DR. MICHAEL BRELLOCHS, LL.M. (HARVARD) NOERR LLP
RECHTSANWALT BRIENNER STRASSE 28
80333 MUNCHEN

An den

Finanzausschuss des Deutschen Bundestags
Platz der Republik 1

11011 Berlin

per E-Mail: finanzausschuss@bundestag.de

Miinchen, 3. September 2015

Stellungnahme im Rahmen der Anhérung des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestags am 7. September 2015 zum

Gesetzesentwurf der Bundesregierung "Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung
der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie”, BT-Drucks. 18/5010 und zum

Anderungsantrag der Fraktionen der CDU/CSU und SPD
zum Delisting vom 31. August 2015

I. Vorbemerkung

Die weitere Vereinheitlichung der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz
(§§ 21 ff. WpHG) in der EU ist zu begriilen. Der Abbau von Regelungsdifferenzen
zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten trdgt dazu bei, grenziiberschreitende Trans-
aktionen zu vereinfachen und damit den europdischen Kapitalmarkt zu stdarken. Da
die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie bei den Meldetatbestinden in weiten
Teilen den Grundsatz der Vollharmonisierung einfiihrt, setzt der Regierungsentwurf
die Vorgaben der Richtlinie insoweit ohne Abweichungen um.

Einzelne Bestimmungen des Regierungsentwurfs sind allerdings erlduterungs- bzw.
korrekturbediirftig. Dabei zeigt sich ein Grundproblem der Umsetzung von vollhar-
monisierenden Richtlinien: Der Gesetzgeber iibernimmt den Richtlinientext nahezu
wortlich, auch wenn der Anwendungsbereich der Bestimmung unklar ist. Zudem ist
das Gesamtbild stérker in den Blick zu nehmen. Die §§ 21 ff. WpHG sind seit ihrer
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Einfithrung durch das 2. Finanzmarktférderungsgesetz im Jahr 1994 immer weiter
ausgebaut worden und inzwischen eine komplexe und sehr technische Materie. Das
Regelungsziel, Transparenz {iber Beteiligungsverhéltnisse an borsennotierten Unter-
nehmen zu schaffen und ein Anschleichen zu verhindern, ist unbestritten. Die Ausle-
gung und Anwendung insbesondere der Zurechnungstatbestinde (§ 22 WpHG) und
der Meldepflichten fiir Finanzinstrumente und sonstige Instrumente (§§ 25, 25a
WpHG) sind jedoch zum Teil mit erheblichen Rechtsunsicherheiten behaftet. Nach
dem Regierungsentwurf sollen nun die Sanktionen bei Meldeverstiéfen, iiber die Vor-
gaben der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie hinausgehend, erheblich ver-
schérft werden. Die Verbindung von unbestimmten und weit gefassten Meldetatbe-
stinden mit duBerst scharfen Sanktionen wirft die Frage der VerhiltnismiBigkeit auf.

Vor diesem Hintergrund greift diese Stellungnahme einzelne Punkte des Regierungs-
entwurfs auf, die aus Sicht des Unterzeichners iiberdacht werden sollten. Dies betrifft
insbesondere:

(1) § 21 Abs. 1b WpHG-RegE sollte gestrichen werden. Die bisher geltende dingli-
che Ankniipfung der kapitalmarktrechtlichen Meldetatbestdnde sollte beibehal-
ten werden (dazu nachfolgend Abschnitt I1.1).

(2) Beim zivilrechtlichen Rechtsverlust geméf § 28 WpHG-RegE sind Einschrin-
kungen geboten, um unerwiinschte Riickwirkungen fiir borsennotierte Unter-
nehmen zu vermeiden (dazu nachfolgend Abschnitt I1.5).

(3) Die umsatzabhéngige Buligeldbemessung in § 39 Abs. 4 Satz 2 Nr. 2 und Abs. 5
WpHG-RegE sollte entfallen (dazu nachfolgend Abschnitt I1.7).

Die im Anderungsantrag vom 31. August 2015 vorgeschlagene Neuregelung des De-
listing durch eine kapitalmarktrechtliche Lésung im Rahmen von § 39 BorsG ist im
Ausgangspunkt nachvollziehbar. Zu priifen ist allerdings, ob das Verfahren verein-
facht werden kann. Ferner sind technische Konkretisierungen und ergénzende Aus-
nahmetatbestinde zu erwigen (dazu nachfolgend Abschnitt I11.).

Seite 2/24



II. Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Regierungsentwurfs

1. § 21 Abs. 1b WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 8 ¢)) — dingliche Ankniipfung der Melde-
tatbestinde vorzugswiirdig

§ 21 Abs. 1b WpHG-RegE sollte gestrichen werden. Der Systemwechsel von der bis-
herigen dinglichen Ankniipfung der kapitalmarktrechtlichen Meldetatbestéinde hin zu
einer schuldrechtlichen Ankniipfung ist vor dem Hintergrund des Trennungs- und
Abstraktionsprinzip des deutschen Zivilrechts problematisch.

Im Rahmen der kapitalmarktrechtlichen (§§ 21 ff. WpHG) und der aktienrechtlichen
(§§ 20 f. AktG) Beteiligungstransparenz wird derzeit im Grundsatz auf die dingliche
Rechtslage und nicht auf den Abschluss des schuldrechtlichen Geschifts abgestellt.
Ein Aktionér, der eine meldepflichtige Zahl von Stimmrechten an einer borsennotier-
ten Aktiengesellschaft hilt, muss diese Beteiligung also erst dann gemiB § 21 Abs. 1
WpHG melden, wenn er Eigentum an den Aktien erwirbt. Das ist in der Regel der
Zeitpunkt, in dem die Aktien in das Depot des Erwerbers eingebucht werden. Der Ab-
schluss schuldrechtlicher Geschéfte im Hinblick auf bérsennotierte Aktien kann al-
lerdings nach §§ 25, 25a WpHG meldepflichtig sein.

Hintergrund ist das Trennungs- und Abstraktionsprinzip des deutschen Zivilrechts:
Stimmrechtsmacht und damit Einfluss iiber eine Aktiengesellschaft kann ein Aktionér
erst in dem Moment ausiiben, in dem er Eigentiimer der Aktien geworden ist. Der Ab-
schluss des schuldrechtlichen Kaufvertrags iliber borsennotierte Aktien fiithrt nach
deutschem Zivilrecht nicht zum Ubergang des Eigentums, sondern begriindet ledig-
lich einen Anspruch auf Ubereignung der Aktien. Erst nachdem dieser Anspruch er-
fiillt worden ist, die Aktien also an den Erwerber tibereignet worden sind, kann dieser
die Stimmrechte (und sonstigen Rechte wie z.B. Dividendenbezug, Teilnahme an und
Rede in der Hauptversammlung) ausiiben. Da die Stimmrechtsmacht nach deutschem
Zivilrecht also an das zivilrechtliche Eigentum an den Aktien ankniipft, kniipfen die
§§ 21 ff. WpHG an die dingliche Rechtslage an.

Nach § 21 Abs. 1b WpHG-RegE soll kiinftig das schuldrechtliche Geschift fiir die
kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten maBgeblich sein. Ziel ist offenbar, die
Rechtslage in Deutschland an die Rechtslage in anderen Mitgliedstaaten anzugleichen
(vgl. Begr. RefE v. 06.02.2015, S. 46 im Vergleich zu Begr. RegE, BT-Drucks.
18/5010, S. 45). Daneben nennt der Regierungsentwurf verschiedene, teils technische
Argumente: (i) Die Abgrenzung zwischen § 21 WpHG und § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG-RegE soll erleichtert werden. (ii) Der Zeitpunkt, in dem die Meldepflicht ein-
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setzt, soll vorverlagert werden, um den Kapitalmarkt frither iiber einen anstehenden
Eigentiimerwechsel zu informieren und den Zeitraum fiir einen moglichen Insider-
handel zu verkiirzen. (iii) Aus Sicht des VerduBerers sollen Unklarheiten im Hinblick
auf den Zeitpunkt der Einbuchung der Aktien beim Erwerber, also den dinglichen
Ubergang, vermieden werden.

Diese Erwédgungen klingen auf den ersten Blick nachvollziehbar. Bei Licht betrachtet
ist die generelle Abkehr vom Trennungs- und Abstraktionsprinzip fiir die Zwecke der
kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz jedoch europarechtlich nicht geboten
und fithrt zu erheblichen Komplikationen im Vergleich zum geltenden Recht, die sich
durch eine Beibehaltung der dinglichen Ankniipfung leicht vermeiden lassen:

(I) Zunichst ist festzuhalten, dass die Einfithrung einer generellen schuldrechtli-
chen Ankniipfung durch die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie nicht gebo-
ten ist. Die Richtlinie macht insoweit keine Vorgaben. Art. 9 Abs. 1 der Transparenz-
richtlinie 2004/109/EG spricht lediglich von "Erwerb oder VerduBerung von Aktien".
Da die meisten Mitgliedstaaten kein Trennungs- und Abstraktionsprinzip kennen,
also nicht zwischen schuldrechtlichem und dinglichem Geschéft unterscheiden bzw.
der dingliche Anteilsiibergang und damit der Ubergang der Stimmrechte und der
sonstigen Rechte aus den Aktien gleichzeitig mit Wirksamwerden des schuldrechtli-
chen Grundgeschifts eintritt, diirfte sich der européische Gesetzgeber mit der offenen
Formulierung "Erwerb oder VerdufBerung von Aktien" gerade nicht festgelegt haben.
Auch aus der Fristenregelung des Art. 12 Abs. 2 lit. a) der Transparenzrichtlinie
2004/109/EG folgt nichts anderes, weil offenbleibt, ob sich die Wirksamkeit des
"Erwerbs" oder der "Verduflerung" auf das schuldrechtliche oder dingliche Geschiift
bezieht. In Mitgliedstaaten, die das Trennungs- und Abstraktionsprinzip nicht ken-
nen, erscheint es selbstverstidndlich, dass die kapitalmarktrechtlichen Meldetatbe-
stinde an das schuldrechtliche Geschéft ankniipfen. Als Vorbild fiir die deutsche
Rechtsordnung, in der das Trennungs- und Abstraktionsprinzip gilt, ist die Meldelage
in diesen Rechtsordnungen jedoch nicht geeignet.

(2) Entgegen der Argumentation in der Regierungsbegriindung wird die Anwendung der
§§ 21 ff. WpHG durch § 21 Abs. 1b WpHG-RegE weder bei Geschiften, die iiber
die Borse abgewickelt werden, noch bei aulerbérslichen Geschiiften vereinfacht.

Beispiel: Ein Kdufer erwirbt 5 % der Aktien an einer bérsennotierten AG iiber die
Borse. Der dingliche Vollzug erfolgt zwei Tage nach Geschiftsabschluss
(t+2).
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(3)

Wenn der Kéufer bereits bei Abschluss des Kaufvertrags das Uberschreiten der 5 %-
und der 3 %-Schwelle nach § 21 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE melden muss,
stellt sich die Frage, ob der Verkéufer auch bereits bei Abschluss des Kaufvertrags
meldepflichtig ist, obgleich er noch Eigentiimer der Aktien ist (so wohl RegE, BT-
Drucks. 18/5010, S. 44). Wenn dem so ist, wiirden Kéufer und Verkiufer Meldun-
gen nach § 21 Abs. 1 WpHG abgeben, die der materiellen Rechtslage, also dem Ei-
gentum an den Aktien und der daraus folgenden Stimmrechtsmacht, widersprechen.
Der Markt wiirde wihrend des Abwicklungszeitraums also falsch informiert.

Wenn der Verkdufer hingegen erst mit Ausbuchung der Aktien aus seinem Depot, al-
so mit Verlust das Eigentums, das Unterschreiten der 5 %- und der 3 %-Schwelle
nach § 21 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE melden miisste, wiirde dem Markt
suggeriert, dass Kaufer und Verkdufer jeweils iiber 5% der Stimmrechte verfiligen,
obgleich die Stimmrechte aus diesen Aktien entweder nur vom Kéufer oder nur vom
Verkdufer ausgetibt werden konnen. Der Markt wiirde bei dieser Auslegung von § 21
Abs. 11.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE also ebenfalls in die Irre gefiihrt.

Weitere Schwierigkeiten entstehen, wenn der Vollzug des Kaufvertrags scheitert.
Der Kéufer hdtte nach § 21 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE bereits bei Ab-
schluss des Kaufvertrags das Uberschreiten der 5 %- und der 3 %-Schwelle gemel-
det, obgleich er die Aktien noch nicht dinglich erworben hat. Je nachdem, wie man
§ 21 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE fiir den Verkiufer auslegt, hiitte dieser
moglicherweise ebenfalls bereits das Unterschreiten der 5 %- und der 3 %-Schwelle
gemeldet. Nun miissten Kéufer und gegebenenfalls auch Verkédufer eine Korrek-
turmeldung verdffentlichen, weil es doch nicht zum Vollzug gekommen ist.

Die dargestellten Auslegungsprobleme und die Notwendigkeit von Korrekturmel-
dungen lassen sich vermeiden, indem man auf die dingliche Rechtslage abstellt.

Auch die Abgrenzung zwischen § 21 WpHG und § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG-RegE wird durch § 21 Abs. 1b WpHG-RegE nicht erleichtert, sondern
bei aullerborslichen Geschiften — die in der Praxis eine groBe Rolle spielen —
sogar erschwert.

§ 21 Abs. 1b WpHG-RegE scheint in erster Linie Geschifte, die iiber die Borse
abgewickelt werden, im Blick zu haben. Nach der bisherigen Praxis der BaFin ist
bei Erfiillung eines Kaufvertrags innerhalb von drei Handelstagen nach Geschéftsab-
schluss eine Mitteilung nach § 25 Abs. 1 WpHG entbehrlich und stattdessen nur eine
Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG bei Vollzug erforderlich (Emittentenleitfaden
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2013, S. 135). In methodischer Hinsicht nimmt die BaFin in diesen Fillen eine ein-
schrinkende Auslegung von § 25 Abs. 1 WpHG vor. Diese einschrinkende Ausle-
gung wire nach § 21 Abs. 1b WpHG-RegE entbehrlich, weil bereits nach dem Ge-
setzeswortlaut das schuldrechtliche Geschift nach § 21 Abs. 1 WpHG zu melden wi-
re. Die Beseitigung dieses Auslegungsproblems, das in der Praxis keine groBe-
ren Schwierigkeiten bereitet, wird jedoch um einen hohen Preis erkauft: Bei au-
Berborslichen Geschiften und insbesondere bei Streckengschiften ist die Ab-
grenzung von § 21 WpHG und § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG-RegE unklar.

Beispiel: Ein Kaufer erwirbt auBlerhalb der Borse ein Aktienpaket von 15 %
von einem GroBaktiondr. Im Kaufvertrag wird vereinbart, dass der
Vollzug erst einige Wochen nach Abschluss des Kaufvertrags erfolgt
(nachdem z.B. bestimmte Bedingungen erfiillt sind).

Nach geltendem Recht wire der Abschluss des Kaufvertrags nach § 25 Abs. 1
WpHG zu melden, bei Vollzug wire eine Meldung nach § 21 Abs. 1 WpHG er-
forderlich. Dies gilt fiir Kéufer und Verkdufer gleichermafien. Abgrenzungs-
schwierigkeiten bestehen insoweit nicht.

Welche Meldungen kiinftig von Kdufer und Verkdufer abzugeben sind, ist offen.
Der Abschluss des Kaufvertrags wire nicht nach § 21 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1b
WpHG-RegE meldepflichtig, weil der Kaufvertrag nicht unbedingt und ohne
zeitliche Verzégerung zu erfiillen ist. Dafiir diirfte der Abschluss des Kaufver-
trags nach § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 lit. a) WpHG-RegE zu melden sein.

Fraglich ist aber, welche Meldungen anschliefend bei Vollzug erforderlich sind.
§ 21 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE greift dem Wortlaut nach nicht ein,
weil die Aktien dem Ké&ufer bei Erwerb des Eigentums nicht "gehoren". Geho-
ren wird in § 21 Abs. 1b WpHG-RegE als "Bestehen eines auf die Ubertragung
von Aktien gerichteten unbedingten und ohne zeitliche Verzégerung zu erfiil-
lenden Anspruchs" definiert, was bei einer Abwicklung spitestens am zweiten
Geschiftstag nach Geschiftsabschluss (t+2) gegeben sei (RegE, BT-Drucks.
18/5010, S. 44). Dem Wortlaut nach "gehoren" die Aktien dem K&ufer im Sinne
von § 21 Abs. 1b WpHG-RegE also zwei Tage vor dem dinglichem Vollzug: In
diesem Moment besteht ein "auf die Ubertragung von Aktien gerichteter unbe-
dingter und ohne zeitliche Verzégerung zu erfiillender Anspruch". Sollen Kiu-
fer und Verkéaufer also zwei Tage vor dem dinglichen Vollzug nach § 21 Abs. 1
1.V.m. Abs. 1b WpHG-RegE den Eigentumswechsel im Hinblick auf die 15%
melden? Oder muss man § 21 Abs. 1 WpHG bei Streckengeschiften dahinge-
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hend auslegen, dass die Vollzugsmeldung erst bei dinglichem Vollzug erfolgt?
Inhaltlich tiberzeugend wire letzteres Ergebnis. Aus dem Gesetz ergibt sich die-
se Losung allerdings nicht ohne weiteres. Insofern wire eine Erlduterung in der
Gesetzesbegriindung wiinschenswert, wenn § 21 Abs. 1b WpHG-RegE beibehal-
ten werden sollte. In diesem Fall sollte in der Begriindung das Verhiltnis von
§ 21 Abs. 1 zu Abs. 1b WpHG dahingehend prézisiert und klargestellt werden,
dass mit Abs. 1b lediglich eine Sonderregel fiir Geschifte, die innerhalb von t+2
abgewickelt werden, geschaffen wird, die dingliche Ankniipfung in Abs. 1 in al-
len anderen Fillen jedoch unverdndert beibehalten bleibt. Damit wire dann al-
lerdings auch die generelle Abkehr von der dinglichen Ankniipfung vom Tisch.

(4) SchlieBlich wiéren die Rechtsunsicherheiten, die durch einen Systemwechsel zu
einer schuldrechtlichen Ankniipfung ausgeldst wiirden, auch vor dem Hinter-
grund der erheblichen Verschirfung der Sanktionen problematisch. Dies gilt
sowohl fiir die Meldepflichtigen, als auch fiir borsennotierte Unternehmen als
Empfinger der Meldungen. Rechtssicherheit ist bei der Auslegung der §§ 21 fT.
WpHG von zentraler Bedeutung (néher Brellochs, ZIP 2011, 2225 ff.). Deshalb
sollten die Meldetatbestinde mdglichst prézise und rechtssystematisch stimmig
abgefasst sein. Eine generelle Abkehr vom Trennungs- und Abstraktionsprinzip
fiir die Zwecke der §§ 21 ff. WpHG ist auch aus diesem Grund nicht {iberzeu-
gend.

2. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 und 8 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 9 a) aa) bbb)) — Aufga-
be der alternativen Zurechnung nicht iiberzeugend

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG-RegE setzt Art. 10 lit. ¢) der Transparenzrichtlinie
2004/109/EG weitgehend wortlich um. Unklar ist allerdings der Anwendungsbereich.
Zudem sollte die alternative Stimmrechtszurechnung bei Sicherungsgeschiften im Rah-
men der §§ 21 ff. WpHG beibehalten werden.

Bislang regelt § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG die dingliche Sicherungsiibereignung und
ordnet an, dass die Stimmrechte aus den tiibereigneten Aktien bis zum Eintritt des Siche-
rungsfalls weiterhin dem Sicherungsgeber zuzurechnen sind. Gleichzeitig ist der Siche-
rungsnehmer nicht nach § 21 Abs. 1 WpHG meldepflichtig, obwohl er Eigentiimer der Ak-
tien ist (sog. alternative Stimmrechtszurechnung, priziser: alternative Stimmrechtserfas-
sung oder Meldepflicht). Dahinter steht die Uberlegung, dass der Sicherungsnehmer bis
zum Eintritt des Sicherungsfalls in der Regel kein Interesse an der Stimmrechtsausiibung
hat und der Sicherungsgeber bis zu diesem Zeitpunkt wirtschaftlich Berechtigter bleibt. Si-
cherungsiibereignung und Riickfall des Aktieneigentums bei Wegfall des Sicherungs-
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zwecks sind nach Nr. 3 bislang also nicht meldepflichtig. Die iibernahmerechtliche Paral-
lelvorschrift des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG wird nach teilweise vertretener Auffas-
sung zwar anders — ndmlich im Sinne einer doppelten Stimmrechtserfassung bei Siche-
rungsgeber und Sicherungsnehmer — ausgelegt (etwa von Biilow in: Kélner Kommentar
WpUG, 2. Aufl. 2010, § 30 Rn. 156). Allerdings gibt es im Ubernahmerecht ein spezielles
Befreiungsverfahren, um eine Angebotspflicht des Sicherungsnehmers nach §§ 35 ff.
WpUG zu vermeiden.

Schuldrechtliche Vereinbarungen im Hinblick auf Aktien als Sicherungsgegenstand waren
bisher nicht ausdriicklich geregelt, konnen aber etwa unter § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
fallen. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG-RegE regelt nun einen neuen Zurechnungstatbe-
stand, dessen Anwendungsbereich nicht ganz klar ist: Einerseits sollen die Stimmrechte
beim Sicherungsnehmer "verwahrt" werden, was man so verstehen kann, dass das Eigen-
tum nicht tibertragen wird, also rein schuldrechtliche Sicherungsgeschifte erfasst werden.
Andererseits soll der Sicherungsnehmer die Stimmrechte "halten", was fiir einen Eigen-
tumsiibertragung sprechen konnte. Rechtsfolge soll offenbar sein, dass die Stimmrechte
des Aktieneigentiimers (d.h. Sicherungsgebers) dem Verwahrer der Aktien (d.h. dem Si-
cherungsnehmer) zugerechnet werden, wenn letzterer die Absicht bekundet, die Stimm-
rechte auszuiiben. Das scheint dafiir zu sprechen, dass schuldrechtliche Sicherungsgeschéif-
te ohne Eigentumsiibergang erfasst werden. Auch wenn die Auslegung des neuen Zurech-
nungstatbestands aufgrund der Vollharmonisierung letztlich durch den EuGH bestimmt
wird, wire es wiinschenswert, den praktischen Anwendungsbereich von § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 8 WpHG-RegE in der Gesetzesbegriindung zu erldutern.

Problematisch ist ferner, dass im Zusammenhang mit der Einfiihrung von § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 8 WpHG-RegE das Konzept der alternativen Meldepflicht aufgegeben werden
soll (RegE, BT-Drucks. 18/5010, S. 45). Begriindung und Reichweite dieser Aussage in
der Gesetzesbegriindung sind allerdings nicht eindeutig.

Zur Begriindung wird auf den Grundsatz der Maximalharmonisierung verwiesen. Art.
10 lit. ¢) der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG gebietet eine Stimmrechtszurech-
nung an eine natiirliche oder juristische Person, bei der Aktien "als Sicherheit ver-
wahrt werden, sofern [sie] die Stimmrechte hilt und ihre Absicht bekundet, sie aus-
zuiliben". Dass die alternative Zurechnung bei Sicherungsgeschiften generell aufzu-
geben ist, ldsst sich den Richtlinienvorgaben nicht entnehmen. Zur Umsetzung wiirde
es also gentigen, § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 WpHG-RegE ins Gesetz aufzunehmen. Eine
AuBerung in der Gesetzesbegriindung, ob alternativ oder kumulativ zu melden ist, ist
entbehrlich.
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Unklar bleibt ferner, ob sich die Aussage zur Aufgabe der alternativen Meldung nur
auf Nr. 3 oder auch auf Nr. 8 bezieht. Sinnvollerweise sollte in beiden Fillen alternativ
gemeldet werden, auch wenn der Wortlaut von Nr. 8 das nicht zum Ausdruck bringt. Glei-
ches gilt letztlich auch fiir § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG. Auch dort sollte alternativ zu-
gerechnet werden, eine Befreiung vom Pflichtangebot wire dann entbehrlich. Dies ent-
spricht der Logik von Sicherungsgeschiften: Bis zum Eintritt des Sicherungsfalls soll
gerade keine Anderung der materiellen Befugnis im Hinblick auf die Stimmrechte
eintreten. Erst mit Eintritt des Sicherungsfalls erlangt der Sicherungsnehmer Zugriff
auf die Stimmrechte, erst in diesem Moment ist also eine Information des Kapital-
marktes erforderlich. Wenn hingegen bei § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG und bei der
neuen Nr. 8 sowohl Sicherungsgeber als auch Sicherungsnehmer bereits vor Eintritt des
Sicherungsfalls meldepflichtig sein sollten, wiirde dies zu einer Vielzahl von Meldungen
im Zusammenhang mit dem Abschluss und der Riickzahlung von Darlehensvertridgen,
die durch borsennotierte Aktien besichert werden, fithren. Damit wiirden zugleich
zahlreiche Kreditbeziehungen vor Eintritt des Sicherungsfalls éffentlich, was weder
im Interesse der Parteien liegt noch aus Sicht der Kapitalmarkttransparenz erforder-
lich ist.

3. § 22a Abs. 2 bis 6 WpHG-RegE und Folgeinderungen in der Transparenz-
richtlinie-Durchfiihrungsverordnung (Art. 1 Nr. 10 und Art. 12) — Unterbre-
chung der Tochterzurechnung

Die Zusammenfassung der Vorschriften zur Unterbrechung der Eigenschaft eines Unter-
nehmens als Tochterunternehmen in § 22a Abs. 2 bis 6 WpHG-RegE ist zu begriiien. Da-
mit erhsht sich die Ubersichtlichkeit im Vergleich zu den bisherigen Regelungen, die tiber
verschiedene Bestimmungen im WpHG und KAGB verteilt waren.

Fraglich ist allerdings, wie die neue Formulierung, die auf die Unabhingigkeit "vom Mut-
terunternehmen" abstellt (vgl. etwa § 22a Abs. 2 Nr. 1 und Abs. 3 Nr. 1 WpHG-RegE im
Unterschied zu § 22 Abs. 3a Satz 1 Nr. 2 WpHG, wonach es auf die Unabhingigkeit "vom
Meldepflichtigen" ankommt) in Konzernverhéltnissen zu verstehen ist. Wenn man den Be-
griff auf das unmittelbare Mutterunternehmen beschriinkt, wire es kiinftig méglich, einen
kapitalmarktrechtlichen "Konzern im Konzern" zu bilden, d.h. die Tochterzurechnung nach
§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG z.B. von einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen an
seine unmittelbare Muttergesellschaft zu unterbrechen, sofern die Unabhingigkeitsvoraus-
setzungen in diesem Verhiltnis erfiillt sind, auch wenn die unmittelbare Muttergesellschaft
selbst nicht unabhéngig von der Konzernmutter ist. Die bisherige Praxis der BaFin ist an
dieser Stelle restriktiver, weil sie auch den Nachweis verlangt, dass die unmittelbare Mut-
tergesellschaft ihrerseits unabhingig von ihren Muttergesellschaften ist.
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Im Ubrigen soll mit der regelungstechnischen Zusammenfassung der Bestimmungen zur
Unterbrechung der Tochterzurechnung offenbar keine Anderung im Vergleich zum gelten-
den Recht verbunden sein. Deshalb ist davon auszugehen, dass die Antrige, die nach den
bisherigen Vorschriften gestellt wurden, unter den neuen Vorschriften fortgelten. Es wire
wiinschenswert, wenn dies in der Gesetzesbegriindung klargestellt wiirde.

4. § 25 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 12) — Meldepflichten fiir "Instrumente"

Die Meldepflichten fiir "Instrumente" (bisher "Finanzinstrumente" und "sonstige In-
strumente") werden in § 25 WpHG-RegE vollstindig neugefasst. Grundsitzliche in-
haltliche Anderungen sollen damit nicht verbunden sein (RegE, BT-Drucks. 18/5010,
S. 46).

§ 25 WpHG-RegE wird — wie die Gesetzesbegriindung (RegE, BT-Drucks. 18/5010,
S. 46) richtig feststellt — in der Praxis gleichwohl eine Reihe von Auslegungsfragen
aufwerfen. Dies liegt an der Regelungstechnik von § 25 WpHG-RegE, die sich im
Hinblick auf den Normzweck kaum vermeiden ldsst: § 25 WpHG-RegE kombiniert
einen Grundtatbestand (§ 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG-RegE) mit einer General-
klausel (§ 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE), die mit unbestimmten Rechtsbegrif-
fen arbeitet ("vergleichbare wirtschaftliche Wirkung"), um Umgehungen zu vermei-
den. Damit soll ein Anschleichen an borsennotierte Unternehmen durch Verwendung
von "Instrumenten" anstelle von Aktien vermieden werden.

Dies wire an sich nicht problematisch, wenn nicht § 28 Abs. 2 WpHG-RegE den zi-
vilrechtlichen Rechtsverlust auf Verletzungen von § 25 Abs. 1 oder § 25a Abs. 1
WpHG-RegE ausdehnen wiirde. Zu befiirchten ist, dass die Rechtsunsicherheiten, die
insbesondere mit der Auslegung von § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE verbun-
den sind, tiber § 28 Abs. 2 WpHG-RegE zu einem Problem der bérsennotierten Un-
ternehmen selbst werden, also diejenigen treffen, die durch die Regelungen auch ge-
schiitzt werden sollen. Deshalb sollte § 28 Abs. 2 WpHG-RegE enger gefasst werden
(dazu unten Abschnitt I1.5¢).

Unabhingig davon ist zu § 25 WpHG-RegE folgendes anzumerken:

(1) Unklar ist, was unter "Ermessen in Bezug auf sein Recht auf Erwerb dieser Ak-
tien" in § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 lit. b) WpHG-RegE zu verstehen ist. Damit
wird Art. 13 Abs. 1 lit. a) der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie — wohl
aufgrund der Vollharmonisierung — nahezu wortlich umgesetzt. Inhaltlich kénn-
te man § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 lit. b) WpHG-RegE jedoch als Spezialregelung
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)

3)

zu § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 lit. a) WpHG-RegE auffassen, fiir die Fille, in denen
der Inhaber eines Instruments Einfluss auf den Eintritt der Bedingung fiir den
Stimmrechtserwerb hat. Wenn der Inhaber die Bedingung ausiibt, wird das In-
strument f#llig und es entsteht ein unbedingtes Recht auf Erwerb der Stimm-
rechte. Ein Instrument, das dem Inhaber ein "Ermessen" einrdumt, ist also zu-
gleich auch ein Instrument, das bei "Filligkeit ein unbedingtes Recht" gibt. § 25
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 lit. b) WpHG-RegE erscheint neben § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
lit. a) WpHG-RegE insofern tiberfliissig.

Der Begriff der "vergleichbaren wirtschaftlichen Wirkung" in § 25 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE scheint etwas enger gefasst als die bisherige Formu-
lierung in § 25a Abs. 1 WpHG, die an die rein tatsichliche Maglichkeit des
Stimmrechtserwerbs durch das "Finanzinstrument" oder "sonstige Instrument"
ankniipft. Dies ist jedoch unschédlich. Betrachtet man den Normzweck von § 25
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE, eine Umgehung des Grundtatbestands der
Nr. 1 zu vermeiden, also einen verdeckten Beteiligungsaufbau an einem bérsen-
notierten Unternehmen zu unterbinden, spricht vieles dafiir, dass eine vergleich-
bare wirtschaftliche Wirkung nur vorliegt, wenn das Instrument wirtschaftlich
geeignet und bestimmt ist, eine Beteiligung an einem bdrsennotierten Unter-
nehmen aufzubauen. Eine entsprechende Konkretisierung durch die ESMA und
die BaFin wire zu begriilen, da der Tatbestand des § 25a WpHG in seinen
Randbereichen aufgrund der erheblichen Unschirfe in der Praxis immer wieder
Fragen aufgeworfen hat. Es wire wiinschenswert, wenn meldepflichtige und
meldefreie Instrumente durch die Listen von ESMA und BaFin klarer abge-
grenzt wiirden und nur solche Instrumente meldepflichtig sind, die iiber eine
gewisse Aussagekraft im Hinblick auf die Beteiligungsverhiltnisse an bérsenno-
tierten Unternehmen verfiigen.

Die Liste in § 25 Abs. 2 WpHG-RegE ist nur eingeschrinkt hilfreich fiir die
Konkretisierung von § 25 Abs. 1 WpHG-RegE. Die dort genannten Fille kon-
nen, abgesehen von Zinsausgleichsvereinbarungen, eindeutig unter § 25 Abs. 1
WpHG-RegE fallen. Bei reinen Zinsausgleichsvereinbarungen (in der engli-
schen Fassung: "forward rate agreements") ist ein Bezug zu einem Aktiener-
werb hingegen nicht erkennbar. Aufgrund der Vorgaben in Art. 13 Abs. 1b
lit. €) der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie ist die Aufnahme von Zins-
ausgleichsvereinbarungen in die Liste jedoch nachvollziehbar. Da insoweit die
Vollharmonisierung greift, wire eine Korrektur nur auf europiischer Ebene
moglich.
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5. § 28 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 17) — zivilrechtlicher Rechtsverlust
a) Praktische Bedeutung

Die Bestimmungen zur kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz sind nicht
nur vor dem Hintergrund der vor einigen Jahren gefiihrten Diskussion um das "An-
schleichen" an borsennotierte Unternehmen zu sehen. Ein Anschleichen (im Sinne ei-
nes meldefreien Beteiligungsaufbaus) ist seit Erweiterung der kapitalmarktrechtlichen
Beteiligungstransparenz durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz
(BGBI. 2011 I Nr. 14 v. 07.04.2011, S. 538) ohnehin nicht mehr méglich und wird
auch kiinftig nach § 25 WpHG-RegE nicht méglich sein. Vielmehr riickt die Compli-
ance-Komponente der §§ 21 ff. WpHG immer stirker in den Vordergrund. Betroffen
sind insbesondere borsennotierte Unternechmen und institutionelle Investoren, also
nicht nur Aktiondre, die zu Ubernahmezwecken eine Beteiligung aufbauen. Dieser
Aspekt wird sich durch den Regierungsentwurf erheblich verschirfen.

Ursache ist die Kombination aus den neugefassten Meldetatbestinden mit einer er-
heblichen Verschirfung der Sanktionen. Die neuen Meldetatbestiinde werfen Rechts-
unsicherheiten auf, insbesondere wenn der Wechsel zur schuldrechtlichen Ankniip-
fung beibehalten werden sollte. Hinzu tritt die vollstindige Neuregelung der Melde-
pflichten fiir Instrumente gemél § 25 WpHG-RegE, die in den Randbereichen ver-
mutlich — dhnlich wie nach Einfiihrung von § 25a WpHG — zahlreiche Auslegungs-
fragen aufwerfen wird. Wihrend die Meldetatbestidnde aufgrund der Vollharmonisie-
rung weitgehend vorgegeben sind, hat der Gesetzgeber bei den Sanktionen mehr Fle-
xibilitdt. Die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie erlaubt es, den zivilrechtli-
chen Rechtsverlust auf "schwerwiegendste" VerstéBe und auf den Verlust von Stimm-
rechten zu beschridnken (Art. 28b Abs. 2 Satz 2). Der Regierungsentwurf nutzt diese
Flexibilitdt nicht, sondern verschirft § 28 WpHG erheblich. Diese Verschirfung ist
nicht notwendig und konnte kontraproduktiv sein. Zu befiirchten ist, dass der deutlich
erweiterte § 28 WpHG-RegE zu einem Vehikel wird, um die Reichweite der neuen
Meldetatbestande im Rahmen von Hauptversammlungen borsennotierter Unterneh-
men "zu testen". Damit wiéren erhebliche Mehrbelastungen der Unternehmen verbun-
den (vgl. bereits Begr. RegE Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/7438, S. 13 im
Zusammenhang mit der Einfiihrung der sog. Investorenerkldrung, § 27a WpHG). Sie
miissten im Vorfeld von Hauptversammlungen vermutlich hiufiger als bisher priifen,
ob einzelne Aktiondre teilnahme- und stimmberechtigt sind. Im Nachgang von
Hauptversammlungen wiren sie vermutlich hiufiger Anfechtungsklagen ausgesetzt.
Dieser Zusatzaufwand miisste, auch wenn er schwer zu beziffern ist, als "Erfiillungs-
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aufwand fiir die Wirtschaft" (vgl. Abschnitt E.2 des RegE, BT-Drucks. 18/5010, S. 3)
beriicksichtigt werden.

Vor diesem Hintergrund sollte § 28 WpHG-RegE eingeschrinkt und rechtssicherer
ausgestaltet werden. Dabei ist zwischen beiden Absitzen zu differenzieren.

b) § 28 Abs. 1 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 17 a)) — Rechtsverlust bei Verstofl gegen
§ 21 Abs. 1 oder 1a WpHG sollte auf Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit be-
schrinkt und Rechtsverlust zu Lasten Dritter vermieden werden

§ 28 Abs. 1 Satz 1 WpHG-RegE sollte auf vorsitzliche und grob fahrldssige Verlet-
zungen der Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 oder 1a WpHG beschrinkt werden.

Nach herrschender Auffassung in Rechtsprechung und Literatur tritt der zivilrechtli-
che Rechtsverlust nach § 28 Satz | WpHG nur ein, wenn der Meldepflichtige mindes-
tens fahrldssig handelt (vgl. etwa KG, Beschl. v. 09.06.2008 —2 W 101/07, ZIP 2009,
1223, 1232; OLG Miinchen, Urt. v. 09.09.2009 — 7 U 1997/09, WM 2010, 265, 268;
Kremer/Oesterhaus in: Kolner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 28 Rn. 34 ff;
U. H. Schneider in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 28 Rn. 20; Brel-
lochs, ZIP 2011, 2225, 2230 m.w.N.). Fahrléssigkeit entfallt nach richtiger Auffas-
sung, wenn der Meldepflichtige den zugrundeliegenden Sachverhalt aufgeklirt hat,
sich fachkundig beraten ldsst und mit der BaFin abstimmt. In diesen Fillen ist nicht
ersichtlich, welche weiteren Mallnahmen der Meldepflichtige hitte ergreifen sollen,
um einen Rechtsverlust zu vermeiden. Hintergrund ist die Schwere der Sanktion: Aus
rechtsstaatlichen Griinden ist es nach herrschender Auffassung nicht zumutbar, zivil-
rechtliche Rechte, die mit dem Aktieneigentum verbunden sind, verschuldensunab-
hingig kraft Gesetzes zu entziehen (vgl. die vorgenannten Nachweise).

Bereits die geltende Rechtslage zu § 28 WpHG, die lediglich einfache Fahrléssigkeit
voraussetzt, erscheint unbefriedigend, weil die Schwelle bei professionellen Markt-
teilnehmern nach Auffassung mancher Gerichten sehr schnell erreicht ist. Sinnvoller
und rechtssicherer wire es, den Verschuldensmalstab auf Vorsatz und grobe Fahrlis-
sigkeit anzuheben. Das gilt erst recht, wenn der Rechtsverlust auf simtliche Zurech-
nungstatbestidnde des § 22 WpHG ausgeweitet wird. Zum einen ist die Auslegung der
Zurechnungstatbestéinde mit erheblichen Unsicherheiten verbunden (etwa beim abge-
stimmten Verhalten nach § 22 Abs. 2 WpHG). Zudem anderen hat der Meldepflichti-
ge bei den Zurechnungstatbestdnden bis auf Nr. 1 (Tochterzurechnung) keinen direk-
ten Zugriff auf den Eigentiimer der Aktien. Er muss also versuchen, vertraglich si-
cherzustellen, dass der unmittelbare Aktieneigentiimer die erforderlichen Meldungen
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abgibt, kann dies jedoch nicht gewihrleisten. Gleichwohl soll er das Risiko tragen,
dass die Rechte aus den Aktien — dem Wortlaut nach verschuldensunabhingig — ver-
loren gehen. Das ist unverhéltnisméfBig. § 28 Abs. 1 Satz 1 WpHG-RegE sollte des-
halb auf vorsitzliche und grob fahrldssige Verletzungen der Mitteilungspflichten be-
schrinkt werden. Konsequenterweise konnte dann der verldngerte Rechtsverlust nach
§ 28 Abs. 1 Satz 3 WpHG-RegE, der nach derzeitiger Gesetzesfassung nur bei Vor-
satz oder grober Fahrlédssigkeit eintritt, zum Regelfall erhoben werden. Zudem wire
eine Beschrénkung des Rechtsverlusts auf Stimmrechte zu erwéigen.

Auch in § 59 WpUG-RegE (Art. 4 Nr. 4) sollte eine entsprechende Beschrinkung auf
vorsitzliche oder grob fahrlidssige Verletzungen der Angebotspflicht vorgenommen
werden (zumal dort sogar ein Rechtsverlust zu Lasten gemeinsam handelnder Perso-
nen gemif § 2 Abs. 5 WpUG vorgesehen ist).

Hinzu tritt ein weiteres Problem bei § 28 Abs. 1 WpHG-RegE. Durch die Erweiterung
auf sdmtliche Zurechnungstatbestinde des § 22 WpHG kann es dazu kommen, dass
Dritte Stimmrechte aus Aktien verlieren, obgleich sie selbst ihren Mitteilungspflich-
ten geniigt haben. Dies gilt bereits heute fiir Tochterunternehmen und Treuhénder
(§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG). Dort lésst sich der Rechtsverlust zu Las-
ten Dritter jedoch mit dem Kontrollgedanken (bei Nr. 1) bzw. mit dem Umgehungs-
gedanken (bei Nr. 2) rechtfertigen. § 28 Abs. | WpHG-RegE erweitert die zivilrecht-
liche Erfolgshaftung fiir das Verhalten Dritter jedoch erheblich und ist in der vorge-
schlagenen Weite nicht iiberzeugend.

Beispiel: Drei Aktiondre haben eine Pool-Vereinbarung iiber die von ihnen gehalte-
nen Stimmrechte abgeschlossen. Damit liegt ein abgestimmtes Verhalten
im Sinne von § 22 Abs. 2 WpHG vor. Wenn nur einer der Aktionire seine
Mitteilungspflichten nach §§ 21 Abs. 1, 22 Abs. 2 WpHG verletzt, wiirden
die anderen beiden Aktionére die Rechte aus ihren Aktien nach dem Wort-
laut von § 28 Abs. 1 Satz 1 WpHG-RegE ebenfalls verlieren, auch wenn
sie ihre Meldepflichten erfiillt haben.

Um einen solchen Rechtsverlust zu Lasten pflichtgemiBl handelnder Dritter auszu-
schlieBen, sollte § 28 Abs. 1 Satz | WpHG-RegE dahingehend umformuliert werden,
dass lediglich der Meldepflichtige seine eigenen und zugerechneten Rechte nicht aus-
iiben kann. Die Rechtsausiibung durch den unmittelbaren Eigentiimer der Aktien soll-
te hingegen zuldssig bleiben. Ankniipfungspunkt fiir die Sanktion sollte also der
pflichtwidrig handelnde Aktiondr und nicht "die Aktie" selbst sein. Dies wire von
Art. 28b Abs. 2 der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie gedeckt.
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§ 28 Abs. 1 WpHG-RegE kénnte demnach lauten:

"Der Meldepflichtige kann Rechte aus Aktien, die ihm gehdren oder aus denen
ihm Stimmrechte gemdf § 22 zugerechnet werden, in der Zeit nicht ausiiben, in
der er vorsdtzlich oder grob fahrldssig Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1
oder la nicht erfiillt hat. [Satz 2 wie bisher, sofern man den Rechtsverlust nicht
ohnehin auf Stimmrechte beschriinkt]. Sofern die Hohe des Stimmrechtsanteils
betroffen ist, verldangert sich die Frist nach Satz 1 um sechs Monate. [Satz 4 wie
bisher]."

c) § 28 Abs. 2 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 17 b)) — Rechtsverlust bei VerstoB gegen
§ 25 Abs. 1 oder § 25a Abs. 1 WpHG-RegE sollte auf Vorsatz beschrinkt werden

§ 28 Abs. 2 WpHG-RegE sollte auf vorsitzliche Verletzungen der Mitteilungspflich-
ten nach § 25 Abs. 1 oder § 25a Abs. 1 WpHG-RegE beschriankt werden.

Durch die Erweiterung des zivilrechtlichen Rechtsverlusts auf die Meldetatbestinde
fiir Instrumente und auf den neuen Zusammenrechnungstatbestand besteht die Gefahr
einer erheblichen Ubersanktionierung. Bislang fiihrten Verstofe gegen §§ 25, 25a
WpHG nicht zu einem Rechtsverlust nach § 28 WpHG. Die gesetzgeberische Zuriick-
haltung an dieser Stelle war richtig, weil die Meldepflichten fiir Instrumente zahlrei-
che komplexe Auslegungsfragen aufwerfen. Insbesondere hat sich gezeigt, dass der
Auffangtatbestand des § 25a WpHG in seinen Randbereichen erhebliche Unschirfen
aufweist (vgl. bereits Abschnitt 11.4). Der zivilrechtliche Rechtsverlust ist ein schar-
fes Schwert. Deshalb hat der Gesetzgeber des Risikobegrenzungsgesetzes z.B. bei
Einfithrung des verldngerten Rechtsverlusts in § 28 Satz 3 WpHG zur Wahrung der
VerhiltnisméBigkeit eine Beschrinkung auf Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit ange-
ordnet (RegE Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/7438, S. 13; Bericht des Fi-
nanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/9821, S. 12).

Anders jedoch § 28 Abs. 2 WpHG-RegE: Danach soll der zivilrechtliche Rechtsver-
lust verschuldensunabhingig bei sdmtlichen Verstéflen gegen § 25 WpHG-RegE ein-
setzen, sogar wenn gegen den weiten und als Auffangtatbestand konzipierten Ab-
satz 1 Satz 1 Nr. 2 verstolen wird. Das lédsst sich mit dem Verhiltnism#Bigkeits-
grundsatz nicht vereinbaren. Zudem steht zu befiirchten, dass es kiinftig vermehrt zu
Anfechtungsklagen gegen Hauptversammlungsbeschliisse von bérsennotierten Unter-
nehmen kommt, auch wenn die zugrundeliegenden VerstéBe gegen § 25 WpHG-RegE
oftmals eher technischer Natur sind und aus Sicht des Marktes nicht zu einem Trans-
parenzverlust gefiihrt haben.
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Dabei ist auch zu beachten, dass selbst eine gesicherte Verwaltungspraxis der ESMA
und der BaFin zur Auslegung von § 25 WpHG-RegE nicht vor einem Rechtsverlust
nach § 28 Abs. 2 WpHG-RegE schiitzen wiirde. Uber die Auslegung der §§ 21 ff.
WpHG entscheiden im Rahmen von Anfechtungsklagen gegen Hauptversammlungs-
beschliisse, die auf § 28 WpHG gestiitzt sind, ndmlich die Zivilgerichte, die an die
Rechtsauffassung der Verwaltung nicht gebunden sind. Dies hat in der Vergangenheit
immer wieder zu instanzgerichtlichen Urteilen gefiihrt, die mit dem Normzweck der
§§ 21 ff. WpHG nicht im Einklang stehen und deshalb fiir Verunsicherung unter den
Marktteilnehmern gesorgt haben. Durch die Ausweitung von § 28 Abs. 2 WpHG-
RegE auf § 25 Abs. 1 WpHG-RegE wiirden sich dieses Problem vermutlich verschir-
fen.

Deshalb ist es geboten, den zivilrechtlichen Rechtsverlust bei Verletzung von § 25
Abs. 1 oder § 25a Abs. 1 WpHG-RegE auf vorsétzliche Handlungen zu beschridnken.
Wenn ein Investor unter bewusster Missachtung der Meldevorschriften fiir Instrumen-
te eine verdeckte Beteiligung aufbaut, ist ein Rechtsverlust unproblematisch und
nachvollziehbar. Wenn ein Instrument hingegen irrtiimlich nicht gemeldet wurde
(z.B. weil ein ausléndischer Inhaber des "Instruments" nicht im Blick hat, dass iiber-
haupt eine Meldepflicht in Betracht kommt, weil es um ein Andienungsrecht in einer
Gesellschaftervereinbarung geht), mag eine Ordnungswidrigkeit vorliegen, ein
Rechtsverlust sollte hingegen ausscheiden. Auf diese Weise diirfte das Missbrauchsri-
siko im Zusammenhang mit § 28 Abs. 2 WpHG-RegE beherrschbarer werden.

6. § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 19a)) — Ausschluss von Be-
zugsrechten sollte ausgenommen werden

Die geplante Ergénzung von § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE durch den Halb-
satz "Beschlussfassung iiber diese Rechte" ist zu begriifen. Sie kodifiziert die herr-
schende Auslegung, die auch der BaFin-Praxis entspricht (Emittentenleitfaden 2013,
S. 169), wonach Beschliisse des Vorstands und der Hauptversammlung nach § 30b
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE meldepflichtig sein kénnen, auch wenn es sich nicht
um "Vereinbarungen" im Sinne des bisherigen Wortlauts handelt.

Problematisch ist allerdings, dass nach Auffassung der BaFin (Emittentenleitfaden
2013, S. 169) auch der Ausschluss von Bezugsrechten zu einer gesonderten Mittei-
lungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE fiihren soll. Dies ist inhalt-
lich nicht iiberzeugend und durch Art. 17 Abs. 2 lit. d) der Transparenzrichtlinie
2004/109/EG nicht veranlasst. Art. 17 Abs. 2 verpflichtet den Emittenten sicherzu-
stellen, dass "alle...Informationen, die die Aktiondre zur Ausiibung ihrer Rechte be-
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ndtigen... zur Verfiigung stehen". Deshalb muss nach lit. d) z.B. iiber die "Zahlung
von Dividenden" oder die "Emission neuer Aktien" informiert werden. Da das Be-
zugsrecht bei einem Bezugsrechtsausschluss gerade nicht wahrgenommen werden
kann, ist ein entsprechender Hinweis entbehrlich, zumal bei einem Bezugsrechtsaus-
schluss durch die Hauptversammlung ohnehin im Rahmen der Einladung zur Haupt-
versammlung zu informieren ist. Der Formalaufwand fiir die entsprechenden Meldun-
gen der Gesellschaften ldsst sich also reduzieren.

Die Auslegung der BaFin konnte sich durch die geplante Ergidnzung von § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE durch den Halbsatz "Beschlussfassung iiber diese Rechte"
verfestigen, wenn man argumentiert, dass ein Bezugsrechtsausschluss als Beschluss-
fassung iiber das Bezugsrecht anzusehen ist. Deshalb ist eine inhaltliche Korrektur im
Gesetzeswortlaut erforderlich.

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-RegE konnte etwa lauten:

"Mitteilungen iiber die Ausschiittung und Auszahlung von Dividenden, die Aus-
gabe neuer Aktien und die Vereinbarung oder Ausiibung von Umiausch-, Be-
zugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten sowie die Beschlussfassung iiber

diese Rechte; der Ausschluss von Bezugsrechten gilt nicht als Vereinbarung

oder Beschlussfassung in diesem Sinn"

7. § 39 Abs. 4 Satz 2 Nr. 2 und Abs. 5 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 30¢)) — umsatzbe-
zogene BuBgeldbemessung sollte nicht iibernommen werden

Die umsatzbezogene Bufigeldbemessung bei juristischen Personen und Personenver-
einigungen sollte nicht ins Gesetz iibernommen werden.

Wie der Regierungsentwurf zutreffend ausfiihrt, ist eine umsatzbezogene Bufigeldbe-
messung bei juristischen Personen und Personenvereinigungen von Art. 28b Abs. 1
lit. ¢) i) der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie nicht vorgeschrieben. Ausrei-
chend wire es, den BuBgeldrahmen von derzeit EUR 1.000.000,00 (vgl. § 39 Abs. 4
WpHG) auf EUR 10.000.000,00 anzuheben.

Diese Anhebung ist aus drei Griinden ausreichend:

(1) Der BuBgeldrahmen wird verzehnfacht. Bereits damit wird die ordnungswidrig-
keitenrechtliche Sanktionierung deutlich effektuiert.
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(2)

(3)

Der Umsatz eines Meldepflichtigen ist fiir den Unrechtsgehalt, der mit einem
VerstoB3 gegen §§ 21 ff. WpHG verbunden ist, in der Regel nicht aussagekriftig.
Oftmals handelt es sich um eher technische VerstéBe (wie z.B. Unsicherheiten
bei der Auslegung der Zurechnungsvorschriften oder der Meldevorschriften fiir
Instrumente). Eine umsatzbezogene BuBligeldbemessung kénnte existenzbedro-
hende Hohen erreichen und wire in diesen Féllen unverhiltnisméBig. Zudem ist
der Umsatz als Mafistab fir die BuBgeldbemessung bei VerstéBen gegen
§§ 21 ff. WpHG problematisch, weil sich zwischen der Einhaltung der §§ 21 ff.
WpHG und dem operativen Geschift eines Unternehmens und seinen Bemiihun-
gen, Umsatz und Ertrdge zu erhdhen, in der Regel allenfalls ein sehr entfernter
Zusammenhang herstellen ldsst.

SchlieBlich sind die BuBgeldvorschriften im Zusammenhang mit den Verschiir-
fungen des Sanktionsregimes im Ubrigen zu sehen. § 28 WpHG-RegE soll er-
heblich verschirft werden, gleichzeitig soll ein VerstoB gegen §§ 21 ff. WpHG
kiinftig bereits vor Bestands- bzw. Rechtskraft der Entscheidung der BaFin ver-
offentlicht werden (sog. "naming and shaming", § 40c WpHG-RegE). Trotz der
Tendenz des europédischen Kapitalmarktrechts, die Sanktionsregeln auch in an-
deren Bereichen erheblich zu verschirfen, sollte das Gesamtbild nicht aus dem
Blick geraten. Das Haftungs- und Compliance-Risiko fiir bérsennotierte Unter-
nehmen und andere Kapitalmarktteilnehmer ist in den letzten Jahren erheblich
gestiegen. Die Organmitglieder miissen in Haftungsfillen mit Regressansprii-
chen rechnen. Sie tragen also letztlich das Risiko, das mit den Rechtsunsicher-
heiten und der zunehmenden Komplexitit und Regelungsdichte der kapital-
marktrechtlichen Bestimmungen verbunden ist. Die Kombination aus umsatzab-
héngiger BuBgeldbemessung und einem scharfen zivilrechtlichen Rechtsverlust,
der nach dem Regierungsentwurf sogar verschuldensunabhingig eintreten soll —
beides Mafnahmen, die durch die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
nicht vorgeschrieben sind — erscheinen vor diesem Hintergrund nicht angemes-
sen.

8. § 40c WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 31) — Bekanntmachung durch BaFin

Sofern eine juristische Person oder Personenvereinigung fiir den Versto3 verantwort-
lich ist, sollte in der Bekanntgabe lediglich die juristische Person oder Personenverei-
nigung angegeben werden und nicht auch die handelnde natiirliche Person. Dies ist
aus Griinden des Personlichkeitsschutzes und der VerhiltnismiBigkeit geboten. Die
Gesetzesbegriindung enthilt einen entsprechenden Hinweis (BT-Drucks. 18/5010,
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S. 54). Es wire allerdings wiinschenswert, wenn dies auch im Gesetzeswortlaut zum
Ausdruck kidme.

9. Anlage zu § 17 WpAIV (Art. 9 Nr. 8) — Meldeformular

Das Formular, das kiinftig zwingend zu verwenden ist (§ 17 Abs. 1 WpAIV-RegE)
sollte auch auf Englisch zur Verfiigung stehen, um das Ausfiillen durch auslindische
Investoren zu erleichtern. Deshalb sollten in § 17 Abs. 1 WpAIV-RegE hinter das
Wort "Verordnung" die Worte "oder eine Ubersetzung in englischer Sprache" einge-
fiigt werden.

III. Anmerkungen zum Anderungsantrag der Fraktionen der CDU/CSU
und SPD vom 31. August 2015 zum Delisting

1. Konzeptionelle und redaktionelle Fragen zu § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E

Die kapitalmarktrechtliche Einordnung des Delisting und eine entsprechende Abfin-
dungsregelung beim Riickzug aus dem regulierten Markt erscheinen im Ausgangs-
punkt sachgerecht. Die Diskussion nach den Entscheidungen des BVerfG und des
BGH zum Delisting hat gezeigt, dass das Delisting zwar vielféltige Beriihrungspunkte
im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht aufweist, die systematische und normative
Parallele zum Ubernahmerecht aber am groBten ist (vgl. etwa Habersack, JZ 2014,
147, 149; Brellochs, AG 2014, 633, 644 ff.; Koch/Harnos, NZG 2015, 729, 731). Zu
begriiflen ist insbesondere auch die Beschriankung auf den regulierten Markt. Sie fiihrt
im Vergleich zu manchen Bérsenordnungen, die derzeit ein erleichtertes Downlisting
vom regulierten Markt in den qualifizierten Freiverkehr erlauben, zwar zu einer Er-
schwerung. Letztlich ist die Beschrinkung der gesetzlich zwingenden Abfindungsre-
gelung auf den regulierten Markt jedoch systematisch richtig. Zudem sollte der Frei-
verkehr als privatrechtlich organisiertes Borsensegment nicht durch eine gesetzlich
zwingende Abfindungsregelung belastet werden. Richtig ist schlieBlich auch, dass das
Gesetz nicht vorschreibt, wer das Abfindungsangebot zu unterbreiten hat (etwa GroB-
aktiondr, ein Dritter oder die Gesellschaft). Insofern besteht kein Regelungsbedarf,
weil Anlegerschutzbelange durch das Ausstiegsrecht gewahrt sind, unabhingig da-
von, wer das Angebot unterbreitet.

Problematisch erscheint hingegen, dass die vorgeschlagene Regelung die Verdffentli-
chung eines vollstindigen Angebots nach den Vorschriften des WpUG bei Stellung
des Antrags auf Widerruf der Borsenzulassung erforderlich macht. Damit ist unter
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anderem auch eine Angebotsunterlage zu erstellen und mit der BaFin abzustimmen,
die inhaltlich den Vorschriften des WpUG und der WpUG-Angebotsverordnung ent-
spricht. Dadurch wird ein nicht unerheblicher Vorbereitungs- und Dokumentations-
aufwand verursacht, noch bevor der Antrag auf Widerruf der Borsenzulassung iiber-
haupt gestellt werden kann. Es wire zu priifen, ob das Verfahren und der Umfang der
Angebotsunterlage bei einem reinen Delisting-Abfindungsangebot nach § 39 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1 BorsG-E im Vergleich zu einem reguldren Ubernahme- oder Pflichtange-
bot vereinfacht werden kann, z.B. indem der Inhalt der Angebotsunterlage auf die fiir
das Delisting relevanten Elemente wie Berechnung und Sicherstellung der Finanzie-
rung der Abfindungszahlung beschrénkt wird (dhnlich Koch/Harnos, NZG 2015, 729,
734). Zudem wire zu priifen, ob eine Ver6ffentlichung des Delisting-
Abfindungsangebots auch nach Stellung des Widerrufsantrags ausreichend ist.

In Ubrigen sind in § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E folgende Punkte zu erwiigen:

(1) § 39 Abs. 2 Satz 2 BorsG regelt, dass der Widerruf der Zulassung nicht dem
Schutz der Anleger widersprechen darf. § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E ldsst sich
als Konkretisierung dieser Generalklausel begreifen, indem Fille geregelt wer-
den, in denen der Widerruf nicht dem Schutz der Anleger widerspricht. Sofern
eine der genannten Fallgruppen vorliegt, sollte klar sein und im Gesetzeswort-
laut zum Ausdruck kommen, dass die Anlegerinteressen ausreichend gewahrt
sind. Insbesondere wenn ein Delisting-Abfindungsangebot nach § 39 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1 BorsG-E durchgefiihrt wird, sollte sichergestellt sein, dass dem An-
trag auf Widerruf der Zulassung stattgegeben wird. Ansonsten kdnnte es mog-
licherweise schwer fallen, z.B. einen GroBaktionidr davon zu iiberzeugen, ein
Delisting-Abfindungsangebot noch vor Stellung des Widerrufsantrags vorzube-
reiten.

(2) In § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E ist unklar, wann die sechsmonatige Frist beginnt.
Der Gesetzeswortlaut kniipft an den rechtlich unbestimmten Begriff der "Ab-
wicklung" eines Ubernahmeangebots an. Damit diirfte die dingliche Ubertra-
gung der Aktien auf den Bieter Zug um Zug gegen Zahlung der Gegenleistung
gemeint sein. Aus Griinden der Rechtssicherheit sollte jedoch eine Regel zur
Fristberechnung ergénzt werden. Die Frist kénnte mit der letzten Meldung nach
§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 oder Nr. 3 WpUG, die fiir das Ubernahme- oder
Pflichtangebot verdffentlicht wurde, beginnen. Der Antrag auf Widerruf der Zu-
lassung miisste also innerhalb von sechs Monaten nach der letzten Meldung
nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 oder, wenn es eine weitere Annahmefrist (§ 16
Abs. 2 Satz 1 WpUG) gibt, nach Nr. 3 WpUG gestellt werden. § 23 Abs. 1
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(3)

Satz 1 Nr. 4 WpUG ist als Ankniipfungspunkt hingegen nicht geeignet, weil der
Erwerb einer Mehrheit von 95 % im Anschluss an ein Ubernahmeangebot linge-
re Zeit in Anspruch nehmen kann.

§ 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E enthlt in Nr. 2 und Nr. 3 lediglich zwei Ausnahme-
tatbestéinde, die ein Delisting ohne Durchfiihrung eines Angebots nach den Vor-
schriften des WpUG erlauben. Da das Verfahren zur Durchfiihrung eines Ange-
bots nach dem WpUG aufwindig ist, sollte es nur zum Einsatz kommen, wenn
es aus Anlegerschutzgriinden erforderlich ist.

Das ist z.B. nicht der Fall, wenn die Méglichkeit besteht, Aktien im Rahmen ei-
nes Aktienriickkaufprogramms an die Gesellschaft zu verkaufen. Deshalb sollte
in § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E ein weiterer Ausnahmetatbestand eingefiigt wer-
den, der es der Gesellschaft ermoglicht, unter Beachtung der allgemeinen Vor-
schriften einen Aktienriickkauf durchzufiihren und damit ein Delisting zu er-
moglichen. Ansonsten miisste die Gesellschaft bei einem Aktienriickkauf zur
Durchfiihrung eines Delisting das deutlich aufwindigere Verfahren nach § 39
Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG-E durchlaufen. Nach herrschender Meinung und gén-
giger Praxis unterliegen Aktienriickkidufe iiber die Borse nicht den Vorschriften
des WpUG (vgl. etwa Koch in: Hiiffer, 11. Aufl. 2014, § 71 Rn. 191 m.w.N.).
Ausreichend ist, wenn auf den Aktienriickkauf bei einem Delisting die allge-
meinen Vorschriften und insbesondere die aktienrechtlichen Grenzen angewen-
det werden. Sofern also eine Erméchtigung nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zum
Einsatz kommt, gilt die 10 %-Grenze des § 71 Abs. 2 Satz 1 AktG. Damit lasst
sich bei geringem Streubesitz ein vereinfachtes Delisting iiber einen Aktien-
riickkauf durchfiihren. Anders als im Fall des Angebots nach den Vorschriften
des WpUG gemiB § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG-E ist es bei einem Aktien-
riickkauf in jedem Fall ausreichend, wenn der Riickkauf bis zum Wirksamwer-
den des Widerrufs der Zulassung durchgefiihrt wird. Dies konnte durch eine
entsprechende Nebenbestimmung in der Widerrufsentscheidung sichergestellt
werden.

Eine weitere Ausnahme vom Grundsatz des § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG-E
sollte vorgesehen werden, wenn alle Aktiondre dem Delisting zustimmen. Die
Félle mégen in der Praxis duBerst selten sein. Jedoch besteht kein Grund, das
aufwindige Verfahren zur Durchfiithrung eines Angebots nach dem WpUG zu
durchlaufen, wenn sdmtliche Aktiondre mit dem Delisting einverstanden sind.
Ohne eine entsprechende gesetzliche Regelung wire in diesen Fillen eine teleo-
logische Reduktion von § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG-E erforderlich.
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(4)

Ferner wire zu priifen, ob in Sanierungssituationen ein erleichtertes Delisting
moglich sein sollte.

§ 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 lit. b) BorsG-E sollte im Hinblick auf die Vorausset-
zungen, die in den anderen Mitgliedstaaten fiir ein Delisting gelten, weiter for-
muliert werden. Aus Anlegersicht ist entscheidend, dass das materielle Schutz-
niveau der auslidndischen Delisting-Regelung nicht wesentlich hinter die Vorga-
ben der Fallgruppen des § 39 Abs. 2 Satz 3 BérsG-E zuriickfillt. Eine Uberein-
stimmung mit diesen Vorgaben im Sinne einer Deckungsgleichheit (so kénnte
man die Formulierung "entsprechende" verstehen), sollte nicht verlangt werden.

2. Formulierungsvorschlag

Bei Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes #stwiderspricht ein Widerruf insbesondere dann nicht dem

Schutz der Anlegernwr—zuldssie, wenn
1. [-];

2. nicht ldnger als sechs Monate vor der Antragstellung ein Ubernahme-
oder Pflichtangebot nach den Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegeseizes abgewickelt wurde, das auf den Erwerb aller Wertpa-
piere, die Gegenstand des Antrags sind, gerichtet war; die Frist beginnt
mit der leizten Meldung nach § 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 oder Num-
mer 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes, die fiir das Uber-
nahme- oder Pflichtangebot verdffentlicht wurde:

3. der Emittent vor Wirksamkeit des Widerrufs den Erwerb aller Wertpapie-
re, die Gegenstand des Antrags sind, anbietel;

4. sdmtliche Aktiondire dem Antrag zugestimmt haben, oder

35. die Wertpapiere weiterhin zugelassen sind
a) an einer anderen inldndischen Borse zum Handel im regulierten
Markt oder
b)  in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europcischen Wirt-
schaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt, sofern fiir
einen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem Markt Voraus-
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setzungen gelten, die mit Nummer 1 ederbis Nummer 24 im Wesent-

lichen vergleichbar sindentsprechendeVoranssetzungengelten.

3. Rechtsschutz

Bei der Frage der Rechtsschutzmoglichkeiten von Anlegern ist zu differenzieren zwi-
schen zivilrechtlichem und verwaltungsrechtlichem Rechtsschutz.

Da sich § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG-E am Ubernahmerecht orientiert, spricht vieles da-
fiir, den zivilrechtlichen Rechtsschutz analog zum Ubernahmerecht auszugestalten.
Anleger, die ein Delisting-Abfindungsangebot angenommen haben, kénnen die Ab-
findungshohe also zivilrechtlich tiberpriifen lassen. Davon geht auch die Gesetzesbe-
griindung aus, weil auf die entsprechende BGH-Entscheidung verwiesen wird. Um zu
vermeiden, dass die zivilrechtlichen Anspriiche in zahlreichen Einzelverfahren gel-
tend gemacht werden miissen, wire zu liberlegen, ob eine verfahrenstechnische Biin-
delung méglich ist (vgl. auch Verse, Der Konzern 2015, 1, 4 m.w.N.). Derzeit steht
hierfiir das Kapitalanlegermusterverfahren zur Verfiigung (§ 1 Abs. 1 Nr. 3
KapMuG), weil der Gesetzgeber des KapMuG davon ausgegangen ist, dass das
Spruchverfahren bei einer Abfindung zum Borsenkurs nicht erforderlich ist (RegE
KapMuG, BT-Drucks. 15/5091, 16 f.).

Eine andere Frage ist, ob Anleger gegen die Entscheidung der Bérsengeschéftsfiih-
rung iiber den Widerruf der Zulassung gemalB § 42 Abs. 2 VwGO klagebefugt sind.
Dies ist im Nachgang zur Frosta-Entscheidung des BGH diskutiert worden und hingt
davon ab, ob den Anlegern ein entsprechendes subjektives 6ffentliches Recht zusteht.
Nach den Entscheidungen von BVerfG und BGH zum Delisting erscheint dies frag-
lich, die Rechtsprechung der Verwaltungsgerichte ist jedoch uneinheitlich (etwa VG
Frankfurt a.M. Beschl. v. 25.03.2013 — 2 L 1073/13.F, AG 2013, 847 (verneinend) im
Gegensatz zu VG Diisseldorf, Beschl. v. 07.08.2015 — 20 L 2589/15, BeckRS 2015,
49819 (bejahend)). Die Gesetzesbegriindung scheint davon auszugehen, dass die
Rechtsschutzmoglichkeiten der Anleger auf den Zivilrechtsweg beschrinkt sind. Dort
heift es, die Erhebung einer zivilrechtlichen Klage auf angemessene Abfindung lasse
die Entscheidung der Borsengeschiftsfiihrung iiber den Widerruf der Bérsenzulas-
sung unberiihrt. Die Durchfithrung des Delisting-Verfahrens sei also moglich, ohne
durch Streitigkeiten iiber die Hohe der Abfindung belastet zu werden. Inhaltlich ist
das tiberzeugend. Jedenfalls bei Vorliegen eines Delisting-Abfindungsangebots ge-
mil § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG-E besteht kein Bediirfnis fiir verwaltungsrechtli-
chen Rechtsschutz, wenn die Abfindungshéhe zivilrechtlich liberpriift werden kann.
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Zu kldren ist aber, was gelten soll, wenn die Borsengeschiftsfithrung unter VerstoB
gegen § 39 Abs. 2 Satz 3 B6rsG-E den Widerruf erlauben sollte. Die Fille mégen in
der Praxis selten sein. Gleichwohl stellt sich die systematische Frage, weil Anleger in
diesen Fillen keine Moglichkeit haben, ein Delisting-Abfindungsangebot anzuneh-
men und auf diese Weise zivilrechtlichen Rechtsschutz zu erlangen. Zieht man erneut
die Parallele zum Ubernahmerecht — dort sind Anleger nach herrschender Auffassung
im Interesse der Rechtssicherheit und Verfahrensbeschleunigung nicht gemiB § 42
Abs. 2 VwGO klagebefugt — (Verse in: Miilbert/Kiem/Wittig, 10 Jahre WpUG, ZHR-
Beiheft 76 (2011), S. 276, 278 f.; Dohmel in: Assmann/Pdtzsch/Schneider, WpUG, 2.
Aufl. 2013, § 4 Rn. 25 ff. m.w.N.), wire verwaltungsrechtlicher Rechtsschutz auch
beim Delisting auszuschlieBen. Dafiir spricht auch § 15 Abs. 6 BorsG. § 39 Abs. 2
Satz 3 BorsG-E hitte demnach einen rein objektiv-rechtlichen Gehalt. Die Normbe-
folgung miisste also durch die zustdndigen Aufsichtsbehérden sichergestellt werden
(d4hnlich Mayen, ZHR 179 (2015), 1, 6).

b 6l

Michael Brellochs
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