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PROFESSOR DR. DR. h.C. UWE H. SCHNEIDER 
Zivilrecht, deutsches und Internationales Wirtschaft6recht 
und Arbeitsrecht - Technische Universität Darmstadt 
Direktor des Instituts für deutsches und internationales Recht 
des Spar-, Giro- und Kreditwesens 
an der Johannes Gutenberg-Universität 

Telefon (06151) 5 34 43 
e-mail' Uwe.H.Schneider@ 
Jus.tu-darmstadt.d9 

Am Elfengrund 30 
D-64297 Darm3tadt 

Herrn 
Dr. Volker Wissing, MdB 
Vorsitzender des Finanzausschusses 
des Deutschen Bundestags 
Platz der Republik 1 

11011 Berlin 

Öffentliche Anhörung zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung 

"Entwurf eines Gesetzes zur Stärkung des Anlegerschutzes und Verbesserung 

der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsver-

besserungsgesetz)" sowie mehrerer Anträge der Fraktion der SPD, der Frakti

on DIE LINKE und der Fraktion Bündnis 90/DIE GRÜNEN 

Sehr geehrter Herr Vorsitzender, sehr geehrter Herr Dr. Wissing, 

mit Schreiben vom 11. November 2010 hatten Sie mich zu einer Anhörung des Fi

nanzausschusses des Deutschen Bundestages für Mittwoch, den 1. Dezember 2010 

eingeladen. Leider bin ich nicht in der Lage, an dieser Anhörung persönlich teilzu

nehmen. Mit diesem Schreiben überreiche ich Ihnen meine schriftliche Stellungnah

me. Die Stellungnahme wurde unter Mitwirkung von Herrn Jun.-Prof. Dr. Heribert 

Anzinger erstellt. 

Mit freundlichen Grüßen 

24. Nov. 2010 

Uwe H. Schneider 

http://Jus.tu-darmstadt.d9
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Stellungnahme anlässlich der öffentlichen Anhörung zu dem 

"Entwurf eines Gesetzes zur Stärkung des Anlegerschutzes und Verbesserung 

der Funktionsfähiqkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsvor 

bessern ngsgesetz)" 

sowie mehrerer Anträge der Fraktion der SPD, der Fraktion DIE LINKE und der 

Fraktion Bündnis 90/DIE GRÜNEN 

I. Beschränkung auf die Vorschläge zur Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Die folgenden Überlegungen beschränken sich auf die Vorschläge zur Änderung des 
Wertpapierhandelsgesetzes. 

II. Grundsätzliche Bedenken 

Erstens: Es bestehen schwere Bedenken, ob mit der Einführung des § 25a Wertpa

pierhandelsgesetz die verfolgten Ziele, nämlich ein umgehungsfreies Offenlegungs-

regime für wesentliche Beteiligungen an börsennotierten Gesellschaften zu schaffen 

erreicht werden. 

Zweitens: Es bestehen schwere Bedenken gegen die Gesetzestechnik. Der Entwurf 

ist zu kompliziert und in hohem Maße anwendungs- und praxisunfreundlich. 

Drittens: Es bestehen schwere Bedenken gegen den Entwurf, weil angemessene 
Rechtsfolgen bei Verletzung der Meldepflichten fehlen. Die Bußgelder bei Verletzung 
der Meldepflichten sind, etwa im Vergleich zur Verletzung kartellrechtlicher Bestim
mungen, viel zu niedrig. 

mailto:Uwe.H.Schneider@jus.tu-darmstadt.de
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III Begründung: Umgehung wird nicht verhindert 

1. Heute besteht weitgehend Einigkeit, dass der Aufbau wesentlicher Beteiligungen 
an börsennotierten Aktiengesellschaften offen zu legen ist Diese Offenlegungs-
pflichten sind Teil einer modernen Aktien- und Kapitalmarktkultur Die Offenle-
gungspflichten dienen der Fairness, der Gleichbehandlung aller Aktionäre und 
vor allem dem Schutz der freien Aktionäre. 

2. Die Offenlegungspflichten sind in einem größeren Zusammenhang zu sehen. 
Das Aktienrecht sieht vor, dass Aktiengesellschaften zwingend übernahmeoffen 
sind. Es verhindert, dass die Aktionäre in die Satzung Bestimmungen aufneh
men, die dafür sorgen, dass eine Gesellschaft als Publikumsgesellschaft erhal
ten bleibt. Es gibt nach deutschem Recht keine rechtlichen Möglichkeiten zu ver
meiden, dass ein einzelner Aktionär eine wesentliche Beteiligung aufbaut, ein 
Paket schnürt und die Gesellschaft zur Tochtergesellschaft macht. 

3 Es ist ein Irrtum zu glauben, dass die Übernahmen dazu dienen, bei schlecht 
geführten Unternehmen das Management auszutauschen. Richtig ist vielmehr, 
dass gerade gut geführte, eigenkapitalstarke und ertragreiche Unternehmen 
übernommen werden, und zwar entweder durch Wettbewerber oder durch Inves
toren, die das Eigenkapital der Zielgesellschaft abziehen wollen. 

4. Vorgeschlagen wird, im deutschen Aktienrecht Erwerbsbegrenzungen zuzulas
sen. Vorbild ist die Schweiz. In der Schweiz haben viele Gesellschaften Sat
zungsbestimmungen, wonach kein Aktionär mehr als 2, 3 oder 5% der Aktien 
halten darf (Beispiel: Novartis 2%; Nestle 5%) Damit wird der Aufbau von Akti
enpaketen und eine Übernahme verhindert und die Stellung der Gesellschaft als 
Publikumsgesellschaft gesichert. Es gibt keinen Grund, solche Satzungsgestal
tungen zu verbieten. 

5. Das Übernahmerecht sieht lediglich vor, dass bei Überschreiten einer bestimm
ten Schwelle ein Pflichtangebot abzugeben ist. Dagegen vertritt die herrschende 
Meinung die Ansicht, dass die Konzernierung der Zielgesellschaft ohne Mitwir
kung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft möglich ist. Anders formuliert: 
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Die freien Aktionäre werden nicht gefragt, ob sie einer Konzernierung ihrer Ge
sellschaft zustimmen. Ich teile diese Ansicht nicht. 

6 Die Offenlegungspflichten dienen daher auch dazu, dass der freie Aktionär nach 
geltendem Recht wenigstens frühzeitig erkennt, dass ein Paket geschnürt wird 
und damit gerechnet werden muss, dass der Paketaufkäufer das Ziel verfolgt, 
die Gesellschaft zu übernehmen und sie zu seiner Tochtergesellschaft zu ma
chen. 

7. Die Offenlegungspflichten sind derzeit an die Stimmrechte des Meldepflichtigen 
geknüpft. Das gilt grundsätzlich auch für die Zurechnungsregeln in § 22 und die 
selbständige Meldepflicht in § 25 WpHG. Sie sollen die Offenlegung von poten
tiellem und zukünftigen Stimmrechtseinfluss gewährleisten. 

In der Gestaltungspraxis fallen die Stimmrechtsmacht und die wirtschaftlichen In
teressen an stimmrechtsvermittelnden Anteilen aber immer häufiger auseinan
der. Gleichzeitig ist festzustellen, dass der Einfluss auf unternehmerische Ent
scheidungen des Emittenten häufig nicht von demjenigen ausgeübt wird, der die 
Stimmrechte hält, sondern von demjenigen, der wirtschaftliche Interessen an 
stimmrechtsvermittelnden Anteilen hat. 

Diesen Entwicklungen tragen die jüngeren ausländischen Regelungsvorbilder 

der Schweiz, Großbritanniens, Frankreichs und auch das ältere Vorbild der USA 

Rechnung. Auf Ebene der Europäischen Union, weisen die Stellungnahmen von 

ESME1 und CESR2 ebenfalls in diese Richtung. Sie sprechen sich für eine Of-

fenlegungspflicht des Stimmrechtseinflusses und der wirtschaftlichen Beteili

gungsinteressen aus. 

Vor diesem Hintergrund ist es unverständlich, warum der Gesetzesentwurf die 
ausländischen Regelungsvorbilder und die Empfehlungen europäischer Exper
tengruppen nicht aufgreift. 

1 European Securii ies Marke t s Exper t G r o u p ( E S M E ) , Views on the issue of t ransparency of holdings of cash 
settled derivates, N o v e m b e r 2 0 0 9 , http://ec.eLiropa.eu/inten1al_market/5ecurities/esme/index_en.htm. 
2 Commit tee of European Secuj i t ies Regula tors (CESR) , C E S R proposal to extend major shareholding notifica-
tions to Instruments of s imilar e c o n o m i c effeet to holding sharcs and ent i t lements TO acquire shares, Januar>' 
2010, http.V/wwvv.cesr-eu.org. 

3 

http://ec.eLiropa.eu/inten1al_market/5ecurities/esme/index_en.htm
http://http.V/wwvv.cesr-eu.org


24/11/2010 10:54 +496151152017 PROF U H SCHNEIDER S. 05/_09 

8. Die Meldepflichten machen nur Sinn, wenn sie lückenlos sind, also keine Sach-
verhaltsgestaltunqen möglich sind, die den Aufbau wesentlicher Beteiligungen 
ermöglichen, ohne dass eine Offenlegungspflicht greift. 

Eine Reihe von Vorgängen in der jüngeren Zeit haben gezeigt, dass das gelten
de Recht Vermeidungsgestaltungen möglich macht. Die Offenlegungspflichten 
werden unterlaufen. Die Meldepflichten werden sinnlos, weil sie eine lückenlose 
Offenlegung nicht garantieren. 

9 Der Entwurf muss sich daher daran messen lassen, ob die jetzt vorgeschlagenen 
Regelungen geeignet sind, für eine lückenlose Offenlegung des Aufbaus wesent
licher Beteiligungen zu sorgen. 

Dies ist nicht der Fall3. Schon jetzt werden am Markt Gestaltungen gehandelt, 
die das heimliche Aufkaufen von Aktienpaketen ermöglichen, ohne dass dies in 
den Anwendungsbereich der Vorschriften über die Offenlegung fällt Geht man 
hiervon aus, so verfehlt das Gesetz sein Ziel, nämlich einer lückenlosen Offenle
gung. Exemplarisch zu nennen ist der schuldrechtliche Kartellvorbehalt (1. Fall) 

10. Der Grund für die lückenhafte Regelung ist schnell erklärt. Die §§ 21 ff. WpHG 
enthalten eine Vielzahl von Zurechnungsvorschriften und unterschiedliche An
knüpfungen an die Meldepflichten. Eine solche fallgruppenorientierte Gesetzge
bung hat den großen Nachteil, dass es den Beratern leicht fällt, Fallgruppen zu 
finden, die das Gesetz nicht erwähnt. Richtig ist insoweit nur, dass auch die eu
ropäischen Vorgaben fallgruppenorientiert sind. 

Das schließt aber nicht aus, zu einer prinzipienorientierten Gesetzgebung über
zugehen. Prinzipien unterscheiden sich von Generalklauseln grundlegend da
durch, dass sie kein Tatbestandsmerkmal formulieren, an das unmittelbar eine 
Rechtsfolge anknüpft, sondern dass sie ein Regelungsziel definieren. Man kann 
Prinzipien im Gesetz verankern und damit entweder nur das Regelungsziel vor
geben und im Übrigen auf Selbstregulierung vertrauen oder Prinzipien als ge
setzliche Leitlinien für die Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe implementie-
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ren. Normierte Prinzipien inkorporieren den Zweck des Gesetzes. Vorbilderdafür 
finden sich in den Erwägungsgründen zu den EU-Richtlinien, aber auch im deut
schen Recht, zum Beispiel in § 1 UWG. Der große Vorzug solcher inkorporierter 
Prinzipien ist die dadurch bewirkte Aufwertung der teleologischen Auslegung. 
Denn durch das Fundament eines gesetzlich definierten Zwecks gewinnt diese 
an Autorität. 

Richtig ist, dass eine rein prinzipienorientierte Gesetzgebung zu einer gewissen 
Unsicherheit für die Marktteilnehmer führt. Zwar werden solche Unsicherheiten in 
anderem Zusammenhang hingenommen. Das bekannte Beispiel des § 3 Abs 1 
Satz 1 StVO bestimmt; „Der Fahrzeugführer darf nur so schnell fahren, dass er 
sein Fahrzeug ständig beherrscht". Den befürchteten Unsicherheiten lässt sich 
aber Rechnung tragen, indem man ein Prinzip auslegungsleitend mit offenen 
Tatbestandsmerkmalen kombiniert. So könnte man im Fünften Abschnitt des 
WpHG zunächst das Ziel der Regelung formulieren, 

„§ 21 Ziel der Mitteilungspflichten4 

Ziel der folgenden Meldepflichten ist die Offenlegung von Veränderungen des 

Stimmrechtseinflusses und der wirtschaftlichen Interessen an stimmrechtsvermit-

telnden Anteilen an börsennotierten Gesellschaften, um die Emittenten sowie die 

gegenwärtigen und künftigen Anleger über den Einfluss und die Entwicklung des 

Einflusses auf die Stimmrechte und über die wesentlichen wirtschaftlichen Inte

ressen an Entscheidungen der Organe der Gesellschaft zu informieren.'' 

und die bestehenden Meldepflichten dann vollständig in § 22 WpHG ausgestal
ten. Zusätzlich ist denkbar, dass wie in der Schweiz, Großbritannien und Frank
reich die Finanzmarktaufsicht die Meldepflichten konkretisieren kann. 

11. Seit dem Risikobegrenzungsgesetz wird von einer Reform der Beteiligungstrans
parenz in Permanenz gesprochen und das Verhältnis zwischen Gesetzgeber und 
Gestaltungspraxis mit der Parabel vom Rennen zwischen dem Hasen und dem 

3 Siehe auch M"erkner / Sustmann. Vorbe i mit dem unbemerkten Anschle ichen an börsennot ie r te Unternehmen, 
N Z G 2010, 6 8 1 . 
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Igel beschrieben. Die Einfügung des § 25 WpHG mit seinen spezielleren Rege
lungen hat dazu geführt, dass zumindest nach herrschender Auffassung be
stimmte Finanzinstrumente, die möglicherweise unter § 22 WpHG gefallen wä
ren, nicht mehr unter diese Norm gefasst werden können, weil die für diese Fi
nanzinstrumente speziellere Regelung des § 25 WpHG, diese besonderen In
strumente nicht bedacht hat5. 

Insofern kann man im Kapitalmarktrecht ähnliche Beobachtungen machen wie 
im Steuerrecht: Besondere Umgehungsnormen können zwar einzelne Umge
hungsgestaltungen ausschließen, ermöglichen aber wiederum erst neue Umge
hungsgestaltungen. Die Erfahrungen im Steuerrecht zeigen, dass der Gesetzge
ber diesen Wettlauf gegen die Gestaltungspraxis mit speziellen Regelungen 
nicht gewinnen kann und an Glaubwürdigkeit verliert6. 

Während es im Steuerrecht, das nicht nur das Ziel der Einnahmeerzielung ver
folgt, sondern vor allem ein Instrument der aktiven staatlichen Wirtschafts- und 
Gesellschaftspolitik ist, aber schwer vorstellbar ist, zu einer zielorientierten Re
gelungstechnik überzugehen, erscheint es im Kapitalmarktrecht weniger schwie
rig, die Ziele der Offenlegungspflichten zu definieren. 

12. Gegen eine stärkere Ausweitung der Meldepflichten etwa nach dem Vorbild der 
Schweiz oder Großbritannien wird teilweise die Gefahr einer Meldeflut über
zeichnet. Fraglich ist, ob zuviel Information die Transparenzziele wirklich konter-
karieren kann. Zum einen sind private Informationsdienstleister berufen, die nur 
soweit die Meldepflichten reichen zugänglichen Informationen zeitnah und markt
gerecht aufzubereiten, Informationsstörgeräusche herauszufiltern sowie Fehlin
terpretationen zu vermeiden und zum anderen sollte das Thema der Qualität der 
Informationen nicht bei der Reichweite, also beim „ob" der Meldepflicht, sondern 
beim Inhalt, also beim „wie" der Meldungen diskutiert werden. Hier könnte man 
darüber nachdenken, zusätzliche Kategorien für die einzelnen Meldetatbestände 

4 Der Vorschlag s tammt von Her iber t Anzinger , Jun.-Prof. an der Technischen Univers i tä t Darmstadt . Siehe dazu 
Anzmger. Die normat ive Reichwei te des Transparenzgebots bei Betei l igungen an börsennot ier ten Gesellschaften 
- Plädoyer für einen Pa rad igmenwechse l im Melderegime, im Erscheinen. 
1 Anzinger. Anschle ichen an börsennot ie r te Unternehmen als kapi ta lmarktrecht l iches Problem, Vereinigung Ge-
sellschaftsrccht. Band 16 ( 2 0 1 1 ) T im Erscheinen. 
6 Uwe H. Schneider /Anzinger . ZIP 2009 , 1. 2. 
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zu bilden, die inhaltlichen Anforderungen zu erhöhen und in engen Grenzen 
auch eine Verrechnung von gegenläufigen Positionen zu ermöglichen, ohne die 
Meldeschwellen zu segmentieren und damit die Meldepflichten dem Grunde 
nach einzuschränken. Die Kosten der Beteiligungstransparenz dürfen nicht aus
geblendet werden. Sie sind aber nicht isoliert, sondern im Verhältnis zur Grö
ßenordnung der meldepflichtigen Transaktionen zu bewerten. 

Eine Regelung die sich auf den Inhalt der Meldepflichten bezieht, könnte folgen
de Struktur aufweisen: 

„§ ... Inhalt der Meldepflichten7 

Mitzuteilen sind nach § ... die Informationen, die erforderlich sind, um einem 

sachverständigen Dritten innerhalb angemessener Zeit bezogen auf den Melde

pflichtigen und den Emittenten einen Überblick über den wesentlichen Stimm

rechtseinfluss und die wirtschaftlichen Interessen an stimmrechtsvermittelnden 

Anteilen zu ermöglichen. Jede Mitteilung hat dazu gesondert die gehaltenen 

Stimmrechte, die zugerechneten Stimmrechte und die wirtschaftlichen Interessen 

an stimmrechtsvermittelnden Anteilen des Mitteilungspflichtigen zu enthalten. Bei 

zugerechneten Stimmrechten ist insbesondere der Grund und die Herkunft der 

Zurechnung, bei wirtschaftlichen Interessen an stimmrechtsvermittelnden Antei

len das wirtschaftliche Interesse und der dieses Interesse Vermittelnde zu be

nennen. Die Bundesanstalt kann durch Rechtsverordnung weitere Informations

pflichten begründen, soweit dies erforderlich ist, um das Ziel der Meldepflichten 

nach §21 und Satz 1 zu erreichen." 

IV. Begründung: Der Entwurf ist zu kompliziert und praxisuntauglich. 

13. Die jetzt vorgeschlagene Regelung, nämlich § 25a E-WpHG wird zu großen An
wendungsproblemen in der Praxis führen. 

14. Zu regeln sind vier Fallgruppen, nämlich 

- die Meldepflichten beim Halten von Stimmrechten. 

1 Anzinger. Die normat ive Reichwei te des Transparenzgebots bei Betei l igungen an börsennot icr ten Gesellschaf
ten, im Erscheinen. 
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- die Meldepflichten aus der Zurechnung von Stimmrechten nach § 22 WpHG 
Darin sind die Zurechunungsregeln enthalten, die sich auf Erwerbsmöglichkei
ten (§ 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG) und das Halten von Stimmrechten für Rech
nung des Meldepflichtigen beziehen und sich damit mit den §§ 25 und 25 a 
WpHG-E überschneiden, 

- die Meldepflichten aus dem unmittelbaren oder mittelbaren Halten von Fi
nanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten, die Erwerbsrechte vermitteln 
(gemeint ist die Inhaberschaft von schuldrechtlichen Ansprüchen) und 

- die Meldepflichten aus den neuen Fallgruppen des § 25 a WpHG-E, die von 
der Diskussion aktueller Umgehungsgestaltungen geprägt sind. 

Anwendungsprobleme in der Praxis werden vor allem deshalb entstehen, weil 
nur die erste Fallgruppe präzise bestimmt, welche Sachverhalte erfasst werden 
Die Übrigen drei Kategorien sind in jedem ihrer Elemente stark auslegungsbe
dürftig. Weil ein Gesamtkonzept fehlt, werden sich bei der Auslegung große Un
sicherheiten ergeben. Die unterschiedlichen Meldeschwellen für die Meldetatbe
stände des § 22 einerseits und die Meldetatbestände der §§ 25, 25 a WpHG an
dererseits verschärfen die Abgrenzungsprobleme. Die britische Finanzmarktauf
sicht hat auf eine solche Differenzierung wegen der damit verbundenen prakti
schen Schwierigkeiten verzichtet. 

Die fehlenden systematischen Konturen der Meldetatbestände werden dazu füh
ren, dass am Ende die Bafin eine Liste mit meldepflichtigen Finanzinstrumenten 
erstellt, die von der Praxis dann als allein maßgeblich behandelt werden wird In
soweit besteht die Gefahr, dass dadurch Umgehungen in intransparenter Weise 
begünstigt werden. 

V. Bußgelder ohne Abschreckunqswirkunq 

15. Schon bisher wurde nachhaltig beklagt, dass die Bußgelder für die vorsätzliche 
Verletzung der Meldepflichten viel zu niedrig sind. Sie sind im Vergleich zu den 
Bußgeldern bei Verletzung kartellrechtlicher Pflichten und Verbote völlig unan
gemessen. 

Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider 
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