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I. Allgemeine Anmerkungen

Als Vertreter der Fondsbranche begriiRt der BVI grundsétzlich die vorgeschlagenen Anderungen und
Klarstellungen fir die Meldepflichten bedeutender Stimmrechte im Gesetz zur Umsetzung der geander-
ten Transparenzrichtlinie. Meldungen tber bedeutende Stimmrechte schaffen am Kapitalmarkt die not-
wendige Transparenz Uber die Eigentiimerstruktur sowie dartiber, wer Einfluss auf die jeweiligen Emit-
tenten austiben kann. Aussagekraftige Meldungen sind daher fir alle Marktteilnehmer von hoher Be-
deutung. Insoweit begriif3en wir sehr, dass der Gesetzesentwurf einige Unklarheiten beseitigen wird.

Fur das Ziel aussagekraftiger Transparenz ist jedoch unabdingbar, dass die Voraussetzungen und die
inhaltlichen Anforderungen an die Meldungen fur die meldepflichtigen Marktteilnehmer klar und in der
Praxis umsetzbar sind. Das gilt umso mehr angesichts der drohenden Sanktionen bei Verstdlien gegen
die Meldepflichten. Rechtsstaatliche Vorgaben verpflichten den Gesetzgeber, die Voraussetzungen von
BulRRgeldnormen so konkret zu umschreiben, dass ihr Anwendungsbereich erkennbar ist oder sich
durch Auslegung ermitteln I&sst. Kdnnen Marktteilnehmer den Meldepflichten nicht vollstandig oder
richtig nachkommen, weil die notwendigen Informationen fir die Marktteilnehmer nicht verfiigbar oder
Einzelheiten der Meldepflichten ungeklart sind, dirfen aufgrund von Versté3en keine Bul3gelder ver-
hangt werden. Bei Derivaten etwa entstehen regelmaiig schwierige melderechtliche Fragen, die nicht
ohne weiteres eindeutig geklart werden kénnen; verletzt der Meldepflichtige aufgrund einer irrigen Ein-
schatzung dieser schwierigen Fragen seine Pflichten, sollen automatisch entsprechende Sanktionen
greifen.

Der Gesetzgeber sollte daher das Gesamtkonzept der Sanktionen fir Meldungen bedeutender Stimm-
rechte dringend lberarbeiten. Das Wertpapierhandelsgesetz sah bislang traditionell in einem Umfang
Sanktionen vor, die weit Uber die zwingenden Vorgaben der Transparenzrichtlinie hinausgingen, etwa
den Verlust von Bezugsrechten aus jungen Aktien. Nach der Transparenzrichtlinie sind nunmehr ande-
re, abschreckende Sanktionen eingefihrt worden, die sich jedoch von den national vorgegebenen
Sanktionen weitgehend unterscheiden. Damit schépft Deutschland die Vorgaben der Transparenzricht-
linie nicht nur voll aus, sondern sieht dartiber hinaus noch weitere Sanktionen vor (vgl. Tabelle im An-
hang). Allein im Hinblick auf die verbleibenden Zweifelsfragen sollten die ohnehin schon weitreichenden
Rechtsfolgen bei VerstdZen nicht Gber das von der Richtlinie vorgegebene Mal3 hinaus verschérft wer-
den. Die Uber die Richtlinie hinausgehenden Sanktionen sollten daher im Hinblick auf eine européaische
Harmonisierung, aber auch aus Grunden der Verhaltnismafigkeit aufgegeben werden.

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Investmentindustrie. Seine 90 Mitglieder verwalten iiber 2,6 Billionen Euro
in OGAWSs, AlFs und Vermdgensverwaltungsmandaten. Mit der Interessenvertretung der Mitglieder engagiert sich der BVI
fur bessere Rahmenbedingungen fir die Investmentanleger. Die Mitgliedsgesellschaften des BVI betreuen direkt oder
indirekt das Vermdégen von rund 50 Millionen Menschen in rund 21 Millionen Haushalten.
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Im Einzelnen bitten wir Sie, folgende Anderungsvorschlage im Gesetzentwurf zu beriicksichtigen:
Zu Artikel 1 — Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)

Nr. 2 - Neuregelung der Zurechnung bei Fonds
§ 1 Abs. 4 WpHG-E (siehe auch Art. 3 Nr. 4 — Streichung der Regelung zur Zuweisung von
Stimmrechten an die KVG im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB))

Es ist im Gesetz klarzustellen, dass fur die Ermittlung der Stimmrechte bei Anlegern in
einem Publikumsfonds weder (mit Stimmrechten verbundene) Aktien an einem offenen
Investmentvermoégen, noch die in einem offenen Investmentvermégen gehaltene Stimm-
rechte berticksichtigt werden.

Der Gesetzesentwurf schlagt die Streichung der Regelung vor, dass bei Publikumsinvestmentvermo-
gen, bei denen die Vermdgensgegenstande im Miteigentum der Anleger stehen, die Stimmrechte als
solche der Verwaltungsgesellschaft gelten (§ 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB). Anstelle der Vorschrift sollen
Anteile und Aktien an offenen Investmentvermogen fir die Meldepflichten bedeutender Stimmrechte
(88 21 ff. WpHG) kinftig unberiicksichtigt bleiben (8 1 Abs. 4 WpHG-E). Damit ist nach der Gesetzes-
begriindung gemeint, dass die Ausgabe und das Halten von Anteilen oder Aktien an offenen Invest-
mentvermogen keine Meldepflichten auslésen.

Im Zusammenhang mit der Gesetzesbegrindung verstehen wir die Ausnahme so, dass fir die Ermitt-
lung der Stimmrechte bei Fondsanlegern weder (mit Stimmrechten verbundene) Aktien an einem offe-
nen Investmentvermégen, noch die in einem Fonds gehaltenen Stimmrechte berticksichtigt werden.
Diese Anderung gegeniiber dem Referentenentwurf begriiRen wir sehr, denn Anleger in einem Publi-
kumsinvestmentvermégen kénnen in der Praxis entsprechende Meldepflichten nicht erfiillen; eine Mel-
depflicht wiirde zudem nicht zu aussagekraftigen Meldungen beitragen. Die Streichung des § 94 Abs. 2
Satz 3 KAGB darf nicht zu einer Meldepflicht von Anlegern in Publikumsinvestmentvermdgen fiihren.
Dies sollte aus Griinden der Rechtssicherheit in den Gesetzestext mit aufgenommen werden.

Unklar ist, ob Spezialinvestmentvermdgen ebenfalls von dieser Ausnahmeregelung erfasst werden
sollen. Sollte dies gewollt sein, stellt dies eine Anderung gegeniiber dem jetzigen System dar, da die
Ausnahme von der Zurechnung der Stimmrechte an den Anleger bislang nur fur Publikumsinvestment-
vermdgen galt. Unklar ist zudem, ob eine solche Ausnahmeregelung auch fur AlF gelten soll, die dem
Kapitalanlagegesetzbuch nicht unterliegen (insbesondere § 2 Abs. 3 KAGB). Aus Griinden der Rechts-
sicherheit ist hier eine Klarstellung dringend notwendig. Anderenfalls wére unklar, ob in solche Invest-
mentvermogen investierte Anleger die Stimmrechte melden miissen oder nicht.

Nr. 5 — Verdffentlichung des Herkunftsmitgliedstaats
§ 2c Abs.1 S. 1 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

»(1) Ein Emittent, dessen Herkunftsstaat nach § 2 Absatz 6 Nummer 1 Buchstabe a oder
Nummer 2 Buchstabe a die Bundesrepublik Deutschland ist, oder der nach § 2b Absatz 1
oder Absatz 2 die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat wahlt, hat dies unverziglich
zu veroffentlichen.”




Seite 3 von 9

Begrindung:

Die Pflicht zur Veroffentlichung des Herkunftsstaats erméglicht es Meldepflichtigen nachzuvollziehen,
fur welche Emittenten eine Mitteilungspflicht besteht. Damit schafft sie die fiir Meldepflichtige notwendi-
ge Transparenz, um ihren Mitteilungspflichten nachzukommen. Die Pflicht zur Veréffentlichung sollte
daher fur alle Emittenten bestehen, unabhéngig davon, welche Arten von Finanzinstrumenten sie emit-
tieren und davon, ob sie ihren Herkunftsmitgliedstaat wahlen oder dieser gesetzlich besteht.

Nr. 8 — Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen
§ 21 Abs.1 S. 5 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

-Kommt es infolge von Ereignissen, die die Gesamtzahl der Stimmrechte verandern, zu einer
Schwellenberiihrung, so beginnt die Frist abweichend von Satz 3;-sebald-derMeldepflichtige
von-der-SchwellenberthrungKenntnis-erlangt-spatestensjedoch mit der Verdffentlichung

des Emittenten nach 8 26a Absatz 1.“

Der Meldepflichtige muss sich in seiner Meldung auf die Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten
beziehen. Insoweit begriiRen wir ausdriicklich, dass Emittenten Veranderungen der Gesamtzahl der
Stimmrechte grundsétzlich unverziiglich verdffentlichen missen. Dies erhdht die Rechtssicherheit fir
Meldepflichtige. Allerdings soll die Frist zur Abgabe der Meldung bei der sogenannten passiven
Schwellenberiihrung zu laufen beginnen, sobald der Mitteilungspflichtige Kenntnis erlangt. Dies halten
wir in der Praxis aus folgenden Griinden fiir problematisch:

1. Sollte der Meldepflichtige Kenntnis von einer Verédnderung der Gesamtzahl der Stimmrechte erlan-
gen, ist damit nicht sichergestellt, dass er die genaue Gesamtzahl der Stimmrechte kennt. Die ge-
naue Gesamtzahl der Stimmrechte kann er letztlich nur durch die Mitteilung des Emittenten ken-
nen. Ist er zuvor zu einer Meldung verpflichtet, besteht die Gefahr, dass die Meldung nicht korrekt
ist. Zudem sind Anderungen bei Bezugsaktien nicht unverziiglich vom Emittenten zu veroffentlichen
(vgl. 8 26a Abs. 2 WpHG). In diesen Fallen konnte eine Nachforschungspflicht fir den Meldepflich-
tigen die Rechtsunsicherheit besonders erhdhen. Beispielsweise mag im Einzelfall durchsickern,
dass ein bestimmtes Vorstandsmitglied in einer bestimmten Hohe Bezugsaktien erhalten hat. Damit
ist aber noch nicht klar, in welchem Umfang insgesamt Bezugsaktien seit der letzten Meldung der
Gesamtzahl der Stimmrechte ausgegeben wurden.

2. Diese Rechtsunsicherheit zeigt sich bereits heute in der Verwaltungspraxis. Denn nach Auffassung
der BaFin trifft den Meldepflichtigen eine gewisse Nachforschungspflicht, ob die zuletzt veréffent-
lichte Gesamtzahl (noch) richtig ist (vgl. z.B. den Emittentenleitfaden unter Abschnitt VIII.2.3.2, S.
106). Dies fuhrt zu einer erheblichen Rechtsunsicherheit fiir Meldepflichtige, da u.a. unklar ist, wie-
weit die Nachforschungspflichten reichen sollen.

Angesichts der weitreichenden Rechtsfolgen einer in den Augen der Aufsicht nicht korrekten Meldung
mussen Meldepflichtige verlassliche Angaben fiir die Berechnung ihrer meldepflichtigen Besténde und
damit auch der Gesamtzahl der Stimmrechte haben. Allein mafRgeblich fiir die Meldungen im Rahmen
der sogenannten passiven Schwellenberiihrungen sollten daher nur die Meldungen der Emittenten
sein. Dies ist in § 17 Abs. 3 des Entwurfs der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisver-
ordnung auch richtigerweise vorgesehen. Denn eine Meldung auf Basis der Kenntnis von einer Veran-
derung der Gesamtzahl der Stimmrechte, durch die sich fiir den Meldepflichtigen eine Schwellenberih-
rung ergibt, kann entweder nur auf fehleranfalliger Eigenberechnung oder eben auf Basis der letzten
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Meldung erfolgen. Letzteres wiirde aber im Einzelfall gar nicht zu einer Anderung der Schwelle in der
Meldung fuhren. Auch aus diesem Grunde sollte die Regelung in § 21 Abs. 1 Satz 5 entsprechend an-
gepasst werden. Der Anleger kann nur bei Veroffentlichung durch den Emittenten rechtssicher positive
Kenntnis von der Schwellenbertihrung haben.

Nr. 10 — Tochterunternehmenseigenschaft
§ 22a Abs. 3 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

.Nicht als Tochterunternehmen im Sinne dieses Abschnitts gelten Kapitalverwaltungs-
gesellschaften im Sinne des § 17 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und EU-
Verwaltungsgesellschaften im Sinne des 8§ 1 Absatz 17 des Kapitalanlagegesetzbuchs hinsicht-
lich der Beteiligungen, die zu den von ihnen verwalteten Investmentvermégen gehdren oder
die sie im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung verwalten, wenn

1. (.)

2. die Verwaltungsgesellschaft die zu dem Investmentvermdgen gehérenden oder im Rah-
men einer Finanzportfolioverwaltung verwalteten Beteiligungen im Sinne der 88 21 und
22 nach Mal3gabe der Richtlinie 2009/65/EG oder der Richtlinie 2014/65/EU verwaltet,

3. (...)
4. (...)
Begrindung:

In der Regelung sollte klargestellt werden, dass eine Verwaltungsgesellschaft auch dann nicht als
Tochterunternehmen gilt, wenn sie im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung Stimmrechte halt und die
entsprechenden Voraussetzungen erfillt sind. Verwaltungsgesellschaften kdnnen Stimmrechte entwe-
der fiir einen Fonds oder im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung fir Kunden halten. Fir Kapital-
verwaltungsgesellschaften ist dies etwa in 8 20 Abs. 2 Nr. 1 und Abs. 3 Nr. 2 KAGB als zulassige Ne-
bendienstleistung vorgesehen. Da die vorgeschlagene Regelung in § 22a Abs. 2 WpHG-E auf Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen abstellt, zu denen Verwaltungsgesellschaften nicht zahlen, ist in Ab-
satz 4 entsprechend klarzustellen, dass unter denselben wie bei einer Verwaltung im Fonds, Verwal-
tungsgesellschaften bei Erbringung der Finanzportfolioverwaltung nicht als Tochtergesellschaft anzu-
sehen sind.

Nr. 17 — Rechtsverlust
§ 28 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

.Die Bundesanstalt kann die Ausiibung von Stimmrechten Rechte aus Aktien, die einem

Meldepflichtigen gehéren oder aus denen ihm Stimmrechte gemal3 § 22 zugerechnet werden,
bestehennicht fur die Zeit aussetzen, fur welche die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1

oder 1a nicht erfillt werden &e&gm—m%ht—ﬁu%nspmeheﬂaeh%&ﬁebs—#des%enge-
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Begrindung:

Das Gesamtkonzept der Sanktionen sollte an die Vorgaben der Transparenzrichtlinie angepasst wer-
den. Die vorgeschlagenen Anderungen sollen zwar der Umsetzung der Transparenzrichtlinie dienen
und sollen inshesondere den Vorgaben des Artikels 28b Rechnung tragen. Artikel 28b der Transpa-
renzrichtlinie sieht jedoch nur die Mdglichkeit der Behdrde vor, Stimmrechte auszusetzen. Der nationale
Gesetzgeber kann dies sogar auf schwerwiegende VerstdRe beschranken. Ein Verlust von Vermdgens-
rechten, wie Dividenden- oder Bezugsrechte, ist als Sanktion von der Richtlinie nicht vorgesehen und
sollte daher aufgegeben werden. Dieser Verlust wurde mit dem Dritten Finanzmarktférderungsgesetz
mit der Begrindung eingefuhrt, dass die Verscharfung angesichts der Bedeutung der Meldepflichten fur
die Transparenz des Kapitalmarktes und der mit den Meldepflichten in der Praxis gewonnenen Erfah-
rungen angezeigt sei (vgl. BT-Drs. 13/8933, S. 95). Da das Gesamtkonzept der Sanktionen von der
Richtlinie jetzt neu vorgegeben ist und die Sanktionsbefugnisse drastisch ausgeweitet wurden (vgl.

Art. 28b, Art. 29 der gednderten Transparenzrichtlinie), sollte der nationale Gesetzgeber sich von ,gold
plating” verabschieden und dieses nicht noch ausweiten. Der Verlust von Vermégensrechten ist daher
aus dem Gesetz zu streichen und der Verlust der Stimmrechte in das Ermessen der BaFin zu stellen.

Im Einzelnen:

- Die ohnehin weitreichenden Rechtsfolgen dirfen nicht auf weitere Zurechnungstatbestande
erweitert werden, da der tatséchliche Rechtsverlust einen Dritten treffen kann, der gegebe-
nenfalls keinen Anspruch auf eine ordnungsgeméaRe Meldung durch den Meldepflichtigen
hat.

Die Rechtsfolgen sollen kiinftig auch gelten, wenn einem Meldepflichtigen die Stimmrechte nach

§ 22 Abs. 1 Nr. 3 bis 8 oder Abs. 2 zugerechnet werden. Das ist insofern bedenklich, als in der Pra-
xis mehrere Marktteilnehmer fir dieselben Stimmrechte meldepflichtig sein kbnnen: Meldet einer
von mehreren Meldepflichtigen ordnungsgemal3, dirfte er seine Stimmrechte dennoch nicht ausi-
ben, wenn ein zweiter Meldepflichtiger, auf dessen korrekte Mitteilung der erste Meldepflichtige gar
keinen Einfluss hat, seiner Pflicht nicht ordnungsgemafl nachgekommen ist. Ein Mutterunterneh-
men kann zwar ein Tochterunternehmen anhalten, seinen Meldepflichten hachzukommen, dies ist
im Rahmen anderer Rechtsverhaltnisse, die zu einer Zurechnung fihren kénnen, jedoch nicht
zwingend gegeben. Das Verschulden eines Dritten und der Verlust von Stimmrechten, Bezugs- und
Dividendenrechten wirden in den genannten Fallen den schuldlosen Inhaber der Stimmrechte tref-
fen. Die Rechtsfolge des § 28 WpHG auf diese Falle zu erweitern, ist daher unverhaltnismafig.

- Die Rechtsfolgen des Verlusts von u.a. Dividendenanspriichen und Bezugsrechten sollten
gestrichen und in keinem Fall auf VerstoRe gegen Meldepflichten fir meldepflichtige Instru-
mente ausgedehnt werden.

Der Verlust von Vermdgensrechten ist eine weitreichende Folge fir Marktteilnehmer. Dies ist ange-
sichts der vielen umstrittenen Fragen im Rahmen von Meldepflichten fiir bedeutende Stimmrechte
aus rechtsstaatlicher Sicht nicht unproblematisch. In keinem Fall sollte daher die Anwendung der
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massiven Rechtsfolge noch auf weitere Meldepflichten ausgeweitet werden, zumal der Verlust von
Vermogensrechten von der Transparenzrichtlinie nicht vorgesehen ist. Die Transparenzrichtlinie
sieht vielmehr andere Sanktionen vor, etwa BulRgelder oder verwaltungsrechtliche Anordnungen
(vgl. die Tabelle im Anhang). Der Gesetzgeber sollte daher davon absehen, deutsche Besonderhei-
ten weiter auszuweiten, die einer Harmonisierung der Sanktionen fur Transparenzvorschriften ent-
gegenstehen. Da eine Investitionsentscheidung gegebenenfalls auch von derartigen Rechtsfolgen
abhéngig gemacht werden kann, benachteiligt dies Emittenten, fir die Deutschland der Herkunfts-
staat ist.

- Der automatische Verlust von Stimmrechten auch in Zurechnungsfallen ist unverhaltnisma-
Big.
Der Verlust von Stimmrechten ist von der Richtlinie als Rechtsfolge vorgesehen, kann jedoch in das
Ermessen der Aufsichtsbehdrde gestellt und auf schwerwiegendste Falle beschrankt werden. Eine
Ausweitung der Rechtsfolgen auf weitere Zurechnungsfalle fiihrt ebenfalls zu einem Wettbewerbs-
nachteil fur Emittenten, deren Herkunftsstaat Deutschland ist. In den Fallen des § 22 Abs. 1 Nr. 3
bis 8 oder Abs. 2 WpHG kann der Meldepflichtige u.U. gar nicht wissen, ob der Dritte eine Melde-
pflicht hatte und dieser nachgekommen ist, etwa wenn der Dritte noch eigene Stimmrechte halt und
deshalb bestimmte Schwellen erreicht, Uber- oder unterschreitet. Er kann zudem, wie bereits aus-
gefihrt, keine Moglichkeit haben, auf die Abgabe einer korrekten Meldung Einfluss zu nehmen.
Eine Ermessensentscheidung der BaFin konnte die konkreten Fallkonstellationen und die Mdglich-
keit zur Einwirkung durch den Stimmrechtsberechtigten bertcksichtigen.

- Der automatische Verlust von Stimmrechten erhdht die Anfechtungsrisiken und belastet die
Ubrigen Aktionare und die Emittenten.
Das Risiko einer Anfechtung von Beschlissen der Hauptversammlung wiirde sich durch Erweite-
rung des Stimmrechtsverlusts auch auf Zurechnungstatbestande weiter erhdéhen. Ist der sdumige
Meldepflichtige mit dem Aktionar nicht identisch und hat der Aktiondr keine Kenntnis von einer Ver-
letzung der Meldepflicht durch den Dritten — was in der Praxis regelmafig der Fall ist —, ist dennoch
sein Stimmrecht automatisch suspendiert. Das bedeutet letztlich, dass die Unsicherheit von Melde-
pflichten etwa bei Derivaten zu Lasten anderer Aktionare und des Emittenten geht. Bereits heute
besteht auch auf Seiten des Gesetzgebers der Wunsch, Anfechtungsrisiken gering zu halten, da
die Rechtsunsicherheit sowohl die Meldepflichtigen, als auch das Unternehmen bzw. die Gbrigen
Aktionare belastet. Dies sollte vermieden werden.

Es ist daher dringend notwendig, dass der Gesetzgeber das Konzept der Sanktionen fiir Verstdl3e ge-
gen Meldepflichten tberarbeitet und das Gesetzgebungsverfahren nutzt, um Uber die Richtlinie hinaus-
gehende Rechtsfolgen zu streichen.

Nr. 31 — Bekanntmachung von MaBhahmen und Sanktionen bei Verstol3en
8§ 40c Abs. 1 Satz 2 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

.In der Bekanntmachung benennt die Bundesanstalt die Vorschrift, gegen die verstoRen wurde,
und die fiir den Verstol3 verantwortliche nattrliche oder juristische Person oder Personenverei-
nigung. Im Falle einer verwaltungsrechtlichen MaRnahme oder Sanktion, die gegen eine
juristische Person oder eine Personenvereinigung verhéngt wird, ist die verantwortliche
natirliche Person nicht zu benennen. Bei nicht bestands- oder nicht rechtskraftigen Ent-
scheidungen fugt sie einen Hinweis darauf, dass die Entscheidung noch nicht bestandskraftig
oder nicht rechtskraftig ist, hinzu. Die Bundesanstalt ergénzt die Bekanntmachung unverziglich
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um einen Hinweis auf die Einlegung eines Rechtsbehelfes gegen die Malinahme oder Sanktion
sowie auf das Ergebnis des Rechtsbehelfsverfahrens.”

Begrindung:

Das Gesetz sieht zwingend die Veroffentlichung der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Per-
son vor. Dabei ist nach der Gesetzesbegrindung bei juristischen Personen oder Personenvereinigun-
gen eine Bekanntmachung nattirlicher Personen nur vorgesehen, wenn gegen diese ebenfalls eine
eigenstandige MalRnahme oder Sanktion verhangt wurde. Die Gesetzesbegriindung geht damit offen-
sichtlich davon aus, dass die MalRnahme in solchen Fallen auch zwingend zu veroffentlichen ist. Dies
l&sst sich aus der Richtlinie jedoch nicht entsprechend ableiten: Denn zum einen sieht die Richtlinie
lediglich die Nennung der natirlichen oder der juristischen Person vor (wie dies auch im Gesetzestext
nunmehr abgebildet ist), d.h. abhé&ngig davon, wer der Meldepflichtige ist. Zum anderen geht es hierbei
nur um VerstdRe nach der Richtlinie. Da die Meldepflichten aber im Fall von juristischen Personen
durch diese verletzt werden und die vertretungsberechtigen Personen nur tiber § 9 OWiG zu einem
eigenstandigen Verfahren kommen kénnten, wirde der in der Gesetzesbegriindung vorgegebenen Fall
Uber die Richtlinie hinausgehen. Das Anprangern eines Fehlverhaltens durch natirliche Personen sollte
angesichts des verfassungsrechtlichen Schutzes des Persdnlichkeitsrechts zuriickhaltend genutzt wer-
den. Daher ist unbedingt davon abzusehen, bei einer Veréffentlichung von Sanktionen, die gegen juris-
tische Personen oder Personenvereinigungen verhangt werden, die verantwortliche natirliche Person
zu benennen. Dies steht auch im Einklang mit der Richtlinie, die ausdricklich die Benennung der juris-
tischen oder der nattrlichen Person vorsieht und damit nicht die Benennung der fur die juristische Per-
son handelnden Vertreter. Eine Benennung etwa der beim Meldepflichtigen handelnden Angestellten
ware daher unverhaltnismafig und von der Richtlinie nicht gedeckt.

Zu Artikel 4 — Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Nr. 3 — Tochterunternehmenseigenschaft
§ 30 Abs. 4 WpUG-E ist wie folgt zu fassen:

.Fur die Zurechnung nach dieser Vorschrift gelten Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne
des § 17 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und EU-Verwaltungsgesellschaften im Sinne
des 8§ 1 Absatz 17 des Kapitalanlagegesetzbuchs hinsichtlich der Beteiligungen, die zu den von
ihnen verwalteten Investmentvermdgen gehoren oder die sie im Rahmen einer Finanzportfo-
lioverwaltung verwalten, unter den folgenden Voraussetzungen nicht als Tochterunterneh-
men im Sinne des § 2 Absatz 6:

1. ()

2. die zum verwalteten Investmentvermégen gehérenden oder im Rahmen einer Finanz-
portfolioverwaltung verwalteten Beteiligungen im Sinne der 88 29 und 30 werden nach
Mafgabe der Richtlinie 2009/65/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom
17.11.2009, S. 32), die zuletzt durch die Richtlinie 2014/91/EU (ABI. L 257 vom 28.8.2014,
S. 186) geandert worden ist oder der Richtlinie 2014/65/EU, verwaltet,
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3.

4. (...)

5. (.)"
Begrindung:

In der Regelung sollte klargestellt werden, dass eine Verwaltungsgesellschaft auch dann nicht als
Tochterunternehmen gilt, wenn sie im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung Stimmrechte halt und die
entsprechenden Voraussetzungen erfillt sind. Verwaltungsgesellschaften kdnnen Stimmrechte entwe-
der fir einen Fonds oder im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung fir Kunden halten. Fir Kapital-
verwaltungsgesellschaften ist dies etwa in § 20 Abs. 2 Nr. 1 und Abs. 3 Nr. 2 KAGB als zulassige Ne-
bendienstleistung vorgesehen. Da die vorgeschlagene Regelung in § 30 Abs. 3 WpUG auf Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen abstellt, zu denen Verwaltungsgesellschaften nicht zahlen, ist in Absatz 4
entsprechend klarzustellen, dass unter denselben Voraussetzungen wie bei einer Verwaltung im Fonds
Verwaltungsgesellschaften bei Erbringung der Finanzportfolioverwaltung nicht als Tochtergesellschaf-
ten anzusehen sind.

Zu Artikel 8 — Anderung der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
Die Begrifflichkeiten im Formular stimmen nicht mit denen im WpHG uberein. Wahrend im Formular der
Begriff ,direkt* und ,indirekt* gehaltener Stimmrechte verwendet wird, ist die Begrifflichkeit im WpHG
L~unmittelbar* und ,mittelbar” (vgl. z.B. § 25 Abs. 1). Dies sollte vereinheitlicht werden.
Zu Art. 17 — Inkrafttreten
Es ist darauf zu achten, dass das Gesetz nicht vor dem 27. November 2015 in Kraft treten
wird.
Begrindung:
Dem Wortlaut nach sollen wesentliche Teile des Gesetzes am Tag nach der Verkindung in Kraft treten.
Da die gednderte Transparenzrichtlinie zum 27. November 2015 umgesetzt sein muss, ist dies bislang

das Datum, an dem sich die betroffenen Unternehmen orientiert haben. Ein eventuelles friiheres In-
krafttreten ware fir die betroffenen Unternehmen schwer umsetzbar.
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Ubersicht iiber wesentliche Verscharfungen der Sanktionen

Gegenstand

Verlust von Stimm-
rechten

Verlust des Rechts auf
Teilnahme an der HV

Verlust des Aus-
kunftsrechts

Verlust des Rechts auf
Erhebung von Ersatz-
ansprichen

Verlust des Rechts zur
Anfechtung von HV-
Beschliissen

Verlust von Bezugs-
rechten

Verlust von Dividen-
denrechten

Bekanntgabe der ver-
antwortlichen Perso-
nen

Unterlassungs-
anordnung

Buf3gelder fur juristi-
sche Personen

bei fehlerhaften Stimmrechtsmeldungen
gegentber der Transparenzrichtlinie

Transparenzrichtlinie § 28,839 und 8§ 40 c WpHG-E

Maoglichkeit fur Aufsicht, Automatischer Verlust von Stimmrech-
Stimmrechte auszusetzen ten bei jedem VerstoR; ist die Hohe
(Ermessen); Beschrankung auf der Stimmrechte (Anzahl der Stimm-
nur schwerwiegende VerstoRe rechte mit 10 Prozent oder mehr oder

maoglich; keine Vorgabe fir Schwellenwert) betroffen, sind Stimm-
Zeitspanne rechte bis sechs Monate nach nach-
geholter Meldung suspendiert.

Nicht vorgesehen Bei jedem VerstoR3

Nicht vorgesehen Bei jedem VerstoR3

Nicht vorgesehen Bei jedem VerstoR3

Nicht vorgesehen Bei jedem Verstol3

Nicht vorgesehen Bei jedem VerstoR3

Nicht vorgesehen Bei vorsatzlichen VerstdRen; bei sons-

tigen VerstoRen, wenn die Mitteilung
nicht nachgeholt oder korrigiert wor-

den ist.
Zwingende Bekanntgabe mit Grundsatzlich 1:1 Umsetzung; Klar-
folgenden Ausnahmen: stellung notwendig, dass Benennung
- Unverhaltnismafigkeit bei der fir die juristische Person handeln-

personenbezogenen Daten;  den Vertreter nicht erfolgt.
- Gefahrdung der Stabilitat
des Finanzsystems;
- Gefahrdung der laufenden
Ermittlung;
- Zufiigung eines unverhalt-
nismankigen Schaden
Befugnis zur Unterlassungs- Allgemeine Anordnungsbefugnis nach
anordnung §4 Abs.2S.1

Bis zu entweder 10 Mio. EUR,  1:1 Umsetzung
5 % des jahrlichen Konzern-

umsatzes oder das Zweifache

des wirtschaftlichen Vorteils

aus dem VerstolR3.




