Berechnung der Frist ist auf der Internetseite der
Bundesanstalt ein Kalender der Handelstage® geméaB

§ 47 WpHG eingestellt.

[.3.2.1.2 Inhalt der Ver6ffentlichung

(§ 15 WpAV)

Die Veroffentlichung muss gemal § 15 WpAV grund-
satzlich alle Angaben der Mitteilung enthalten. Mit der
Einfihrung des verpflichtenden einheitlichen Meldefor-
mulars durch das TRL-AndRL-UmsG (siehe unter 1.2.2.1)
wurde auch § 15 WpAV dahingehend angepasst, dass
die Mitteilung in diesem Format zu ver&ffentlichen ist.
Hierdurch werden ein einheitliches Erscheinungsbild der
veroffentlichten Stimmrechtsmitteilungen und eine Ver-
einfachung der Lesbarkeit erreicht, was die Transparenz
von gemeldeten Unternehmensbeteiligungen erhoht.

[.3.2.1.3 Artder Veroffentlichung
(§ 16i.V.m. § 3a WpAV)

[.3.2.1.3.1 Wahl der Medien

Ziel der Verodffentlichung ist eine aktive europaweite
Verbreitung der Mitteilung, § 3a Abs. 1 WpAV. Nach dem
Willen des Gesetzgebers hat der Emittent hierbei ein
Buindel unterschiedlicher Medienarten zu nutzen.
GemaB § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAV sind bei der Verof-
fentlichung auch solche Medien zu berlicksichtigen, 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

95 Pfad: www.bafin.de » Aufsicht » Bérsen & Markte » Transparenzpflich-
ten » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Kalender der Handelstage.
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sich die Auswahl der Medienarten und die Anzahl der

jeweiligen Medienart nach den Umsténden des Einzel-

falls. Umstande, die der Emittent bei der Auswahl von

Art und Anzahl der Medien zu berticksichtigen hat, sind

insbesondere Zahl und Ort seiner Borsenzulassungen

im europaischen In- und Ausland sowie seine Aktionars-

struktur.

Zu den vom Emittenten zu bertcksichtigen Medienarten

zdhlen nach der Gesetzesbegriindung:

= elektronisch betriebene Informationsverbreitungs-
systeme,

= Nachrichtenagenturen,

= News Provider,

= Printmedien und

= |nternetseiten flr den Finanzmarkt.

Die Bundesanstalt sieht dabei die Einhaltung eines

Mindeststandards als erforderlich an. Ein angemessenes

Medienbilindel muss danach mindestens enthalten:

= alle fiinf in der Gesetzesbegriindung genannten
Medienarten,

= pro Medienart ein Medium.

Davon muss mindestens ein Medium eine aktive euro-

paweite Verbreitung ermdglichen kénnen. Ferner mis-

sen die einzelnen Medien die Information zumindest

auch in dem Land verbreiten konnen, in dem die Aktien

des Emittenten borsenzugelassen sind.

Abhéangig vom Einzelfall kann es auch erforderlich wer-

den, von diesem stets geltenden Mindeststandard hin-

sichtlich der Zahl der eingesetzten Medien pro Medien-

art bzw. der zusatzlich im Ausland verbreiteten Medien

.hach oben” abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Bérsenzulassung

seiner Aktien in einem weiteren EU-Mitgliedstaat bezie-

hungsweise EWR-Vertragsstaat die Information auch an

solche Nachrichtenagenturen, News Provider, Printme-

dien und Internetseiten fur den Finanzmarkt Gbermitteln,

die die Information in dem Land der weiteren Borsenzu-

lassung verbreiten kénnen.

1.3.2.1.3.2 Anforderungen an die Ubermitt-
lung der Veroffentlichung an das
Medienbiindel
Der Emittent hat bei der Zuleitung der zur Veroffent-
lichung bestimmten Mitteilungen an die verschiedenen
Medien technische und inhaltliche Anforderungen zu
beriicksichtigen.
In technischer Hinsicht hat er gemal § 3a Abs. 2 Satz 1
Nr. 2 WpAV zu gewahrleisten:
= sichere |dentifizierbarkeit des Absenders,
= hinreichenden Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder
Verdanderungen der Daten,
= Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung und
= Méglichkeit, Ubertragungsfehler oder -unterbrechun-
gen unverziglich zu beheben.

[.3.2.1.3.3 Inhaltliche Anforderungen

Zwecks Einordnung der Mitteilung hat der Emittent bei

der Ubersendung folgende Angaben (inhaltliche Anfor-

derungen) vorzunehmen:

= Name und Anschrift des veroffentlichungspflichtigen
Emittenten,

= die Formulierung: ,Veréffentlichung einer Mitteilung
gem. § 40 Abs. T WpHG" im Betreff,

= Tag und Uhrzeit der Ubersendung,

= Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Infor-
mation europaweit zu verbreiten.

[.3.2.1.3.4 Service Provider

GemaB § 3a Abs. 4 WpAV kann sich der Emittent der
Hilfe eines Dritten, z.B. eines Service Providers, bedie-
nen. Hier hat er allerdings zu berticksichtigen, dass er fur
die Erfullung seiner Veréffentlichungspflicht verantwort-
lich bleibt.

[.3.2.1.4 Sprache der Veroffentlichung
Die Sprache der Verdffentlichung richtet sich nach § 3b
i.V.m. § 16 WpAV.
Sprache der Veroffentlichung:
= Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und Zu-
lassung nur im Inland: deutsch.
= Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und
Zulassung auch in EU/EWR: deutsch oder englisch
und (nach Wahl des Emittenten) in einer vom anderen
EU/EWR-Staat akzeptierten Sprache oder englisch
(Abs. 2), d. h. die Veroffentlichung kann zweisprachig
oder nur in englisch vorgenommen werden.
= Sitz in EU/EWR und Zulassung nur im Inland (§ 2
Abs. 14 Nr. 2 WpHG): deutsch oder englisch (Abs. 3
Satz 1).
® 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; zusatzlich ist deutsch moglich
(Abs. 3 Satz 2).
= 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 ausschlieBlich
in englischer Sprache veroffentlichen (§ 16 WpAV).
Sofern der Emittent eine Mitteilung lediglich in einer
Sprache (deutsch oder englisch) erhalten hat, aber eine
Veroffentlichung in beiden Sprachen vornehmen méch-
te, ist auf die korrekte Ubersetzung der jeweiligen An-
gaben 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
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Schwellenberthrung auf Ebene eines Tochterunterneh-
mens” zu Ubersetzen.

Gleiches gilt auch bei Instrumenten geméf § 38 WpHG.
Der in der deutschen Mitteilung verwendete Begriff des
Ruckforderungsanspruchs aus einer Wertpapierleihe ist
in der englischen Version der Verdffentlichung beispiels-
weise mit ,right to recall lent securities” anzugeben.
Instrumente mit feststehenden Bezeichnungen wie etwa
Jcontracts for difference” oder ,call-option” bedurfen
keiner Ubersetzung.

[.3.2.1.5 Korrektur-Veroffentlichungen
Korrektur-Veroffentlichungen durch den Inlandsemitten-
ten 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 Schwellenberiihrung, prozentualer und
absoluter Anteil an Stimmrechten, Namen der melde-
pflichtigen Person) vom Inhalt der Veroffentlichung. Vor
dem Hintergrund des Anfechtungsrisikos von Hauptver-
sammlungsbeschlissen auf Grundlage des § 44 WpHG
erfolgen solche Korrekturen auch im Interesse der Mel-
depflichtigen.

Korrektur-Veroffentlichungen sowohl auf Grund fehler-
hafter Veroffentlichungen als auch auf Grund korrigier-
ter Mitteilungen sind in der Uberschrift der Veréffentli-
chung als solche zu kennzeichnen (,Korrektur einer am
... verdffentlichten Stimmrechtsmitteilung”). Es ist daru-
ber hinaus darauf zu achten, dass ein Bezug zu der Ver-
offentlichung hergestellt ist, die korrigiert werden soll.
Um die ordnungsgemaBe Verkniipfung der Korrektur-
Veréffentlichung mit der zu korrigierenden Veroffentli-
chung zu gewahrleisten, ist gegebenenfalls Riicksprache
mit dem jeweiligen Service-Provider zu nehmen.

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

1.3.2.1.6  Veroéffentlichung einer elektronischen
Stimmrechtsmitteilung
Nachdem die Bundesanstalt das Verfahren zur elektro-
nischen Ubermittlung von Stimmrechtsmitteilungen zum
30. Oktober 2018 eroffnet hat, steht dem Mitteilungs-
pflichtigen ein Veroffentlichungsdatensatz zur Verfi-
gung, den der Mitteilungspflichtige dem Emittenten
zusammen mit einem lesbaren Format der Stimmrechts-
mitteilung elektronisch Ubermitteln soll; die Einzelhei-
ten hierzu regelt die StimmRMV. Damit soll dem Emit-
tenten die aufwendige und in der Praxis fehleranfallige
Veroffentlichung der Stimmrechtsmitteilung erleichtert
werden.

[.3.2.1.7 Sonderfall: Veroffentlichung in
Bezug auf eigene Aktien (§ 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 In-

landsemittenten handelnde Person oder

= ein Tochterunternehmen des Inlandsemittenten

gehalten werden. In allen Féllen sind vorherige Mittei-

lungen an die Bundesanstalt nicht erforderlich. Eine dem

§ 21 Abs. 1a WpHG entsprechende Veroffentlichungs-

pflicht 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 Veroffentlichungen.

1.3.2.2 Ubermittlung der Mitteilungen an
das Unternehmensregister

GemaB § 40 Abs. 1 Satz 1 Hs. 2 WpHG hat der Emittent
die veroffentlichungspflichtigen Informationen auch
unverziliglich an das Unternehmensregister zur Speiche-
rung zu tbermitteln. Die Ubermittlung zur Speicherung
darf jedoch nicht vor der Veréffentlichung erfolgen. Die
Verpflichtung zur Ubersendung der Information an das
Unternehmensregister als zentrales Speichermedium

im Sinne der Transparenzrichtlinie folgt bereits aus § 8b
Abs. 2 Nr. 9i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB. Zur Sicherstel-
lung einer raschen, aber gleichmaBigen Information aller
Anleger bestimmt das WpHG jedoch, wann die Ubermitt-
lung an das Unternehmensregister zu erfolgen hat.

Das Unternehmensregister wird von der Bundesanzei-
ger Verlagsgesellschaft mbH im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums der Justiz und fir Verbraucherschutz (BMJV)
gefuhrt (www.unternehmensregister.de).

1.3.2.3 Nachweispflicht des Emittenten fiir
die Veroffentlichung gegeniiber der
Bundesanstalt (§ 40 Abs. 2 WpHG)

Neben der Publikation ist auch eine Mitteilung Uber die
erfolgte Veroffentlichung an die Bundesanstalt vorge-
schrieben. Der Inlandsemittent hat spatestens im unmit-
telbaren Anschluss an die Veroffentlichung (,gleichzei-
tig”) diese der Bundesanstalt mitzuteilen. Die Mitteilung
muss den Inhalt der Veroffentlichung, die Medien, an die
der Veroffentlichungstext gesandt wurde, sowie den ge-
nauen Zeitpunkt der Versendung an die Medien enthal-
ten (§ 17 WpAV i.V.m. § 3c WpAV).

Die Mitteilung des Inlandsemittenten an die Bundesan-
stalt bezlglich der Veroffentlichung kann abweichend
von der Mitteilung des Meldepflichtigen auch per E-Mail
erfolgen.
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Der Emittent muss gemaB § 3a Abs. 3 WpAV in der Lage

sein, folgende Informationen sechs Jahre lang auf Anfor-

derung der Bundesanstalt zur Verfligung zu stellen:

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

= die fir die Ubersendung an die Medien verwandten
SicherheitsmaBnahmen,

= Tag und Uhrzeit der Ubersendung an die Medien,

= das Mittel der Ubersendung an die Medien und

= gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzogerung der
Veroffentlichung.

1.3.3 Pflicht zur Veroffentlichung der
Gesamtzahl der Stimmrechte
und Ubermittlung an das Unter-
nehmensregister (§ 41 WpHG)

1.3.3.1 Zeitpunkt und Art und Weise der
Veroffentlichung

GemaB § 41 Abs. 1 WpHG ist der Emittent verpflichtet,
eine Anderung der Gesamtstimmrechtsanzahl unver-
zliglich, spatestens innerhalb von zwei Handelstagen, zu
verdffentlichen. Ein Abwarten auf die Bekanntgabe im
Handelsregister oder Benachrichtigung durch das Han-
delsregister ist nicht zuldssig. Lediglich bei der Ande-
rung der Gesamtstimmrechtszahl infolge der Ausgabe
von Bezugsaktien (z. B. bei der Bedienung von Aktienop-
tionen aus bedingtem Kapital) kann der Emittent dies
gemaB § 41 Abs. 2 WpHG am Ende des Kalendermonats
veroffentlichen, es sei denn, der Emittent hat schon wah-
rend des Monats eine Verdnderung der Gesamtzahl der
Stimmrechte gemal3 § 41 Abs. 1 WpHG vorzunehmen.
Dann ist die Veroffentlichung der Ausgabe von Bezugs-
aktien damit zu verbinden.

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

Bei einer Herabsetzung des Grundkapitals durch Einzie-
hung von Aktien (8§ 237 ff. AktG) ist das Grundkapital
mit der Eintragung des Beschlusses oder, wenn die Ein-
ziehung der Aktien nachfolgt, mit der Einziehung her-
abgesetzt (§ 238 Satz 1 AktG). Ist die Einziehung maB-
geblich, bedarf es einer auf die Vernichtung gerichteten
Handlung des Vorstands (§ 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 Bérsengang.
Hierfur fihrt er eine Kapitalerhéhung gegen
Einlagen durch. Die Eintragung der Durchfihrung
der Kapitalerhéhung (§ 189 AktG) erfolgt am

5. Oktober, die Zulassung der Aktien am 6. Ok-
tober. 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 Zeit-
punkt, zu dem die Pflichten der §§ 33 ff. WpHG
entstanden sind. Eine Veroffentlichungspflicht
nach § 41 WpHG besteht daher nicht.

Fallen die Erstzulassung und die Eintragung der
Kapitalerhohung auf den gleichen Tag, lasst die
Bundesanstalt es aus Vereinfachungsgriinden zu,
dass die Meldepflichtigen bei ihren Mitteilungen
nach § 33 Abs. 2 WpHG generell auf das erhohte
Grundkapital abstellen, unabhéangig davon, ob
der Handelsregistereintrag tatsachlich nach dem
Zulassungsbeschluss erfolgt ist oder nicht. Die
Bundesanstalt erwartet in diesem Fall ebenfalls
keine Veroffentlichung nach § 41 WpHG.

Lediglich flr den Fall, dass die Kapitalerhéhung
der Erstzulassung nachfolgt, ist darauf zu achten,
dass auch eine Veroffentlichung gemaB § 41
WpHG erfolgt, im oben genannten Beispiel
spatestens innerhalb von zwei Handelstagen.

Die Art und Weise der Veroffentlichung sowie die
Sprache richten sich nach den allgemeinen Regeln (IV.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 Verof-
fentlichung mitgeteilt werden (1V.6.4; 1.3.2.3).

Die Veroffentlichung nach § 41 WpHG hat folgende

Angaben zu enthalten:

= Hohe der Gesamtzahl der Stimmrechte und

= bei sonstigen Kapitalma3nahmen im Sinne von § 41
Abs. T WpHG das Datum der Wirksamkeit

Im Falle der Ausgabe von Bezugsaktien (§ 41 Abs. 2

WpHG) gentigt die Angabe der Gesamtzahl zum jeweili-

gen Monatsende (,Stand zum”), in dem es zur Ausgabe

von Bezugsaktien gekommen ist.

[.3.3.2 Inhalt
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Bei der Gesamtzahl der Stimmrechte sind die vom In-
landsemittenten gehaltenen Aktien (,eigene Aktien”)
nicht abzuziehen. Dies ergibt sich schon daraus, dass
andernfalls jede Anderung im Bestand eigener Aktien
eine Veroffentlichungspflicht nach § 41 WpHG nach sich
ziehen wirde. Damit ware jedoch die eigensténdige
Verdéffentlichungspflicht fiir eigene Aktien (§ 40 Abs. 1
Satz 2 WpHG) Uberflissig.

1.3.4 Befreiungen von den Pflichten nach
§ 40 Abs. 1 und § 41 WpHG fir
Drittstaatenemittenten (§ 46 Abs. 1
und 2 WpHG)

§ 46 WpHG sieht Ausnahmen von den Veréffentlichungs-
pflichten nach § 40 Abs. 1 WpHG und § 41 WpHG fiir
Emittenten aus Drittstaaten vor.

§ 44 Abs. 1 WpHG gestattet es der Bundesanstalt, Emit-
tenten mit Sitz in einem Drittstaat, fur die die Bundes-
republik 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 die-
ser Emittenten durch zwei gleichwertige Regelwerke
wird so vermieden. Der Begriff des Drittstaates ist in § 2
Abs. 12 WpHG definiert.

Die Anforderungen an die Gleichwertigkeit von Dritt-
staatenregeln werden in der TranspRLDVO konkretisiert.
§ 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 fir die Gleich-
wertigkeit ist, dass die Frist, innerhalb der der Emit-
tent 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.

§ 6 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln
eines Drittstaates hinsichtlich der Anforderungen an die
Veroffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf
eigene Aktien. Diese Anforderungen sind von der Hohe
des zulassigen Anteils eigener Aktien abhangig. Darf
ein Emittent hdchstens 5 Prozent seiner eigenen mit
Stimmrecht versehenen Aktien halten, ist eine Gleich-
wertigkeit gegeben, wenn der Emittent das Erreichen
oder Uberschreiten dieser Schwelle mitzuteilen hat. Darf
ein Emittent zwischen 5 Prozent und 10 Prozent sei-
ner 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-Schwel-

le mitzuteilen. Eine Meldepflicht oberhalb der 10 Pro-
zent-Schwelle ist fur die Zwecke der Gleichwertigkeit
nicht erforderlich.

§ 7 TranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln
eines Drittstaates hinsichtlich der Anforderungen an die
Veroéffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf
die Gesamtzahl der Stimmrechte. Die Regeln eines Dritt-
staats gelten als gleichwertig zu den Anforderungen des
§ 41 WpHG, wenn sie vorsehen, dass ein Inlandsemittent
die Gesamtzahl der Stimmrechte und das Kapital inner-
halb von 30 Kalendertagen nach einer Zu- oder Abnah-
me der Gesamtzahl der Stimmrechte bzw. des Kapitals
zu verdffentlichen hat.

Nach § 41 Abs. 2 WpHG mdssen die Emittenten, die
aufgrund einer Befreiung der Bundesanstalt nach § 41
Abs. 1 WpHG die Pflichten nach § 40 Abs. 1 WpHG und
§ 41 WpHG nicht erflllen missen, gleichwohl fir eine
Unterrichtung der Offentlichkeit in der EU und im EWR
Uber die dort genannten Sachverhalte sorgen. Dazu
mussen sie diejenigen Informationen, die sie gemaB den
auslandischen — § 40 Abs. 1 WpHG und § 41 WpHG ent-
sprechenden — Regelungen in dem betreffenden Dritt-
staat der Offentlichkeit zur Verfligung zu stellen haben,
auch auf dem in § 40 Abs. 1 WpHG geregelten Weg

in der EU und im EWR veroffentlichen und die in § 40
Abs. 2 WpHG vorgesehene Mitteilung an die Bundesan-
stalt vornehmen. Die Pflicht zur Ubermittlung der In-
formation an das Unternehmensregister ergibt sich aus
§ 8b Abs. 2 Nr. 9i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB.

1.3.5 Veroéffentlichungspflicht nach § 43
Abs. 2 WpHG

Ein Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftsstaat ist, muss die nach § 43 WpHG er-
haltene Information oder die Tatsache, dass die Mittei-
lungspflicht 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. T WpHG
veroffentlichen.

Zusatzlich normiert § 43 Abs. 2, Hs. 2 WpHG auBerdem
die Pflicht des Emittenten, die Informationen an das Un-
ternehmensregister nach § 8b HGB zur Speicherung zu
Ubermitteln. Dadurch wird sichergestellt, dass die Ver-
offentlichungen dem Kapitalmarkt dauerhaft zur Verfu-
gung stehen.
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[.3.6  Rechtsfolgen von Verstofden gegen
die Veroffentlichungs-, Ubermitt-
lungs- und Mitteilungspflichten

Vorsétzliche oder leichtfertige VerstéBe gegen die Ver-
pflichtungen nach §§ 40, 41 und 46 WpHG sind nach

§ 120 WpHG Ordnungswidrigkeiten. Der BuBgeldrahmen
erstreckt sich nach § 120 WpHG fiir einzelne VerstéBRe
gegen die genannten Veréffentlichungs- und Ubermitt-
lungspflichten auf bis zu 500.000 Euro und fiir einzelne
VerstoBe gegen die genannten Mitteilungspflichten auf
bis zu zehn Millionen Euro.

II Notwendige Informa-
tionen fur die Wahr-
nehmung von Rech-

ten aus Wertpapieren
(8§ 48 ff. WpHG)

II.1 Einleitung

Abschnitt 7 des WpHG regelt seit der Umsetzung der
Transparenzrichtlinie durch das TUG % zum 20. Janu-

ar 2007 verschiedene Verhaltens-, Informations- und
Veroffentlichungspflichten von Emittenten, deren Wert-
papiere an lediglich einem organisierten Markt in einem
auslandischen Mitgliedstaat der EU oder einem aus-
landischen Vertragsstaat des EWR zugelassen sind (§ 2
Abs. 11 WpHG). Durch diese Verdffentlichungspflichten
soll gewahrleistet werden, dass Anleger lber alle not-
wendigen Informationen verfiigen, um ihre Rechte aus
den Wertpapieren wahrnehmen zu kénnen. Dabei wird
in §§ 48 ff. WpHG teilweise danach differenziert, ob es
sich um einen Emittenten handelt, fiir den die Bundes-
republik Deutschland der Herkunftsstaat ist, oder um
einen reinen Inlandsemittenten. Mit der Einfihrung der
§§ 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 inhalts-
gleichen) Pflichten fir Emittenten im organisierten Markt
einer Aufsicht durch die Bundesanstalt zu unterstellen.
Die nachfolgenden Ausfiihrungen richten sich, sofern
auf Bestimmungen des deutschen Aktiengesetzes Bezug

96 BGBI. 1 2007, S.10.

genommen wird, an Emittenten in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft, der Societas Europaea (SE) und der
Kommanditgesellschaft auf Aktien, jeweils mit satzungs-
maBigem Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, fir die
die angefiihrten aktienrechtlichen Bestimmungen gel-
ten. Fur Emittenten mit satzungsmaBigem Sitz in einem
anderen Staat als der Bundesrepublik Deutschland kén-
nen hinsichtlich der Pflichten nach §§ 48 ff. WpHG die
einschlagigen Bestimmungen der jeweiligen nationalen
Rechtsordnung mafBgeblich sein.

1.2 Pflichten der Emittenten gegeniiber
Wertpapierinhabern (§ 48 WpHG)

[1.2.1 Allgemeines

§ 48 WpHG regelt allgemeine Pflichten, welche ein
Emittent im Sinne von § 2 Abs. 13 WpHG, flr den also
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat

ist, gegenliber den Inhabern der von ihm emittierten
Wertpapiere zu erfillen hat, wenn seine Wertpapiere
an einem organisierten Markt im Inland oder in einem
anderen Mitgliedstaat der EU oder Vertragsstaat des
EWR zum Handel zugelassen sind. Die Regelung des

§ 48 WpHG umfasst grundsatzlich alle zugelassenen
Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. T WpHG, wobei § 48
Abs. 3 WpHG eine Gleichstellung von Zertifikaten, die
Aktien vertreten, mit zugelassenen Aktien in bestimmten
Fallen herbeifiihrt.

[1.2.2 Pflichten von Emittenten gegeniiber
Inhabern von zugelassenen Wert-
papieren und Schuldtiteln

[1.2.2.1 §48 Abs.1 Nr. 1 WpHG

Der Emittent muss nach § 48 Abs. 1 Nr. 1 WpHG

eine Uber die Informationspflichten hinausgehende
Gleichstellung zwischen den Wertpapierinhabern, bei
denen die Gbrigen Voraussetzungen des § 48 Abs. 1

Nr. 1 WpHG vorliegen, sicherstellen. Nach dem Gleich-
behandlungsgebot des § 48 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ist die
unterschiedliche Behandlung von Wertpapierinhabern
grundsatzlich nur zuldssig, sofern sich diese nicht in der
gleichen Situation befinden. Jede Ungleichbehandlung
der Wertpapierinhaber bedarf zu ihrer Rechtfertigung
eines sachlichen Grundes beziehungsweise der aus-
dricklichen Zustimmung aller Betroffenen im Einzelfall.
Bezliglich der Inhaber von Aktien eines Emittenten mit
Sitz im Inland ergibt sich das Gleichbehandlungsgebot
auch aus § 53a AktG. Im Rahmen der VerduBerung eige-
ner Aktien genligt gemaR § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG die Ver-
auBerung Uber die Borse.
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[1.2.2.2 §48 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Hiernach sind den Wertpapierinhabern im Inland alle
Einrichtungen und Informationen zur Verfligung zu stel-
len, welche diese zur Austibung ihrer Rechte benétigen.
§ 48 Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist lediglich ein Auffangtatbe-
stand, da es fir die Schaffung der wesentlichen Voraus-
setzungen und die Verdffentlichungen der grundlegen-
den Informationen besonders normierte Pflichten gibt
(vgl. hierzu § 48 Abs. 1 Nr. 4 WpHG unter 11.2.2.4, bzw.

§ 49 Abs. 1 und 2 WpHG unter 11.3).

[1.2.2.3 §48 Abs. 1 Nr. 3 WpHG

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

[1.2.2.4 §48 Abs. 1 Nr. 4 WpHG

Der Emittent muss wahrend der gesamten Zulassungs-
dauer der Wertpapiere ein Finanzinstitut als Zahlstelle im
Inland (also dem Herkunftsstaat) bestimmen, bei der alle
erforderlichen MaBnahmen, die die Papiere betreffen,
kostenfrei bewirkt werden kénnen.

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 Emit-
tent ist selbst ein Kreditinstitut. Diese Moglichkeit wur-
de mit der Aufhebung des § 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 An-
beraumung, ein Formular fiir die Vollmachterteilung zur
Hauptversammlung in Textform zu Gibermitteln. Dieses
kann dem Aktionar sowohl in Papierform als auch elek-
tronisch zur Verfigung gestellt werden.

[1.2.2.6 §48 Abs. 1 Nr. 6 WpHG

Sofern zugelassene Schuldtitel emittiert wurden, ergibt
sich aus § 48 Abs. 1 Nr. 6 WpHG eine Parallelregelung zu
§ 48 Abs. 1 Nr. 5 WpHG. So ist jedem Stimmberechtigten
auf Verlangen zugleich mit der Einladung zur Glaubiger-
versammlung beziehungsweise nach deren Anberau-
mung rechtzeitig ein Formular fir die Vollmachterteilung
zur Glaubigerversammlung in Textform zu Gbermitteln.

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

I1.2.3 § 48 Abs. 2 WpHG

Emittenten zugelassener Schuldtitel im Sinne von § 48
Abs. 1 Nr. 6 WpHG kénnen 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 Aus-
Ubung der Rechte erforderlichen Einrichtungen und In-
formationen fur die Schuldtitelinhaber vorhanden sind
und zur Versammlung ausschlieBlich Schuldtitelinhaber
mit einer Mindeststlickelung von 100.000 Euro oder dem
am Ausgabetag entsprechenden Gegenwert in einer an-
deren Wahrung eingeladen werden.

I1.3° Veroffentlichung von Mitteilungen
und Ubermittlung im Wege der
Datenferniibertragung (§ 49 WpHG)

[1.3.1 Allgemeines

§ 49 Abs. 1 WpHG regelt fir Emittenten zugelassener
Aktien, deren Herkunftsstaat die Bundesrepublik
Deutschland ist, eine Reihe von Ver&ffentlichungspflich-
ten hinsichtlich der Hauptversammlung sowie in Bezug
auf Dividenden, die Ankiindigung der Ausgabe neu-

er Aktien, die Vereinbarung oder Ausiibung von Um-
tausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten
sowie die Beschlussfassung Uber diese Rechte. Nach

§ 49 Abs. 2 WpHG bestehen fiir Emittenten zugelassener
Schuldtitel weitgehend gleichartige Pflichten beziiglich
der Glaubigerversammlung und der Mitteilungen tber
die Auslibung von Umtausch-, Zeichnungs- und Kiindi-
gungsrechten sowie Uber Zinszahlungen, Rickzahlun-
gen, Auslosungen und die bisher gekiindigten oder aus-
gelosten, aber noch nicht eingel&sten Stiicke.

Die Veroffentlichungen missen im (elektronischen) Bun-
desanzeiger erfolgen und damit in demselben Medium,
in welchem fiir die dem deutschen Gesellschaftsrecht
unterliegenden Emittenten regelmaBig Veroffentlichun-
gen in den ,Gesellschaftsbldttern” zu erfolgen haben.
SchlieBlich regelt § 49 Abs. 3 WpHG die Voraussetzun-
gen einer elektronischen Ubermittlung von Informa-
tionen an Wertpapierinhaber, wobei eine solche
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Ubermittlung die Veréffentlichung nach Abs. 1 oder
Abs. 2 nicht zu ersetzen vermag.

Die Veroffentlichungen nach § 49 WpHG werden grund-
satzlich in deutscher Sprache vorgenommen. § 49 WpHG
findet auch auf Emittenten aus einem Drittstatt Anwen-
dung, sofern die Bundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat ist. Diesbezliglich ist auch eine Veroffent-
lichung in englischer Sprache zulassig.

[1.3.2 §49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

[1.3.2.1 Einberufung der Hauptversamm-
lung einschliefdlich der Tagesord-
nung

Nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG ist ein Emittent von

zugelassenen Aktien verpflichtet, folgende Umstéande,

welche die Hauptversammlung betreffen, im Bundes-

anzeiger zu verdffentlichen:

= die Einberufung der Hauptversammlung einschlieBlich
der Tagesordnung,

= die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeit-
punkt der Einberufung der Hauptversammlung und

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

[1.3.2.1.1 Gesamtzahl der Aktien und
Stimmrechte
Die auf der Umsetzung des Art. 17 Abs. 2 der Transpa-
renzrichtlinie beruhende Veréffentlichungspflicht hin-
sichtlich der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte
bedeutet, dass der Emittent die Anzahl der ausgegebe-
nen Stamm- und Vorzugsaktien sowie die Anzahl der
Stimmrechte zum Zeitpunkt der Einberufung der Haupt-
versammlung in deren Veroffentlichung im Bundesanzei-
ger angeben muss. Die jeweilige Anzahl ist hierbei un-
abhangig von einem eventuellen Stimmrechtsausschluss
anzugeben. Vorzugsaktien sind bei der Zahl der Stimm-
rechte nur dann zu berlcksichtigen, wenn ausnahms-
weise unter den Voraussetzungen des § 140 Abs. 2 AktG
auch diesen Vorzugsaktien ein Stimmrecht zukommt
oder wenn und soweit gemaB § 141 Abs. 3 AktG ein
Sonderbeschluss der Vorzugsaktionare herbeizufihren
ist. Zulassig, aber nicht notwendig, ist die zusatzliche An-
gabe des Emittenten, wie viele Aktien er im Eigenbesitz
halt.
Hat die Gesellschaft Bezugsaktien ausgegeben, kann die
Bestimmung der zum Zeitpunkt der Einladung aktuel-
len Gesamtzahl der Stimmrechte im Einzelfall problema-
tisch sein, weil die Ausgabe der Bezugsaktien und die
gemaB § 200 AktG hieran anknipfende Erhdhung des
Grundkapitals rechtlich erst mit Einbuchung der neuen
Aktien im Depot des Bezugsberechtigten abgeschlos-
sen ist und die Daten der Einbuchungen dem Emittenten

nicht bekannt sind. Flr die Zwecke des § 49 Abs. 1 Satz 1

Nr. T WpHG lésst es die Bundesanstalt daher aus Prak-

tikabilitatsgriinden zu, dass der Emittent in die Gesamt-

zahl der ausgegebenen Stimmrechte solche Bezugsaktien

einbezieht, fir die er bereits die Anweisung an sein be-

auftragtes Institut zur Einbuchung der Bezugsaktien in

die Depots der Bezugsberechtigten erteilt hat.

Beispiele fir richtige Angaben der Gesamtzahl der Aktien

und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der

Hauptversammlung:

= Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in
9.500.000 nennwertlose Stlickaktien, von denen jede
Aktie eine Stimme gewdhrt. Die Gesamtzahl der
Stimmrechte belduft sich somit auf 9.500.000 Stimm-
rechte. Die Gesellschaft halt zum Zeitpunkt der Einbe-
rufung der Hauptversammlung 2.839 eigene Aktien,
aus denen ihr keine Stimmrechte zustehen.”

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

Die Angabe der Anzahl der eigenen Aktien im ersten

Beispiel ist dabei eine freiwillige Angabe des Emittenten.

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 Hauptversamm-
lung durch den Vorstand einberufen wird. Hierbei stellt
nicht bereits der Beschluss des Vorstands die Einberu-
fung dar, vielmehr ist die Bekanntgabe desselben in den
Gesellschaftsblattern maBgeblich, nach § 25 Satz 1 AktG
also der Tag, an dem die Bekanntgabe in den Bundes-
anzeiger eingestellt wurde. Bei inlandischen Aktienge-
sellschaften gentigt nach § 49 Abs. 1 Satz 2 WpHG eine
einmalige Veroffentlichung, wenn die inhaltlichen An-
forderungen des § 49 Abs. 1 Nr. 1 WpHG erfillt sind,
da sich Zeitpunkt und Medium der Veroffentlichung
nach WpHG und AktG entsprechen.

11.3.2.1.3 Rechte der Aktionare beziiglich der
Teilnahme
Der Emittent hat die Rechte der Aktionare bezlglich der
Teilnahme an der Hauptversammlung mit der Einberu-
fung zu veroffentlichen. Erforderlich ist der Hinweis auf
die Moglichkeit der Bevollmachtigung (vgl. § 125 Abs. 1
Satz 2 AktG) sowie auf erhéltliche Vollmachtsformulare
und die Angabe einer Kontaktadresse der Gesellschaft.
Des Weiteren sind der Hinweis auf Stimmrechtsvertreter
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der Gesellschaft und die Hinweise zur Einreichung von
Gegenantragen der Aktionare notwendig. Nicht er-
forderlich ist die Veroffentlichung der Rechte, die den
Aktiondren wahrend der Hauptversammlung zustehen.

I1.3.3 §49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

[1.3.3.1 Allgemeines und Anpassung der
Verwaltungspraxis nach Umsetzung
der TRL-AndRL

Gemal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Emit-
tent die Ausschittung und Auszahlung von Dividenden,
die Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien, die Verein-
barung oder Austibung von Umtausch-, Bezugs-, Ein-
ziehungs- und Zeichnungsrechten sowie die Beschluss-
fassung Uber diese Rechte veroffentlichen. Durch die
Regelungen des TRL-AndRL-UmsG und des 1. FiMaNoG
haben sich hinsichtlich der Veroffentlichungspflich-

ten gemaB § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG Anderungen
ergeben. Zwar bleibt es inhaltlich bei der Ankniipfung
der Veroffentlichungspflicht z. B. an die Dividendenaus-
schuittung/-auszahlung sowie die Regelung von Bezugs-
und Einziehungsrechten. Anderungen haben sich aber
bei den Veroffentlichungszeitpunkten ergeben. So ist
nun nicht mehr die Ausgabe neuer Aktien zu verdffent-
lichen, sondern seit dem Inkrafttreten des 1. FiMaNoG
bereits die ,Ankindigung” der Aktienausgabe. AuBer-
dem knupft die Veroffentlichungspflicht infolge des TRL-
AndRL-UmsG nunmehr an die ,Beschlussfassung” tiber
die in § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG genannten Rechte.
Die Erganzung des Wortlautes um den Begriff der Be-
schlussfassung dient unter anderem der Klarstellung der
bislang in der Praxis umstrittenen Veroffentlichungs-
pflicht fur ,Vereinbarungen” beispielsweise im Hinblick
auf Bezugsrechte. Der Bezugsrechtsausschluss im Rah-
men von Kapitalerhdhungen oder bei der VerauBerung
eigener Aktien der Gesellschaft bleibt daher auch weiter-
hin veroffentlichungspflichtig.

Die Bundesanstalt hat die Wortlautanderungen und die
Gesetzesmaterialien zudem zum Anlass genommen,

ihre Verwaltungspraxis zur Anwendung der Veroffent-
lichungspflichten in Teilen anzupassen. Die wichtigsten
Anderungen:

1. Zum einen werden Veroéffentlichungspflichten erst
dann ausgeldst, wenn die Aktiondre auch tatsachlich
in ihren Rechten betroffen sind. Das hat zur Folge,
dass Ermachtigungen, die durch Hauptversamm-
lungsbeschlisse erteilt werden, grundséatzlich keine
Veroéffentlichungspflicht mehr auslésen, sondern erst
die tatsachliche Ausnutzung der Ermachtigung durch
die Verwaltungsorgane (Vorstand und ggf. Aufsichts-
rat). Dies betrifft insbesondere die Veroffentlichungs-
pflichten im Rahmen der Schaffung eines genehmig-

ten Kapitals und der Einziehung von Aktien.

2. AuBerdem sollen inhaltlich gleich gelagerte Doppel-
verdffentlichungen vermieden werden. Dies ent-
spricht 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 Verdéffentlichung
im Bundesanzeiger vorgeschrieben ist. Als Veroffent-
lichung, die einer nach § 49 WpHG vorgeschriebenen
Veroffentlichung der Ankiindigung der Ausgabe
neuer Aktien und der Beschlussfassung tiber Bezugs-
rechte entspricht, gilt beispielsweise die Veroffent-
lichung eines Bezugsangebotes im Bundesanzeiger
gemalB § 186 Abs. 5 Satz 2 AktG, wenn das Bezugs-
angebot 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) verof-
fentlicht wird und alle nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG veroffentlichungspflichtigen Umstande bein-
haltet. GemaB dem vorgenannten Grundsatz, wonach
die Aktionare dariiber zu informieren sind, wenn ihre
Rechte tatsachlich betroffen sind, ist nicht mehr nur
der Ausschluss der Bezugsrechte, sondern gerade
auch deren Gewahrung veroffentlichungspflichtig.
Sofern aber die Voraussetzungen der entsprechen-
den Veroffentlichung in Form des Bezugsangebo-
tes gegeben sind, ist im Fall der Gewdhrung 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 Veroffentlichung erfolgt, ist
eine Veroffentlichung gemal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG beziglich der Anklindigung der Ausgabe
neuer Aktien und des Ausschlusses des Bezugsrechts
der Aktionare erforderlich.

[1.3.3.2 Veroffentlichungspflichtige
Standardbeschliisse

[1.3.3.2.1 Dividendenzahlung

Gemal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG hat der Emittent
die Ausschittung und Auszahlung von Dividenden un-
verzliglich im Bundesanzeiger zu verdffentlichen. Der
Begriff der Dividende umfasst lediglich die ,echte” Divi-
dende im Sinne des AktG, also den an die Aktionare aus-
zuschittenden Betrag oder Sachwert aus dem Bilanzge-
winn, dessen Verwendung durch Beschluss gemaB § 174
AktG festgestellt wird, nicht hingegen andere Zahlungen,
deren Hdéhe sich hieran orientiert. Dementsprechend
stellt bspw. eine Ausgleichszahlung beziehungsweise der
Beschluss hierliber nach § 304 AktG keine Dividenden-
zahlung im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG dar.

Emittentenleitfaden | Stand 30. Oktober 2018

Modul B | 57




[1.3.3.2.2 Beschlussfassung liber Bezugsrechte
und Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien im Rahmen einer reguldren
Kapitalerh6hung

Durch die Vorverlagerung des Veroffentlichungszeit-
punktes im Zusammenhang mit der Ausgabe neuer
Aktien durch das 1. FiMaNoG knupft die Veroffent-
lichungspflicht bei der reguldren Kapitalerhdhung ge-
malB § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kiinftig an den
Hauptversammlungsbeschluss an. Dieser ist unmittelbar
nach der Beschlussfassung wirksam. Eine Anknipfung
an die Eintragung des Kapitalerhdhungsbeschlusses

im Handelsregister ist durch die nunmehr erforderliche
Veroffentlichung bereits der Ankiindigung der Ausgabe
neuer Aktien nicht sinnvoll, da in der Praxis in der Re-
gel der Beschluss Uber die Kapitalerhohung zusammen
mit der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung im Handels-
register eingetragen wird (§ 188 Abs. 4 AktG). Zu diesem
Zeitpunkt sind die Aktien aber bereits ausgegeben, so
dass die Veroffentlichung der Ankiindigung der Ausgabe
nicht mehr moglich ware.

Je nachdem, ob den Aktiondren Bezugsrechte gewahrt
werden oder das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, ist
hinsichtlich der Verdffentlichungspflicht zu differen-
zieren. Sofern unverziiglich nach dem Beschluss der
Hauptversammlung ein Bezugsangebot an die Aktionare
gemaB § 186 Abs. 5S. 2, Abs. 2 S. 1i.V.m § 25 AktG im
Bundesanzeiger veroffentlicht wird, gilt dieses sowohl
fur die Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien als auch
fur die Regelung des Bezugsrechts als entsprechen-

de Veroffentlichung. Ferner ist fiir den Fall des Bezugs-
rechtsausschlusses eine an den Hauptversammlungs-
beschluss ankniipfende unverziigliche Verdffentlichung
gemal § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG sowohl fir die
Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien als auch fur den
Bezugsrechtsausschluss vorzunehmen.

11.3.3.2.3 Beschlussfassung liber Bezugsrechte
und Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien beim bedingten Kapital
Bei der bedingten Kapitalerh6hung knlpft die Veroffent-
lichungspflicht des § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG wegen
der Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien wie bei der
reguldren Kapitalerhdhung an die Beschlussfassung der
Hauptversammlung an, da die Wirksamkeit des Be-
schlusses Uber die Ausgabe von Bezugsaktien nicht von
seiner Eintragung abhéngt, auch wenn die Durchfiih-
rung vor der Eintragung gemaB § 197 AktG unzuldssig
ist. Unverziglich nach Beschlussfassung ist der Beschluss
inhaltlich gemaB § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im Bun-
desanzeiger zu veroffentlichen.
Wird ein bedingtes Kapital beschlossen, so besteht
auBerdem eine Veroffentlichungspflicht wegen der zeit-
gleich beschlossenen Zweckbestimmung des bedingten

Kapitals, d. h. konkret die Festlegung, wer die Bezugs-
rechte auf die neuen Aktien erhalten soll, da es sich hier-
bei um eine Beschlussfassung Gber Bezugsrechte i.S.d.
§ 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG handelt. Denkbar ist es in
solchen Fallen auch, dass die Hauptversammlung be-
reits die konkrete Regelung der Bezugsrechte beschlieBt.
Da der Beschluss bereits mit der Beschlussfassung der
Hauptversammlung rechtlich wirksam ist und, um kurz
aufeinander folgende Verdffentlichungen in der Praxis
zu vermeiden, kniipft die Veroffentlichungspflicht gemaB
§ 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG auch hinsichtlich der Re-
gelungen der Bezugsrechte an die Beschlussfassung der
Hauptversammlung an.

Mit dem Beschluss Uber die bedingte Kapitalerhéhung
verbunden wird hadufig der Beschluss tiber die Ermach-
tigung des Vorstands zur Ausgabe einer Wandelanleihe.
Dieser Beschluss 16st nur dann eine Veroffentlichungs-
pflicht nach § 49 WpHG aus, wenn die Hauptversamm-
lung eine Regelung der Bezugsrechte auf die Wandelan-
leihe (§ 221 Abs. 4 AktG) trifft; ermachtigt sie hingegen
den Vorstand, bei der Ausgabe der Wandelanleihe das
Bezugsrecht auf die Anleihe zu regeln und ggf. sogar
auszuschlieBen, so ist die Veroffentlichung gemal § 49
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG wegen der Beschlussfassung
Uber Bezugsrechte erst bei der Ausnutzung dieser
Ermachtigung vorzunehmen. Hier gilt wiederum: Wird
das Bezugsrecht der Aktionare im Hinblick auf Wandel-
schuldverschreibungen gewahrt, gilt ein unverziglich
veroffentlichtes Bezugsangebot an die Aktionare nach

§ 221 Abs. 4 Satz 2i.V.m. § 186 Abs. 5 S. 2 AktG als an-
derweitige Veroffentlichung im Sinne des § 49 Abs. 1
Satz 2 WpHG.

11.3.3.2.4 Beschlussfassung iiber Bezugsrechte
und Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien beim genehmigten Kapital
Beim genehmigten Kapital entsteht die Veroffentli-
chungspflicht auf Grund der Ankiindigung der Ausgabe
neuer Aktien, wenn die Neuemission auch tatsachlich
bevorsteht. MaBgeblicher Ankniipfungspunkt ist daher
der Vorstandsbeschluss (nach erforderlicher Zustimmung
des Aufsichtsrates) Uber die Ausnutzung der Ermachti-
gung zur Schaffung eines genehmigten Kapitals.
Auch hier gilt wiederum, dass fir den Fall, dass dem
Vorstandsbeschluss unverziglich ein Bezugsangebot an
die Aktionare nachfolgt, die Veroffentlichung des Be-
zugsangebotes im Bundesanzeiger eine entsprechende
Verdéffentlichung im Sinne des § 49 Abs. 1 Satz 2 WpHG
darstellt und somit keine gesonderte Veroffentlichung
wegen der Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien und
der Gewéahrung des Bezugsrechts gemaB § 49 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG erforderlich ist.
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Lediglich fiir den Fall, dass das Bezugsangebot nicht
unverziglich nach dem Vorstandsbeschluss erfolgt oder
fur den Fall, dass das Bezugsrecht der Aktionare aus-
geschlossen wird, ist eine Veroffentlichung gemaB § 49
WpHG wegen der Ankiindigung der Ausgabe neuer
Aktien und des Bezugsrechtsausschlusses erforderlich.

11.3.3.2.5 Beschliisse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG
Beschllsse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 AktG zum Er-
werb eigener Aktien mit Erméchtigung des Vorstands zur
Einziehung der Aktien |6sen zundchst keine Veroffent-
lichungspflicht nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG aus.
Erst wenn der Vorstand von der Ermachtigung zur Ein-
ziehung Gebrauch macht, ist dies nach § 49 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG als Beschlussfassung ber Einziehungsrech-
te veroffentlichungspflichtig.
Wird der Vorstand durch Beschluss der Hauptversamm-
lung erméchtigt, eigene Aktien ohne Einhaltung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) zu ver-
auBern, so wird dies behandelt wie ein Ausschluss des
Bezugsrechts nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG i. V. m.
§§ 186 Abs. 3, 4 und 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG. Hier ent-
steht die Veroffentlichungspflicht nach § 49 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG im Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung Uber die erlaubten Zwecke der Ver-
wendung, die wie ein Bezugsrechtsausschluss wirkt.

[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 Zégern erfolgt. In der Regel wird die Bun-
desanstalt es noch als unverziglich ansehen, wenn ein
Bezugsangebot im Sinne einer entsprechenden Verof-
fentlichung innerhalb von 14 Tagen nach der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung (bei der ordentlichen
Kapitalerhhung) oder des Vorstandes (beim geneh-
migten Kapital oder der Einziehung eigener Aktien)
veroffentlicht wird, sofern der Vorstand ohne weitere
Verzégerung die Durchfiihrung der Kapitalerhdhung vo-
ranbringt; im Einzelfall kann allerdings doch eine sepa-
rate Veroffentlichung nach § 49 WpHG angezeigt sein,
wenn sich die Veroffentlichung des Bezugsangebotes
verzogert. Einzelfragen sollten rechtzeitig mit der Bun-
desanstalt abgestimmt werden.

Emittentenleitfaden | Stand 30. Oktober 2018

Modul B | 59




11.3.3.4 Ubersicht und Zusammenfassung der Veréffentlichungspflichten geméaf § 49

Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

Umstand beim Emittenten Veréffentlichung nach § 49 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG (VO § 49 Nr. 2
WpHG) oder anderweitige VO im

BAnz

Veroffentlichungszeitpunkt/ -frist

VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl.
Ausschittung/Auszahlung Dividende

(1) Gewinnverwendungsbeschluss
(Hauptversammlung)

Unverzuglich nach wirksamer Beschluss-
fassung der Hauptversammlung

(2) Ordentliche Kapitalerh6hung (Beschlussfassung der Hauptversammlung)

(@ ... mit Bezugsrechten der Aktiondre = Bezugsangebot nach § 186 Abs. 5 S. 2 Unverziiglich nach wirksamer
AktG, wenn unverziglich im BAnz Beschlussfassung der Haupt-
veroffentlicht versammlung
Andernfalls: Separate VO § 49 Nr. 2
WpHG erforderlich bzgl. Bezugsrechten
und Ankiindigung der Ausgabe von
Aktien

(b) ... mit Bezugsrechtsausschluss VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Bezugs- Unverziglich nach wirksamer

rechtsausschluss und Ankiindigung der
Ausgabe von Aktien

Beschlussfassung der
Hauptversammlung

(3) Ausnutzung eines genehmigten Kapitals (Beschlussfassung Vorstand / Aufsichtsrat)

(@ ... mit Bezugsrechten der Aktiondre  Bezugsangebot nach § 186 Abs. 5 S. 2, Unverziglich nach Vorstands-/
Abs. 2 S. 1, § 25 AktG, wenn unverziiglich  Aufsichtsratsbeschluss zur Ausnutzung
im BAnz veroffentlicht Ermachtigung der Hauptversammlung
Andernfalls: Separate VO § 49 Nr. 2
WpHG erforderlich bzgl. Bezugsrechten
und Anklindigung der Ausgabe von
Aktien

(b) ... mit Bezugsrechtsausschluss VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Bezugs- Unverziiglich nach Vorstands-/

rechtsausschluss und Ankiindigung der
Ausgabe von Aktien

Aufsichtsratsbeschluss zur Ausnutzung
Erméchtigung der Hauptversammlung

(4) Bedingtes Kapital (Beschlussfassung Hauptversammlung)

VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl.
Ankiindigung der Ausgabe von
Aktien und Regelung Bezugsrechte;
bzgl. Regelung Bezugsrechte bei
Wandelschuldverschreibungen (§ 221
Abs. 4 Satz 2 i.V.m. § 186 AktG)

(@) ... zur Bedienung von
Wandelschuldverschreibungen
(verbunden mit
Hauptversammlungsbeschluss
gemaB § 221 Abs. 1 Satz 1 AktG)

Unverziglich nach wirksamer
Beschlussfassung der Haupt-
versammlung

VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl. Ankiindigung
der Ausgabe von Aktien und Regelung
Bezugsrechte

(b) ... zu anderen Zwecken

Unverziiglich nach wirksamer
Beschlussfassung der Haupt-
versammlung

VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl.
Bezugsrechtsausschluss

(5) VerduBerung eigener Aktien
(ohne Bezugsrechte)

Unverziglich nach wirksamer
Beschlussfassung der Haupt-
versammlung

VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl.
Einziehungsrecht

(6) Einziehung von Aktien
(Vorstands-/ Aufsichtsratsbeschluss)

Unverziglich nach Vorstands-/
Aufsichtsratsbeschluss zur Ausnutzung
Erméchtigung durch Hauptversammlung

VO § 49 Nr. 2 WpHG bzgl.
Einziehungsrecht

(7) Zwangseinziehung von Aktien

Unverziiglich nach wirksamer Beschluss-
fassung der Hauptversammlung

(bei gestatteter Zwangseinziehung)
oder nach Vorstandsbeschluss (bei
angeordneter Zwangseinziehung)
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[1.3.4 §49 Abs. 2 Nr. 1 WpHG

§ 49 Abs. 2 Nr. 1 WpHG statuiert eine Veroffentlichungs-
pflicht fir Emittenten zugelassener Schuldtitel nach § 48
Abs. 1 Nr. 6 WpHG hinsichtlich des Ortes, des Zeit-
punktes und der Tagesordnung der Glaubigerversamm-
lung sowie der Mitteilungen Uber die Berechtigung zur
Teilnahme an dieser. Es handelt sich also um eine § 49
Abs. 1 Nr. T WpHG entsprechende Pflicht fir zugelas-
sene Schuldtitel im Sinne des § 49 Abs. 1 Nr. 6 WpHG.

I[1.3.5 §49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG

§ 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG legt fur die Emittenten von zu-
gelassenen Schuldtiteln gemaB § 48 Abs. 1 Nr. 6 WpHG
ahnliche Veroffentlichungspflichten wie § 49 Abs. 1

Satz 1 Nr. 2 WpHG fir Emittenten zugelassener Aktien
fest. Zu verdffentlichen ist die Austibung von Umtausch-,
Zeichnungs- und Kiindigungsrechten sowie Zinszah-
lungen, Riickzahlungen, Auslosungen und die bisher
gekiindigten oder ausgelosten, aber noch nicht einge-
|6sten Stiicke.

Der Begriff der ,Zinszahlungen” umfasst alle geldma-
Bigen Zahlungen am Valutatag. Dementsprechend |6st
auch die Ankiindigung der Zinszahlung bei Schuldtiteln
mit variablem Zinssatz (z. B. Floater) eine Veroffent-
lichungspflicht aus. Dabei ist auch der dann festgelegte
beziehungsweise feststehende Zinssatz mit zu veroffent-
lichen.

Bei zugelassenen Schuldtiteln ist eine Verdffentlichung
nach § 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG ausnahmsweise dann nicht
erforderlich, wenn bei einem festen Zinssatz und einer
datumsmaBigen Festlegung der Zahlungstermine die er-
forderlichen Angaben bereits im Prospekt gemacht wur-
den. Da § 49 Abs. 2 Nr. 2 WpHG insoweit dem Wortlaut
der bisherigen Regelung der Verordnung tber die Zu-
lassung von Wertpapieren zum regulierten Markt einer
Wertpapierborse (BorsZulVO) entspricht, ist an dieser
Auslegung festzuhalten.

[1.3.6 §49 Abs. 3 WpHG

Geregelt wird in § 49 Abs. 3 WpHG, unter welchen Vo-
raussetzungen Ubermittlungen von Informationen an
Inhaber zugelassener Wertpapiere auf elektronischem
Wege zulassig sind. Von diesen zusatzlich eroffneten In-
formationswegen bleiben die Veroffentlichungspflichten
nach den Absatzen 1 und 2 unberihrt, d. h. diese Verof-
fentlichungspflichten sind unabhéngig von einer etwa-
igen Ubermittlung im Wege der Datenferniibertragung
vollumfanglich zu erfillen.

Information im Sinne des § 49 Abs. 3 WpHG kann jede
Mitteilung (sowohl pflichtig als auch freiwillig) eines
Emittenten gegenliber dem Inhaber zugelassener

Wertpapiere sein, insbesondere erfasst § 49 Abs. 3 WpHG
nicht nur die in § 49 Abs. 1 und 2 WpHG genannten In-
formationen. Information im Sinne des § 49 Abs. 3 WpHG
kann demzufolge jede Information sein, die sich aus dem
Bereich des Emittenten ergibt und die dieser an Inhaber
zugelassener Wertpapiere beziehungsweise einen Teil
dieser Inhaber weitergibt. Eine Beschrédnkung auf Pflich-
ten etwa nach dem Aktiengesetz ist nicht moglich.

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

IL.5 Veroffentlichung zusétzlicher
Angaben und Ubermittlung an das
Unternehmensregister (§ 50 WpHG)

I.5.1 Allgemeines

§ 50 WpHG regelt die Verdffentlichungspflichten des
Inlandsemittenten bei Rechtsanderungen in Bezug auf
die jeweiligen Wertpapiere sowie bei der Aufnahme von
Anleihen. Daneben wird eine Pflicht zur Veroffentlichung
bezlglich der Informationen, welche in einem Drittstaat
verdffentlicht werden, statuiert. Die Art und Weise der
Verdéffentlichung sowie die Sprache richten sich nach
den allgemeinen Regeln, auf die § 22 WpAV verweist
(IV.6.1, IV.6.2). Fur die Sprache der Veroffentlichung von
Informationen nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG er-
gibt sich aus § 22 WpAV die Méglichkeit, diese lediglich
in englischer Sprache vorzunehmen. Neben der Verof-
fentlichung ist die Information ebenfalls an das Unter-
nehmensregister zur Speicherung zu Gibermitteln und
der Bundesanstalt muss die Veroffentlichung mitgeteilt
werden (IV.6.4, IV.6.5).

[.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 Inlands-
emittenten verpflichtet, jede Anderung von mit zugelas-
senen Wertpapieren verbundenen Rechten unverziig-
lich zu veroffentlichen und diese Veroffentlichung der
Bundesanstalt mitzuteilen. Spezialregelungen ergeben
sich nach Buchst. a) im Falle zugelassener Aktien fir

die Rechte, die mit derivativen vom Emittenten selbst
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begebenen Wertpapieren verbunden sind, sofern sie
ein Umtausch- oder Erwerbsrecht auf die zugelassenen
Aktien des Emittenten verschaffen und nach Buchst. b)
flr andere zugelassene Wertpapiere als Aktien fir
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.1Satz1 Nr.1Hs. 1
WpHG - Auffangtatbestand

§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG entspricht dem
Wortlaut des & 66 BorsZulV (a. F.), bei dem es sich um
einen Auffangtatbestand fir wertpapierbezogene
Informationen, deren Veroffentlichungspflicht nicht
anderweitig vorgeschrieben ist, handelte. Die Veroffent-
lichungspflichten wurden durch Umsetzung der Trans-
parenzrichtlinie nicht erweitert. Ergibt sich also eine
Veroffentlichungspflicht aus anderen Normen, besteht
daneben keine Veroffentlichungspflicht nach § 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 unmittel-
bar auf die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte
einwirken.

Einzelfille:

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fiihrungsvertrages stellt keine nach § 50 WpHG ver6f-
fentlichungspflichtige Anderung der mit den zugelas-
senen Wertpapieren verbundenen Rechte dar. Es fehlt
hierbei an der unmittelbaren Einwirkung, da insbesonde-
re die Dividendenberechtigung formal weiterbesteht.
Rechtsfolgen, die sich dem Aktiengesetz entnehmen las-
sen, fihren in der Regel nicht zu einer Veréffentlichungs-
pflicht nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Hs. 1 WpHG, so dass
weder ,,Splittings” noch ,,.Squeeze-out”-Beschlisse
grundsétzlich verdffentlichungspflichtig sind.

Eine Veroffentlichungspflicht besteht ebenfalls nicht be-
zlglich eines Beschlusses im Sinne des § 49 Abs. 3 Nr. 1
Buchst. a) WpHG, da eine unmittelbare Verdnderung
der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte nicht
gegeben ist.

Die Anderung der Vergiitung von Aufsichtsrat/Vor-
stand flhrt ebenfalls nicht zu einer Veroffentlichungs-
pflicht 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 ledig-
lich gegeben sein, wenn die Anderung der Vergiitung
von bedeutendem AusmaB fiir die wirtschaftliche Stel-
lung des Emittenten ware. In diesen Fallen bestiinde je-
doch eine Ad-hoc-Pflicht, so dass fiir eine Verpflichtung

zur Verdffentlichung nach § 50 Abs. 1 Nr. 1 WpHG kein
Raum bliebe.

[1.5.2.3 §50Abs.1Satz1Nr. 1
Buchst. a) WpHG

Die Norm beinhaltet eine Veroffentlichungspflicht fur
Inlandsemittenten zugelassener Aktien hinsichtlich der
Anderung der Rechte, die mit derivativen vom Emitten-
ten selbst begebenen Wertpapieren verbunden sind,
sofern die Wertpapiere ein Umtausch- oder Erwerbs-
recht auf die zugelassenen Aktien des Emittenten ver-
schaffen.

Beispielsweise besteht im Fall von Wandel- oder
Optionsanleihen beziiglich zugelassener Aktien des
Inlandsemittenten eine Veroffentlichungspflicht nach

§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. a) WpHG bei nachtrag-
licher wirksamer Verlangerung des Wandlungszeitraums
im Sinne einer Vertragsanderung.

[1.5.2.4 §50Abs.1Satz1Nr. 1
Buchst. b) WpHG

Die Veroffentlichungspflicht des § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
Buchst. b) WpHG umfasst nur Anderungen der Aus-
stattung der zugelassenen Wertpapiere oder der da-

mit verbundenen Bedingungen. Beispielhaft aufge-

listet sind hierbei die Zinssatze. Da § 50 Abs. 1 Nr. 1
Buchst. b) WpHG zur Veréffentlichung beziiglich Ande-
rungen der Ausstattung verpflichtet, besteht nach § 50
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG nur dann eine Ver-
offentlichungspflicht bezlglich der Zinssatze, wenn diese
im Nachhinein geandert werden, d. h. im Rahmen einer
Glaubigerversammlung. In den Ubrigen Fallen bleibt

es bei der Veréffentlichungspflicht nach § 49 Abs. 2

Nr. 2 WpHG (11.3.5).

Die in der Vorschrift genannten ,Wertpapiere” missen
zugelassene Wertpapiere sein. Dies folgt aus dem Wort-
laut des Art. 16 Abs. 2 der Transparenzrichtlinie.
Veroéffentlichungspflichtig nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
Buchst. b) WpHG sind Anderungen der Bedingungen
der Wertpapiere, die nach allgemeinen zivilrechtlichen
Grundsatzen der Zustimmung der Glaubiger bedurfen.
Hierzu zahlt beispielsweise grundsétzlich der Wechsel
des Anleiheschuldners.

Werden die Anleihekonditionen beispielsweise durch
Anderung der Zinsberechnungsmethode nachtréglich
unter Zustimmung der Glaubigerversammlung geandert,
fallt dies ebenfalls unter die Veroffentlichungspflicht
gemalB § 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.
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I[1.5.3 Zusammenfassung der Anforderungen an eine Veroffentlichung beziehungsweise
Mitteilung nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

Veroffentlichungen

Zeitpunkt der Veroffentlichung

Unverzuglich, d. h. ohne schuldhaftes Zégern (§ 121 Abs. 1 BGB).

Adressat der Veroffentlichung

Medien, die die Anforderungen nach § 3a Abs. 1 und 2 WpAV erfiillen (Medienbiindel).

Sprache der Veroffentlichung

Entsprechend den Vorgaben des § 3b Abs. 3 und 4 WpAV.

Inhalt der Verdffentlichung

Angaben nach § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG .

Mitteilung iiber die Veroffentlichung

Zeitpunkt der Mitteilung

Gleichzeitig mit der Ubermittlung an das Medienbiindel.

Adressat der Mitteilung

Bundesanstalt fuir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Inhalt der Mitteilung

Angabe des Textes der Veroffentlichung, der Medien, welchen die Information tGibersandt

wurde, und des genauen Zeitpunktes der Versendung an die Medien.

Ubermittlung an das Unternehmensregister

Zeitpunkt der Ubermittlung
Veroffentlichung.

Unverziglich, d. h. ohne schuldhaftes Zégern (§ 121 Abs. 1 BGB), jedoch nicht vor der

Inhalt der Ubermittlung

Text der Veroffentlichung.

[.5.4 §50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
[1.5.4.1 Allgemeines

§ 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG liegt Art. 23 Abs. 3 der
Transparenzrichtlinie zugrunde. Hintergrund der Rege-
lung ist Erwagungsgrund 27 der Richtlinie, wonach Infor-
mationsgefélle verhindert werden sollen und daher jede
zweckdienliche Angabe allen Anlegern zur Verfligung
gestellt werden soll.

[1.5.4.2 Keine generelle Pflicht zur
Veroffentlichung im Volltext

Informationen im Sinne von § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG sind grundsétzlich unabhangig von ihrem Um-
fang im Volltext zu verdffentlichen. Dies folgt aus dem
Wortlaut des § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG.

Eine solche Veroffentlichung ist allerdings bei umfang-
reichen Veroffentlichungen mit groBen Belastungen fiir
den Emittenten verbunden und zudem fiir den Inves-
tor nur von eingeschrénktem Nutzen, da eine Uber-
flutung mit Informationen eintreten kann. Durch eine
Hinweisbekanntmachung kann stattdessen der inte-
ressierte Investor das betreffende Dokument im Voll-
text abrufen, so dass im Ergebnis kein Transparenzver-
lust eintritt. Fr eine Verdffentlichung nach § 50 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG geniigt nicht der Hinweis auf eine
Internetseite, von der aus noch eine weitere Suche des

Dokuments erforderlich ist. Vielmehr muss als Internet-
adresse der genaue Pfad angegeben werden, wobei eine
Veroffentlichung auf der Seite des Unternehmens auf-
grund groBerer Sachnahe vorzugswiirdig ist.

[1.5.4.3 Veroffentlichung im Drittstaat

Eine Veroffentlichung in einem anderen Mitgliedstaat
der EU/ Vertragsstaat des EWR neben der Veroffentli-
chung im Drittstaat schlieBt 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 Erwa-
gungsgrund 27 der Transparenzrichtlinie. Hintergrund
ist die Vermeidung von Informationsgefallen zwischen
Drittstaaten und der EU/dem EWR, daher ist § 50 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG wie folgt zu lesen: ,.... Informationen,
die er” nur ,in einem Drittstaat...” veroffentlicht.

[I.6 Befreiung (§ 51 WpHG)

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

Eine Gleichwertigkeit hinsichtlich der Anforderungen
nach § 49 Abs. 1 Satz 1 Nr. T WpHG besteht gemaB § 9
TranspRLDVO beziiglich der Versammlungen dann, wenn
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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 miissen gemaB § 51

Abs. 2 WpHG Informationen tiber Umstande im Sinne
von § 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG, die nach den gleich-
wertigen Regelungen des Drittstaates der Offentlichkeit
zur Verfligung zu stellen sind, nach § 50 Abs. 1 WpHG in
Verbindung mit der WpAV veréffentlicht und die Ver-
offentlichung gleichzeitig der Bundesanstalt mitgeteilt
werden. Daneben missen die Informationen unverziig-
lich, jedoch nicht vor ihrer Veroffentlichung an das Un-
ternehmensregister, Ubermittelt werden.

II.7 Ordnungswidrigkeiten

Verletzungen der Verpflichtungen nach den §§ 48ff.
WpHG sind nach § 120 WpHG buBgeldbewehrt. Der
BuBgeldrahmen erstreckt sich flr einzelne VerstoBe auf
bis zu 500.000 Euro.
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