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Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Har-
monisierung der Transparenzanforderungen im Bezug auf Informationen
Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG
(Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG) — Drs. 16/2498

Sehr geehrter Herr Oswald,

mit Schreiben vom 28. September 2006 haben Sie mir in Ihrer Funktion als
Vorsitzender des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags die Gelegen-
heit eingeraumt, eine Stellungnahme zu dem obengenannten Regierungsent-
wurf abzugeben. Fir diese freundliche Einladung darf ich mich bedanken und
ihr mit den folgenden Anmerkungen nachkommen.

I. Eins-zu-Eins-Umsetzung

Der RegE eines TUG ist in seiner Grundkonzeption zu begrufRen. Das gilt ins-
besondere auch fur den Ansatz, die EU-Transparenzrichtlinie ,ein zu eins” um-
setzen und von Verschéarfungen in der deutschen Umsetzung mit ganz wenigen
Ausnahmen abzusehen (Drs. 16/2498, S. 26).
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Konsequent und auch in der Sache richtig ist es daher, wenn die Bundesregie-
rung von zwei bislang im RegE des TUG enthaltenen ,versteckten* Verschéar-
fungen abzuriicken bereit ist:

- Die Ubernahme der in Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ der Transparenzrichtlinie enthalte-
nen Wendung ,nhach ihrem Wissen® in die Vorschriften Gber den sog. Bilan-
zeid (88264 Abs. 2 S. 3,289 Abs.1S.5,297 Abs.2S.4,315Abs.1S.6
HGB-E) sind sachlich unverzichtbar, weil niemand eine strafbewehrte (§ 331
Nr. 3a HGB-E) Garantie daflur abgeben kann, dal3 Abschluf3 und Lagebe-
richt ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermitteln.

- Der Verzicht auf die zwingende Prifung des Halbjahresfinanzberichts
durch einen Wirtschaftsprifer, wie dies bislang § 37w WpHG-E entgegen
Art. 5 Abs. 5 der Transparenzrichtlinie noch vorschreibt, erscheint sachlich
auch aus folgendem Grund geboten: Der Halbjahresbericht muf3 von einem
Emittenten spatestens zwei Monate nach Ablauf des Berichtszeitraums ver-
offentlicht werden, der Jahresfinanzbericht spatestens nach vier Monaten.
Konzeptionell ist der Halbjahresfinanzbericht jedoch ein verkirzter Jahresfi-
nanzbericht. Der erforderliche Zeitaufwand des Emittenten fur die Erstellung
und der des Wirtschaftsprufers flr die Prifung des Halbjahresfinanzberichts
betragt daher nicht schlicht die Halfte des entsprechenden Zeitaufwands
beim Jahresfinanzbericht. Den Emittenten verbleibt fir den Halbjahresfi-
nanzbericht vielmehr nur dann stets hinreichend Zeit, wenn das Gesetz kei-
ne zwingende Prifung vorschreibt.

II. Die neue Finanzberichterstattung

Die neuen Vorschriften im WpHG und im Handelsgesetzbuch zur Umsetzung
der Finanzberichterstattung, die die Transparenzrichtlinie vorsieht, sind zum ei-
nen teilweise unklar und in sich widersprtchlich, und stellen zum anderen in
Einzelpunken eine richtlinienwidrige Umsetzung dar. Ursachlich hierfr ist ins-
besondere, dal? der RegE des TUG die Umsetzung der Vorgaben der Transpa-
renzrichtlinie auf zwei Gesetze verteilt, namlich einerseits das Handelsgesetz-
buch (88 264 Abs. 2 S. 3,289 Abs. 1S.5,297 Abs. 2S.4,315Abs. 1S. 6, 331
Nr. 3a HGB-E) und andererseits das Wertpapierhandelsgesetz (88 37v — 37z,
39 Abs. 2 Nr. 2 lit. m - lit. p, Nr. 5 lit. f —lit. h, Nr. 6, Nr. 19, 20 WpHG-E). Zur Er-
leichterung seien im folgenden zunachst der Regelungsrahmen der Transpa-
renzrichtlinie und seine Umsetzung im RegE des TUG skizziert (unter 1.), um
vor diesem Hintergrund sodann kritische Aspekte der Umsetzung im RegE des
TUG anzusprechen (unter 2. — 4.).

1. Regelungsrahmen

Der Regelungsrahmen der Transparenzrichtlinie ist einfach aufgebaut. Die in-
haltlichen Anforderungen an die Finanzberichterstattung werden in den Art. 4 —
6 festgelegt, Art. 8 nimmt bestimmte Emittenten hiervon aus (Abs. 1) bzw. er-
laubt den Mitgliedstaaten, entsprechende Ausnahmen vorzusehen (Abs. 2, 3).



Die Hinterlegung dieser Informationen und die Art, wie diese Informationen zu
veroffentlichen sind, werden in den Art. 19 ff. adressiert. Art. 28 Abs. 1 verlangt,
dal’ die Mitgliedstaaten wirksame Sanktionen fir Versto3e gegen die in natio-
nales Recht umgesetzten materiellen Vorgaben zur Finanzberichterstattung
(Art. 4 — 6) vorsehen. Art. 7 gebietet schlief3lich auch zivilrechtliche Haftungs-
vorschriften bei Versté3en gegen die Art. 4 bis 6.

Im RegE des TUG wird dieser einheitliche gemeinschaftsrechtliche Regelungs-
rahmen aufgebrochen. Fiur Jahresfinanzberichte gilt ein gespaltenes Rege-
lungsregime — HGB und WpHG — je nach Person des Emittenten; Halbjahresfi-
nanzberichte und Zwischenmitteilungen der Geschéftsfihrung werden aus-
schlie3lich im WpHG geregelt.

Das gespaltene Regelungsregime fur Jahresfinanzberichte resultiert aus 8
37v Abs. 1 S. 1 letzter HS WpHG-E, wonach die Pflicht eines Unternehmens zu
deren (Erstellung und) Veroéffentlichung nach dieser Vorschrift nur besteht,
.wenn es nicht nach den handelsrechtlichen Vorschriften zur Offenlegung der in
Absatz 2 genannten Rechnungslegungsunterlagen verpflichtet ist“. Damit wird
die bisherige Regelungssystematik der 88 65 Abs. 1 BorsZulV, § 325 Abs. 1
HGB betreffend die Pflicht zur Veroéffentlichung von Jahresabschluf® und Lage-
bericht fortgeschrieben. Als Konsequenz des § 37v Abs. 1 S. 1 letzter HS
WpHG-E werden fir die Erstellung und Veroéffentlichung des Jahresfinanzbe-
richts in den allermeisten Féallen die betreffenden Vorschriften des HGB mal3-
geblich sein, nicht diejenigen des WpHG (88 37v, 39 Abs. 2 Nr. 2 lit. m, Nr. 5 lit.
f, Nr. 6, Nr. 19, 20 WpHG-E).

Fur Halbjahresfinanzberichte (8 37w WpHG-E) sowie Zwischenmitteilungen
der Geschéftsfuhrung (8 37a WpHG) gelten demgegeniber durchweg nur die
Vorschriften des WpHG (88 37w — 37z, 39 Abs. 2 Nr. 2 lit. n - lit. p, Nr. 5 lit. g—
lit. h, Nr. 6, Nr. 19, 20 WpHG-E).

2. Inlandsemittenten als finanzberichterstattungspflichtige Unternehmen

Zur Finanzberichterstattung verpflichtet sind nach dem RegE des TUG alle sog.

Inlandsemittenten (88 37v Abs. 1S.1,37wAbs.1S.1,837xAbs.1S.1

WpHG-E, 88264 Abs. 2 S. 3,289 Abs.1S.5,297 Abs.2S.4,315Abs.1S.6

HGB-E). Als Inlandsemittent gelten nach § 2 Abs. 7 WpHG-E alle

- Emittenten, fur die der Herkunftsstaat i.S. des § 2 Abs. 6 WpHG-E die
Bundesrepublik ist, es sei denn, dal ihre Wertpapiere nur in einem ande-
ren Mitgliedstaat der EU oder einem anderen EWR-Vertragsstaat notiert
sind und sie nach dessen Vorschriften den Anforderungen der Transparenz-
richtlinie zu gentigen haben (Nr. 2), und

- Emittenten, fur die der Herkunftsstaat (8 2 Abs. 6 WpHG-E) ein anderer
Mitgliedstaat der EU oder ein anderer EWR-Vertragsstaat ist, sofern ihre
Wertpapiere nur im Inland notiert sind (Nr. 2).



Mit der Regelung des § 2 Abs. 7 WpHG-E weicht der RegE des TUG in zweifa-
cher Hinsicht von einer reinen Ankniipfung an den Herkunftsstaat des Emitte n-
ten ab. Im Falle der Nr. 1 wird fur bestimmte Emittenten, die die Bundesrepublik
als Herkunftsstaat haben, auf eine Regelung verzichtet, im Falle der Nr. 2 wer-
den Emittenten mit einem anderen Herkunftsstaat den Anforderungen des
deutschen Rechts unterworfen.

Mit den Vorgaben der Transparenzrichtlinie erscheinen beide Abweichungen
unvereinbar. Die Richtlinie kennt lediglich den Begriff des Emittenten (Art. 2
Abs. 1 lit. d) und die beiden Begriffe Herkunftsmitgliedstaat/Aufnahmemitglied-
staat (Art. 2 Abs. 1 lit. i/}), nicht aber den des Inlandsemittenten. Gemal Art. 4
bis 6 obliegen die materiellen Pflichten zur Finanzberichterstattung den Emitten-
teni.S. des Art. 2 Abs. 1 lit. d. Welcher Mitgliedstaat nach der Richtlinie befugt
ist, diese Verpflichtung in seinem nationalen Recht vorzusehen, ist dem Wort-
laut dieser Richtlinienbestimmungen nicht unmittelbar zu entnehmen. Da die
Richtlinie aber lediglich zwischen Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaat unter-
scheidet, kommen auch nur diese beiden in Betracht, und dann spricht alles fur
die Regelungsbefugnis des Herkunftsmitgliedstaates eines Emittenten. Art. 8
Abs. 2 und 3 bestatigen diese Zuweisung der Regelungsbefugnis an den jewei-
ligen Herkunftsmitgliedstaat eines Emittenten. Die dort vorgesehenen Mitglied-
staatenwahlrechte bezuglich der Halbjahresfinanzberichte (Art. 5) werden nam-
lich jeweils den Herkunftsmitgliedstaaten eingeraumt. Deswegen ist es im Ubri-
gen auch schlicht richtlinienwidrig, wenn die Ausnahmen des 8 37z Abs. 2 und
3 WpHG-E bezlglich der Halbjahresfinanzberichte fir Inlandsemittenten i.S.
des 8 2 Abs. 7 WpHG-E statt fur diejenigen Emittenten ertffnet werden, fur die
die Bundesrepublik der Herkunftsmitgliedstaat ist.

Entgegen der Begrindung des RegE (Drs. 16/2498, S. 31) laft sich die An-
knupfung der Pflicht zur Finanzberichterstattung an den Begriff des Inlandsemit-
tenten nicht mit Art. 21 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie rechtfertigen. Art. 21
betrifft schon ausweislich seiner Uberschrift lediglich den Zugang zu vorge-
schriebenen Informationen, nicht die in den Art. 4 bis 6, 8 behandelte vorgangi-
ge Frage, welche Informationen Uberhaupt vorgeschrieben sind. Dies kommt
auch im Wortlaut von Abs. 1 und 3 des Art. 21 eindeutig zum Ausdruck:
»(1) Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass ein Emittent .. die vorge-
schriebenen Informationen in einer Form bekannt gibt, die in nicht diskrimi-
nierender Weise einen schnellen Zugang zu ihnen gewahrleisten ...*
(2) Sind Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt in lediglich
einem Aufnahmemitgliedstaat, nicht aber im Herkunftsmitgliedstaat zuge-
lassen, so stellt dieser Aufnahmemitgliedstaat die Veroffentlichung der vor-
geschriebenen Informationen gemal den Anforderungen des Absatzes 1
sicher.”
Die Regelung des Art. 21 Abs. 3 betrifft entgegen dem Verstandnis der Begriin-
dung des RegE also allein die Frage, welcher Mitgliedstaat das Wie der Ver-
offentlichung regelt, nicht die vorgelagerte Frage, welcher Mitgliedstaat das Ob
und den Inhalt der Finanzberichterstattung regelt.



Als Konsequenz ist die einheitliche Anknipfung der verschiedenen Pflichten
der 88 37v — 37y WpHG-E, 88 264 Abs. 2 S. 3,289 Abs. 1 S. 5,297 Abs. 2 S.
4,315 Abs. 1 S. 6 HGB-E an den Begriff des Inlandsemittenten aufzugeben.
Vielmehr bedarf es, um den Vorgaben der Art. 4 bis 6, 8 und 21 der Transpa-
renzrichtlinie zu gentigen, einer differenzierenden Regelung wie folgt:

- die Pflicht zur Erstellung von Jahres- und Halbjahresfinanzberichten und
von Zwischenmitteilungen der Geschaftsfihrung (88 37v Abs. 1 S. 1, 37w
Abs.1S.1,837xAbs. 1S.1WpHG-E) qgilt fir alle Emittenten, deren Her-
kunftsmitgliedstaat i.S. § 2 Abs. 6 WpHG-E die Bundesrepublik ist, und ent-
sprechend sind die Ausnahmetatbestande des 8§ 37z WpHG-E zu fassen.
Ebenso trifft die Pflicht zur Abgabe des sog. Bilanzeids (88 264 Abs. 2 S. 3,
289 Abs. 1S.5,297 Abs. 2 S. 4,315 Abs. 1 S. 6 HGB-E) die Vertreter von
rechnungslegungspflichtigen Unternehmen, deren Herkunftsmitgliedstaat
I.S. 8 2 Abs. 6 WpHG-E die Bundesrepublik ist.

- die Ubermittlungs- und Veréffentlichungspflichten lassen sich mit der
Konzeption des RegE des TUG weiterhin an den Begriff des Inlandsemitte n-
ten anknupfen.

3. Straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche Sanktionierung

Was die straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche Sanktionierung der Pflichten
zur Finanzberichterstattung angeht, fuhrt die unter 1. beschriebene Konzeption
der zweispurigen Umsetzung zu Unklarheiten, Wertungsdiskrepanzen und Um-
setzungsdefiziten. Im einzelnen:

a. Regelungsrahmen

Was Jahresfinanzberichte anbelangt, soll die Rechnungslegung nach Mal3gabe
der Vorschriften des Handelsgesetzbuchs durch die Einfihrung des sog. Bi-
lanzeids (88 264 Abs. 2 S. 3,289 Abs. 1 S. 5,297 Abs. 2S.4,315Abs. 1S. 6
HGB-E) so ausgestaltet werden, dal3 sie den Anforderungen des Art. 4 an die
Jahresfinanzberichte entspricht. Wird der Bilanzeid nicht oder fehlerhaft abge-
geben, ist dies nach 8 331 Nr. 3a HGB-E als Vorsatztat strafbar und erfillt dann
zugleich einen Ordnungswidrigkeitentatbestand gemafR § 334 Abs. 1 Nr. 1 a, 2
b, 3, 4 HGB. Diese Strafbarkeit flankiert die schon bislang bestehende Strafbar-
keit wegen der unrichtigen Wiedergabe oder Verschleierung der Verhaltnisse (8
331 Nr. 1 - 3 HGB) sowie die schon bislang geltenden Ordnungswidrigkeiten-
tatbestande des § 334 HGB fur den Fall inhaltlicher Verstt3e bei Aufstellung
von Jahresabschluf® und Lagebericht. Unterbleibt die (fristgerechte) Aufstellung
von Jahresabschluf3 oder/und Lagebericht, bewendet es bei der antragsgebun-
denen Festsetzung von Zwangsgeldern durch das Registergericht (§ 335 HGB);
unterbleibt die (fristgerechte) Offenlegung dieser — gegebenenfalls nicht einmal
erstellten - Unterlagen, ist dies mit der antragsgebundenen Festsetzung von
Ordnungsgeldern zu sanktionieren (8 335a HGB).



Ganz anders gestaltet sich das vom RegE des TUG vorgesehene Sanktione n-
system des 8§ 39 Abs. 2 WpHG fiir Verstdl3e gegen die Finanzberichterstattung
nach MalRgabe der Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes. Dieses
Sanktionensystem betrifft gleichermalRen Verstdl3e gegen die Pflichten bezig-
lich Jahresfinanzberichten (8 39v WpHG-E) als auch bezulglich Halbjahresfi-
nanzberichten (8 39w WpHG-E) und Zwischenmitteilungen der Geschéftsfuh-
rung (8 39x WpHG-E). Sanktioniert werden, wobei schon Leichtfertigkeit als be-
sonders grob fahrlassiges Verhalten ausreicht, die folgenden Taten:

- Verstol3e gegen Veroffentlichungspflichten dadurch, dal3 ,eine Veroffentli-
chung nicht, nicht richtig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht
rechtzeitig ... [vorgenommen] oder nicht oder nicht rechtzeitig ... [nachgeholt
wird] (8 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E),

- VerstoéRe gegen die Pflichten zur Ubermittlung von Mitteilungen an die BaFin
(8 39 Abs. 2 Nr. 2 lit. m - lit. o WpHG-E),

- Verstol3e gegen die Verpflichtung, die vorgeschriebenen Veroffentlichungen
der Offentlichkeit fristgerecht zur Verfigung zu stellen (8§ 39 Abs. 2 Nr. 19
WpHG-E)

- Verstol3e gegen die Verpflichtung, die vorgeschriebenen Veroffentlichungen
dem Unternehmensregister fristgerecht zu tbermitteln (8 39 Abs. 2 Nr. 20
WpHG-E).

b. Inkonsistenzen

Das skizzierte Sanktionensystem ist in mehrfacher Hinsicht inkonsistent.

Was die Regelung im HGB betrifft, soll das Fehlen des Bilanzeids nach § 331
Nr. 3a WpHG-E eine Straftat darstellen. Unterbleibt dagegen die Aufstellung
von Jahresabschlul® und Lagebericht, auf die sich der Bilanzeid inhaltlich be-
zieht, zur Ganze, kommt nach den 88 335, 335a HGB lediglich eine Verhan-
gung von Zwangsgeld und Ordnungsgeld in Betracht. Bei rationaler Gesetzge-
bung kann es nicht sein, dal3 das blof3e Fehlen des Bilanzeids strenger sankti-
oniert wird als das ganzliche Fehlen von Jahresabschlul3, Lagebericht und hier-
auf bezogenem Bilanzeid. Sollen die 8§ 335, 335a HGB nicht ganz entwertet
werden, ist in § 331 Nr. 3a HGB-E die Alternative ,nicht ... abgibt* zu streichen.
Stattdessen sind die 88 335, 335a HGB entsprechend zu ergéanzen. Unabding-
bar ist die Erganzung des § 335 S. 1 HGB um eine Nr. 6 mit folgendem Wort-
laut: ,88 264 Abs. 2 S. 3,289 Abs. 1S.5,297 Abs. 2S.4,315Abs. 1S. 6 HGB
Uber die Pflicht zur Abgabe einer Versicherung®. Bei § 335a HGB ware die Nr. 1
des Satzes 1 um die Passage ,der Versicherung nach 88 264 Abs. 2 S. 3, 289
Abs. 1S.5,297 Abs. 2 S. 4, 315 Abs. 1 S. 6 HGB" zu erganzen, oder jedenfalls
in der Gesetzesbegrundung klarzustellen, daf? die ,anderen Unterlagen der
Rechnungslegung” der Nr. 1 nunmehr auch die Versicherung nach 88 264 Abs.
2S.3,289Abs. 1S.5,297 Abs. 2 S. 4, 315 Abs. 1 S. 6 HGB umfal3t.

Auf Seiten des WpHG wird die unrichtige oder nicht erfolgende Erstellung
von Jahres- und Halbjahresfinanzberichten sowie von Zwischenmitteilungen



nicht als eigener Ordnungswidrigkeitentatbestand erfal3t. Sanktioniert wiirden
diese Sachverhalte allenfalls indirekt mit der Annahme, dal als Folge einer un-
richtigen oder unterbleibenden Erstellung zugleich eine ,nicht richtige® oder
~hicht* erfolgende Verdéffentlichung i.S. des 8 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E vorliegt.
Ob diese Auslegung mdoglich ist, kdnnte aber deswegen zweifelhaft sein, weil im
Rahmen der 88 331 Nr. 3a, 335, 335a HGB die fehlerhafte Erstellung und die
fehlerhafte Veroffentlichung unterschieden werden.

Bei der Gegenuberstellung des Sanktionensystems von HGB und WpHG zei-

gen sind in mehrfacher Hinsicht erhebliche Wertungsdiskrepanzen:

- Nichterstellung oder verspéatete Erstellung von Jahresabschlul3, Lagebericht
und Bilanzeid werden im HGB ebensowenig wie deren unterbleibende oder
verspéatete Veroffentlichung straf- oder ordnungswidrigkeitenrechtlich sankti-
oniert. Demgegenuber liegt nach 8 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E eine sogar
leichtfertig zu begehende Ordnungswidrigkeit vor, und zwar sowohl bezlg-
lich der Jahresfinanzberichte als auch der Halbjahresfinanzberichte und der
Zwischenmitteilungen.

- Die isolierte Nichtabgabe oder verspate Abgabe des sog. Bilanzeids ebenso
wie dessen unterbleibende oder verspatete Veroffentlichung ist im HGB e-
benso wie das vollstandige Fehlen jeglicher Rechnungslegung nur nach 88
335, 335a HGB mit der Festsetzung von Zwangs- und Ordnungsgeldern zu
erfassen (soeben), wogegen nach § 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E eine sogar
leichtfertig zu begehende Ordnungswidrigkeit vorliegt.

- Die Erstellung eines inhaltlich unrichtigen Jahresabschlusses, Lageberichts
etc. wird nach 8 331 Nr. 1- 3 HGB, die Abgabe eines inhaltlich fehlerhaften
Bilanzeids wird nach § 331 Nr. 3a HGB-E als vorsatzlich zu begehende
Straftat sanktioniert. Demgegenuber sanktioniert 8 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E
die Veroffentlichung eines inhaltlich unrichtigen Jahresfinanzberichts, Hab-
jahresfinanzberichts oder einer inhaltlich unrichtigen Zwischenmitteilung als
eine auch leichtfertig zu begehende Ordnungswidrigkeit.

- Die Abgabe eines inhaltlich fehlerhaften Bilanzeids bildet nach 8§ 331 Nr. 3a
HGB eine lediglich vorsatzlich zu begehende Straftat. Demgegenuber sank-
tioniert 8 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E die Abgabe einer inhaltlich dem Bilanzeid
entsprechenden unrichtigen Versicherung beim Jahres- und Halbjahresbe-
richt als eine auch leichtfertig zu begehende Ordnungswidrigkeit.

c. Anderungsbedarf

Die Bereinigung dieser Diskrepanzen ist sowohl im Lichte des Gleichheitsge-
bots des Art. 3 Abs.1 Grundgesetz als auch des européaischen Gemeinschafts-
rechts (dazu noch sogleich) dringend geboten.

Ausgangspunkt hierfir muf3 sein, dal3 die Nichterstellung bzw. die nicht recht-
zeitige Erstellung von Jahresabschlul3, Lagebericht etc. lediglich von 8§ 335
HGB erfal3t wird, aus den hinlanglich bekannten Grinden aber keine straf- oder
ordnungswidrigkeitenrechtlichen Sanktionen auslést, und dalf? folgerichtig auch



die unterbleibende oder verspatete Verdoffentlichung von Jahresabschlul, La-
gebericht etc. keine straf- oder ordnungswidrigkeitenrechtliche Sanktionierung
erfahrt, sondern lediglich die Moglichkeit der Festsetzung eines Ordnungsgel-
des erotffnet (8 335a HGB). Diese Beschrankung ist fur die Sanktionierung der
Nichtabgabe des Bilanzeids fortzuschreiben, indem die Nichtabgabe in § 331
Nr. 3a HGB-E gestrichen wird, weil sich andernfalls untberbrickbare Wer-
tungswiderspriche ergében. Entgegen den Vorstellungen der Begriindung zum
RegE (Drs. 16/2498, S. 55) geht es eben nicht an, den Forderungen nach einer
Verscharfung der Strafvorschriften im Kapitalmarktbereich lediglich durch eine
isolierte Verscharfung beim Bilanzeid nachkommen zu wollen.

Dieses Sanktionensystem des HGB ist sodann ins WpHG zu tibertragen, so-
weit die unterbleibende oder verspéatete Erstellung oder/und Veroffentlichung
von Jahresfinanzbericht, Halbjahresfinanzbericht oder Zwischenmitteilungen
sowie von Einzelbestandteilen des Jahresfinanzberichts und des Halbjahresfi-
nanzberichts in Frage steht. Deren unterbleibende oder nicht rechtzeitige Er-
stellung/Vero6ffentlichung ist entgegen 8 39 Abs. 2 Nr. 5 lit. f — h WpHG-E nicht
zur Ordnungswidrigkeit zu erheben. Zudem ist die inhaltlich nicht richtige Erstel-
lung von Jahresfinanzbericht und Halbjahresfinanzbericht sowie deren jeweili-
gen Einzelbestandteilen (Bilanzeid) ebenso wie die unrichtige Erstellung von
Zwischenmitteilungen als eine nur vorséatzlich zu begehende Ordnungswidrig-
keit zu erfassen. Das ist im Ubrigen auch deswegen geboten, weil die Verpflich-
tung zu Erstellung dieser Informationen, wie soeben unter 2. dargelegt, fur alle
Emittenten gelten mul3, deren Herkunftsmitgliedstaat die Bundesrepublik ist.

Européaisches Gemeinschaftsrecht macht diesen harmonisierenden Abgleich
dringlich. Bei der Richtlinienumsetzung in innerstaatliches Recht hat das natio-
nale Recht, wie Art. 28 Abs. 1 der Transparenzrichtlinie ausdrtcklich vorsieht,
durch ,wirksame, verhaltnismafRige und abschreckende” Regelungen zu ge-
wabhrleisten, dal3 das umgesetzte Recht moglichst Beachtung findet. Zu 8§ 335
HGB in der friiheren Fassung hat der EuGH in seinem Daihatsu-Urteil aus dem
Jahre 1997 entschieden, dal3 die Regelungsvorgaben der (1.) Publizitatsrichtli-
nie jedenfalls nicht erfullt werden, wenn ein Zwangsgeldverfahren nach § 335
HGB nur durch Antrage bestimmter Personen oder Gruppierungen in Gang ge-
setzt werden kann. Als Konsequenz hieraus wurden zwar die 88 335, 335a
HGB dahingehend umgestaltet, daf? nunmehr jede beliebige Person einen ent-
sprechenden Antrag stellen kann. Teilweise wird jedoch wegen fortbestehender
Antragsgebundenheit und Limitierung des festzusetzenden Zwangs- oder Ord-
nungsgeldes immer noch bezweifelt, dal3 die jetzige Regelung richtlinienkon-
form ist. Die Berechtigung dieser Zweifel ware kaum noch zu widerlegen, wenn
das deutsche Recht im Rahmen des WpHG bei der Sanktionierung einer ver-
zbgerten oder ganz ausbleibenden Erstellung oder/und Veroffentlichung von
Jahresfinanzbericht, Halbja hresfinanzbericht und Zwischenmitteilungen auf das
Ordnungswidrigkeitenrecht zurlickgreifen wirde, statt dem Instrument der
Zwangsgeld- oder Ordnungsgeldfestsetzung zu vertrauen.



4. Rechtlinienwidriges Fehlen zivilrechtlicher Haftungsvorschriften

Zivilrechtliche Haftungssaktionen wegen fehlerhafter Finanzberichterstattung
sind im RegE des TUG weder fur das HGB noch das WpHG vorgesehen. Hin-
gegen bestimmt Art. 7 der Transparenzrichtlinie folgendes:

,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Verantwortung fur die in den
Artikeln 4, 5, 6 und 16 vorgeschriebenen Zusammenstellung und Veroffent-
lichung der Informationen zumindest beim Emittenten oder dessen Verwal-
tungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgan liegt und dass ihre Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften Gber die Haftung auf die Emittenten, die in diesem Ar-
tikel genannten Organe oder die beim Emittenten verantwortlichen Perso-
nen anwendbar sind”.

Diese Bestimmung entspricht inhaltlich weithin, aber nicht vollstandig, dem Art.
6 der Prospektrichtlinie aus dem Jahre 2003, der durch die 88§ 44 ff. BorsG in-
haltlich ausgefullt wird.

a. Regelungsvorgaben des Art. 7 der Transparenzrichtlinie

Als Eckpunkte fur die innerstaatliche Umsetzung der Vorgaben des Art. 7 las-
sen sich folgende Elemente festhalten:

Erstens ist eine unmittelbare Haftung gegeniiber den Anlegern fur fehlerhaf-
te Regelpublizitat vorzusehen. Das folgt aus der gleichrangigen Nennung
der denknotwendig gegenuber den Anlegern bestehenden Emittentenhaf-
tung einerseits und der Organhaftung sowie der Haftung der beim Emitten-
ten verantwortlichen Personen andererseits.

Zweitens ist eine Haftung fur verzdgerte oder ganz ausbleibende Publizitat
vorzusehen, weil die Art. 4 bis 6 jeweils fristgebundene Veroffentlichungs-
pflichten statuieren.

Drittens ist eine Emittentenhaftung fur fehlerhafte freiwillige Quartalsberichte
vorzusehen. Fir den Fall, daR nationales Recht oder die Bérsenordnung ei-
nes inlandischen geregelten Marktes die fristgebundene Veré6ffentlichung
von Quartalsberichten vorsieht, ist sogar eine Haftung fir verspatete oder
ganz unterbliebene Berichte vorzusehen. Zwar verlangt die Transparenz-
richtlinie gar keine Quartalsberichte, sondern lediglich die Veréffentlichung
von Zwischenmitteilungen. Diese sind aber nach Art. 6 Abs. 3 entbehrlich,
wenn der Emittent (umfangreichere) Quartalsberichte veréffentlicht. Da an-
dererseits nach Art. 7 fur Zwischenmitteilungen eine Emittentenhaftung ein-
zufuhren ist, und das Ausweichen auf Quartalsberichte statt der Zwischen-
mitteilungen nicht dazu fuhren darf, dal3 geschadigten Anlegern erst gar kein
Ersatzanspruch entstehen kann, gilt als indirekte Folge der Befreiungsrege-
lung des Art. 6 Abs. 3 auch fur Quartalsberichte das Gebot der Haftungsbe-
wehrung aus Art. 7.

Viertens kann sich das nationale Recht damit begnigen, den Ersatz des
Kursdifferenzschadens vorzusehen; eine weitergehende Restitutionshaftung
Ist nicht gefordert.



- Funftens unterliegt die Emittentenhaftung keinen Beschréankungen aus dem
Verbot der Einlagenriickgewahr des Art. 15 der 2. gesellschaftsrechtlichen
(Kapital-)Richtlinie. Insoweit impliziert die gleichrangige Nennung von Emit-
tentenhaftung, Organhaftung und Haftung der beim Emittenten verantwortli-
chen Personen, dal? fur die Emittentenhaftung keine zusatzlichen Ein-
schrankungen gelten kénnen.

b. Haftungsregime nach dem Modell der 88 37b, 37c WpHG als Umsetzung

Die soeben umrissenen Regelungsvorgaben des Art. 7 der Transparenzrichtli-
nie sind ohne besondere zivilrechtliche Haftungsnormen nur teilweise umzuset-
zen; deren Fehlen bedeutet einen klaren Umsetzungsverstol3. Im einzelnen:

- Die Straftatbestande des 8 331 HGB sowie der auf unrichtige Halbjahresfi-
nanzberichte anwendbare 8 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG sind zwar Schutzgesetze
Im Sinne des 8§ 823 Abs. 2 BGB, so dal3 man hierdurch zur zivilrechtlichen
Haftung der Organmitglieder — und tiber § 30 OWIG auch des Emittenten
selbst - fur einen inhaltlich unrichtigen Abschlul3, Lagebericht oder Bilanzeid
kommt. Gleiches wiirde auch fir die im Rahmen des § 39 WpHG noch zu
schaffenden (oben 3.c.) Ordnungswidrigkeitentatbestande gelten, die die
Erstellung von unrichtigen Jahresfinanzberichten, Halbjahresfinanzberichten
und Zwischenmitteilungen von Emittenten erfassen, deren Herkunftsmit-
gliedstaat die Bundesrepublik ist.

- Demgegenuber haben die Publizitatsvorschriften betreffend die periodische
Rechnungslegung (z.B. § 325 Abs. 2 in Verbindung mit § 328 HGB) nach
uberwiegender — und in der Sache zutreffender - Auffassung keinen Schutz-
gesetzcharakter im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB. Diese Bewertung muf3te
daher folgerichtig auch gelten, soweit § 39 Abs. 2 Nr. 5 WpHG-E die ,nicht
richtige” Vero6ffentlichung von Jahresfinanzberichten, Halbjahresfinanzbe-
richten und Zwischenmitteilungen als Ordnungswidrigkeit sanktioniert.

- Auf keinen Fall waren mit dem Ruckgriff auf § 823 Abs. 2 BGB die Falle ei-
ner verzdgerten oder unterbleibenden Erstellung/Veroffentlichung von Jah-
resabschlul3, Lagebericht oder Bilanzeid zu erfassen. Den 88 335, 335a
HGB fehlt es eindeutig am Schutzgesetzcharakter, und entsprechend lage
es im Falle der dringlich gebotenen (soeben 3.c.) parallelen Einschrankung
fur die ausbleibende oder nicht rechtzeitige Erstellung der nach 88 39v ff.
WpHG-E vorgeschriebenen Finanzberichterstattung.

Nach alledem ist Art. 7 der Transparenzrichtlinie mittels einer zivilrechtlichen
Emittentenhaftung in Anlehnung an die Vorschriften tber die Haftung fur fehler-
hafte Ad hoc-Publizitéat (88 37b, 37c WpHG) umzusetzen, wobei der jeweilige
haftungsauslosende Tatbestand den Anforderungen der verschiedenen Regel-
publizitatsformen anzupassen ist. Diese Losung ist aber auch systematisch fol-
gerichtig und wertungsstimmig. Den Anlegern k&dme zugute, dal3 ein Emittent
bereits bei grober Fahrlassigkeit haftet und dal3 sein Verschulden vermutet
wird; den Emittenten k&dme zugute, dal? mit der Haftung fur den Kursdifferenz-
schaden ein Spekulieren der Anleger zu ihren Lasten ausgeschlossen ware.
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[lll. Weitere Einzelpunkte

1. Enforcement

Die in 8 342 Abs. 2 S. 1 HGB-E vorgesehene Erweiterung der Zustandigkeit der
Prifstelle fur Rechnungslegung auf den verkirzten Abschluf3 und den zugeht-
rigen Zwischenlagebericht ist nicht zu beflrworten. Art. 24 Abs. 1 Unterabs. 1
der Transparenzrichtlinie steht dieser Beschrankung nicht entgegen. Diese Vor-
schrift beinhaltet lediglich ein mitgliedstaatliches Regelungswahlrecht:
»Ein Mitgliedstaat kann allerdings fiir die Zwecke des Absatzes 4 Buchstabe
h) eine andere als die zentrale zustandige Behérde gemal Unterabsatz 1
benennen*.
Uber welche Befugnisse die Behorde — sei eine die zentrale Behorde (BaFin)
nach Art. 24 Abs. 1 Unterabs. 1 oder aber eine gemaR Unterabs. 2 benannte
andere Behorde — mindestens verfigen muf3, bestimmt Art. 24 Abs. 4 lit. h.:
,ZU prifen, ob die Informationen im Sinne dieser Richtlinie den einschlagi-
gen Anforderungen an die Berichterstattung gentigen und im Falle aufge-
deckter Verstol3e die geeigneten Mal3Bhahmen zu ergreifen®.
Diese Anforderung ist mit der Regelung der 88 37n, 370 WpHG genugt. Mil3-
verstandlich erscheint es allerdings, soweit die Anforderungen des Art. 24 Abs.
4 lit. h mit Blick auf die Halbjahresfinanzberichte als rein formale Prifungsmaog-
lichkeit beschrieben werden. Die einschlagigen Anforderungen an die Bericht-
erstattung im Sinne dieser Bestimmung betreffen auch materielle Anforderun-
gen, und dies gilt fur die Inhalte des Jahresfinanzberichts ebenso wie flr die
des Halbjahresfinanzberichts.

Gegenuber den Vorgaben des Art. 24 zu kurz greift allerdings, dal3 die Pru-
fungsbefugnis der BaFin nach den 88 37n, 370 WpHG-E nur bezlglich des ver-
kirzten Abschlusses und dem dazugehorigen Zwischenlagebericht erweitert
wird, nicht hingegen auch bezuglich der zuletzt verdffentlichten Zwischenmit-
teilung im Sinne des 8§ 37x WpHG-E. Nach der Begrindung zum RegE des
TUG verlange die Transparenzrichtlinie lediglich die Prifung der Berichterstat-
tung nach den Art. 4 und 5, nicht aber nach Art. 6 (Drs. 16/2498, S. 56). Fur ei-
ne solche Einschrankung ist aber kein Anhaltspunkt zu erkennen. Der Art. 24
Abs. 4 lit. h verlangt die Moglichkeit zu prifen, ob Informationen im Sinne dieser
Richtlinie den Anforderungen an die Berichterstattung gentigen, und Art. 6 Abs.
1 gebietet eben, dal3 die Zwischenmitteilung bestimmte Informationen zu ent-
halten hat.

2. Datenferniibertragung an die Inhaber zugelassener Aktien
Nach 8§ 30b Abs. 3 Nr. 1 WpHG-E durfen Emittenten den Inhabern zugelasse-

ner Aktien unter bestimmten Voraussetzungen auch Informationen im Wege der
Datenferntbertragung Ubermitteln. Zu diesen Voraussetzungen gehdrt nach lit.
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a die Zustimmung der Hauptversammlung. Dies entspricht zwar dem Wortlaut
von Art. 17 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie. Sinn und Zweck der Vorschrift er-
lauben aber, die Moglichkeit der Datenubertragung auch schon in der Satzung
vorzusehen. Dementsprechend sollte 8 30b Abs. 3 Nr. 1 lit. a WpHG-E wie folgt
formuliert werden ,a) die Satzung dies vorsieht oder die Hauptversammlung zu-
gestimmt hat".

3. Veroffentlichungen in einem tGberregionalen Borsenpflichtblatt

Der RegE des TUG sieht entgegen der bisherigen Rechtslage durchgéngig da-
von ab, die Veroffentlichung von Informationen auch in Bérsenpflichtblattern
vorzuschreiben (s. 88 30b, 30e WpHG-E, § 3a WpAIV-E). Dies bedeutet eine
Schwachung des Anlegerschutzes, soweit Anleger — wie dies vor allem fir Pri-
vatanleger zu beobachten ist — der Nutzung des Internet skeptisch gegentber-
stehen. Um die entsprechenden Anpassungsreaktionen beim anlagesuchenden
Publikum, aber auch den Bérsenpflichtblattern zu erleichtern, sollte entspre-
chend dem Petitum des Bundesrates jedenfalls eine Ubergangsvorschrift da-
hingehend vorgesehen werden, dal3 Veroffentlichungen aufgrund von Abschnitt
5a des WpHG bis zum 31. Dezember 2009 zusétzlich in deutscher Sprache in
einem Uberregionalen Borsenpflichtblatt zu erfolgen haben.

In der Hoffnung, Ihnen mit diesen Uberlegungen zu dienen, verbleibe ich fir
heute

mit freundlichen GriulRRen

(Peter O. Milbert)
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