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Stellungnahme in Thesen im Rahmen der Anhorung des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestages zu dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf
eines Gesetzes zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funkti-
onsfihigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsge-
setz)“ — zu Artikel 1 Nr. 1 bis 4 und Artikel 4 (Erweiterung der Beteiligungs-
transparenz)“

Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,

fir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Gesetzesentwurf der Bundesregierung
wentwurf eines Gesetzes zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz)“ bedanke ich mich. Meine Stellungnahme beschréinkt sich auf Artikel 1 Nr. 1
bis 4 sowie Artikel 4 des Gesetzesentwurfs (Erweiterung der Beteiligungstranspa-
renz). Die Zielsetzung dieses Teils des Gesetzesentwurfs, die bestehenden Defizite bei
der Beteiligungstransparenz, zu schlieen wird ebenso begriifit wie die Verortung der
Regelung und die Regelungssystematik. Allerdings rege ich einige Klarstellungen und
Anderungen (mit Wortlautformulierungen) an, damit die gesetzgeberischen Ziele tat-
sédchlich umfassend erreicht werden.

Mit der Anlage iibefreiche ich Thnen die Stellungnahme in Thesen.

Mit freundlichen G "l}en

/
L -

Prof. Dr. Christoph H. Seibt

Anlage
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PROF. DR. CHRISTOPH H. SEIBT, LL.M. (YALE)

PARTNER, FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER LLP, HAMBURG
HONORARPROFESSOR BUCERIUS LAW SCHOOL, HAMBURG

HAMBURG, DEN 26. NOVEMBER 2010

Stellungnahme in Thesen
im Rahmen der Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages

zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zur Stir-

kung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Kapi-

talmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz)“ — zu Artikel 1
Nr. 1 bis 4 und Artikel 4 (Erweiterung der Beteiligungstransparenz)

1. Rechtspolitisches Bediirfnis der Ausweitung der Beteiligungstransparenz

Das gesetzgeberische Ziel, die Beteiligungstransparenz auch auf Finanzin-
strumente, sonstige Instrumente oder bestimmte Gestaltungen auszuweiten, die
aktienbezogen sind und faktisch oder wirtschaftlich einen Stimmrechtseinfluss
oder eine vergleichbare Einflussposition ermdglichen (i.S. eines ,,erleichtern®),
ist aus folgenden Griinden zu unterstiitzen (vgl. Seibf, ZGR 2010, 795,
815 ft):

- Die Nutzung von bislang nicht offenzulegenden Instrumenten und Ge-
staltungen zum Zwecke des Beteiligungsaufbaus haben zu einer Schwi-
chung des Anlegervertrauens in die Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarktes gefiihrt. Sie steht dem Ziel des Kapitalmarktrechts ent-
gegen, eine moglichst starke Informationseffizienz des Kapitalmarktes
zu erreichen, die den Anlegern eine moglichst wertgerechte Investition in
Aktien bzw. Deinvestition aus Aktien erlaubt. Sie steht schlieBlich im
Wertungswiderspruch zur allgemeinen Wertungsmaxime des Kapital-
marktrechts, ndmlich des Verbots der Ausnutzung einer privilegierten In-
formationsbasis  (Stichwort: ~ Vermeidung der Zahlung von
Ubernahmeprimien). Dem aus alledem folgenden Vertrauensverlust soll-
te entgegengewirkt werden, um die Kapitalmarktsammelfunktion best-
moglich zu unterstiitzen.

- Die bisherige Zuldssigkeit eines verdeckten Beteiligungsaufbaus hat den
Markt externer Unternehmenskontrolle durch Ubernahmen eher er-
schwert (Stichwort: Abschreckung konkurrierender Angebote) als gefor-
dert (wobei diese Einschétzung bislang nur auf der Basis anekdotischer
Empirie getroffen worden kann).

- Die bislang von der Beteiligungstransparenz nicht erfassten Instrumente
und Gestaltungen, deren gemeinsamer Kernbestandteil die Trennung der
Stimmrechte vom wirtschaftlichen Substrat der Aktie ist, haben ein be-
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sonderes Risikopotential fiir Fehlentwicklungen bei der Willensbildung
in der Gesellschaft (Stichwort: ,,Aus-dem-Spiel-nehmen* von Stimm-
rechten durch Aktienderivate/cash settled equity swaps, d.h. Informati-
onsasymmetrien in Bezug auf den Free Float und den Umfang von
Aktienpaketen in der Hand bestimmter Investoren), fiir die Verfolgung
von Partikularinteressen und im Zusammenhang mit Interessenkonflik-
ten. Diese besondere Risikolage sollte den Kapitalmarktteilnehmern
durch eine entsprechende Transparenzverpflichtung angezeigt werden.

2. Verortung der Regelung und Regelungssystematik

2.1  Die Verortung der erweiterten Beteiligungstransparenz im WpHG (sog. allge-
meine kapitalmarktrechtliche Transparenz), und nicht nur im WpUG (dort bei
§ 30 Abs. 1 WpUG) als ein iibernahmespezifisches Melderegime, ist iiberzeu-
gend (vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 853). Denn das Regelungsbe-
diirfnis (siehe Zifferl) ist bei sé@mtlichen verdeckten Beteiligungserwerben
gegeben.

2.2 Aus Transparenzgriinden ist es auch zutreffend, mit § 25a WpHG-E einen ei-
gensténdigen Meldetatbestand zu schaffen und die Meldepflichten betreffend
Finanzinstrumente i.e.S. (§ 25 WpHG) und diejenigen betreffend sonstige (Fi-
nanz-)Instrumente und Gestaltungen im Rahmen eines Drei-Séule-
Melderegimes (neben der ersten Sdule der Meldung gehaltener und zugerech-
neter Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG) getrennt zu regeln. Denn die Art
und der Umfang der jeweiligen Risikoexposition der Kapitalmarktteilnehmer
ist unterschiedlich ausgeprégt (z.B. bei § 25a WpHG-E besteht gerade kein
Anspruch des Meldepflichtigen i.S. des § 194 Abs. 1 BGB auf die Stimmrech-
te); zudem sind unterschiedliche Bereichsausnahmen bei den jeweiligen Mel-
deséulen sachgerecht.

2.3 Die Umsetzung der erweiterten Beteiligungstransparenz mittels eines offenen,
generalklauselartigen Transparenztatbestandes und zwei die Generalklausel
konkretisierenden Fallbeispiele passen sich in das bisherige regelbasierte Kon-
zept des deutschen Kapitalmarktrechts (noch) ein und sind einer Systeménde-
rung mit Einfithrung einer prinzipienbasierten Transparenzverpflichtung aus
Griinden der Rechtssicherheit, verbesserten Verhaltenssteuerung und Sanktio-
nierbarkeit durch das Ordnungswidrigkeitenrecht vorzuziehen. Der offene, ge-
neralklauselartige Grundtatbestand gewihrleistet, dass auch zukiinftig
entwickelte (Finanz-)Instrumente und Gestaltungen, die aktienbezogen sind
und faktisch oder wirtschaftlich einen Stimmrechtseinfluss oder eine ver-
gleichbare Einflussposition ermdglichen, iiber die Meldepflicht den Kapital-
marktteilnehmern transparent gemacht werden miissen.

2.4 Die im Gesetzesentwurf enthaltene Ankniipfung an aktienbezogene (Finanz-)
Instrumente und Gestaltungen, d.h. der Bezug auf bereits ausgegebene Aktien,
lasst zwar bestimmte Transparenzliicken im Hinblick auf wirtschaftlichen Ein-
fluss und potentielle Stimmrechte (z.B. Wandel- und Optionsanleihen werden
dann nicht vom Melderegime des § 25a WpHG-E erfasst). Dies ist aber aus
Griinden der geringeren Risikoexposition und der Rechtssicherheit hinzuneh-
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men. Die Beschrinkung auf ,bereits ausgegebene Aktien entspricht zudem
der gesetzlichen Systematik in § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG. Sie ist gerechtfer-
tigt, da aufgrund von Wandel- und Optionsanleihen erwerbbare Stimmrechte
vor der Wandlung gar nicht existieren (sofern die Anleihebedingungen nicht
vorsehen, dass das Wandlungsrecht durch bereits ausgegebene Aktien bedient
werden kann); fiir das Entstehen der Stimmrechte bedarf es noch eines wesent-
lichen gesellschaftsrechtlichen Zwischenaktes. Ware § 25a WpHG-E auch auf
nicht bereits ausgegebene Aktien anwendbar, miissten nicht existente Stimm-
rechte gemeldet werden, was zu einer Verwirrung des Kapitalmarktes und zu
einem ,,Nenner-Problem* im Rahmen der Stimmrechtsmeldung fithren wiirde:
Die Einbeziehung z.B. von Wandel- und Optionsanleihen wiirde ndmlich die
Gesamtanzahl berticksichtsfahiger Stimmrechte erhShen, und es wiére nicht
eindeutig bestimmbar, ob sich der vom Meldepflichtigen anzugebende Pro-
zentsatz auf die Gesamtzahl der bereits effektiv gegebenen Stimmrechte oder
auf eine zukiinftige Stimmrechtsgesamtzahl bezieht.

2.5  Der Gesetzgebungsvorschlag erreicht die erforderliche Offenheit der Transpa-
renzpflicht (i) fiir empirisch festgestellte Verwerfungen bei der Kapitalmarkt-
information (z.B. bei Feststellung einer Vielzahl aussageloser Beteiligungs-
meldungen) oder (ii) als Reaktion auf neuartige Gestaltungen mittels der Ver-
ordnungserméchtigung (§ 25a Abs. 4 WpHG-E), durch die das Bundesministe-
rium der Finanzen bzw. die Bundesanstalt erméchtigt wird, sogenannte White
Lists meldefreier und Black Lists meldepflichtiger Instrumente und Gestaltun-
gen zu erstellen. Das wird den Beteiligten des Kapitalmarktes weitere Rechts-
sicherheit geben, und dies sichert auch das Bestimmtheitsgebot im
Ordnungswidrigkeitenrecht ab.

3. Umfang der erweiterten Beteiligungstransparenz und weiter bestehende
Transparenzliicken

Zu § 25 WpHG-E (Artikel 1 Nr. 2 RegE)

3.1 Die Erweiterung der Meldepflicht nach § 25 WpHG-E um ,,sonstige Instru-
mente* ist geeignet, das unterstiitzenswerte Ziel der Gesetzesregelung zu er-
reichen, ndmlich solche Instrumente und Gestaltungen zu erfassen, die nicht
(eindeutig) als Finanzinstrument i.S. des § 2 Abs. 2b WpHG qualifizieren,
aber ein Recht auf den Erwerb von mit Stimmrechte verbundenen Aktien ge-
wihren. Dies gilt beispielsweise (aber nicht ausschlieBlich) fiir Riickforde-
rungsanspriiche des Darlehensgebers aus Wertpapierdarlehen und
Riickkaufvereinbarungen bei sog. Repurchase Agreements (Verkdufe von
Wertpapieren mit gleichzeitiger Vereinbarung eines Termins fiir den Riick-
kauf), deren Beriicksichtigung fiir ein zutreffendes Verstindnis der Marktteil-
nehmer vom Stimmrechtseinfluss einzelner Investoren unverzichtbar ist und
die in der Praxis durchaus fiir den verdeckten Beteiligungsaufbau und fiir
Empty Voting-Strukturen genutzt wurden. In der Gesetzesbegriindung ist aller-
dings klarzustellen, dass auch Wertpapierleihgeschifte mit fester Riickiiber-
tragung und echte Pensionsgeschifte nach § 340b Abs.2 HGB unter § 25
Abs. 1 Satz 1 WpHG-E fallen, da die Verpflichtung des Verleihers bzw. Pen-
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sionsgebers, die Aktien wieder zuriickzunehmen, dem einseitig ausiibbaren
Recht gleichstehen.

Zur Erreichung des gesetzgeberischen Ziels ist auch die Streichung von § 25
Abs.1 S. 4 WpHG sachgerecht, der bislang einen stufenweisen verdeckten Be-
teiligungsaufbau erméglichte.

Zu § 25a WpHG-E (Artikel 1 Nr. 3 RegF)

3.2  Das Kernmerkmal des generalklauselartigen Grundtatbestands in § 25a Abs. 1
Satz 1 WpHG-E (,,die es ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermdg-
lichen®) stellt im Grundsatz zutreffend auf die subjektive Tendenz des konkre-
ten Instruments beim konkreten Inhaber bzw. der konkreten Ausgestaltung ab,
und ist einer ,,objektiv-abstrakten* Tatbestandsbildung (,,Instrumente (...), bei
denen der Erwerb von (...) Aktien eines Emittenten (...) aufgrund ihrer Aus-
gestaltung moglich ist*) vorzuziehen. In der Gesetzesbegriindung ist — wie sich
aus einer zutreffenden Auslegung von § 25a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG-E er-
gibt und zur Vermeidung missbrduchlicher Gestaltungen — klarzustellen, dass
das Tatbestandsmerkmal ,,aufgrund ihrer Ausgestaltung ermoglichen® nicht
bereits deshalb ausscheidet, weil die Vertragsparteien eines Instruments ver-
traglich die Stimmrechtsausiibung oder den Aktienerwerb ausschlieBen; es
kommt ausschlieBlich auf eine faktische oder wirtschaftliche Erleichterung
des Stimmrechtserwerbs oder einer vergleichbaren Einflussposition an. Eine
entsprechende Gesetzesklarstellung ist dann verzichtbar.

3.3  Ausweislich der Gesetzesbegriindung sollen von dem generalklauselartigen
Grundtatbestand (§ 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG-E) auch Fille erfasst werden, in
denen es ,,Dritten” aufgrund der Ausgestaltung des zugrundeliegenden Instru-
ments ermdglicht wird, Stimmrechte zu erlangen. Eine solche sinnvolle Einbe-
ziehung von Dritten (Beispielsfille: Halten eines Instruments durch eine
Investmentbank mit Begiinstigung eines Dritten; Zurechnung bei der Mutter-
gesellschaft im Fall des Erwerbs von Instrumenten durch ein Tochterunter-
nehmen) findet allerdings in der jetzigen Formulierung des § 25a Abs. 1 Satz 1
WpHG-E keinen Niederschlag; sie kann insbesondere nicht in jedem Fall un-
ter die Tatbestandsalternative des ,mittelbaren Haltens von Instrumenten’
subsumiert werden (vgl. Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 684).

Es wird vorgeschlagen, § 25a Abs.1 Satz 1 WpHG-E wie folgt zu &ndern
(Anderung in Kursivschriff):

»Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige In-
strumente hilt, welche nicht bereits von § 25 erfasst sind und die es ih-
rem Inhaber oder einem Dritten aufgrund ihrer Ausgestaltung
ermoglichen, mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene
Aktien eines Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies (...) mitzuteilen.*

3.4  Es sollte gesetzlich im Wege einer Bereichsausnahme klargestellt werden,
dass in Gesellschaftsvertrdgen oder Gesellschaftervereinbarungen mit Riick-
sicht auf das Gesellschafterverhéltnis (und nicht (nur) im Blick auf eine (kurz-
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fristige) Aktieniibertragung) geregelte und langfristig ausgerichtete Vorkaufs-,
Vorerwerbs- und MitverduBerungsrechte (Tag-Along Rights), Andienungs-
und MitverduBerungspflichten (Drag-Along Rights) weder dem Grundtatbe-
stand des §25a Abs.1 Satz1 WpHG-E noch dem Fallbeispiel des § 25a
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG-E unterfallen (vgl. Merkner/Sustmann, NZG 2010,
681, 686). Eine solche gesetzliche Bereichsausnahme ist teleologisch gerecht-
fertigt, da solche langfristig angelegten Abreden typischerweise in Gesell-
schaftsvertrigen und Gesellschaftervereinbarungen mit Riicksicht auf das
Verhiéltnis der Gesellschafter untereinander und die gegenseitige Abhdngigkeit
ihres Verbleibens in der Gesellschaft getroffen werden. AuBerdem besitzen
solche Abreden wegen der regelméBig langen Laufzeit und hohen Ungewiss-
heit eines hierauf beruhenden Stimmrechtserwerbs sowie der regelmifig
komplexen Verzahnung mit sonstigen gesellschaftsrechtlichen Regelungen
keinen hinreichend hohen Informationsgehalt fiir den Kapitalmarkt; sie sind
bei Normalgestaltung auch von vornherein ungeeignete Instrumente eines ver-
deckten Beteiligungsaufbaus. Zudem stellte eine solche Rechte umfassende
Transparenzverpflichtung wegen des regelméBig hohen Vertraulichkeitsinte-
resses der Gesellschafter einen unverhéltnisméafigen Eingriff in die Rechtspo-
sition der Gesellschafter dar.

Es wird vorgeschlagen, § 25a Abs. 1 Satz4 WpHG-E wie folgt zu idndern
(Anderung in Kursivschrift):

,»Ein Erméglichen im Sinne des Satzes 1 ist nicht gegeben, wenn

1. Aktiondren in Gesellschafisvertrigen oder Gesellschaftervereinba-
rungen mit Riicksicht auf das Gesellschafterverhdlinis geregelte
und langfristig ausgerichtete Vorkaufs-, Vorerwerbs- oder Mitver-
duflerungsrechte zustehen oder Aktiondre dort mit Riicksicht auf
das Gesellschafterverhdltnis geregelten und langfristig ausgerich-
teten Andienungs- oder Mitverduferungspflichten unterliegen, oder

2. an die Aktiondre einer Zielgesellschaft im Sinne des § 2 Absatz 3
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes im Rahmen eines
Angebots nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Angebote zum Erwerb von Aktien unterbreitet werden.“

3.5  Eine gesetzliche Bereichsausnahme fiir Aktienbaskets und/oder Aktienindizes
ist hingegen nicht gerechtfertigt, da deren Nutzung fiir einen verdeckten Betei-
ligungsaufbau nicht vor vornherein ausgeschlossen ist; insbesondere (z.T. spe-
ziell erstellte) Aktienbaskets sind bereits in der Praxis zum verdeckten
Beteiligungsaufbau genutzt worden. Es wire allerdings hilfreich und fiir die
Kapitalanlagepraxis unentbehrlich, wenn in der Rechtsverordnung (vgl. § 25a
Abs. 4 WpHG-E) eine Konkretisierung der meldepflichtigen bzw. —freien Ak-
tienbaskets und Aktienindizes z.B. durch Regelung von Mindestgewichten
einzelner Emittenten erfolgen wiirde.
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4. Meldeschwelle

Die im Gesetzesentwurf (§ 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E) vorgesehene Erst-
Meldeschwelle von 5% ist — vorbehaltlich zukiinftiger empirischer Erkennt-
nisse iiber den Einsatz und die Wirkungsweise von Aktienderivaten und &hnli-
chen Gestaltungen — zutreffend in gleicher Weise wie bei § 25 WpHG
bestimmt.

5. Berechnung und Zusammenrechnung

5.1  Ausweislich der Gesetzesbegriindung bestimmt sich nach § 25a Abs. 2 Satz 1
WpHG-E die Berechnungsgrundlage fiir die jeweils mitzuteilende Anzahl von
Stimmrechten in erster Linie nach der konkreten Anzahl von Aktien, auf die
sich das jeweilige Instrument nach seiner vertraglichen Ausgestaltung bezieht.
Diese strenge Ausrichtung auf die im Instrument ausdriicklich in Bezug ge-
nommene Anzahl von Aktien (,,Eins-zu-Eins-Losung®) tiberzeugt und ist ins-
besondere gewichteten Bewertungsmethoden, wie z.B. der Delta-Wert-
Methode vorzuziehen. Denn Delta-Werte sind im héchsten Maf3e volatil, und
es fehlen bislang einheitliche Berechnungsstandards; es sollte daher vereinfa-
chend auf das Aktiendquivalent abgestellt werden (vgl. Seibt, ZGR 2010, 795,
833). Unter die Berechnungsvorschrift des § 25a Abs. 2 Satz 1 WpHG-E soll-
ten daher alle von Absatz 1 erfassten Instrumente und Gestaltungen fallen, die
auf eine konkrete Aktienanzahl Bezug nehmen. Zur Vermeidung von Ausle-
gungsschwierigkeiten sollte § 25a Abs. 2 Satz 1 WpHG-E die Gesetzesformu-
lierung von Absatz1 wortgleich aufnehmen; es ist daher das
Tatbestandsmerkmal ,,ermdglichen (...) zu erwerben* anstelle des bisherigen
Begriffes ,,erwerben kann“ (da diese Formulierung moglicherweise und ent-
gegen der gesetzgeberischen Intention cash settled equity swaps und dhnliche
Instrumente nicht erfasst) zu verwenden.

Es Wir_d daher vorgeschlagen, § 25a Abs. 2 Satz 1 WpHG-E wie folgt zu n-
dern (Anderung in Kursivschriff):

»Die Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils nach Absatz 1 ergibt
sich aus der Anzahl von Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, deren
Erwerb dem Inhaber aufgrund des Finanzinstruments oder sonstigen
Instruments ermaoglicht wird.*

In Féllen, in denen das Instrument keine konkrete Aktienanzahl enthilt, soll
nach § 25a Abs. 2 Satz 2 WpHG-E auf den sog. Delta-Wert der Derivatpositi-
on abgestellt werden. Die Bezugnahme auf einen Delta-Wert ist nicht iiber-
zeugend (siehe oben). Damit im FErgebnis das Aktiendquivalent der
Derivatposition herangezogen werden kann, ist der Delta-Wert in jedem Fall
mit 1 anzusetzen. Hinzu kommt, dass es ausweislich der Gesetzesbegriindung
fir die Bestimmung des Delta-Werts allein auf den Zeitpunkt des Erwerbs
oder des sonstigen Entstehens des jeweiligen Instruments durch den bzw. bei
Meldepflichten ankommen soll und eine spétere Anpassung aufgrund etwaiger
Verénderung der tatséchlichen Hedge-Position nicht vorzunehmen ist. Diese
offenbar zur Vermeidung einer Vielzahl von Beteiligungsmeldungen einge-
filhrte Annahme erdffnet erhebliche Gestaltungsspielrdume fiir weiter mogli-
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che verdeckte Beteiligungserwerbe mit Instrumenten, die zum Zeitpunkt des
Erwerbs bzw. sonstigen Entstehens einen geringen Delta-Wert haben, der sich
aber im Zeitverlauf aufgrund bestimmter variabler Parameter erhoht (wobei
die Erh6hung des Delta-Werts eben fiir Zwecke der Meldepflicht unberiick-
sichtigt bleibt). Auch dieses spricht fiir den Verzicht auf den Ansatz von Del-
ta-Werten. Zur Definition des Delta-Wertes (oder genauer des Deltafaktors)
kann auf § 308 Abs. 4 Solvabilititsverordnung Bezug genommen werden.

Es wird daher vorgeschlagen, § 25a Abs. 2 Satz 2 WpHG-E wie folgt zu in-
dern (Anderung in Kursivschrif?):

»bEnthélt das Finanzinstrument oder sonstige Instrument keine diesbe-
zliglichen Angaben, so ergibt sich der mitzuteilende Stimmrechtsanteil
aus der erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien, die die Gegen-
seite zum Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente oder sonstigen
Instrumente zu deren vollstindiger Absicherung halten miisste, bei der
Berechnung der erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien ist ein
Deltafaktor im Sinne von § 308 Abs. 4 Solvabilitdtsverordnung mit
dem Wert eins anzusetzen.*

52  Die im Gesetzesentwurf enthaltene Regelungen einer Zusammenrechnung
(1) von Instrumenten auf Aktien des gleichen Emittenten (§ 25a Abs. 2 Satz 3
WpHG-E) und (ii) von Stimmrechten nach § 21, Finanzinstrumenten nach
§ 25 sowie sonstigen Instrumenten nach § 25a (§ 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG-E),
kombiniert mit einer individualisierten Angabe der jeweiligen Meldeposition
(Neuregelung von § 2 NR. 5 WpAIV; Artikel 4 RegE ist unterstiitzenswert.
Diese Vorschriften der Aggregation sind zwingend erforderlich, um zutreffend
und ohne Transparenzliicken die aktuelle und potentielle Stimmrechtsmacht
von Meldepflichtigen abzubilden. Die Praxis anderer Jurisdiktionen zeigt, dass
der zu erwartende Meldungsanstieg nicht zu Verwirrungen der Kapitalmérkte
fiihrt; dies sollte wegen der hohen Mindestmeldeschwelle von 5 % und der Be-
reichsausnahmen fiir Wertpapierdienstleistungsunternechmen bzw. Kreditinsti-
tuten (§25a Abs3 WpHG-E; keine FErweiterung sachgerecht) und
Handelsbestédnden der Banken und Market Makern (§ 23 WpHG) gerade auch
nach dem durch dieses Gesetz vorgesehenen Neuregelungen gelten.

Ein in der Literatur befiirchteter Missbrauch der gesetzlich normierten Stimm-
rechtsmitteilungen z.B. mittels einer ,,Schaukelstrategie” (Meldung des Ab-
baus scheinbar hoher Stimmrechtspakete und nachfolgender Kauf von
physischen Aktien zu einem durch die Mitteilung negativ beeinflussten Preis;
hierzu Wackerbarth, ZIP 2010 1527, 1529) wird im Regelfall dem strafrecht-
lich sanktionierten Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG) unterfallen.

5.3 Der Gesetzesvorschlag sieht eine horizontale Zurechnung von Instrumenten
nach Art des § 22 Abs. 2 WpHG (Acting in Concert) nicht vor. Dies fiihrt
zwar zu gewissen Schutzliicken, die aber wegen der gesetzgeberischen Wer-
tungsentscheidung in § 22 Abs. 2 WpHG, derzufolge eine Zurechnung beim
blof abgestimmten Aktienerwerb nicht von § 22 Abs. 2 WpHG erfasst wird,
hinzunehmen sind (vgl. Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1529 und 1531).
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6.1

6.2

6.2.1

Sanktionen bei Verletzung der erweiterten Beteiligungstransparenz

Der Gesetzesentwurf sieht eine Anderung von § 39 Abs. 4 WpHG vor (Art. 1
Nr. 11 lit. ¢), derzufolge Verletzungen der erweiterten Beteiligungstransparenz
nach § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG-E mit einer Geldbufe bis zu EUR 500.000,00
geahndet werden kann. Diese maximale Buligeldhohe kann in Einzelfillen und
angesichts der Schwere der Rechtsverletzung und der wirtschaftlichen Folgen
(z.B. im Zusammenhang mit der verdeckten Vorbereitung von Ubernahmean-
geboten i.S.v. § 29 Abs. 1 WpUQG) keine ausreichend strenge Sanktionierung
darstellen und wird als eine solche auch nicht in Kapitalmarktkreisen angese-
hen. Eine weitere Anhebung der Maximalhéhe (z.B. EUR 1 Mio.) ist angera-
ten und sollte im Rahmen einer Gesamtanpassung der BuBgeldrahmen
erfolgen. Der im Ordnungswidrigkeitenrecht geltende Bestimmtheitsgrundsatz
stiinde einer weiteren Anhebung ebenso wenig wie das UbermaBverbot entge-
gen.

Eine wirksame Sanktionierung der erweiterten Beteiligungstransparenz muss
zum einen die Anordnung eines Stimmrechtsverlusts und bei 6ffentlichen
Kaufangeboten die Moglichkeit der Untersagungsanordnung des Angebots
durch die BaFin als Maflnahme der Missstandsaufsicht nach sich ziehen:

Zur Effektuierung der erweiterten Beteiligungstransparenz ist bei Verletzung
der Meldepflichten nach § 25 WpHG und § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG-E ein
Stimmrechtsverlust nach § 28 WpHG anzuordnen, der in zwei Richtungen
wirkt. Zum einen greift der Stimmrechtsverlust, sobald der Meldepflichtige an
sich Stimmrechte ausiiben konnte oder auf ihre Ausiibung tatsichlich Einfluss
nehmen kann; fiir den Fall des tatsdchlichen Erwerbs der Aktien durch den
Meldepflichtigen erstreckt sich der Stimmrechtsverlust sogar auf einen Zeit-
raum von zwOlf Monaten nach dem Erwerb meldewidrig erlangter Aktien. Der
Zwolf-Monats-Zeitraum ist dabei so konzipiert, dass das Stimmrecht zumin-
dest fiir eine Hauptversammlung ruht (vgl. Stellungnahme des Bundesver-
bands der Deutschen Industrie e.V. zum Diskussionsentwurf vom 27. Mai
2010). Die Sanktionierung trifft dariiber hinaus auch die Gegenseite des Mel-
depflichtigen, namentlich die unter Versto3 gegen die Meldepflichten nach
§ 25 WpHG und § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG-E fiir den Meldepflichtigen ge-
haltenen Aktien. Im Ergebnis entspricht dies der von vielen Banken ohnehin
verfolgten ,,No Voting Policy®, gleichwohl wird dadurch etwaig entstehenden
Sanktionsliicken effektiv vorgebeugt.

E§ wird daher vorgeschlagen, § 28 Abs. 1 Satz 1 WpHG wie folgt zu dndern
(Anderung in Kursivschrift):

»Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen oder in Fdllen des
$ 25 oder § 25a Abs. 1 Satz 1 der Gegenseite des Mitteilungspflichti-
gen gehoren oder aus denen ihm Stimmrechte gemill § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 oder 2 zugerechnet werden, bestehen nicht fiir die Zeit, fiir
welche die Mitteilungspflicht nach § 21 Abs.1 oder la, § 25 oder
$ 25a Abs. 1 Satz 1 nicht erfiillt werden. Im Fall der Verletzung der
Mitteilungspflicht nach § 25 oder § 25a Abs. 1 Satz 1 bestehen diese
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Rechte ferner nicht fiir die Dauer von zwdlf Monaten beginnend mit
dem Erwerb der betroffenen Aktien durch den Meldepflichtigen.*

6.2.2 Die Bundesanstalt geht derzeit offenbar in ihrer Praxis davon aus, dass § 4
Abs. 1 Satz 3 1.V.m. Satz 2 WpHG (Anordnungsbefugnis zur Missstandsbesei-
tigung) keine ausreichende Rechtsgrundlage bietet, um z.B. im Vorfeld eines
Ubernahmeangebots einen Erwerb von Stimmrechten zu untersagen, selbst
wenn dieser durch das unmittelbare oder mittelbare Halten von Finanzinstru-
menten oder sonstigen Instrumenten ermdglicht wird, die unter erheblicher
Verletzung der Mitteilungspflichten nach § 25 oder §25a Abs.1 Satz 1
WpHG gehalten werden (Beispiel: Aktieniibertragung nach Kiindigung eines
cash settled equity swap-Geschifts). Ebenso wenig taugt nach Ansicht der
Bundesanstalt § 15 Abs. 2 WpUG, um ein Angebot eines Bieters zu untersa-
gen der unter erheblicher Verletzung von Mitteilungspflichten nach § 21
Abs. 1 oder 1a, § 25 oder § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG Stimmrechte aus Aktien,
Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente hélt oder wihrend eines be-
stimmten Zeitraums vor der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe
eines Angebots (§ 10 WpUG) gehalten hat. Diese durch den verfassungsrecht-
lichen Bestimmtheitsgrundsatz motivierte Rechtsauffassung ist zwar nicht oh-
ne Zweifel, aus Griinden der Rechtssicherheit sollten solche Befugnisse der
Bundesanstalt aber zukiinftig ausdriicklich auf diese Fallgestaltungen ausge-
dehnt werden, damit diese situationsangemessen auf und im Vorfeld von
Ubernahmeangeboten reagieren kann.

Fin neu einzufiigender § 4 Abs. 1 Satz4 WpHG soll im Vorfeld des Erwerbs
von Stimmrechten Anordnungen erlauben, mit denen voriibergehend oder
dauerhaft der Erwerb von Stimmrechten untersagt wird, wenn dieser durch das
unmittelbare oder mittelbare Halten von Finanzinstrumenten oder sonstigen
Instrumenten ermdéglicht wird, die unter erheblicher Verletzung der Melde-
pflichten nach § 25 und § 25a WpHG gehalten werden. Die neu einzufiigende
Nr. 2 des § 15 Abs. 2 WpUG soll es dariiber hinaus erméglichen, das Angebot
eines Bieters zu untersagen, der unter erheblicher Verletzung von Mitteilungs-
pflichten nach § 21 Abs. 1 oder la, § 25 oder § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG
Stimmrechte aus Aktien, Finanzinstrumenten oder sonstige Instrumente hélt
oder wihrend eines Zeitraums von drei Monaten vor der Verdffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots gehalten hat. Die Drei-Monats-Frist
dient der effektiven Sanktionierungen des VerstoBes gegen die Mitteilungs-
pflichten und stellt im Ubrigen auf den fiir die Preisbildung im Ubernahmever-
fahren maBgeblichen Zeitraum ab (§ 31 WpUG, § 5 WpUG-AngebotsVO).

Aus Griinden der VerhéltnisméBigkeitsgrundsatzes sollte allerdings nicht jede
Verletzung von Mitteilungspflichten eine Eingriffsbefugnis der Bundesanstalt
eroffnen. Vielmehr sollte auf das aus dem 6ffentlichen Gefahrenabwehrrecht
bekannte Erheblichkeitskriterium abgestellt werden. Bei der Konturierung des
qualifizierten Mafistabs einer erheblichen Verletzung von Mitteilungspflichten
kann sich zudem an § 28 Satz 4 WpHG orientiert werden (vgl. Brandt, BKR
2010, 270, 275). Der Bundesanstalt kommt Ermessen zu, das sie (nur) im 6f-
fentlichen Interesse (§4 Abs.2 WpUG) und unter Beriicksichtigung des
Grundsatzes der VerhiltnisméaBigkeit auszuiiben hat.

DAC8323834/20+ 000000-0001 Seite 9



Es wird daher vorgeschlagen, bei § 4 Abs. 1 WpHG einen neuen Satz 4 anzu-
fiigen:

,»Dies schlieft Anordnungen ein, mit denen voriibergehend oder dauer-
haft der Erwerb von Stimmrechten untersagt wird, wenn dieser Erwerb
durch das unmittelbare oder mittelbare Halten von Finanzinstrumenten
oder sonstigen Instrumenten ermdoglicht wird, die unter erheblicher
Verletzung der Mitteilungspflichten nach § 25 und § 25a Abs. 1 Satz 1
gehalten werden.*

Dariiber hinaus wird vorgeschlagen, § 15 Abs. 2 WpUG wie folgt zu sindern
(Anderung in Kursivschrifi):

,,Die Bundesanstalt kann das Angebot untersagen, wenn

1. der Bieter die Veroffentlichung nicht in der in § 14 Abs. 3 Satz 1
vorgeschriebenen Form vornimmt oder

2. der Bieter unter erheblicher Verletzung von Mitteilungspflichten
nach § 21 Abs. 1 oder la, § 25 oder § 25a Abs. 1 Satz 1 des Wert-
papierhandelsgesetzes Stimmrechte aus Aktien, Finanzinstrumente
oder Instrumente hdlt oder sonstiger wihrend eines Zeitraums von
drei Monaten vor der Veriffentlichung der Entscheidung zur Ab-
gabe eines Angebots gehalten hat.*

* %k ok ok %k

Synoptische Darstellung

§ 25a WpHG-RegE

§ 25a WpHG-E (Seibt)

(1) Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstru-
mente oder sonstige Instrumente hilt, welche
nicht bereits von § 25 erfasst sind und die es ih-
rem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermég-
lichen, mit Stimmrechten verbundene und bereits
ausgegebene Aktien eines Emittenten, fiir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat
ist, zu erwerben, hat dies bei Erreichen, Uber-
schreiten oder Unterschreiten der in § 21 Abs. 1
Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der
Schwelle von 3 Prozent entsprechend § 21 Abs. 1
Satz 1 unverziiglich dem Emittenten und gleich-
zeitig der Bundesanstalt mitzuteilen.

Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumen-
te oder sonstige Instrumente halt, welche nicht
bereits von § 25 erfasst sind und die es ihrem
Inhaber oder einem Dritten aufgrund ihrer Aus-
gestaltung ermdglichen, mit Stimmrechten ver-
bundene und bereits ausgegebene Aktien eines
Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutsch-
land der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies
bei Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten
derin § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen
mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent ent-
sprechend § 21 Abs. 1 Satz 1 unverziiglich dem
Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt
mitzuteilen.

Ein Erméglichen im Sinne des Satzes 1 ist insbe-
sondere dann gegeben, wenn

1. die Gegenseite des Inhabers ihre Risiken aus
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§ 25a WpHG-RegE

§ 25a WpHG-E (Seibt)

diesen Instrumenten durch das Halten von Ak-
tien im Sinne des Satzes 1 ausschlielen oder
vermindern konnte, oder

2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instru-
mente ein Recht zum Erwerb von Aktien im
Sinne des Satzes 1 einrdumen oder eine Er-
werbspflicht in Bezug auf solche Aktien be-

griinden

Bei Optionsgeschiften oder diesen vergleichba-
ren Geschiften ist deren Ausiibung zu unterstel-
len.

Ein Erméglichen im Sinne des Satzes 1 ist nicht
gegeben, wenn an die Aktiondre einer Zielgesell-
schaft im Sinne des § 2 Absatz 3 des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes im Rahmen
eines Angebots nach dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz Angebote zum Erwerb von
Aktien unterbreitet werden.

Ein Ermoglichen im Sinne des Satzes 1 ist nicht

gegeben, wenn

1. Aktiondiren in Gesellschafisvertrdigen oder
Gesellschaftervereinbarungen mit Riicksicht
auf das Gesellschafterverhdltnis geregelte und
langfristig ausgerichtete Vorkaufs-, Vorer-
werbs- oder Mitverduferungsrechte zustehen
oder Aktiondre dort mit Riicksicht auf das Ge-
sellschafterverhdltnis geregelten und langfris-
tig ausgerichteten Andienungs- oder
Mitverduferungspflichten unterliegen, oder

2. an die Aktiondre einer Zielgesellschaft im
Sinne des § 2 Absatz 3 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes im Rahmen
eines Angebots nach dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz Angebote zum Erwerb
von Aktien unterbreitet werden.

Eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 besteht nicht,
soweit die Zahl der Stimmrechte aus Aktien, fiir
die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines
Angebotes nach dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz angenommen wurde, geméB

§ 23 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes offenzulegen ist.

§ 24 gilt entsprechend.

Eine Zusammenrechnung mit den Beteiligungen
nach den §§ 21, 22 und 25 findet statt.

(2) Die Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsan-
teils nach Absatz 1 ergibt sich aus der Anzahl von
Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die der
Inhaber aufgrund des Finanzinstrumentes oder
sonstigen Instruments erwerben kann.

Die Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils
nach Absatz 1 ergibt sich aus der Anzahl von
Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, deren
Erwerb dem Inhaber aufgrund des Finanzinstru-
ments oder sonstigen Instruments ermaglicht
wird.

Enthilt das Finanzinstrument oder sonstige In-
strument keine diesbeziiglichen Angaben, so er-
gibt sich der mitzuteilende Stimmrechtsanteil aus
der erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien,
die die Gegenseite zum Zeitpunkt des Erwerbs
der Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumen-
te zu deren vollstindiger Absicherung halten

Enthélt das Finanzinstrument oder sonstige In-
strument keine diesbeziiglichen Angaben, so er-
gibt sich der mitzuteilende Stimmrechtsanteil aus
der erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien,
die die Gegenseite zum Zeitpunkt des Erwerbs
der Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumen-
te zu deren vollstindiger Absicherung halten
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§ 25a WpHG-RegE § 25a WpHG-E (Seibt)

miisste. miisste, bei der Berechnung der erforderlichen
Anzahl entsprechender Aktien ist ein Deltafaktor
im Sinne von § 308 Abs. 4 Solvabilitdtsverord-
nung mit dem Wert eins anzusetzen.

Beziehen sich verschiedene der in Absatz 1 ge-
nannten Finanzinstrumente und sonstigen Instru-
mente auf Aktien des gleichen Emittenten, muss
der Mitteilungspflichtige die Stimmrechte aus
diesen Aktien zusammenrechnen.

(3) Bei der Berechnung der Héhe des mitzutei-
lenden Stimmrechtsanteils bleiben solche Finanz-
instrumente oder sonstigen Instrumente
unberticksichtigt, welche von einem Unterneh-
men mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européi-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Européischen Wirt-
schaftsraum, das Wertpapierdienstleistungen er-
bringt, gehalten werden, soweit diese im Rahmen
der dauernden und wiederholten Emissionstétig-
keit des Unternechmens gegeniiber einer Vielzahl
von Kunden entstanden sind.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, néhere Bestim-
mungen erlassen iiber

1. den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang,
die Form der Mitteilung und die Berechnung
des Stimmrechtsanteils nach Absatz 2,

2. Ausnahmen von der Mitteilungspflicht in
Bezug auf Finanzinstrumente oder sonstige
Instrumente nach Absatz 1, insbesondere
hinsichtlich solcher Instrumente, die von Un-
ternehmen, die Wertpapierdienstleistungen
im Sinnes des § 2 Absatz 3 Satz 1 erbringen,
im Handelsbestand gehalten werden oder die
diese Unternehmen zum Zweck der Durch-
filhrung von Geschéften fiir Kunden halten,
oder die ausschlieBlich fiir den Zweck der
Abrechnung und Abwicklung von Geschéf-
ten fur héchstens drei Handelstage gehalten
werden.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die
Bundesanstalt iibertragen.*

Dariiber hinaus werden Anderungen bei § 28 Abs. 1 Satz 1 WpHG (Ziff. 6.2.1), bei
§ 4 Abs. 1 WpHG (Ziff. 6.2.2) und bei § 15 Abs. 2 WpUG (Ziff. 6.2.2) vorgeschla-
gen.
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