18. Wahlperiode

QAN

Wortprotokoll
der 51. Sitzung

Finanzausschuss
Berlin, den 7. September 2015, 11:00 Uhr
Berlin, Marie-Elisabeth-Liiders-Haus,

Adele-Schreiber-Krieger-Stralle 1/Schiffbauerdamm

Anhérungssaal 3.101

Vorsitz: Ingrid Arndt-Brauer, MdB

Offentliche Anhérung

Tagesordnungspunkt Seite 12

Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie

BT-Drucksachen 18/5010; 18/5272

T

Protokoll-Nr. 18/51

Deutscher Bundestag

Finanzausschuss

Federfiihrend:
Finanzausschuss

Mitberatend:
Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz
Ausschuss fiir Wirtschaft und Energie

Gutachtlich:
Parlamentarischer Beirat fiir nachhaltige Entwicklung

18. Wahlperiode

Seite 1 von 178



Finanzausschuss

Sitzung-des Finanzausschusses (7. Ausschuss)
Montag, 7. September 2015, 10:00 Uhr

Anwesenheitsliste
gemil § 14 Abs. 1 des Abgeordnetengesetzes

Ordentliche Mitglieder Unterschrift Stellvertrelende Mitglieder

Unterschrift

e
Ccou/csu é CDU/CSU
Feiler, Uwe Brackmann, Norbert
L

Flosbach, Klaus-Pater Brehmer, Faike
Gtintzler, Fritz ) Brinkhauos, Ralph
Gutting, Olav = Dure, Hansjdrg
Hauer, Matthias \A O--—*-‘?— Harbarth Dir., Staphan
Harb, Margaret Helfrich, Mark
Karliczek, Anja ~_ Hirte, Christian

Koob, Markns . Hirta Dr., Heribert
¥udla, Bettina { padl ~ Kalb, Bartholomius
Lerchenfeld, Philipp Graf Leng Or., Andreas

Michelbach Ur. h.c., Hans v Linnemann Or,, Carsten
Middelberg Dr., Mathias \JCF _Z 2;{:’6 (/Qatﬁeldl. Andreas

Murmann Dr,, Philipp Nick Dr., Andreas

Radwan, Alexander )  Riebsamen, Lothar N -
Schindler, Morbert ~ Selle, Johannes
Steffel Dr., Frank Vissehon, Thomas -
Stetten, Christian Frir. von Wanderwitz, Marco -
Tillmarnn, Antje 4” =" Whittaker, Kai

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 2 von 178

vom 7. September 2015



Finanzausschuss

Sitzung des Finanzausschusses (7. Ausschuss)

Montag, 7. September 2015, 10:00 Uhr

Anwesenheitsliste

gemil § 14 Abs. 1 des Abpeordnetengesaizes

Unterschrifi

Unterschrift

Ordentliche Mitglieder

SPD
Arndt-Braver, Ingrid

Daldrup, Bernhard
Halkeverdi, Metin
Junge, Frank
Kiziltepe, Canse
Petry, Christian
Schwarz, Andreas
Zimmermann Dr., Jans
Zillmer, Manfred

DIE LINKE.

Claus, Roland
Karawsnskij, Susanna
Pitterle, Richard
Troost Or., Axel

BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Gamhke Dr., Thomas
HaBelmann, Britla
Pans, Lisa

Schick Dr.. Gerhard

Stellvertretende Mitglieder

[
S5FD

o+ ﬁfwﬁ Hartmann, Sebastian

N
Binding (Heidelberg), Lothar /. | —CIL-BQ

Jantz, Christina

Krilger Dr., Hans-Ulrich
Lauterbach Dr., Karl
Mindrop, Klaus

Pofl, Joachim

Past, Florian

Sawade, Annatta

Schneider [Erfurt), Carsten

Vipel, Dirk
Ziegler, Dagmar

DIE LINKE.

Lay, Caren

Schlecht, Michasl
Wagenknecht Dr., Sahra
Zrebel, Hubertus

draas, Korstin
Dirige, Katharina
Hajduk, Anja

Kindler, Sven-Christian

BUNDNIS 80/DIE GRIUINEN

18. Wahlperiode

Protokoll der 51. Sitzung

vom 7. September 2015

Seite 3 von 178



Finanzausschuss

Unterschrifisliste G}r/{
Fraktionsmitarbeiter 2

Name Fraktion Unterschrift
Stephan Rochow CDU/CST. coesmnmse
Christian Schmetz CDU/CSU M
Udo Weber CDU/CSU iveriaenienes
Silvia Marenow CDU/CSU
Susanne Kroll BPD ckewieisvessisenss
Gerald Steininger SPD
Dirk Klimach EPE * = Gy
Karsten Peters DIE LINKE. /_4,4-’(
Christoph Sauer DIE LINKE.
Klaus Seipp BUNDNIS 80/  ..ovees viveis

DIE GRUNEN
Sandro Maluck BUNDNIS 90/ oo

DIE GRUNEN

18. Wahlperiode

Protokoll der 51. Sitzung

vom 7. September 2015

Seite 4 von 178



Finanzausschuss

Fraktionsmitarbeiter

Ton s Folloctl, {{,&ﬁ%_c’fif;%ﬂi
Toug fas

D& Nucloda R0
a0 vev) %%#Spé/ﬁ e/ o '2%37%7

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 5 von 178
vom 7. September 2015



Finanzausschuss

Ministerium hzw,
Dienststelle Amts-
[bq‘ttTi.n Druckschrift) Name [bitte in Druckechrift) Unterschrift bezeichnung

RIVRNY; Loeadily Ui MA
Qi e S O

DKT"‘F?: De. ?a‘lt‘c!..f){

1785

Tk Y %%ﬁz /R
WME Hunotl Zol/ S

Lz N " HYS 0fR

BN Rick =t A 14t -

BNF '-D“ : 9LI’I hh‘t“‘ 'Jb\*ﬂ/y”/ dﬂiQ

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 6 von 178
vom 7. September 2015



Finanzausschuss

Bundesrat

Land Name (bitte in Druckschrift) Unterschrift bezeichnung

Baden-Wilrttembarg . 6’ § ;"-31( _ Ef’g

Bayern . _

BRerlin

Brandenburg

Brememn

Hamburg
Hessen 1[‘- o ™

Mecklenburg-Vorpommers

Miedersachann

Mordrhein-Wesifalen

Rheinland-Pfalz

Saarland

Sachsen

Sachsen-Anhalt

Schleswig-Holstein

Thiiringen . —

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 7 von 178
vom 7. September 2015



Finanzausschuss

Uniémnhriﬂgi;me der Tﬁi-lnahmar des mitberatenden Ausschusses

Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Bundesrsgisrung
Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinis-Anderungsrichtlinis"
- BT-Drucksache 18/5010 -

Montag, 7. September 2015 (11.00 bis 13.00 Uhr)

Ausschuss fiir Rechi und Verbraucherschutz

DY-Jf[,LRhL«,r.( -fr_CILL'-M,, {PD

MEraE e ra i m b AR AR R PR RS R R A ERAR R

HeaE BB b BEA I | R FR S Al RS A IR NIRRT

Ausschuss fiir Wirtschaft und Energie

b @ EFAE | aFdE I BB S L R N R RS

e R e R T LT

B hAE A ERE SRS ERAEE R AR AR AR R TR

O L L L R T L R e T EE P TR

FE RN EEAEA A R AR R s A A SR hE R

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung
vom 7. September 2015

Seite 8 von 178



Finanzausschuss

Unterschriftsliste der San]lv&rstﬁ[;ﬂjgen

Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
JEntwurf sines Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie"
- BT-Drucksache 18/5010 -

Montag, 7. September 2015 (11.00 bis 13.00 Uhr)

Brellochs, RA Dr. Michael

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Roegele, Elisabeth
Bopp, Matthias

(zieschen, Georg

Bundesverband Investment und Asset Management e, V.
Backmann, Dr. Julia

Franka, Christa

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e, V.

Tiingler, Marc

Deutscher Anwaltverein e, V.,

Apfelbacher, Dr. Gabriele Anna Magdalena

Deutscher Industrie- und Handelskammertag e, V.

Selte 1 von 3

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 9 von 178
vom 7. September 2015



Finanzausschuss

Deutsches Aktieninstitut e, V., e _

Fey, Gerrit

Die Deutsche Kreditwirtschafl

Nicodem, Dr. Damaris (5GV)

Lahmann, Hans-Dieter (DSGV)

Heun, Dr. Stefanie (BdB]

Bernhauer, J[érg (BdB]
“MNiemitzAana [BVR]}

Schridor, Dr. Sarah (BVR)

Hinisch, Matthias {BVER)

Christmann, Dr. Hagen (VOB)

Blasche, Peter (VOB) e e NN o M
Gudehus, Hannes (VOIB) UY{
(ONE Deutschland)

Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e. V.
Kienle, Markus

Schechinger, Sebastian

Seibt, Prof. Dr. Christoph H.

Dalerschriftstiste der Sachverstindigen Seita 2 von 3
Montag, 7. September 2015 {11.00 bis 13.00 Uhr)

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 10 von 178
vom 7. September 2015



Finanzausschuss

Verband Deutscher Reeder
Hempsl, Markus

Wallrabenstein, Tilo

Verbraucherzenirale Bundesverband e. V.

Pauli, Frank-Christian

WEED

Henn, Markns

Unterschrifisliste der Sachverstindigen Seita d :l-fun 3
Montag, 7. Septamber 2015 {11.00 bis 13.00 Uhr)

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung Seite 11 von 178
vom 7. September 2015



Tagesordnungspunkt
Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie

BT-Drucksachen 18/5010; 18/5272

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Guten Morgen.
Ich begriifie Sie ganz herzlich zu der 51. Sitzung
des Finanzausschusses, zu einer offentlichen
Anhorung. Ich begriile ganz besonders die
Experten, die dem Finanzausschuss heute ihren
Sachverstand fiir die Beratung zum Gesetzentwurf
der Bundesregierung auf BT-Drucksachen 18/5010
und 18/5272 zur Verfiigung stellen. Es handelt sich
hierbei um den Gesetzentwurf der Bundesregierung
,zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie®.

Soweit Sachverstindige davon Gebrauch gemacht
haben, dem Finanzausschuss vorab ihre
schriftliche Stellungnahme zukommen zu lassen,
sind diese an alle Mitglieder des Ausschusses
verteilt worden. Die Stellungnahmen finden sich
auch im Internetauftritt des Finanzausschusses
wieder und werden Bestandteil des Protokolls zur
heutigen Sitzung.

Ich begriiBle die Kolleginnen und Kollegen des
Finanzausschusses und soweit anwesend auch die
des mitberatenden Ausschusses fiir Recht und
Verbraucherschutz sowie des Ausschusses fiir
Wirtschaft und Energie. Ich darf fiir Bundes-
ministerium der Finanzen den Leiter der
Unterabteilung Finanzmarktregulierung, Herrn
Ministerialdirigent Dr. P6tzsch, und seine
Mitarbeiter begriilen. Ferner begriiBe ich die
Vertreter der Ldnder. Soweit anwesend begriile ich
die Vertreter der Bild-, Ton- und Printmedien. Und
nicht zuletzt darf ich noch die als Zuhorer
erschienenen Géste begriiBen. Ich hoffe, wir haben
heute alle zusammen eine interessante Anhorung.

Zum Thema der heutigen Anhérung: Der heutigen
Anhorung liegt der eingangs erwédhnte Gesetz-
entwurf zugrunde. Er dient in erster Linie der
Umsetzung der Richtlinie 2013/50/EU des
Europédischen Parlaments und des Rates vom

22. Oktober 2013 zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen in Bezug auf Informationen
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iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind.

Dartiber hinaus werden notwendige Anpassungen
in anderen Regelungsbereichen vorgenommen. Zu
nennen ist insbesondere die Normierung der
Zustdndigkeit der BaFin fiir die Zulassung von
Zentralverwahrern nach der neu erlassenen
Verordnung (EU) Nr. 909/2014.

SchlieBlich wurde noch eine Reihe von
Anderungsantrdgen der Fraktionen der CDU/CSU
und SPD verteilt.

Zum Ablauf der Anhoérung: Fiir diese Anhorung ist
ein Zeitraum von zwei Stunden, also bis 13.00 Uhr,
vorgesehen. Nach unserem bewéhrten Verfahren
sind hochstens zwei Fragen an einen Sachver-
stindigen bzw. jeweils eine Frage an zwei
Sachverstdndige zu stellen. Ziel ist es dabei,
moglichst vielen Kolleginnen und Kollegen die
Gelegenheit zur Fragestellung und Thnen als
Sachverstdndigen zur Antwort zu geben. Ich darf
deshalb alle ganz herzlich um kurze Fragen und
knappe Antworten bitten. Gehen Sie davon aus,
dass wir Thre Stellungnahmen alle gelesen haben —
die miissen Sie uns nicht mehr vortragen.

Die fragestellenden Kolleginnen und Kollegen darf
ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die
Sachverstdndige oder den Sachverstdndigen zu
nennen, an den sich die Frage richtet, und bei
einem Verband nicht die Abkiirzung, sondern den
vollen Namen zu nennen, um Verwechslungen zu
vermeiden.

Die Fraktionen werden gebeten, ihre Fragesteller,
auch die der mitberatenden Ausschiisse, im
Vorhinein iiber die Obfrau oder den Obmann bei
mir anzumelden.

Zum Schluss sei noch der Hinweis erlaubt, dass die
Anhorung live im Parlamentsfernsehen auf Kanal 1
tbertragen wird und zeitversetzt am Dienstag, den
8. September 2015, um 20.00 Uhr, im Parlaments-
fernsehen auf Kanal 1. Verfolgt werden kann die
Ubertragung auf www.bundestag.de, iiber die App
»Deutscher Bundestag” auf Smartphones und
Tablets und im Smart-TV.
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Zu der Anhérung wird ein Wortprotokoll erstellt.
Zu diesem Zweck wird die Anhérung
mitgeschnitten. Zur Erleichterung derjenigen, die
unter Zuhilfenahme des Mitschnitts das Protokoll
erstellen, werden die Sachverstdndigen vor jeder
Abgabe einer Stellungnahme von mir namentlich
aufgerufen. Ich darf alle bitten, die Mikrofone zu
benutzen und sie am Ende der Redebeitrdge wieder
abzuschalten, damit es zu keinen Stérungen
kommt. Erste Fragestellerin fiir die Fraktion der
CDU/CSU ist Frau Abg. Tillmann.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Danke schén,
Frau Vorsitzende. Guten Tag. Wenn man die Presse
verfolgt, hat man ja den Eindruck, dass wir uns
heute eher mit den Randthemen der Anhérung
beschiéftigen, mit Delisting oder mit
Schiffserlospools, als mit dem eigentlichen
Gesetzentwurf. Ich wiirde aber trotzdem gerne mit
dem Gesetzentwurf anfangen und Herrn Dr.
Brellochs und das Deutsches Aktieninstitut
Folgendes fragen: Es ist ja eine europédische
Richtlinie, die wir umsetzen. Erklartes Ziel dieser
Richtlinie war, durch eine Vereinfachung der
Berichtspflichten die Kapitalmérkte insbesondere
fiir kleinere und mittlere Emittenten attraktiver zu
machen. Ist uns das gelungen? Haben wir damit ein
Biirokratieabbaugesetz geschaffen?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr.
Brellochs, bitte.

Sv Dr. Michael Brellochs: Vielen Dank. Ich mo6chte
mich zunéchst fiir die Gelegenheit bedanken, hier
zum dem Gesetzentwurf Stellung nehmen zu
diirfen. Mein Eindruck ist, dass sich die Auﬁerung
im Hinblick auf den Biirokratieabbau in erster Linie
auf die Quartalsberichte bezieht. An der Stelle ist
in der Tat ein Biirokratieabbau angedacht, und er
wird auch erreicht. Man muss allerdings bedenken,
dass die Quartalsberichte nach wie vor nach den
Borsenregularien moglich bleiben. Insofern éndert
sich im Ergebnis jedenfalls fiir viele Emittenten
wahrscheinlich nichts. Bei den anderen Themen —
insbesondere die Meldepflichten und die
Sanktionen — glaube ich nicht, dass der
Gesetzentwurf, wie er hier vorliegt, zu einem
Biirokratieabbau fithren wird. Im Gegenteil: Ich
furchte, dass die Kombination aus sehr weit
gefassten Meldetatbestdnden mit sehr scharfen
Sanktionen fiir viele tatsédchlich eine gewisse
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Verscharfung der gegenwirtigen Situation,
bewirken kénnte. Dankeschon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Fey, bitte.

Sv Gerrit Fey (Deutsches Aktieninstitut e. V.):
Auch vielen Dank fiir die Gelegenheit, hier zu dem
Umsetzungsgesetz Stellung nehmen zu diirfen. Ich
finde es auch ausgesprochen positiv, dass Sie hier
mit dem urspriinglichen Gesetzentwurf anfangen.
Ich kann mich, glaube ich, dem Punkt meines
Vorredners anschlieBen. In der Tat betrifft der
Biirokratieabbau im Wesentlichen die Quartals-
berichterstattung. Man muss hinzufiigen, dass
sicher auch im Detail einige Bereiche der
Beteiligungsmeldungen etwas entschlackt werden
und dadurch auch schlanker gemacht werden. Ich
glaube aber auch, dass man das groBe Ganze nicht
aus dem Blick verlieren darf. Vielleicht wird das ja
auch noch Thema in weiteren Fragerunden sein.
Aus unserer Sicht kann die Attraktivitédt des
Kapitalmarktes auch dadurch leiden, dass
insbesondere im Bereich der Sanktionen doch eine
Verscharfung stattfindet. Die ist zum Teil
europarechtlich geboten, zum Teil aber auch nicht.

Wir sehen vor allen Dingen — Herr Dr. Brellochs hat
das angedeutet — auch in Zusammenhang mit den
sehr weiten Meldetatbestdnden, die europa-
rechtlich zwingend sind, und der daran
ankniipfenden Méglichkeit des Rechtsverlustes
nach § 28 WpHG doch erhebliche Risiken, die auf
die Unternehmen und die Meldepflichtigen
zukommen. Dort miissen wir nach Losungen
suchen — insbesondere fiir die notierten
Unternehmen. Wir hatten in der Stellungnahme ein
paar Punkte genannt, zum Beispiel: Anfechtungs-
sicherheit; Suche nach Mdglichkeiten, die
Sanktionen auf den Meldepflichtigen zu
beschrinken oder das Kniipfen der Sanktion des
Rechtsverlustes an bestimmte Behorden. Damit
mochte ich es einmal belassen. Sie hatten ja um
kurze Antwort gebeten, ich denke, wir werden das
vielleicht noch vertiefen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion der SPD ist
Herr Abg. Petry.
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Abg. Christian Petry (SPD): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Ich méchte, wie Frau Abg. Tillmann
auch, zunédchst auf die Richtlinie eingehen, weil
meine Kollegen die anderen Bereiche bearbeiten
und dazu Fragen stellen werden. Was hier
angestrebt wird, ist ja eine Starkung des
Verbraucherschutzes, mehr Transparenz und
Biirokratieabbau. Deswegen habe ich Thre Antwort
nicht ganz verstanden. Das wird aber mit
Sicherheit noch vertieft werden, denn es ist
durchaus einiges an Erleichterungen, was zum
Beispiel die quartalsmédBigen Zwischenmittei-
lungen oder andere Dinge angeht, neu geregelt
worden.

Mir geht es aber in der ersten Frage an die Deutsche
Kreditwirtschaft um die Wertpapiermitteilungen.
Sie haben in Threr Stellungnahme vorgeschlagen,
den Emittenten zu verpflichten, mitzuteilen, wenn
Deutschland sein Herkunftsstaat ist. Sie
argumentieren, dass heute eine unzureichende
Transparenz beziiglich des Herkunftsstaates
vorhanden wire — so dass Meldepflichtige sich
beziiglich der Pflicht zur Stimmrechtsmeldung
nicht immer sicher sein konnen. Kénnten Sie den
Vorschlag von Thnen, der dann zu mehr
Transparenz fiihren soll, noch einmal erldutern?

Bei der zweiten Frage geht es um die Umstellung
vom Erfiillungs- auf das Kausalgeschéaft. Auch hier
ist der Meldetatbestand betroffen, der bisher an das
Eigentum der Aktie, an das Erlangen oder Verlieren
des Eigentums gekniipft wurde. Nun wird die
Meldepflicht zukiinftig vom Kausalgeschéft
ausgeldst. Wie beurteilen Sie diese vorgesehene
Anderung der Meldepflicht?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Frau Dr. Heun fiir die Deutsche Kreditwirtschaft,
bitte.

Sve Dr. Stefanie Heun (Die Deutsche Kredit-
wirtschaft, BdB): Vielen Dank, dass wir hier auch
zu dem Gesetzentwurf Stellung nehmen diirfen. Ich
wiirde gerne mit dem zweiten Teil der Frage
beginnen, weil das auch einer unserer Hauptpunkte
in der Stellungnahme war, dass wir den Ubergang
vom Verfiigungs- auf das Verpflichtungsgeschift,
der durch § 21 Absatz 1 b WpHG geschaffen wurde,
bei den Meldepflichten sehr stark kritisiert haben.
Das Thema ist ein bisschen sperrig. Bisher ist es so,
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dass nach § 21 Absatz 1 b WpHG zum Beispiel
Kéufe von Aktien erst dann meldepflichtig werden,
wenn das Verfligungsgeschift wirksam geworden
ist. Nunmehr soll das Kausalgeschift maBigeblich
sein. Das heilit, hier wird ein Paradigmenwechsel
herbeigefiihrt, der nicht mit unserem deutschen
Zivilrecht kongruent ist. Wir sind deshalb der
Meinung, dass wir, wenn wir schon bereits bei
Abschluss des Kaufvertrages die Stimmrechts-
meldung abgeben, etwas Falsches melden.

Warum etwas Falsches? Dort spielt das Zivilrecht
eine groBe Rolle. Das Beispiel mit dem Kaufvertrag
mochte ich insofern durchhalten: Wenn man
Aktien, schwellenrelevant drei Prozent, ein
Aktienpaket erwirbt und dann auch die
Stimmrechte erwirbt, dann soll eine Meldung
notwendig werden, um den Markt zu informieren
und den Emittenten zu informieren. Es ist ja nicht
unwichtig, wenn vielleicht jemand drei, fiinf oder
zehn Prozent von Aktienpaketen erwirbt, weil er
dann maBgeblichen Einfluss auf den Emittenten
nehmen kann. Einfluss nehmen kann er aber erst
dann, wenn er die Stimmrechte ausiiben kann.
Stimmrechte kann man aber wiederum erst
ausiiben, wenn die Aktien einem auch gehéren. Sie
gehoren einem nach deutschem Zivilrecht aber erst
dann, wenn sie ins Depot eingebucht sind, also mit
dem Verfiigungsgeschéft. Wenn man den
Kaufvertrag schon meldet, dann gehoren einem die
Aktien ja noch gar nicht. Das heilit, man hat gar
keine Stimmrechte.

Was meldet man dann? Man meldet im Grunde,
dass man einen Anspruch auf Lieferung dieser
Aktien hat. Das ist bei Borsengeschéften
iiblicherweise t+2, also Handelstag plus zwei
weitere Tage. Das kann aber auch, wenn es ein
nachborsliches Geschift ist, durchaus drei, vier,
fiinf oder zehn Tage auseinanderliegen. Daher sind
wir der Auffassung, dass dieser Wechsel vom
Kausal- auf das Verfiigungsgeschéft nicht der
richtige Weg sein kann.

In der Gesetzesbegriindung ist meines Erachtens als
einziges Argument angeklungen, dass in dieser
Frage eine Harmonisierung mit anderen
europdischen Liandern herbeigefiihrt werden soll.
Diese Harmonisierung wird dann zwar geschaffen,
man darf aber nicht auBer Acht lassen, dass andere
europdische Lander andere Zivilrechte haben. Dort
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fallen Kausal- und Verfiigungsgeschift nicht
auseinander, sondern zusammen. Dort wird also
etwas Richtiges gemeldet.

Ein weiterer Punkt ist fiir uns, dass auch die
Grenze zu § 25 WpHG verwischt wird. Das ist nach
der neuen Systematik, die mit dem Regierungs-
entwurf eingefasst wird, die zentrale Vorschrift fiir
die Meldung von Instrumenten. Im Grunde
genommen ist ja das Kausalgeschift, der
Kaufvertrag auch ein Instrument — er verkérpert
nédmlich den Anspruch auf Lieferung. Wo meldet
man das genau? Wo ist die Abgrenzungslinie? Wir
halten das also auch aus diesen Griinden fiir nicht
zielfiihrend, hier auf das Verpflichtungsgeschaft
abzustellen. Damit wird eine Rechtsunsicherheit
geschaffen.

Es ist auch nicht klar definiert, was ein sofort zu
erfiillendes Geschift ist. Das geht zu Lasten der
Mitteilungspflichtigen, denen ja nun — wie es
schon angeklungen ist — auch doch sehr grofB3e
Strafen drohen — wie Stimmrechtsverlust oder
erhebliche Buligelder. Das vielleicht zur ersten
Frage.

Die erste Frage zu den Wertpapiermitteilungen fulit
darauf, dass fir die Deutsche Kreditwirtschaft die
Wertpapiermitteilung eine ganz zentrale Rolle
spielt, weil alle relevanten Informationen mit Hilfe
der Wertpapiermitteilungen an die Banken
herausgegeben werden, die dann wiederum quasi
als Verteiler agieren. Es wire ein weiterer
Fortschritt, wenn die Pflicht zur Meldung von
Deutschland als Herkunftsstaat im Gesetzentwurf
verankert werden wiirde und entsprechendes auch
europdisch festgeschrieben wiirde.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion der
CDU/CSU ist Herr Abg. Feiler.

Abg. Uwe Feiler (CDU/CSU): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Meine Frage richtet sich an den
Verband Deutscher Reeder. Im Jahr 2013 wurde in
das Versicherungssteuergesetz eine
Steuerbefreiungsvorschrift eingefiigt. Diese ist
befristet bis zum 31.12.2015. Die deutsche
Seeschifffahrt befindet sich seit 2009 in einer
immer noch anhaltenden Krise. Besonders kleine
und mittelstdndische Reedereien sind gezwungen,
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mehr zusammenzuarbeiten, um frisches Kapital zu
gewinnen und ihre Effizienz zu steigern. Ein Weg
hierzu, der vielfach genutzt wird, ist die
wettbewerbsfihige Vermarktung von Seeschiffen
im Rahmen von sogenannten Erléspools mit
Umlageerhebung.

Meine erste Frage: Ist die vorgeschlagene
Steuerbefreiung fiir Schiffserléspoolkonstruktionen
iber das Jahr 2015 hinaus geeignet, um mogliche
Wettbewerbsnachteile der deutschen Seeschifffahrt
im internationalen Wettbewerb auszugleichen?

Die zweite Frage: Ist moglichen europarechtlichen
Bedenken Rechnung getragen, indem die
Steuerbefreiungsregelung auf alle Erlospools — also
nicht nur auf Schiffserlose — ausgedehnt wird?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Hempel, bitte.

Sv Markus Hempel (Verband Deutscher Reeder):
Vielen Dank, fiir die beiden Fragen. Ich denke, mit
der Regelung, die jetzt hier auf dem Tisch liegt,
wird der Status quo ante einfach nur wiederher-
gestellt. Es ist also dadurch keine Neuregelung oder
ein materiell neuer Tatbestand geschaffen. Die
Versicherungssteuerbefreiung hat es immer
gegeben. Es hat eigentlich im Gegensatz nie die
Gedanken gegeben, dass die Versicherungssteuer
auf Erlospools Anwendung finden konnte.

Insofern ist Folgendes wichtig: Wenn die
Versicherungssteuerpflicht eingefiihrt worden
wire, dann wire eine erhebliche Verschiebung und
Verdnderung der Wettbewerbsbedingungen
zwischen den einzelnen Léndern in der
europdischen Gemeinschaft entstanden und
dariiber hinaus auch international. Die
Versicherungssteuer wird in anderen Ldndern in
Europa und international auf Erl6spools nicht
angewandt. Insofern hétte das ansonsten zu einer
Wettbewerbsverzerrung gefiihrt.

Der zweite Teil der Frage ist eher eine juristische.
Es geht darum, ob dazu die Frage der
Beihilfegewédhrung europarechtlich gepriift worden
ist. Das kann ich eigentlich nur bejahen. Da ich
aber kein Jurist bin, miissten das andere
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kompetenter beantworten. Es liegen dazu aber
entsprechende Priifungen und Rechtsgutachten vor.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion DIE LINKE.
ist Herr Abg. Dr. Troost.

Abg. Dr. Axel Troost (DIE LINKE.): Dankeschon.
Meine erste Frage geht an Herrn Hiibers von ONE
Deutschland. Man kennt aus vielen Entwicklungs-
ldndern ja das Phdnomen, dass Reichtum an
Ressourcen nicht mit breitem Wohlstand in den
Léndern verbunden ist, sondern hdufig mit
Korruption, Misswirtschaft, Konflikten und vielem
anderen. Dem sollen ja die Transparenzvorschriften
fiir Rohstoffkonzerne vorbeugen.

Meine Frage: Sind die in dem Gesetzentwurf und
in den zugehorigen Richtlinien enthaltenen
Vorschriften hinreichend, oder glauben Sie, dass
noch weitere Vorschriften notwendig sind und
weitere Maflnahmen eigentlich flankiert werden
miissten?

Meine zweite Frage geht an die Verbraucher-
zentrale Bundesverband. Wie beurteilen Sie den
vorliegenden Gesetzentwurf mit Blick auf den
Schutz von Kleinanlegern — insbesondere beim De-
und Downlisting von Wertpapieren durch die
Emittenten? Danke schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Hiibers, bitte.

Sv Andreas Hiibers (ONE Deutschland): Vielen
Dank, fiir die Moglichkeit, hier Stellung zu
nehmen. Zu Threr Frage, beschreibe ich erst noch
einmal kurz den Umfang des sogenannten
,Rohstofffluchs*“: 2011 ist das Neunfache an
Exporteinnahmen aus Ol und Mineralien in
afrikanische Lander geflossen als die Hohe der
gesamten Entwicklungszusammenarbeit auf dem
Kontinent. Insofern ist das eine sehr relevante
Frage. Ich glaube, innerhalb des Regelungs-
gegenstandes dieser Richtlinie sind sehr wirksame
MaBnahmen getroffen worden.

Wenn ich ganz kurz drei nennen darf (Damit
beziehe ich mich nicht auf Regelungen hier in der
Transparenzrichtlinie, sondern in der
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Bilanzrichtlinie): Es sind keine Ausnahmen fiir
bestimmte Lander oder Vertrdge zugelassen — das
war einmal in der Diskussion. Es gilt eine
projektgenaue Offenlegung. Man kann also nicht
auf hochster Ebene aggregieren. Man muss es sehr
spezifisch angeben. Es gibt einen relativ geringen
Wesentlichkeitsschwellenwert fiir Zahlungen iiber
100 000 Euro, tiber die dann berichtet werden
muss.

Sie haben auch nach flankierenden Malnahmen
gefragt. Darauf wiirde ich noch kurz eingehen. Es
geht natiirlich in dieser Richtlinie nur um die
offiziellen Zahlungen an Regierungsstellen. Ganz
wichtig wire es aber auch, die inoffiziellen
Zahlungen und die korrupten Zahlungen in den
Blick zu nehmen. Dort wird hdufig tiber
Scheinfirmen agiert. Ein konkretes Beispiel aus der
Demokratischen Republik Kongo: Dort sind dem
Land durch nur fiinf Rohstoffvertrage insgesamt
1,3 Mrd. US-Dollar entzogen worden. Das ist, ohne
einen sehr umfangreichen Gebrauch von
Scheinfirmen zu machen, nicht méglich. Ich
glaube, es wire sehr wichtig, dass iiber die vierte
Anderung der Anti-Geldwische-Richtlinie — die
hier auch demnéchst im Ausschuss diskutiert
werden wird — ein 6ffentliches Register fiir alle
wirtschaftlich Berechtigten geschaffen wird.
Dadurch soll diesem komfortablen Netz, was
afrikanische Kleptokraten nutzen kénnen, ein
Riegel vorgeschoben werden. Das wire ein zweites
Puzzlestiick, um den ,,Rohstofffluch®“ umzudrehen.
Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Pauli, bitte.

Sv Frank-Christian Pauli (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Frau Vorsitzende, der
Verbraucherzentrale Bundesverband mochte sich
heute bei Stellungnahmen auf die Thematik zur
Interbankenrichtlinie beschrianken, weil wir uns
dort thematisch auch unterschiedlich vorbereitet
haben. Hier ist ein Verband anwesend, der Mitglied
bei uns ist: Die Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger. Diirfen die Kollegen diese Frage
ubernehmen?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Ja, wenn der
Fragesteller einverstanden ist.
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Abg. Dr. Axel Troost (DIE LINKE.): Ja.

Sv Markus Kienle (Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e. V.): Einen schonen guten Tag. Ich
danke, fiir die Md6glichkeit, unsere Position
deutlich machen zu kénnen. Zu Threr Frage: Den
vorgelegten Regulierungsentwurf zum sogenannten
Delisting halten wir fiir absolut unzureichend, da
auf einen Borsenkurs abgestellt wird, der — auch im
Dreimonatsdurchschnittskurs — zufallsbedingt sein
kann. Aus unserer Sicht werden insbesondere
Ubernahmen unterbewerteter Aktien beférdert. Aus
einem Schutzgesetz, wie es urspriinglich einmal
gedacht war, wird ein Einfallstor.

Dartiiber hinaus wird unserer Auffassung nach
damit der Boden bereitet, auch bei ganz klassischen
StrukturmaBnahmen kiinftig nicht mehr auf das
Ertragswertverfahren abzustellen, sondern auf den
Borsenkurs als immer angemessenen Wert. Die
Desinvestitionsmoglichkeit, auf die man gerade die
Streubesitzaktien in der Vergangenheit durch
Reduktion von Anfechtungsrechten und sonstigen
klassischen Teilhaberechten immer wieder
reduziert hat, wird noch einmal weiter reduziert.
Wir halten den vorliegenden Vorschlag fiir eine
absolut unzureichende Umsetzung des
Anlegerschutzes im Bereich des Delisting. Jede
nicht erfolgte Regelung wire in diesem Fall besser,
weil durch Borsenregeln oder durch Satzungen
weiterhin die Mdglichkeit bestehen wiirde,
abweichende Sperren einzubauen. Ich danke fiir
die Gelegenheit.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ist Herr Abg. Dr.
Gambke.

Abg. Dr. Thomas Gambke (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Bevor
ich in die Details gehe, mochte ich in dieser
Fragerunde noch einmal darauf hinweisen, dass
wir eine Transparenzrichtlinie haben. Der Begriff
Transparenz wird ja gerade im Europdischen
Parlament sehr ernst genommen. Ich méchte
deshalb meine Frage an WEED, an Herrn Henn,
richten: Das Thema ,ldnderspezifische
Offenlegungspflichten“ wird in Deutschland leider
nicht in groBer Intensitidt nach vorne gerichtet
diskutiert, sondern eher reaktiv. Im Européischen
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Parlament wird das aber sehr proaktiv diskutiert.
Es gibt Stellungnahmen dazu. Meine Frage ist:
Welche Aspekte miissten im Hinblick auf eine
verbesserte Transparenz aufgegriffen werden? Wie
breit miissten sie umgesetzt werden?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Henn, bitte.

Sv Markus Henn (WEED): Vielen Dank. Sie hatten
auf den EU-Beschluss verwiesen. Ich mochte das
noch einmal klarer machen. Am 8. Juli hat das
Europdische Parlament mit groBer Mehrheit
beschlossen, fiir alle groBen Unternehmen
Offenlegungspflichten einzufiihren, was zentrale
Unternehmensdaten angeht. Das wird zwar noch
verhandelt, aber das ist ein klares Signal, dass das
Europdische Parlament wirklich Vorreiter bei der
Transparenz von Unternehmen ist.

Der vorliegende Gesetzentwurf bleibt leider weit
dahinter zuriick, weil er erneut zwar in wichtigen
Bereichen — ndamlich im Rohstoff- und Forstbereich
— MaBnahmen vorsieht, die aber viel zu kurz
greifen. Wir denken, dass man eine wirklich
umfassende Transparenz fiir alle Unternehmen
braucht. Die Bevolkerung hat ein Recht zu erfahren,
was die Konzerne in dem jeweiligen Staat, wo die
Menschen leben, in den Konzernen, wo sie
arbeiten, tun und welche Steuern sie zahlen. Es
wire auch viel besser, die Daten fiir die Offentlich-
keit offen zu legen und nicht nur, wie es bei BEPS
von der OECD und der G20 geplant ist, fiir
Behorden. Dann kénnten Medien und
Organisationen wie wir diese Daten sehen. Dann
kénnten Wissenschaftler diese Daten analysieren.
Dann koénnten auch Investoren und Aktionédre die
Daten sehen und somit bessere Bewertungen von
Unternehmen treffen. Sogar Behorden, auslédn-
dische Behorden aus Entwicklungsldndern zum
Beispiel, konnten leichter an die Daten
herankommen, um Steuervermeidung von
Unternehmen zu erkennen.

Es gibt seit diesem Jahr auch die ersten Daten aus
dem Bankensektor, der ja auch offengelegt wurde.
Die ersten Daten, die wir haben, — das finden Sie
auch in unserer Stellungnahme — deuten darauf
hin, dass zum Beispiel die Deutsche Bank wichtige
Standorte hat, wo sie wohl Steuern vermeidet, wie
zum Beispiel Hongkong oder Singapur. Wir
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wissten noch viel mehr iiber andere Unternehmen,
wenn wir mehr Daten héatten.

Im Ubrigen hat die Europdische Kommission, bevor
sie die Bankdaten veroffentlich hat, auch
analysieren lassen, ob eine Ver6ffentlichung
wirtschaftlich nachteilige Wirkungen hat. Selbst
die PricewaterhouseCoopers AG, die sicherlich
nicht besonders geneigt ist, das schon zu reden, hat
gesagt, dass es keine erkennbar deutlich negativen
Wirkungen gibt, sondern eher leicht positive.

Was vielleicht iiberrascht:
PricewaterhouseCoopers, dieselbe Gesellschaft,
hatte letztes Jahr in einer Umfrage unter
Unternehmensfiihrern festgestellt, dass 59 Prozent
der CEOs fiir 6ffentliche Berichte iiber Kerndaten
von Unternehmen sind. Deswegen fordern wir,
dass der Bundestag eine Nachbesserung an dem
Gesetz vornimmt und auch hier in Deutschland als
Vorreiter Transparenz schafft. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion der SPD ist
Herr Abg. Dr. Zimmermann.

Abg. Dr. Jens Zimmermann (SPD): Vielen Dank,
Frau Vorsitzende. Ich hétte eine Frage an die
Verbraucherzentrale Bundesverband. Wir haben ja
in diesem Gesetzesvorhaben das Thema der
Interbankenentgelte angehdngt. Dabei geht es um
die Umsetzung einer europdischen Richtlinie. Mich
wirde interessieren, wie Sie die Auswirkungen
dieser Umsetzung auf die Verbraucherinnen und
Verbraucher in Deutschland beurteilen.

Meine zweite Frage wiirde ich gerne an die BaFin
stellen. Dabei geht es um die Auswirkungen auf das
deutsche Debitkarten-System. In der Diskussion
gibt es unterschiedliche Einschédtzungen, wie die
Auswirkungen sein werden. Es ist auch von der
Deutschen Kreditwirtschaft Kritik geduBert worden,
ob diese Richtlinie {iberhaupt auf das System, wie
wir es in Deutschland haben, anwendbar ist. Mich
wiirde dazu die Einschdtzung der BaFin
interessieren. Halten Sie die Kritik der
Nichtanwendbarkeit fiir gerechtfertigt oder nicht?
Vielen Dank.
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Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Pauli, bitte.

Sv Frank-Christian Pauli (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Sehr geehrte Frau
Vorsitzende, Herr Abg. Dr. Zimmermann, meine
Damen und Herren, vielen Dank. Hinter dieser
Verordnung zum Interbankenentgelt — die erst
einmal sehr technisch wirkt und im Wesentlichen
natiirlich die Beziehungen zwischen den Banken
und den Héndlern betrifft — verbirgt sich fiir
Verbraucher eine sehr wichtige Regelung. Die ist
teilweise auch noch im européischen Entstehungs-
prozess. Die EU hat sich der Fragestellung
angenommen, wie man dafiir sorgen kann, dass es
mehr Transparenz bei den Endpreisen gibt. Die
Tatsache, dass Zahlungsinstrumente, die es ja
immer mehr am Markt gibt, teurer werden und mit
Zusatzentgelten Verbrauchern beim Bezahlen noch
einmal in Rechnung gestellt werden, ist Thnen aus
der Verbraucherperspektive auch allen bekannt.
Man muss nur einmal eine Reise buchen. In dieser
Branche ist das schon Gang und Gébe. Unser
Verband ist nachhaltig dabei zu versuchen, die
iibelsten Ausfliichte in dieser Hinsicht mithilfe
seiner kollektiven Rechtsschutzmoglichkeiten zu
bekdmpfen.

Wichtig ist in diesem Kontext: Alles das, was unter
den Anwendungsbereich der Verordnung fallt

— dort geht es auch noch einmal um die Frage-
stellung, welche Instrumente man einbezieht und
welche nicht — wird zusammen mit den
Instrumenten, die zu SEPA gehdren — ndmlich
Uberweisungen und Lastschriften —, mit der
Zahlungsrichtlinie II kiinftig entgeltfrei sein. Das
heilit, der Verbraucher darf nicht mehr zusitzlich
fiir das Bezahlen bezahlen miissen. Das ist, glaube
ich, eine sehr wichtige Errungenschaft — auch vor
dem Hintergrund, dass uns ansonsten auch der
Wettbewerb um die Endpreise langsam iiber die
vielen Zusatzkostenabrechnungsmdaglichkeiten
entgleitet.

Dabei ist es auch wichtig zu schauen, dass man
moglichst alle kartenbasierten Zahlungsinstru-
mente tatsdchlich in den Anwendungsbereich
einbezieht. Die nationale Umsetzung der
europdischen Regelung sollte die Entgeltfreiheit
sicherstellen. Vor diesem Hintergrund ist unsere
Bitte an den Ausschuss, das im Blick zu behalten.
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Die Thematik ist demnéchst Teil der Zahlungs-
diensterichtlinie II. Wir erwarten, dass die
entsprechende Umsetzung der Richtlinie, die noch
auf Sie zukommt, fiir die Verbraucher eine wichtige
Regelung sein wird. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Frau Roegele fiir die BaFin.

Sve Elisabeth Roegele (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht): Guten Morgen zusammen
und vielen Dank fiir die Frage. Unser Auffassung
zu der Ausfithrung der Deutschen Kreditwirtschatft,
dass die Interbankenentgeltregelung nicht fiir das
deutsche Girocard-System Anwendung finden
kann, konnen wir so nicht teilen. Die Verordnung
hat einen breiten Anwendungsbereich. Das ergibt
sich auch aus den Erwédgungsgriinden. Wir sehen
keine Moglichkeit, das deutsche Girocard-System
davon auszunehmen, sonst wiirde man ja immer
durch Verhandlungslésungen den
Anwendungsbereich einer Verordnung aushebeln
konnen. Aus unserer Sicht ist die Verordnung
daher auch auf das Girocard-System anwendbar.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion der
CDU/CSU ist Herr Abg. Hauer.

Abg. Matthias Hauer (CDU/CSU): Vielen Dank,
Frau Vorsitzende. Auch meine Fragen beziehen
sich auf die Interbankenentgelte. Im Mai ist die
Interbankenentgeltverordnung ver6ffentlich
worden und im Juni bereits auch in Kraft getreten.
Als Verordnung gilt sie unmittelbar. Es haben sich
aber einige Anpassungen ergeben, die erfolgen
miissen. Wir haben mit der SPD gemeinsam
entschieden, dass wir das in dieses Verfahren
integrieren wollen. Wir wollen uns in diesem
Zusammenhang auch noch einmal bei der
Opposition bedanken, dass sie die Vorgehensweise
so unterstiitzt.

Meine Fragen richten sich an die Deutsche
Kreditwirtschaft und an die BaFin. An die
Deutsche Kreditwirtschaft habe ich die Frage, wie
sie die geplanten Anderungsantrige bewertet.
Besteht aus Threr Sicht noch Handlungsbedarf?
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Die Frage an die BaFin: Sie soll ja die zustédndige
Behorde werden, die die Verordnung durchzu-
setzen hat. Dafiir wurden weitere Sanktionsmog-
lichkeiten geschaffen beziehungsweise neue
Bulgeldtatbestdnde im Gesetz verankert. Sind Sie
fiir die neuen Aufgaben und auch fiir die
Durchfiihrung der Sanktionen geriistet?

Im Anschluss daran, was der Kollege Abg. Dr.
Zimmermann gerade gefragt hat, noch Folgendes:
Es ist ja schon deutlich geworden, dass die
Deutsche Kreditwirtschaft kritisiert hat, dass das
deutsche Girocard-System vom Anwendungs-
bereich erfasst ist. Wir haben gerade schon die
Einschédtzung der BaFin gehort. Fiir mich noch die
Anschlussfrage dazu: Besteht iiberhaupt ein
gesetzgeberischer Spielraum oder wiére eine
Regelung, wie sie die Deutsche Kreditwirtschaft
fordert, EU-rechtswidrig?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Das waren zwar
gut verpackte fiinf Fragen, aber wir fangen einmal
mit Herrn Lahmann an.

Sv Hans-Dieter Lahmann (Die Deutsche Kredit-
wirtschaft, DSGV): Guten Tag. Vielen Dank erst
einmal, dass wir die Moglichkeit haben, hier
unseren Standpunkt darzustellen. Wir haben in
Vorbereitung dieser Anhoérung eine Unterschei-
dung zwischen dem rein rechtlichen und dem
geschiftspolitischen Teil gemacht. Ich méchte
Herrn Blasche — Thr Einverstdndnis vorausgesetzt —
bitten, die Stellungnahme der Deutschen
Kreditwirtschaft in dieser Frage darzustellen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Blasche,
bitte.

Sv Peter Blasche (Die Deutsche Kreditwirtschaft,
VOB): Auch ich bedanke mich fiir die Moglichkeit,
dass wir hier Stellung nehmen kénnen. Bei der
Frage geht es darum — wenn ich Sie richtig
verstanden habe —, ob wir noch weiteren
Anderungsbedarf sehen. Grundsitzlich sehen wir
nicht wirklich zusitzlichen Anderungsbedarf. Wir
haben ein kleines Detail, das wir schon in unserer
schriftlichen Stellungnahme ausgefiihrt haben. Das
ist die Regelung eines Mindestentgeltes, wenn die
0,2 Prozent unter 1 Cent liegen wiirden. Es sollte
also kein Nullentgelt geben, sondern mindestens

1 Cent.
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Unsere Stellungnahme bezieht sich auf die Frage,
ob die Verordnung zum Interbankenentgelt auf das
Girocard-System grundsitzlich anwendbar ist. Wir
haben gerade die BaFin gehort, die das bejaht hat,
ohne aber im Detail auszufiihren, was im Wesen
des Girocard-Systems gerade dazu fiihren soll oder
eben nicht dazu fithren soll, dass die Verordnung
zum Interbankenentgelt anwendbar ist. Ich mochte
kurz ausfiithren, warum wir der Meinung sind, dass
sie nicht anwendbar ist — und zwar inhaltlich. Der
europdische Gesetzgeber hat in dieser Verordnung
fiir Interbankenentgelte, in der noch andere Dinge
geregelt sind, Verordnungen getroffen, die fiir die
Geschiftsmodelle maBgeschneidert sind, wie sie
von Mastercard und Visa — nicht nur in
Deutschland, sondern in ganz Europa — praktiziert
werden. Dort sind viele Regelungen getroffen, die
sich auf die Unterscheidungen zwischen zum
Beispiel Debitkarten, Kreditkarten, sogenannte
Commercial Cards beziehen, oder aber auch die
Pflicht, verschiedene Produkte eines
Zahlungssystems zu akzeptieren, wenn man eines
akzeptiert, oder die Entkopplung zwischen
Organisation eines Zahlungssystems und der
Transaktionsverarbeitung. Das sind alles
MalBnahmen, die auf Mastercard und Visa
zutreffen, aber nicht auf uns, nicht auf das
Girocard-System, das zum Beispiel nur Debitkarten
kennt. Das war schon immer entkoppelt. Das
fordert auch keine Akzeptanzpflicht fiir
verschiedene Produkte, weil wir einfach keine
verschiedenen Produkte haben.

Das Wesentliche ist, dass es im Girocard-System
kein Interbankenentgelt gibt. Das Entgelt, das
Kartenherausgeber beziehen, das ihnen fiir die
Zahlungsgarantie im Moment einer autorisierten
Transaktion zusteht, wird festgelegt und flieft
direkt vom Héndler hin zum Kartenherausgeber.
Damit fallen auch wesentliche Kritikpunkte weg,
die auf das Interbankenentgelt zutreffen. Das ist
zum einen die Kritik, dass es intransparent wiére.
Das ist es in unserem Fall nicht. Das sogenannte
Héandlerentgelt war immer 6ffentlich und ganz
transparent — und nicht nur den Eingeweihten,
sondern auch den Hédndlern bekannt. Aullerdem
haben wir durch die Verpflichtungszusage
gegeniiber dem Bundeskartellamt einen weiteren
Kritikpunkt ausgerdumt. Wir legen das Entgelt
nicht zentral im Zahlungssystem fest. Es wird im
Markt zwischen Handlern und Kartenherausgebern
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verhandelt und auch zwischen jedem verrechnet.
Eine Verrechnung iiber Zahlungsdienstleister, wie
in der Interbankenverordnung fest definiert, findet
im Allgemeinen im Girocard-System gar nicht statt.
Und — wie gesagt — der Héndler schuldet dieses
Zahlungsentgelt dem Kartenherausgeber direkt.

Wir plddieren deswegen dafiir, dass die
Marktmechanismen, die durch diese Regelung
gefunden wurden — ndmlich der Wettbewerb
zwischen Zahlungssystemen, der in Deutschland
auch stérker ist als in anderen Mérkten Europas —
Grund genug dafiir sein sollten, dass das Girocard-
System aus der Anwendbarkeit der Verordnung
herausfillt. Dadurch wiirde auch keine Erh6hung
von Interbankenentgelten geschehen konnen, denn
die Marktmechanismen greifen wie eben
ausgefiihrt. Sie sind deswegen nicht zusétzlich
noch durch das Begleitgesetz zu beschrinken.
AuBerdem brauchen wir im Wettbewerb mit den
Kartenzahlungssystemen unserer Wettbewerber alle
moglichen Freiheitsgrade. Unser Geschiftsmodell
unterscheidet sich im Wesentlichen von dem von
Mastercard und Visa, die ganz andere
Moglichkeiten haben, Entgelte, Lizenzentgelte,
Verarbeitungsentgelte zu generieren, die unserem
System vollstdndig fremd sind. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Frau Roegele, bitte.

Sve Elisabeth Roegele (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht): Sie hatten zum einen nach
der Zustdndigkeit der BaFin gefragt. Ich denke, es
ist sicherlich sinnvoll, dass die BaFin hier zur
zustdndigen Behorde erkldrt wird, da wir auch
angrenzende Zustdndigkeiten innehaben, wie zum
Beispiel nach dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz.

Als zweites hatten Sie gefragt, ob wir gertistet sind,
diese Aufsichtszustdndigkeit zu tibernehmen und
ob die Regelungen aus unserer Sicht ausreichend
sind. Das kann ich beides mit ,,ja“ beantworten.
Zum einen ist vorgesehen, dass das kiinftig auch
Gegenstand der Priifungen der Kreditinstitute
durch die Wirtschaftspriifer sein wird.
Entsprechend sehen die Anderungsantriige die
Erweiterungen der Zustdndigkeiten vor. Wir
werden das dann auch entsprechend bei uns
innerhalb der BaFin im Rahmen der Durchsicht der
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Priifberichte mit aufnehmen. Insofern: Ja, wir sind
auf diese neue Zustandigkeit vorbereitet!

Nochmal: Aus unserer Sicht haben wir keinen
Verhandlungsspielraum, die Verordnung nicht auf
das Girocard-System anzuwenden. Die Verordnung
ist weit gefasst. Aus unserer Sicht findet sie
Anwendung. Eine Nichtanwendung kénnte
gegebenenfalls ein Vertragsverletzungsverfahren
der Europdischen Kommission auslésen. Insofern
denke ich, dass eine entsprechende Anwendungs-
pflicht gegeben ist.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchste Fragestellerin fiir die Fraktion der
CDU/CSU ist Frau Abg. Tillmann.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Ich wiirde gerne
zum Delisting kommen. Der Bundesgerichtshof hat
ja seine anlegerfreundliche Rechtsprechung
aufgegeben. Es sind Wiinsche und Bediirfnisse an
uns herangetragen worden, beim Anlegerschutz
beim sogenannten Delisting eine gesetzliche
Regelung zu formulieren. Das ist bisher
unterschiedlich gut angekommen. Deshalb wiisste
ich gerne von Herrn Dr. Brellochs und dem
Deutschen Aktieninstitut, ob Sie meinen, dass es
ein Bediirfnis fiir eine gesetzliche Regelung gibt
und wenn ja, ob Sie den Umdruck, der von unserer
Seite vorliegt, fiir zielfithrend halten.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr.
Brellochs, bitte.

Sv Dr. Michael Brellochs: Die Frage, ob eine
gesetzliche Regelung erforderlich ist oder nicht, ist
eine schwierige Abwéagungsfrage. Man muss immer
zwei Aspekte in der Diskussion sehen. Das eine ist
der Anlegerschutz. In der Tat kann man aus
Anlegerschutzgriinden eine gesetzliche Regelung
befiirworten. Das andere sind aber auch die
Marktverhiltnisse oder die Attraktivitit des
Marktes insgesamt. Wenn aus Sicht derjenigen, die
auf diesen regulierten Markt wollen, der
Markteintritt zwar mdoglich ist, der Austritt aber zu
schwer gemacht wird, dann wird der Markt
insgesamt leiden. Das wiirde zu einer
Abwanderung vom regulierten Markt fithren. Die
Unternehmen wiirden dann zunehmend in den
Freiverkehr gehen. An sich wollen wir sie ja im
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regulierten Markt haben, weil das der Markt mit
den héchsten Anlegerschutzstandards ist.

Wenn man eine gesetzliche Regelung vorsieht,
dann miisste sie meines Erachtens kapitalmarkt-
rechtlich in dem Sinne, wie sie jetzt vorgeschlagen
ist, ausgestaltet sein. Auf der anderen Seite miisste
man im Detail noch einmal genau hinschauen, ob
es tatsichlich erforderlich ist, dieses aufwendige
Verfahren nach dem WpPG (Wertpapierprospekt-
gesetz) zu durchlaufen. Das Ubernahmerecht hat ja
einen anderen Grundgedanken. Dort geht es um
einen Kontrollwechsel. Deshalb ist das
Informationsbediirfnis der Anleger eigentlich ein
anderes als in der Situation des Delistings.

Vom Grundansatz kann ich den Vorschlag
nachvollziehen und unterstiitzen. Ich wiirde
allerdings dafiir plddieren, dass man versucht, das
Verfahren und die Dokumentationsanforderungen
etwas zuriickzufahren und auch iiber weitere
Ausnahmetatbestdnde nachzudenken, beispiels-
weise beim Aktienriickkauf. Wenn ein
Unternehmen ein Aktienrtickkauf durchfiihrt und
auf die Weise bei kleinem Streubesitz ein Delisting
moglich ist, dann sehe ich nicht, warum man das
nicht auch im Sinne der Anleger so handhaben
konnte.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Fey, bitte.

Sv Gerrit Fey (Deutsches Aktieninstitut e. V.):
Vielen Dank. Ich kann mich in vielen Punkten gut
anschlieBen. Die Frage, ob man iiberhaupt eine
Regelung braucht und wie diese aussehen sollte,
kann man unterschiedlich beantworten. Herr Dr.
Brellochs hat ausgefiihrt, dass das eine Abwégungs-
frage zwischen einer Entschddigung fiir den Verlust
der Handelbarkeit einer Aktie und der
Sicherstellung der Attraktivitit des Marktes
insgesamt ist. Ich plddiere an dieser Stelle auch fiir
Sorgfiltigkeit. Man muss wirklich genau abwégen,
was man dort tut.

Wenn man aber etwas tut, glauben auch wir, dass
die Kernelemente des Vorschlages, wie er hier auf
dem Tisch liegt, in die richtige Richtung weisen.
Diese mochte ich einmal nennen: Das eine ist die
Entschddigung zum Borsenpreis. Wenn man sich
vor Augen hilt, dass es dem Anleger darum geht,
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ein Desinvestment zu leisten, ohne dass er seine
Rechte verliert, die er als Aktionar weiterhin auch
auberhalb der Borse hitte — Stichwort Dividenden-
recht, Fragerecht, Anfechtungsrecht usw. —, dann
ist es richtig, den Borsenpreis quasi zum
Ausgangspunkt fiir eine Abfindung zu nehmen.

Ich wiirde mich auch dem anschlieBen, was Herr
Dr. Brellochs auBerdem gesagt hat: Man muss
ausreichend abwiégen, ob es noch weiterer
Ausnahmen bedarf. Eine haben Sie genannt. Ich
glaube, die ist auch richtig, damit man nicht eine
Kette an Daueriibernahmeangeboten beim Delisting
schafft. Ein paar weitere, die man diskutieren
sollte, ohne, dass ich insgesamt schon eine Antwort
darauf hatte: Ich denke, bei Unternehmen, die sich
in der Insolvenz befinden, sollte man sich noch
einmal genauer anschauen, ob sie nicht anders
behandelt werden sollten, als solche, die ,,im Saft
stehen®,

Man sollte auch gucken, ob es weitere Ausnahme-
tatbestdnde gibt, wo es dhnliche Konstruktionen
gibt. Ich denke zum Beispiel an den Abschluss
eines Beherrschungsvertrages. Auch dort ist es
nach Aktienrecht notwendig, eine Abfindung an
die Aktionére zu leisten, die davon betroffen sind.
Dartiber k6nnte man nachdenken.

Dann mochte ich noch zwei kleine Punkte anfiigen.
Es ist wichtig, dass man das Verfahren schlank
hilt. Die Regulierung nach Ubernahmerecht
erfordert nach meinem Kenntnisstand — die
Praktiker sind sicher besser in der Lage, eine
Auskunft zu geben —, sehr umfangreiche
Unterlagen einzureichen, sich bei der BaFin
genehmigen zu lassen usw. Man muss aber priifen,
ob die Situation der 6ffentlichen Ubernahme eines
borsennotierten Unternehmens und die eines
Delistings vergleichbar sind. Ich glaube, man kann
herausstreichen, was man dort nicht braucht.

Beim zweiten Punkt bin ich mir nicht ganz sicher,
ob das so gemeint ist und der Wortlaut das abdeckt.
Ganz wichtig ist aus unserer Sicht, dass man den
Borsen nicht die Pflicht auferlegt, den Inhalt des
Ubernahmeangebotes zu priifen. Die Bérsen
miissen in ihrer Verwaltungsentscheidung eines
Delistings sicher sein, dass sie bei Vorliegen eines
Angebotes mit Stempel der BaFin das Delisting
auch vollziehen diirfen. Sonst landen die Verfahren
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vor den Verwaltungsgerichten. Das ist sicher nicht
Sinn und Zweck der Sache. Das wiére es von
meiner Seite. Ich habe sicher noch ein paar kleine
technische Punkte, aber die konnen wir auch
schriftlich nachreichen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller fiir die Fraktion der SPD ist
Herr Abg. Fechner.

Abg. Dr. Johannes Fechner (SPD): Vielen Dank,
Frau Vorsitzende. Ich habe eine Frage an die
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger und an die
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz. Wir sehen
den groBten Handlungsbedarf beim Delisting. Oft
fiihrt schon die Ankiindigung eines Delistings zu
dramatischen Kursverlusten, weil die Aktie an der
Borse nicht mehr gehandelt werden kann. Das
benachteiligt insbesondre Kleinanleger massiv.
Deswegen war die Intention, ein Abfindungs-
angebot fiir diese zu regeln. Es war der Sinn, die
Anleger vor Wertverlusten zu schiitzen.

Meine Frage deshalb an Sie: Ist dieser
Gesetzentwurf effektiv genug? Erreichen wir dieses
Ziel? Wenn Sie insbesondere darauf eingehen
konnten, ob die Informationspflichten fiir die
Anleger ausreichen sind, ob die Annahme, dass ein
Ubernahmeangebot diese Regelung moglicherweise
umgehen kann, sinnvoll ist, und ob fiir die
Bewertung der Borsenkurs der letzten drei Monate
der richtige Malstab ist. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Kienle, bitte.

Sv Markus Kienle (Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e. V.): Der Regelungsansatz der
Abfindung ist nicht addquat, weil Borsenkurse sehr
hédufig von Zufallsergebnissen getrieben sind.
Denken Sie einmal an das Phdnomen Kali+Salz,
mit der Zerschlagung des entsprechenden Kartells,
das unmittelbar Einfluss hatte auf die Borsenkurs-
entwicklung, aber nicht zwingend auch auf die
nachhaltige Ertragsentwicklung. Unternehmen
finden sich immer wieder auch in Situationen,
genau das zu kompensieren, Entwicklungen
anzupassen und sich neue Mérkte zu erschliefen.
Wenn Sie auf einen dreimonatigen Durchschnitts-
kurs abstellen, den sie durch die Art und Weise des
Ubernahmeangebotes geschickt wihlen koénnen,
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dann werden Sie als Aktionér von zusétzlichen
Upsides, Wertaufholungsgeboten und Anpassungen
der Unternehmen zur Uberwindung von Krisen
geradezu abgeschnitten.

Es gibt gar keinen sachlichen Grund, warum man
ein Delisting und die Frage der Regelung eines
Delistings an eine Ubernahme kniipfen méchte. Das
sind aus unserer Sicht zwei vollkommen
unterschiedliche Sachverhalte. Fiir uns sieht das so
aus, als ob man der Ubernahmeindustrie geradezu
eine Prdmie geben mo6chte und sagt: ,,Geht in eine
unterbewertete Aktie rein, dann erleichtern wir
euch auch noch das Delisting.” Das kann nicht
Sinn und Zweck sein. Das ist fiir den
Anlegerschutz nicht gerecht. Delistings kénnen
nicht fiir sich allein gesehen werden. Jedes
Delisting ist einem Listing gefolgt. Die Frage wird
sein: Wenn man die Regelung so umsetzt oder auch
nur annidhernd so umsetzt, wie sie heute ist,
werden sie tiberhaupt fiir zukiinftige Listings noch
ausreichend Investoren finden, die Sie mit dem
Zugang und dem Handel am geregelten Markt
geradezu locken? Den Schutz- und Normbereich
des Listings, mit allen Pflichten, die dazu gehoren,
nehmen Sie den Investoren jetzt weg, weil Sie
vorsehen, dass man das zu einem beliebigen
Ubernahmezeitpunkt mit mehr oder weniger
beliebigen, zufillig ausgewihlten Aktienkursen
aushebeln kann. Man sollte sich die Frage stellen,
ob das dem Ziel und Zweck gerecht wird, das
Privataktionédrseigentum in Deutschland zu
verbreitern, Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Tiingler, bitte.

Sv Marc Tiingler (Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e. V.): Vielen Dank zunéchst fiir
die Frage und die Moglichkeit, hier Stellung zu
beziehen. Ich méchte am Anfang noch einmal
unterstreichen, dass wir nicht iiber eine kleine
Gruppe von Anlegern reden, die betroffen ist,
sondern tiber Pensionskassen, Versorgungswerke,
Versicherungen, iiber eine sehr groBe, breite Masse
— also im Endeffekt iiber die Bevilkerung. Wir
sprechen also nicht iiber irgendeine exotische
Gruppe von wenigen Millionen Privatanlegern, vier
oder fiinf Millionen, die direkt anlegen, und noch
einmal vier oder funf Millionen, die iiber Fonds
anlegen.
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Es ist schon vorher viel geschrieben worden, auch
in der Presse. Ich mochte aber trotzdem die
Gelegenheit nutzen, auch noch einmal der
Regierungskoalition zu danken, dass Sie die
Initiative ergreifen und auch versuchen, diese
Liicke zu schliefen. Seit Oktober 2013 haben wir
eine enorme Liicke im Anlegerschutz. Sie wissen,
dass das an dem Frosta-Urteil liegt. Ich mo6chte
noch einmal kurz in Erinnerung rufen, dass wir seit
2003 verschiedene Gesprache und verschiedene
Versuche unternommen haben und auch mit der
Bundesregierung gesprochen haben, dass wir die
Macrotron-Entscheidung des BGH in einem Gesetz
verankern wollen. Dann sind wir nicht mehr nur
darauf angewiesen, was in der Rechtsprechung
steht. Wir wollten das gerne als Gesetz haben, das
jetzt kommt. Die Bundesregierung und viele
Vertreter haben uns immer gesagt, dass wir noch
gar kein Gesetz brauchen, weil man die Macrotron-
Rechtsprechung des BGH hat. Die haben wir leider
seit Anfang Oktober 2013 nicht mehr. Deswegen
freuen wir uns zunichst, dass Sie hier sehen, dass
man etwas tun muss. Wir freuen uns aber nicht so
sehr dartiber, dass Sie den letzten Meter, vielleicht
sogar nur den letzten Zentimeter nicht gehen und
zu der Macrotron-Entscheidung und allen Voraus-
setzungen fiir ein Delisting zuriickkommen,
sondern jetzt versuchen, iiber ein Ubernahme-
angebot einen Ausgleich zu schaffen.

Ich sage noch zwei Sétze dazu, warum das
Ubernahmeangebot nicht der richtige Ansatzpunkt
ist. Das war ja auch ein Teil Threr Frage. Wo sind
wir — wir, Herr Kienle, die DSW sicherlich auch
und Sie in der Regierungskoalition — gleicher
Auffassung? Sie sehen zu Recht — das hat der BGH
nicht erkannt, da hat er schlichtweg geirrt —, dass
eine Ankiindigung eines Delistings zu enormen
Kursverlusten fithrt. Das ist der Fall, es gibt viel
Empirik dazu. Deswegen haben Sie auch diese
Gesetzesinitiative ergriffen. Wir wissen also, dass
der BGH im Irrtum war und dass dringend ein
Ausgleich geschaffen werden muss. Wir sind — wie
gesagt — der Meinung, dass es nicht der richtige
Ansatz ist, ein Ubernahmeangebot nach dem
WpUG (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz)
als Ausgleich zu finden, sondern dass wir an den
Ertragswert ankniipfen miissen.

Warum ist das so? Warum der Ertragswert? Warum
nicht der Kurs? Wir sind der Meinung, dass der
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Borsenkurswert ziemlich willkiirlich ist, auch
deswegen, weil der Ubernehmer den Zeitpunkt und
damit auch die Hohe der Abfindung bestimmen
kann. Ich nenne nur Fille wie HOCHTIEF. ACS hat
ein Ubernahmeangebot extra zu einem Moment
geschaltet, als ganz klar war, dass keiner dieses
Angebot annehmen wird, weil es einfach zu niedrig
war, weil der Kurs schon wieder gestiegen war.
Vorher war der Kurs héher und auch danach. ACS
hat ganz bewusst ein Angebot abgegeben, was
keiner annehmen wollte. Jetzt wurde in der letzten
Woche der Fall Kabel Deutschland angekiindigt. Es
gibt den Fall K+S, wo ebenfalls ein Ubernahme-
szenario droht. Deswegen ist es so wichtig, dass wir
eine Losung finden, die den Anleger entsprechend
schiitzt.

Jetzt hore ich in der Diskussion: ,,Herr Tiingler, wo
ist eigentlich euer Problem? Der Aktionér bei einem
Delisting kann ja weiter Eigentiimer bleiben. Er
bleibt weiter Eigentiimer und hat auch iiberhaupt
gar kein Problem, weil er die Eigentumsrechte hat.
Es fillt doch nur die Borsennotiz weg.” Fir
Versorgungskassen, fiir Pensionskassen, fiir
Privatanleger usw. ist das aber eine sehr
entscheidende Frage, ob eine Bérsennotiz vorliegt
oder nicht. Wir wiirden sogar so weit gehen, dass
wir sagen, dass man ohne eine Bérsennotiz
niemandem ernsthaft empfehlen kann, eine Anlage
in diesem Wertpapier zu treffen. Ohne Borsennotiz
gibt es keine Zulassungsfolgepflichten, keine
Transparenz und — Achtung — auch keine
Kontrollrechte. Ohne Kontrollrechte darf man nicht
ernsthaft in ein Unternehmen investieren.

Deswegen sagen wir, dass der Bérsenkurs als
solcher kein guter Ansatzpunkt ist. Die
Bundesregierung hétte doch Vorbilder in anderen
Gesetzen. § 29 des Ubernahmegesetzes sagt in
Bezug auf das kalte Delisting, dass entsprechend
ein Spruchverfahren mit Ertragswertansatz
durchgefiihrt wird. Warum nimmt man nicht beim
warmen Delisting — so muss man es ja nennen,
wenn man von der Borse geht — die gleiche
Regelung wie beim kalten Delisting? Dort sehen wir
keinen Unterschied. Das Bundesverfassungsgericht
hat geurteilt, dass, wenn es massive Kursverluste
gibt, auch das Eigentumsrecht und damit

Artikel 14 GG verletzt ist. Dann kann man auch auf
den Ertragswert abstellen.
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Noch ein schones Beispiel: Nehmen Sie einmal die
GAG Immobilien AG in Kéln. Die hatte aktuell am
Freitagabend einen Kurs von 54,60 Euro. Der NAV
— Net Asset Value —, der innerer Wert der Aktie
wird von dem Unternehmen selbst mit 170 Euro
angegeben. Sie haben also ein Delta von 120 Euro
zwischen dem Kurs und dem wahren Wert. Jetzt
kénnte man sagen, dass der Aktionédr dann einfach
das Ubernahmeangebot nicht annehmen soll. Das
ware, wenn Sie das Ubernahmeangebot mit dem
Delisting verkniipfen, nicht mehr moglich. Das
Ubernahmeangebot wirkt toxisch. Der normale
Anleger ist gezwungen, aus dem Wert rauszugehen.
Wenn anschlieBend das Delisting droht, kommt er
gar nicht mehr raus, weil es gar keinen Markt mehr
gibt. Dann muss er an einen kleinen Kreis —
wahrscheinlich der GroBaktionér — zu einem Preis
verkaufen, den dieser bestimmt. Deswegen sehen
wir den Kurswert nicht als den richtigen Malstab
an, sondern den Ertragswert.

Wir haben bei der Regelung des Squeeze-out vor
vielen Jahren eine schéne Losung besprochen.
Damals ging es darum, ob man immer ein
Spruchverfahren braucht. Das ist ja die Frage, die
hier im Raum steht. Brauchen wir immer die
Uberpriifung? Dort hatten wir iiberlegt, ob es nicht
so ist, dass, wenn ein Ubernahmeangebot von
ungefdhr 80 oder 90 Prozent der Anleger
angenommen worden ist, der Markt entschieden
hat, dass das Angebot richtig war. Dann braucht
man kein Spruchverfahren. Wenn der Markt sich
aber gegen das Angebot entscheidet, dann miissen
wir auf den Ertragswert zuriickkommen und auch
ein Spruchverfahren vorsehen. Entschuldigung fiir
den langen Beitrag. Vielen Dank, fiir die
Aufmerksamkeit.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
néchster Fragesteller fiir die Fraktion der CDU/CSU
ist Herr Abg. Prof. Hirte.

Abg. Prof. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Ja, Frau
Vorsitzende, vielen Dank. Ich méchte gleich
ankniipfen an das, was die Deutsche Schutzver-
einigung fiir Wertpapierbesitz ausgefiihrt hat, und
mal vorsichtig Folgendes in den Raum stellen: Wir
haben ja vom Deutschen Aktieninstitut gehort, dass
die kapitalmarktrechtliche Regelung durchaus
etwas fiir sich hat. Und Sie haben auf der anderen
Seite gesagt, es ist durch die Ankniipfung an das
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Ubernahmeangebot eine freie Wahl letztlich des
Zeitpunkts der Unternehmensbewertung und wir
sollten noch den letzten Zentimeter tun. Frage:
Konnte man diese beiden Ansétze nicht dadurch
zusammenfihren, diesen letzten Zentimeter, indem
man die Wahl des Zeitraums nicht gesetzlich
festlegt, so wie das jetzt der Fall ist, sondern dass
man sozusagen durch richterliche Entscheidung -
jetzt mal egal, in welchem Verfahren - sagt, ein
irgendwie gearteter fritherer Zeitraum. Das wiirde
ja das durchaus plausible einfache Bewertungs-
verfahren kombinieren und den Punkt
ausschlieBen, von dem wir gerade eben mehrfach
gehort haben, dass in der Phase vor dem Delisting
Unternehmen typischerweise unterbewertet sind
und vielleicht auch noch an dieser Unterbewertung
»gearbeitet wird*.

Meine zweite Frage richtet sich an Herrn Seibt,
denn in dem Vorschlag zum Delisting steht ja
nichts explizit zum Rechtsschutz drin. Kénnten Sie
uns einmal gerade mit dem Blick auf diese
Divergenzen, was die Bewertung angeht, erldutern,
ob man und wie man durch Rechtsschutz nach
dem geltenden Entwurf iiberpriifen lassen kann
und ob man eventuell etwas verbessern muss, um
das eigentliche Ziel zu erreichen, dass eine
Abfindung der von der Borse gehenden Aktionére
zum echten Unternehmenswert erreicht wird.
Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Tiingler
bitte.

Sv Marc Tiingler (Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e. V.): Vielen Dank, Herr Prof.
Hirte fiir die Frage. Natiirlich haben wir uns damit
auseinandergesetzt, ob nicht der Borsenkurs ein
anderer als der im gewichteten Drei-Monats-
Zeitraum sein kann. Auch da haben wir uns ein
paar Fille angeguckt und wieder da auch vielleicht
das Beispiel der GAG Immobilien AG aus Kéln, die
Sie ja auch sehr gut kennen. Dazu muss man auch
ganz klar sagen, dass der Kurs schon sehr lange im
Keller ist und auch leider sich nicht dem NAV (Net
Asset Value/Nettovermdgenswert) anpasst und das
auch schon lénger als sechs Monate, sogar ldnger
als zwolf Monate, weil die Frage ja auch ist, was
dann der richtige Wert entsprechend ist. Es ist
nattirlich so, dass die BaFin unter Umstinden
sagen konnte, dass der Kurs nicht der richtige Wert
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ist, sondern wir einen Ertragswert brauchen. Das ist
ja jetzt schon moglich. Es gibt ja die Offnung bei
den marktengen Werten, dass man schon heute den
Ertragswert als relevante Gréfe heranzieht.
Deswegen sind wir eher der Meinung, dass wir
doch eine faire Losung fiir die Streubesitz- und die
Minderheitsaktionare sehen, wenn wir doch beim
Ertragswert bleiben, weil wir verschiedene Ansitze
haben beim kalten Delisting, auch im
Ubernahmerecht. Deswegen sehen wir die
Verldngerung des Referenzzeitraums als einen
charmanten Weg, aber nicht als den richtigen an.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Prof. Dr. Seibt, bitte.

Sv Prof. Dr. Christoph H. Seibt: Herzlichen Dank,
Herr Hirte, fiir die Frage. Ich mochte voraus-
schicken, dass ich sehr skeptisch bin, ob
tatsdchlich eine Notwendigkeit fiir eine Delisting-
Regelung erforderlich ist. Ich weise darauf hin,
dass in der Tat die zu Recht von der Bundes-
regierung iiberlegten Maflnahmen zur Steigerung
der Attraktivitdt des Kapitalmarktes - Stichwort:
Neuer Markt 2.0 - konterkariert werden, wenn ich
den Exit zu sehr erschwere.

Und zweitens: Es gibt nur eine empirische
Grundlage, die feststellt, dass der Borsenkurs sich
im Zeitpunkt der Delisting-Ankiindigung
verringert. An einer solchen fehlt es hingegen fiir
die Betrachtung eines mittelfristigen Zeitpunkts.
Diese Folgenabschitzung sollte erst abgewartet
werden. Aber wenn man davon ausgeht, dass ein
gesetzgeberisches Bediirfnis fiir das Delisting
vorliegt, dann sicherlich nur der kapitalmarkt-
rechtliche Weg. Anders als Herr Tiingler zum
Beispiel gesagt hat, liegen ja groBe Unterschiede
zum Beispiel zum Squeeze-Out. Und der grofie
Unterschied besteht eben in dem Verlust der
Mitgliedschaftsrechte beim Squeeze-Out und bei
der Behaltung der mitgliedschaftlichen Stellung
beim Delisting. Wenn wir den kapitalmarkt-
rechtlichen Entwurf nehmen, den ich grundsitzlich
mit ein paar Detaildnderungen fiir gelungen halte,
dann wire der Anspruch jedes einzelnen Aktionérs
ein zivilrechtlicher Anspruch auf genaue Leistung
dieser Vergiitung. Und es spricht nichts dagegen,
genau den gleichen Rechtsschutz vorzusehen, den
wir auch im Ubernahmerecht haben, also nach der
Postbankentscheidung. Das wire im Augenblick
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der Stand. Also, die Zivilgerichte wiren dafiir
vorgesehen. Es gelte zu iiberlegen, genauso wie
schon im Ubernahmerecht, aber wir haben das
nicht gedndert, ich habe schon vor zehn Jahren
vorgeschlagen, dass das im KapMuG
(Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz) oder in
einem kollektiven Verfahren geregelt werden sollte.
Womoglich wire es jetzt Anlass, dariiber
nachzudenken, nicht nur das Ubernahmerecht,
sondern auch das Delisting zu verkollektivieren
und nicht nur einen individualrechtlichen
Zivilrechtsschutz vorzusehen. Aber die
Zivilgerichte wiren wichtig.

Ich mochte eines noch ergédnzen, weil der
Beherrschungsvertrag hier erwdhnt worden ist. Der
typische Fall bei den groBen Fillen, und Herr
Tiingler hat den Fall Kabel Deutschland erwédhnt
und vorher war es Celesio, ist auch so, dass eine
Ubernahme erfolgt und der Vorstand der
Zielgesellschaft nicht von sich aus das Delisting
veranlasst. Der Vorstand der Zielgesellschaft wird
sich iiberlegen, ob es wirklich im besten Interesse
des Unternehmens ist, die Kapitalmarkt-
orientierung aufzugeben. Er wird das nur tun,
wenn er eine gesicherte alternative Finanzierungs-
moglichkeit {iber seinen neuen Mehrheitsgesell-
schafter, den Kontrollerwerber, hat, also eine
Konzernfinanzierung. Und nicht durch Zufall wird
dadurch immer ein Beherrschungsvertrag
vorgeschaltet. Entweder geht man den Weg von
Herrn Fey, der sagt, dass wir den Anspruch aus
305 AktG auf Barabfindung haben, also wir
brauchen keinen zuséitzlichen Anspruch, oder
jedenfalls miisste die Frist von sechs Monaten auf
zwolf Monate verldngert werden. Denn zwischen
dem Ubernahmeangebot und der Eintragung des
Beherrschungsvertrags im Handelsregister mit dem
zwischengeschalteten Freigabeverfahren werden
sie mit sechs Monaten nicht auskommen. Das heil3t
also, wenn fiir den typischen Fall nach einer
Ubernahme das Delisting gesucht wird, wird die
Sechs-Monate-Frist, die sie vorgesehen haben, zu
kurz sein. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die Fraktion DIE LINKE. ist
Herr Dr. Troost.

Dr. Axel Troost (DIE LINKE.): Danke schon. Ich
habe noch mal zwei Fragen an Herrn Hiibers von
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ONE Deutschland. Erstens: Die Transparenzricht-
linie soll ja faire Wettbewerbsbedingungen
zwischen borsennotierten und nicht mit
borsennotierten Unternehmen schaffen. Wie sieht
es aus mit diesen gleichen Voraussetzungen fiir
Rohstoff- und Forstunternehmen oder andere
Industriezweige?

Und zweitens: Die EU-Vorgaben sehen im Prinzip
ja nur sehr begrenzte Spielrdume fiir die
Umsetzung der Vorgaben vor. Aber die Frage ist:
Gibt es sozusagen noch Spielrdume bei der
Offenlegung oder Hohe von Sanktionen und wo
sollten Threr Ansicht nach noch Nachbesserungen
stattfinden?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Hiibers,
bitte.

Sv Andreas Hiibers (ONE Deutschland): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Ich fange vielleicht mal
mit Threr zweiten Frage an. Der Reglungsspielraum
ist tatsdchlich sehr beschréankt. Ich glaube, das
macht bei einem globalisierten Sektor wie der
Rohstoffindustrie auch Sinn und ist absolut
zielfiihrend. Zu den Bereichen, wo man in der
Umsetzung in Deutschland noch etwas
nachbessern kann im Bereich der Rohstofftranspa-
renz mochte ich gern die auch von Thnen
genannten oder angeregten Bereiche nennen.
Erstens die Offenlegung. Momentan ist vorgesehen,
dass alle Unternehmen elektronisch beim Betreiber
des Bundesanzeigers diese Zahlen vorlegen. In der
Transparenzrichtlinie gilt dann noch zusétzlich fiir
die borsennotierten Unternehmen, dass sie eine
eigene Internetadresse angeben, auf der diese
Zahlen dann veroffentlicht werden. Als in Briissel
die Trilog-Verhandlungen stattfanden bzw.
wihrend der ganzen Verhandlungen zog sich diese
Idee ja durch, dass es ja eigentlich eine Regelung
fiir die Zivilgesellschaft in rohstoffreichen Landern
und auch fiir Journalisten, Gewerkschafter, fiir
Kirchen usw. ist, die halt dadurch erst iberhaupt
die Moglichkeit bekommen, zu wissen, wie viel
Geld an ihre Regierung flieBt, und dann dort auch
nachzufragen, was denn mit den 100 Mio. Euro, um
einen fiktiven Betrag zu nennen, passiert ist und
wo denn die Schulen und Krankenhéuser stehen,
die mit diesem Geld hétten gebaut werden konnen.
Nun stelle ich mir die Situation in den
afrikanischen Lidndern ein wenig vor und sehe,
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dass sich zwar rapide die Internetzugénge dort
vervielfaltigen und hochgehen. Allerdings sind
allein in Deutschland 60 Unternehmen
berichtspflichtig. Dazu kommen dann noch die
Rohstoffunternehmen aus den anderen EU-
Mitgliedstaaten. Und da einen Uberblick zu
bekommen, ist fur die ortliche afrikanische
Zivilgesellschaft dann sehr schwierig oder
zumindest mal eine Herausforderung, wenn nicht
sogar unméglich. Wir wiirden daher vorschlagen,
dass es eine zentrale Web-Seite gibt, auf die dann
maschinenlesbar, auch das ist wichtig, damit man
das weiter nutzen und visualisieren kann, die
Daten veroffentlicht werden. Das ist momentan
noch nicht vorgesehen und dafiir wiirden wir
pladieren. Eine mogliche Website wire die noch
relativ neue zentrale Datenseite der Bundes-
regierung ,,GovData.de“, spéter vielleicht ja auch
noch einmal auf européischer Ebene etwas.

Noch kurz zu den Sanktionen und der Hohe der
Sanktionen: Die Richtlinie schreibt vor, dass diese
wirksam, verhéiltnismédBig und abschreckend sein
miissen. Und ich glaube, bei der von der
europédischen Richtlinie bereits angeregten und
jetzt hier im Umsetzungsgesetz iibernommenen
Hohe von 10 Mio. Euro oder 5 Prozent des
Gesamtumsatzes oder das Doppelte des Vorteils des
Nichtberichtens, je nachdem, was das Hochste ist,
ist schon ein abschreckendes Beispiel gewéhlt
worden. Was auch noch wichtig ist, ist, dass die
Ordnungsgeldandrohung in der Richtlinie und im
Umsetzungsgesetz auch fiir natiirliche Personen
gilt, also auch fir die Verantwortlichen in
borsennotierten Unternehmen. Das ist auch sehr,
sehr wichtig. Nun sind zwei kleine Woértchen da
noch drin ,,bis zu*“, das heilit, der Spielraum der
die Sanktion verhdngenden Instanz ist auch noch
sehr wichtig zu betrachten. Sollte sich dann in der
Praxis herausstellen, dass die verhdngten
Sanktionen noch nicht so hoch sind, dass sie
abschreckend sind, besteht iiber Artikel 28 b
Absatz 3 der Richtlinie die Moglichkeit, auch noch
nationalrechtlich hohere und zusétzliche
Sanktionen zu verhdngen. In dem Fall finde ich es
interessant, dariiber noch einmal nachzudenken.

Zu Ihrer ersten Frage noch ganz kurz. Es ist genau
wie Sie sagen, dass durch diese Richtlinie nun ein
fairer Wettbewerb, ein level playing field, zwischen
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borsennotierten und nicht bérsennotierten Unter-
nehmen geschaffen wird. Man kann oder sollte sich
natiirlich auch fragen, ob wir diese fairen
Wettbewerbsbedingungen nicht auch dahingehend
haben miissten, dass das, was jetzt fiir die
Rohstoffunternehmen und die Forstunternehmen -
Herr Henn hatte auch die Banken genannt, die
spéter noch dazu gekommen waren - auch fiir den
Bausektor, wo auch sehr viel Korruption
stattfindet, und fiir weitere Sektoren geschaffen
wird. Da kann ich mich eigentlich jetzt etwas
kiirzer fassen, weil Herr Henn auch schon die
country-by-country-reporting-Vorbedingungen
genannte hatte. Auch das fanden wir eine sehr
richtige, weitere und in dem Sinne auch wettbe-
werbsrechtlich gebotene zusédtzliche Regelung.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
nichste Fra}gesteller fir die Fraktion BUNDNIS
90/DIE GRUNEN ist Herr Dr. Gambke.

Abg. Dr. Thomas Gambke (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Vielen Dank. Ich habe zwei Fragen. Die
erste geht an Herrn Tiingler noch mal zu dem
Thema ,,Delisting”. Die zweite dann an Herrn
Henn. Aber die erste an Herrn Tiingler: Die
Problematik ist jetzt — glaube ich — hinreichend
dargestellt worden. Ich habe schlicht noch einmal
die ganz einfache Frage: Wenn ich auf den Zeitplan
schaue, dann soll die 2. und 3. Lesung am

2. Oktober erfolgen. Angesichts der doch — wie ich
hére — deutlichen kritischen Anmerkungen, die Sie
gemacht haben, halten Sie es fiir richtig oder fiir
verniinftig, durchaus andoggend an das, was Sie
hier dargestellt haben — Ertragsverfahren -, und das
sind ja Dinge, die eigentlich bekannt sind, aber
dennoch die Frage: Bei diesem Teil, der uns, wenn
ich das richtig sehe, erst am letzten Mittwoch per
Anderungsantrag vorgelegt wurde, dringt sich bei
mir so ein bisschen die Frage auf, ob bei einer so
wichtigen Frage im Schweinsgalopp hier zu
verfahren ist und ob wir wirklich mit dem Ziel

2. Oktober eine verniinftige Regelung hinkriegen.
Das Andoggen solcher Dinge an andere Gesetze ist
ja gut erprobte Praxis der Regierungskoalition.

Die zweite Frage geht an Herrn Henn mit einem
ganz anderen Hintergrund, und zwar in Richtung
lénderspezifische Offenlegungspflichten. Da wird
ja oft geklagt, und das war auch heute Morgen die
erste Frage: Biirokratie. Nun ist es so, dass aus
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meiner Kenntnis der Unternehmen, und die ist
immerhin schon 25 Jahre lang, landerspezifische
Daten in jedem Unternehmen in der Breite
vorhanden sind, die hier auch abgefragt werden.
Dennoch kommt die Kritik immer wieder. Gibt es
Hinweise darauf, dass ldnderspezifische
Offenlegungspflichten nicht zu einer zusédtzlichen
Biirokratie fithren?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Tiingler, bitte.

Sv Marc Tiingler (Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e. V.): Vielen Dank. Diese Frage
hatte ich befiirchtet und ich habe ein wenig Sorge
um die Antwort. Wir haben so ein bisschen die
Wahl zwischen Pest und Cholera. Wir brauchen
dringend eine Regelung, sehr dringend sogar.
Deswegen ist auch der Ansatz richtig, dass wir es
in diesem Gesetz regeln. Ich bin ja froh, dass es
nicht wieder in der Aktienrechtsnovelle auftaucht.
Aber die Regelung, wie sie heute hier auf dem
Tisch liegt, entspricht ja, wie ich jetzt nicht noch
mal erzédhle, nicht unserem Ansatz und wird wohl
auch keinen Ausgleich schaffen kénnen zwischen
dem Interessensiibernehmer und den freien
Aktionédren. Deswegen wiirden wir dafiir plddieren,
dass wir es nicht jetzt hier mit dem Gesetz
mitnehmen, sondern dass man das auf ganz neue
FiiB3e stellt. Ich plddiere aber gleichzeitig dafiir,
dass man schnell eine Losung findet. Es soll jetzt
keine Lex ,,K+S“ werden. Das ist mit Sicherheit
nicht der richtige Ansatz. Aber wir sehen einfach
in der Zeit des billigen Geldes und teilweise auch
unterbewerteten Unternehmen, dass die
Ubernahmefille sich jetzt in den nichsten Monaten
héufen werden. Da werden auch Grofunternehmen
von betroffen sein. Deswegen ist der Druck da.
Gleichzeitig, das ist halt die Wahl zwischen den
beiden schlimmen Dingen, kénnen wir nicht gut
leben mit dem, was Sie uns vorgeschlagen haben.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Henn, bitte.

Sv Markus Henn (WEED): Danke fiir die Frage.
Also, ich kann natiirlich jetzt hier nicht fiir jedes
Unternehmen sprechen und denke mal, es gibt
sicher Unternehmen, die das auch noch ein
bisschen aufbereiten miissen — die Daten. Aber
unser Gesamteindruck ist schon, dass dieses
Argument der Biirokratie immer ein
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vorgeschobenes Argument war, um das
abzuwehren, aber es durchaus nicht iiberméaBige
Biirokratie erfordert, um die Daten zu liefern. Wir
haben jetzt auch erste Erfahrungswerte aus den
Branchen, die wir schon gehort hatten, Rohstoffe
und Banken, und hatten da auch nie gehort, dass es
jetzt unmoglich war, diese Daten zu liefern.
Insofern gehen wir davon aus, dass es mit
vertretbarem Aufwand moglich ist. Ich hatte auch
einmal am Rande einer Anhérung, die wir bei
Ihnen, Herr Dr. Gambke, bei den Griinen hatten, da
war Herr Hierstetter, der Steuerchef von General
Electric Deutschland, ihn gefragt, ob er denn denkt,
dass die Daten, zumindest wie sie hier beim
Européischen Parlament gefordert werden oder wie
sie bei BEPS im Aktionspunkt 13 geplant sind, in
dem Country-by-country-report, also in dem eher
eng beschriankten Report, ob die denn schwer zu
liefern seien. Da hat er gemeint, diese Daten wiren
schon mit vertretbarem Aufwand zu liefern. Was
weit schwieriger wire, wire, dann noch
weitergehende Daten aufzubereiten. Aber diese
Kerndaten scheinen nach allem, was ich hore,
wirklich lieferbar zu sein. Insofern denken wir,
dass das kein Grund sein sollte, das zu unterlassen.
Danke schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die CDU/CSU-Fraktion ist
Herr Dr. Harbarth.

Abg. Dr. Stephan Harbarth (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, vielen Dank. Meine Frage richtet sich
an die Sachverstdandigen Prof. Dr. Seibt und an
Herrn Tiingler. IThnen, Herr Tiingler, zundchst
vielen Dank fir den zutreffenden Hinweis darauf,
dass wir ziligig eine Regelung brauchen. Deshalb ist
jetzt auch die Integration im vorliegenden
Gesetzentwurf vorgesehen, auch in der Zuversicht,
dass das die Arbeitsgeschwindigkeit der
Oppositionsfraktionen nicht tiberfordert. Ich will
Ihnen die Frage stellen: Wie stellen Sie sich eine
Ubergangsregelung verniinftigerweise vor? Es stellt
sich ja in der Tat die Frage mit Blick auf bereits
laufende Verfahren auch die Frage mit Blick auf
das, was moglicherweise im Laufe des Septembers
noch angekiindigt werden kdnnte, wie man hier
sachgerechterweise eine Ubergangslésung
ausgestaltet. Ich wére dankbar, wenn Sie in diesem
Zusammenhang insbesondere auch den Umstand
beriicksichtigen kénnten, dass die Notwendigkeit
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einer Regelung in der Vergangenheit ja mehrfach
vorgetragen wurde. Es gibt ja beispielsweise eine
offizielle AuBerung des Bundesrates zur
Aktienrechtsnovelle, in der er darum gebeten hat
zu priifen, ob man nicht eine Anderung des
Rechtszustands im Bereich des Delisting benétigt,
so dass sich im Lichte dieser Verlautbarungen
schon die Frage stellt, ob es eigentlich
legitimerweise ein Interesse der Betroffenen unter
Vertrauensgesichtspunkten daran iiberhaupt geben
kann, dass diese Regelung erst im Grunde fiir neue
Delisting-Falle in Kraft tritt oder ob es nicht
sachgerecht wire, jedenfalls mal alle die Fille zu
erfassen, die jetzt zur Vermeidung einer strengeren
Regelung moglicherweise noch schnell
durchgepeitscht werden sollen. Dazu wiére ich
Herrn Prof. Seibt und Herrn Tiingler fiir eine
Stellungnahme dankbar.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Prof. Dr.
Seibt, bitte.

Sv Prof. Dr. Christoph H. Seibt: Herzlichen Dank,
Herr Dr. Harbarth. Ich habe mich mit dieser Frage
noch nicht beschéftigt. Ich bin skeptisch, ob es
verfassungsrechtliche Griinde fiir eine bestimmte
Losung gibt. Ich glaube, das, was Sie vorgetragen
haben, Herr Dr. Harbarth, iiberzeugt mich, dass ein
besonderer Vertrauenstatbestand in die Fortsetzung
des jetzigen Gesetzeszustands nicht da ist, so dass
der Gesetzgeber keine verfassungsrechtlich
gebotenen Ubergangsfristen brauchte. Ob das aber
sozusagen fiir das Vertrauen in den Kapitalmarkt
und in die Stabilitdt sozusagen der Regelungen das
Richtige ist, das wage ich zu bezweifeln. Ich kann
mir aber vorstellen, dass es ausreichen miisste zu
sagen, dass diejenigen Unternehmen gegrandfathert
sind, also von der neuen Regelung nicht erfasst
sind, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des
Gesetzes das Delisting-Verfahren bereits begonnen
haben. Jetzt stellt sich die Frage: Wann beginnt
eigentlich ein solches Verfahren? Ich konnte nur
der Presse entnehmen, dass der GroBaktionar bei
Kabel Deutschland ein Verlangen gestellt hat. Ist
das Verlangen an den Vorstand von Kabel
Deutschland AG bereits das Eintreten in ein
Verfahren? Das scheint mir nicht der Fall zu sein,
anders als beim Squeeze-Out. Beim Squeeze-Out ist
das Verlangen Teil der gesetzlichen Regelung. Hier
beginnt das Verfahren wahrscheinlich mit dem
Beschluss der Leitungsorgane der betroffenen
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Gesellschaft, ggf. sogar mit Antragstellung bei der
Borse. Wenn aber diese Momente getroffen sind,
dann — glaube ich — muss sozusagen da der
Schnittpunkt stehen. Man kann sich auch
tiberlegen, ob man, um diesem Problem aus dem
Weg zu gehen, einen Termin vom 1. Januar 2016
wihlt, um sozusagen diese Zweifelsfragen auBer
Kraft zu stellen. Aber wenn man moglichst einen
frithen Zeitpunkt wihlen kénnte, dann sicherlich
die Unternehmen, die bislang noch nicht in dieses
Verfahren eingetreten sind.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Tiingler, bitte.

Sv Marc Tiingler (Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e. V.): Vielen Dank fiir die Frage.
Eine Riickwirkung, wenn sie irgendwie mdglich ist,
sollte herbeigefiihrt werden. Herr Prof. Seibt, Sie
haben ja sehr ausgewogen gerade geantwortet.
1.1.2016 ist zu spét, weil wir jetzt sehr viele
Unternehmen und sehr viele GroBaktionére in den
Startléchern stehen haben. Da werden auch im
Hintergrund Gespréache gefiihrt, teilweise werden
wir involviert, was ich dann nie verstehe. Aber da
sind einige Dinge noch im Gange. Deswegen sind
wir der Meinung, dass wir sofort etwas brauchten.
Und Vertrauensschutz ist auch unserer Ansicht
nach nicht mehr gegeben, weil wir jetzt offen
dariiber diskutieren. Das stand auch in der Presse
und Ahnliches. Deswegen sollte man da eigentlich
die Moglichkeiten nutzen, die man irgendwie hat,
verfassungsrechtlich, dass das ab sofort gilt.

Sie fragen nach einer schnellen Lésung. Das ist
natiirlich die Frage, welchen Ansatz man wéhlt.
Wenn man eine Ubergangsregelung finden méchte,
die jetzt noch schnell durchgesetzt werden konnte,
wenn denn Konsens besteht, wire eine Erweiterung
des § 29 Umwandlungsgesetz im Endeffekt der
richtige Ansatz, um jetzt die Liicke zu schliefen,
und dann geht man noch mal in ein Verfahren rein
und schaut, ob man nicht vielleicht ein wenig iiber
das Ziel hinausgeschossen ist. Sie ahnen, unserer
Ansicht nach ist das nicht der Fall. Aber Threr
Ansicht nach vielleicht schon. Aber wenn wir jetzt
dariiber beschlieBen wollen, miissten wir jetzt § 29
Umwandlungsgesetz erweitern, auch um den Fall
des Delistings. Dann hédtten wir einen Schutz der
Aktiondre und vor allen Dingen wiirden wir auch
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den moglichen Ausverkauf der kapitalmarkt-
orientierten Industrie in Deutschland halt
verhindern kénnen. Sonst, wenn wir jetzt eine
Ubergangsfrist noch machen, und bis zum 31.12.
kann man das noch verkiinden und damit ist man
geschiitzt fiir die Zukunft, dann sehen wir noch
einige Félle in den ndchsten Monaten, und das
koénnen wir nicht wollen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die SPD-Fraktion ist
Kollege Dr. Zimmermann.

Abg. Dr. Jens Zimmermann (SPD): Vielen Dank,
Frau Vorsitzende. Ich wiirde noch mal zwei Fragen
zur MIF-Verordnung an den Bundesverband der
Verbraucherzentrale richten. Da haben wir ja bei
der Umsetzung die Situation, dass es Optionsmog-
lichkeiten gibt. Es gibt einmal die Mdglichkeit,
Maximalbetrdge von zum Beispiel 5 Cent
einzufiihren, dann gibt es die Mdglichkeit, da eine
Ubergangsfrist bis 2020 zu ziehen usw. Da wiirde
mich interessieren, ob Sie die Einschdtzung des
BMF teilen, dass es aus Griinden der Transparenz
und des unverhédltnismédBigen Verwaltungs-
aufwandes geboten ist, diese Option nicht zu
ziehen. Dann wiirde mich ganz besonders
interessieren, ob Sie der Meinung sind, ob die
Anwendung einer der Optionsregelungen Vorteile
fiir die Verbraucherinnen und Verbraucher bringen
kénnte. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Pauli von
der Verbraucherzentrale, bitte.

Sv Frank-Christian Pauli (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Vielen Dank Frau
Vorsitzende, Herr Dr. Zimmermann, meine Damen
und Herren. Die Frage, ob die Optionsrechte
angewendet werden sollen, sie sind ja jetzt nicht
angewendet worden, ist keine ganz einfache Frage,
weil die Optionsrechte versuchen, im Prinzip
unterschiedliche Ausgestaltungen dieser
Hochstgrenzen festzulegen und damit auch fiir
bestimmte Marktsituationen sozusagen bessere
Grenzwerte zu erreichen. Die Schwierigkeit ist, je
nachdem fiir welche Option man sich entscheidet,
dass man einerseits Situationen bevorzugt, wo die
Zahlungen eher groB sind, andererseits Situationen,
wo die Zahlungen eher klein sind. Natiirlich ist es
in der Vergangenheit ja so gewesen, dass der
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Verbraucher gewohnt ist, eher groBere Betrdge mit
Karte zu bezahlen und kleinere Betrédge bar zu
bezahlen. Andererseits haben wir natiirlich
Uberginge im Onlinebereich, wo man auch
kleinere Betrdge — zum Beispiel auch Fahrausweise
oder dhnliche Dinge — zu kleineren Betrdagen
abrechnet, méglicherweise auch in der zukiinftigen
Entwicklung viele andere kleinere Sachen.
Applikationen von Handys zum Beispiel gehen ja
dann teilweise wirklich auch in Kleinstbetrége.
Dann ist es sehr schwierig, eine Festlegung zu
treffen oder vorherzusagen nach dem Motto,
welches Optionsrecht jetzt wirklich sinnvoll und
wo es fiir den Verbraucher auch aus seiner Sicht
glinstiger ist, wenn jetzt einerseits die Banken,
andererseits der Handel durch diese Begrenzungs-
werte besser entlastet werden. Wir haben im
Prinzip in der Abwégung auch nur die Feststellung
treffen konnen, auch da es da keine wirklich gute
Empirie gibt, wir kénnen es nicht sagen. Insofern
ist die Entscheidung des BMF zu sagen, wir
nehmen die Optionsrechte nicht wahr, fiir uns
nachvollziehbar, weil man das nicht auf einer
verldsslichen Grundlage festlegen konnte.

Die zweite Frage war die nach den Vor- oder
Nachteilen fiir die Verbraucher. Fiir die
Verbraucher ist die Situation immer die: Der
Verbraucher profitiert davon, wenn die Hdndler vor
hohen Interbankenentgelten geschiitzt sind, was ja
der Regelungsvorschlag ist. Dann sollte es auch so
sein, dass der Verbraucher nicht befiirchten muss,
dass er beim Bezahlen eben durch Preisaufschldage
oder durch Zusatzentgelte noch einmal zusétzlich
belastet wird. Denn der Verbraucher hat nicht die
freie Auswahlmaoglichkeit, simtliche Zahlungs-
instrumente, die auf dem Markt verfiigbar sind, zu
wiahlen. Das wire auch kein Wettbewerb mehr,
wenn man alles wiahlen miisste, um tberall
gleichermaBen zahlen zu kénnen. Die
Kostenperspektiven kénnen sich von Héandler zu
Héndler auch durch die ausgehandelten Vertrige
dann doch wieder sehr unterscheiden. Insofern ist
es also fiir den Verbraucher auf der einen Seite
wichtig, was ich bei meinem ersten Statement
schon gesagt habe, sicher zu sein vor
Zusatzentgelten beim Bezahlen.

Auf der anderen Seite wird auch immer die
Perspektive aufgezogen, okay, wie ist das auf der
Seite der ausgebenden Banken bei den Karten. Es
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gibt sehr unterschiedliche Preisgefiige bei Karten,
die Verbrauchern gemacht werden, von
kostenfreien Karten, die allerdings dann die
Entgelte manchmal gerne an anderen Stellen
generieren, bis hin zu doch relativ teuren Karten.
Hier haben wir allerdings eigentlich einen relativ
groBen Markt und iiber den Markt auch immer die
Chance, diesen groBeren Markt als Verbraucher,
insbesondere wenn demnéchst dann auch das
Wechseln des Kontos vereinfacht wird, zu nutzen,
so dass wir eigentlich davon ausgehen, dass in
dieser Abwigung die Regelung, oder dass man die
Option jetzt hier nicht wahrnimmt, verniinftig
erscheint. Man kann es — wie gesagt — nicht im
Detail voraussagen. Andererseits sind uns so
Drohszenarien, die teilweise im Vorfeld auch der
Verordnung in Europa gemacht wurden, als
tibertrieben aufgefallen, also dass man gesagt hat,
nach der Interbankenentgeltregelung in Spanien
seien alle Kosten drastisch nach oben gestiegen.
Das hat sich schon fiir uns nicht als plausibel
erschlossen vor dem Hintergrund, dass es
seinerzeit, gerade als das gemessen wurde, 2008
war, und da hatte Spanien auch eine Kreditkarten-
krise. Da waren es ganz andere Beweggriinde. Und
das war nicht sorgfiltig auseinander differenziert.
Insofern gehen wir davon aus, dass es fiir die
Verbraucher hoffentlich neutral sein sollte. Wenn
nicht, werden wir es merken und natiirlich noch
mal auf die Thematik zurtickkommen miissen.
Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Die
nédchsten Fragen kommen von Kollegen Hauer von
der CDU/CSU.

Abg. Matthias Hauer (CDU/CSU): Vielen Dank,
Frau Vorsitzende. Meine Fragen richten sich nun
an Herrn Prof. Seibt und an den Deutschen
Anwaltverein. Der Gesetzentwurf sieht ja
erhebliche Verschiarfungen im Bereich der
Bubgeldvorschriften vor. Fiir juristische Personen
sind nun GeldbuBlen von bis zu 10 Mio. Euro oder
5 Prozent des Jahresumsatzes bzw. des Zweifachen
der erlangten Vorteile moglich. Wie bewerten Sie
den Gesetzentwurf an dieser Stelle und sehen Sie
da Anderungsbedarf?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Entschuldigung,
jetzt war ich einen Moment abgelenkt. An wen
gingen die Fragen?

Finanzausschuss

Abg. Matthias Hauer (CDU/CSU): Die Fragen
richteten sich an Herrn Prof. Seibt und an den
Deutschen Anwaltverein.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Prof. Dr.
Seibt. Entschuldigung.

Sv Prof. Dr. Christoph H. Seibt: Herzlichen Dank
Herr Hauer. Das Thema der Sanktionen bei
Verletzung des Kapitalmarktes, insbesondere der
Transparenzvorschriften, beschéftigt ja den
deutschen Gesetzgeber schon seit vielen, vielen
Jahren. Wir salen auch hier im Finanzausschuss
beim Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz zusammen und haben die Erhéhung der
BuBgelder hier besprochen. Ich halte die Erth6hung
insgesamt fir richtig. Sie ist ja auch unionsrecht-
lich in gewisser Weise vorgegeben. Ich halte es
auch fiir richtig, dass der Gesetzesvorschlag die
umsatzbezogene BuBigeldsanktionierung vorsieht,
obwohl das fiir diesen Akt an sich nicht unions-
rechtlich zwingend vorgesehen ist. Aber aufgrund
der Strukturkonsistenz mit den anderen Verord-
nungen, mit denen Sie sich noch beschéftigen
miissen — Marktmissbrauchsverordnung — ist das,
glaube ich, der richtige Weg. Insofern glaube ich,
dass auch durch die Haltung Deutschlands hier fiir
den Kapitalmarkt Richtiges geleistet worden ist.

Ich habe allerdings eine Fundamentalkritik, die
juliere ich heute auch nicht zum ersten Mal, und
die ist, dass der automatische Stimmrechtsverlust
oder der automatische Rechtsverlust kraft Gesetzes,
der in der Praxis festgesetzt wird oder festgestellt
wird durch den Hauptversammlungsleiter und
iiberpriift wird vor den Zivilgerichten, aus meiner
Sicht falsch ist. Derjenige, der sich das neu anguckt
— wie zum Beispiel das reiche Kénigsreich oder
Holland, die diesen Stimmverlust nicht hatten -,
kommt auf andere Losungen, sei es eine gericht-
liche Anordnung oder sei es eine behordliche
Anordnung. Ich glaube, die einzige Stelle, die die
Fachkompetenz hat, diese schwierige Frage der
Zurechnung zu kléren, ist die BaFin. Und wir
sollten Vertrauen in die BaFin haben, sie vielleicht
auch personlich und sachlich besser ausstatten, um
fiir die Kapitalmarktteilnehmer Rechtssicherheit zu
schaffen. Denn diese Fragen sind schwierig. Es ist
ja nicht nur der Stimmverlust, sondern auch
vielleicht die Dividendenberechtigung. Und bei
diesen sehr, sehr komplizierten Fragen mdéchte ich
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es nicht dem Versammlungsleiter einer Hauptver-
sammlung mit den ganzen Anfechtungsbefugnissen
uberantworten und ich mdéchte das auch nicht
einem Zivilrichter iiberantworten, sondern die
Fachkompetenz sollte bei der BaFin sein. Ich weil,
es ist sehr spédt im Prozess. Aber diese Diskussion
gab es ja schon immer. Die Literatur sieht
iiberwiegend die BaFin als richtigen Ort an. Und
ich hoffe, dass auch kurz vor Schluss da noch mal
Nachdenken erfolgt, so wie das andere europdische
Lédnder auch tun. Herzlichen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Und nun Frau Dr. Apfelbacher, bitte.

Sve Dr. Gabriele Anna Magdalena Apfelbacher
(Deutscher Anwaltverein e. V.): Vielen Dank fiir die
Frage. Zu dem zweiten Teil - Sanktionsmdglichkeit
des Rechtsverlusts - méchte ich mich meinem
Vorredner anschlieBen und auch noch mal darauf
hinweisen, dass dieser Automatismus, ndmlich
Verlust sdmtlicher Rechte, keineswegs durch die
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
gefordert ist. Vielmehr ist dort gefordert, die
Moglichkeit vorzusehen, dass Stimmrechte in
schwerwiegenden Féllen entzogen werden konnen.
Genau dieses Konzept, dass eben bei
schwerwiegenden Féllen die Stimmrechte entzogen
werden konnen, kénnte man beispielsweise eben
dadurch 16sen, dass die BaFin so einen
schwerwiegenden Fall feststellt.

Zu dem Thema ,,BuBgelder” stimme ich nicht ganz
mit meinem Vorredner iiberein. Ich glaube, man
muss hier doch differenzieren, um welche Bereiche
es geht. Konkret geht es eben hier um die
Sanktionen unter anderem eben bei der Verletzung
von Meldepflichten. Die Materie ist extrem
komplex. Es wird — glaube ich — jeder sehen, der
sich das durchgelesen hat. Und hier die
Moglichkeit, GeldbuBen in der angedachten Hohe
einzurdumen, hilt der Anwaltverein nicht fir
sachgerecht und auch nicht fiir verhéltnismaBig. Es
ist auch nicht von der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie zwingend vorgesehen, dass
man beispielsweise eben den halben Jahresumsatz
als Mafistab nimmt. Danke schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die SPD-Fraktion ist Herr
Petry.

Finanzausschuss

Abg. Christian Petry (SPD): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Ich mochte bei dem Themenblock
bleiben und habe eine Frage an die Deutsche
Kreditwirtschaft und eine an die BaFin. Zunédchst
die Frage an die Deutsche Kreditwirtschaft. Wir
haben ja gerade das Thema der Sanktionen, auch
die Hohe der Sanktionen, auch Stimmrechtsentzug,
der hier in dem Wertpapierhandelsgesetz in den

§§ 39 und folgenden neu geregelt wird. Wie
beurteilen Sie die Ausgestaltung der méglichen
GeldbuBen im Hinblick auf das, was auch jetzt hier
an Praktikabilitit, an Geeignetheit genannt wurde?
Ist die Hohe geeignet, ist auch der Adressat
geeignet oder sind die MaBinahmen
verhédltnisméBig? Das war die Frage an die
Deutsche Kreditwirtschaft.

Die Frage an die BaFin bezieht sich auf die
Bekanntmachung von MaBnahmen und Sanktionen
wegen VerstéBen gegen die Transparenzpflicht. Der
Gesetzentwurf sieht in § 40 ¢ WpHG vor, dass die
BaFin bei der Bekanntmachung von MaBnahmen
Sanktionen wegen VerstoBen gegen die Transpa-
renzpflichten die fiir den Verstofl verantwortlichen
natiirlichen und juristischen Personen oder
Personenvereinigungen benennt. Die Deutsche
Kreditwirtschaft hétte hier lieber den Begriff der
den Versto bewirkenden meldepflichtigen
Personen anstatt das Vorgenannte. Wie beurteilen
Sie diesen Vorschlag der Deutschen
Kreditwirtschaft?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Wer antwortet fiir die Deutsche Kreditwirtschaft?

Sve Dr. Stefanie Heun (Die Deutsche Kredit-
wirtschaft, BdB): Das mache ich noch mal gerne,
Frau Heun.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Dann Frau Dr.
Heun, bitte.

Sve Dr. Stefanie Heun (Die Deutsche Kredit-
wirtschaft, BdB): Bei den GeldbuBen haben wir uns
auch dafiir ausgesprochen, dass die Héhe hier doch
unseres Erachtens unverhéltnisméBig ist. Denn, wie
Frau Dr. Apfelbacher schon angemerkt hat, die
Stimmrechtsmeldung ist eben ein ganz komplizier-
ter, komplexer Vorgang, der auch iiberaus
fehleranfillig ist. Ich glaube, bei vielen, die jetzt
denken, oh ja, das ist ganz wichtig, da so eine hohe
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Strafe draufzulegen, herrscht der Gedanke vor, dass
vielleicht absichtlich Falschmeldungen produziert
werden, um ein Anschleichen zu erméglichen. Mir
ist ein derartiger Fall nicht bekannt. Im Gegenteil.
Gerade Banken miissen extrem viele Meldungen
produzieren. Es geht ja hier nicht nur um den
Aktienerwerb, sondern es werden jetzt auch
Finanzinstrumente gemeldet. Da ist es oft gar nicht
so klar, was gemeldet werden muss. Auch die
Aufsichtsbehrden ESMA und BaFin haben ja nur
nicht abschlieBende Listen von Finanzinstru-
menten verdffentlicht, weil es eben in der Tat gar
nicht einfach ist, das Ganze zu beurteilen. Hinzu
kommt jetzt, dass durch die Anderung der
Transparenzrichtlinie und der dazugehorigen
delegierten Verordnung bei der Berechnung der
Instrumente von der nominalwertbezogenen
Methode auf das Delta iibergegangen wird. Da wird
auch keine feste Formel vorgeschrieben, sondern
hier ist es eben auch so, dass man mit Grundséatzen
operiert. Das heiBt, hier konnen sich iiberall Fehler
einschleichen, weshalb wir dafiir plddieren, dass
man das tatsdchlich auf die vorsatzlichen Fille
dann beschriankt, was die Richtlinie ja auch
vorsieht.

Es ist zwar jetzt nicht Gegenstand der Frage
gewesen, aber ich méchte mich noch mal zu den
Stimmrechtsverlusten den beiden Vorredner
vollumfinglich anschlieBen. Insbesondere Herr
Prof. Seibt, der sich auf die englische Losung
bezogen hat. Das hatten wir bereits in unserer
Stellungnahme vorgetragen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Nun Frau Roegele von der BaFin, bitte.

Sve Elisabeth Roegele (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Danke schon. Aus
unserer Sicht, auch wenn das vielleicht nicht so
explizit so im Gesetzentwurf steht, ist das immer
nur der Mitteilungspflichtige. Bei einer richtlinien-
konformen Auslegung werden wir die Verdffent-
lichung immer auf die mitteilungspflichtige
juristische Person oder die mitteilungspflichtige
natiirliche Person beziehen und die Veréffent-
lichung entsprechend vornehmen. Wir werden
selbstverstdndlich dort auch die Vorgaben, die
beziiglich der Ermessensentscheidung zu
berticksichtigen sind, entsprechend auslegen und
berticksichtigen.

Finanzausschuss

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die CDU/CSU-Fraktion ist
Herr Dr. Middelberg.

Abg. Dr. Mathias Middelberg (CDU/CSU): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Ich meine, wir sollten mit
dem Sanktionssystem bei der Transparenzrichtlinie
schon sehr sorgfiltig und ernsthaft umgehen. Eben
viel der Begriff: Mir sind da keine Félle bekannt.
Also, ich kann mich noch sehr gut erinnern an die
Fille Porsche/VW und Schaeffler-Continental, in
denen es diese Anschleichmandver gab und nichts
gemeldet wurde und dann irgendwie auf einmal
gesagt wurde: Guten Tag, wir haben jetzt hier
irgendwie 27 Prozent oder so was. Also, ich muss
ganz ehrlich sagen, ich fand diese Félle vollig
katastrophal fiir den deutschen Kapitalmarkt, ein
riesiger Schaden fiir die deutsche Borse,
katastrophale Schédden fiir jeden, der da als
Kleinanleger irgendwie agiert, also, diese
Zockereien, die dann nachher stattfanden mit der
VW-Aktie. Ich muss ganz ehrlich sagen, das méchte
ich am Kapitalmarktstandort Deutschland nicht
noch mal erleben. Wir haben jetzt ein effizientes
Gesetz dafur herzustellen, damit wir diese Falle in
Zukunft vermeiden.

Vor diesem Hintergrund mochte ich noch mal
Fragen richten zu dem Sanktionssystem. Der
Ansatz, dass man das bei dem Begriff ,,vorsétzlich“
oder dem Verhalten vorsétzlich ankniipft, finde ich
ganz lustig. Ich habe das auch gelesen. Ich frage
mich nur, ob sich das in der Praxis wirklich
effektiv umsetzen ldsst. Lisst sich das wirklich
sicherstellen, dass sich das dann auch exekutieren
kann? Dazu reicht mir dieses Stichwort noch nicht
aus. Da wiirde ich gerne Herrn Rechtsanwalt Dr.
Brellochs und den BVI noch mal fragen, wie Sie zu
diesen verschiedenen Sanktionsvorschlédgen, also
den Bubgeldern, Naming und Shaming ist hier auf
der Agenda, und auch zu dem Stimmrechtsverlust
stehen und wie Sie das einschédtzen vor dem
Hintergrund, dass wir am Ende des Tages nicht nur
sagen diirfen, was uns alles irgendwie nicht gefallt
und was wir nicht so schon finden, sondern dass
wir am Ende des Tages auch ein effizientes
Sanktionssystem zur Verfiigung haben miissen. Da
wiirde ich ganz gerne nicht nur die Kritik héren,
was alles nicht geht, sondern was effizient
umzusetzen ist.

18. Wahlperiode Protokoll der 51. Sitzung

vom 7. September 2015

Seite 33 von 178



Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Dr. Brellochs, bitte.

Sv Dr. Michael Brellochs: Vielen Dank, Herr Dr.
Middelberg. Ich denke, der Hinweis ist vollig
richtig. Es gab in der Tat Anschleichfille und ich
glaube auch, dass das, was da zum Teil praktiziert
worden ist, aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer
sicherlich nicht ideal war und das Vertrauen nicht
unbedingt gefordert hat. Wir miissen allerdings
sehen, dass das Problem meines Erachtens schon
langst behoben ist, ndmlich seit dem
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz.
Es gibt den § 25 a WpHG, der verbietet genau das
bereits heute. Was jetzt mit der Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie gemacht
wird, ist im Grunde nur eine technische
Uberfiihrung dieser Generalklausel, die wir bislang
schon in 25 a haben, in einen neuen Tatbestand 25
Absatz 1 Satz 1, Nummer 2. Kiinftig heilit es also
,vergleichbare wirtschaftliche Wirkung“, bislang
war es ,,Stimmrechtserwerb ermdglichen®. Das ist
aber meines Erachtens in der Sache das Gleiche.
Das heifit, ein Anschleichen und die Fille, die Sie
beschreiben, das ist vom Tatbestand her meines
Erachtens auch kiinftig auch v6llig unproble-
matisch, nicht méglich. Die Frage ist allerdings,
und da haben Sie zu Recht darauf hingewiesen:
Was ist eine effektive Sanktion, wenn es einer doch
macht? Ich glaube, da muss man sehr genau
differenzieren. Wenn man sich anschaut, ich habe
die Zahlen nicht genau im Kopf, aber ich glaube, es
gibt nach dem Meldetatbestand § 25 a WpHG iiber
Tausend Meldungen im Jahr, die da abgegeben
werden. Der grofBte Teil ist nach meiner
Wahrnehmung schlicht Formalismus. Man arbeitet
das ab, weil man Sorge hat, ansonsten in eine
Meldepflichtverletzung rein zu laufen. Das Ziel,
glaube ich, aller Vorschldge von Herrn Prof. Seibt,
aber auch des Deutschen Aktieninstituts, der
Deutschen Kreditwirtschaft, auch dafiir pladiere
ich, ist, irgendwo zu versuchen, einen Filter
einzuziehen, dass man diesen Formalismus, der
aus Sicht der Markttransparenz nicht erforderlich
ist, irgendwo vermeiden kann. Und die Frage ist
jetzt: Was ist ein Rechtsverlust? Was ist ein
effektives System, um in den wirklich gravierenden
Fillen den Rechtsverlust herbeifiihren zu konnen,
dass man sich eben nicht anschleicht, aber
gleichzeitig — sagen wir mal — den Kollateral-
schaden fur alle anderen Marktteilnehmer, die das
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jeden Tag abarbeiten miissen, irgendwie reduziert?
Da gibt es das Modell von Herrn Prof. Seibt, das ich
personlich sehr sympathisch finde. Wenn es eine
gerichtliche oder behérdliche Aussetzungsbefugnis
gibt, in der Tat, dann ist die Welt sehr viel klarer
oder dann ist die Situation sehr viel einfacher.
Wenn dieser Systemwechsel zu aufwendig
erscheint, dann ist meines Erachtens immer die
zweitbeste Losung und in dem Sinne mein
Vorschlag zu verstehen und vielleicht auch der
Vorschlag der anderen Kollegen, dass man
zumindest den Verschuldensmalstab anhebt, denn
es ist bereits heute anerkannt, dass der
Rechtsverlust nicht automatisch verschuldens-
unabhingig eintritt, sondern dass ein Verschulden
erforderlich ist. Die Frage ist dann nur noch: Was
ist der richtige Verschuldensmalstab? Ist es Vorsatz
oder Vorsatz und grobe Fahrlédssigkeit? Hier muss
man meines Erachtens die Meldetatbestdnde mit in
den Blick nehmen. Wenn ich den Grundtatbestand
zu melden habe, also den Erwerb von Aktien
zusammen mit den Zurechnungstatbestdnden, da
kann man mit Vorsatz und grober Fahrlassigkeit
meines Erachtens gut arbeiten, weil die noch
einigermaBen griffig sind. Bei den Finanzinstru-
menten wird das allerdings wirklich schwierig.
Insofern pléddiere ich an der Stelle fiir den MaBstab
Vorsatz. Ihre Frage ist natiirlich richtig. Erwische
ich damit die kritischen Félle? Denn der Nachweis
des Vorsatzes ist ja in der Praxis vielleicht nicht
immer ganz einfach. Ich meine aber, das muss
moglich sein. Denn die Félle, die Sie zitiert haben,
wiéren nach meiner Auffassung jedenfalls darunter
zu subsumieren.

Wenn man vielleicht abschliefend die anderen
Sanktionsmoglichkeiten einbezieht, BuBigeld und
Naming und Shaming, dann denke ich, dass das
Gesamtpaket, was an Verschiarfungen im
Sanktionsbereich kommt, durchaus abschreckende
Wirkung hat. Wir verzehnfachen die BuBgelder.
Das ist zwingend vorgesehen durch die Richtlinie.
Die umsatzbezogene Buligeldbemessung dariiber
hinaus, sehe ich nicht, dass das noch einen
zuséatzlichen Effekt hitte. Bereits die Verzehn-
fachung ist ohnehin schon eine klare Aussage des
Gesetzgebers. Und dariiber hinaus haben wir das
zwingende Naming und Shaming, also die
Bekanntmachung des Rechtsverletzers, bereits vor
Rechtskraft. Rechtsstaatlich kann man das
durchaus anzweifeln, ob das richtig ist. Aber es ist
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so vorgesehen. Und das in Kombination mit dem
Rechtsverlust, meine ich, dass das schon ein sehr
scharfes Sanktionspaket ist, das genau die Félle,
die Sie zitiert haben, an sich vermeiden sollte.
Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Frau Dr. Backmann vom Bundesverband
Investment und Asset Management, bitte.

Sve Dr. Julia Backmann (BVI Bundesverband
Investment und Asset Management e. V.): Vielen
Dank auch von unserer Seite fiir die Frage. Herr Dr.
Brellochs hat ja schon eine ganze Menge dazu
ausgefiihrt, wie wir — glaube ich — auch
unsererseits das Sanktionsregime einschétzen
wiirden. Die Falle vom Anschleichen, die Sie
genannt haben, waren in der Tat sehr
problematisch, sind aber natiirlich ein Problem
gewesen, weil es tatbestandlich nicht erfasst war.
Zum Beispiel im Fall Schaeffler-Continental ging es
um Instrumente, die letztlich zu der Zeit nicht
meldepflichtig waren. Das ist heute vom Gesetz
erfasst, wird eben auch durch die kiinftige
Umsetzung der Richtlinie entsprechend nur
angepasst formal in die Frage, in welcher Art und
Weise ich die Meldepflichten erfiillen muss. Ich
glaube schon, dass man sich die Sanktionen
insgesamt anschauen muss, damit man ein
ausgewogenes Sanktionsregime, auch europaweit
konkurrenzfihiges Sanktionsregime, herstellt. Denn
wir haben jetzt im Prinzip die Sanktionen, wie sie
bislang vom deutschen Gesetzgeber vorgesehen
waren. Diese unterscheiden sich wesentlich von
den Sanktionen, die jetzt von der Richtlinie
vorgegeben werden, umsatzbezogene GeldbuBlen,
Herr Dr. Brellochs hat es ja schon ausgefiihrt. Ich
wiirde mich dem Vorschlag von Prof. Seibt an der
Stelle gerne anschlieBen, dass man sagt, Stimm-
rechtsverluste sollten nicht automatisch sein. Da
sollte eine Stelle wie zum Beispiel die BaFin dafiir
verantwortlich sein zu sagen, es gibt jetzt hier
einen Verlust von Stimmrechten. Man darf dariiber
hinaus nicht vergessen, dass es neben dem Verlust
von Stimmrechten noch die Verluste weiterer
Rechte gibt wie zum Beispiel Bezugsrechte oder
eben Dividendenrechte. Da stelle ich mir die Frage,
ob das tatsédchlich notwendig ist, denn ich habe ja,
was das Thema ,,GeldbuBle* angeht, doch schon
einen finanziellen Druck auf den Meldepflichtigen,
wenn dieser seiner Meldepflicht nicht nachkommt,
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und kann auf diese Weise schon diesen
finanziellen Aspekt entsprechend abdecken. Und
um dem Ganzen vielleicht noch den Fondsaspekt
zuzufiithren. Im Rahmen dieses Verstoles gegen
Meldepflichten, wo die Deutsche Kreditwirtschaft
schon zu Recht darauf hingewiesen hat, sind
komplizierte Meldungen zu vollziehen. Wenn mal
ein automatischer Verlust eintritt beispielsweise
der Dividendenrechte, dann ist es natiirlich schon
so, dass man an der Stelle auch Anleger
beispielsweise in einem Publikumsfonds treffen
wirde, wo ich denken wiirde, dass man fiir die
Sanktionen viel besser ein ausgewogenes System
eben iiber BuBlgelder, umsatzbezogene BubBgelder,
abdecken kann. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die Fraktion DIE LINKE. ist
Herr Dr. Troost.

Dr. Axel Troost (DIE LINKE.): Ich habe eine aller-
letzte Frage noch mal an die Schutzgemeinschaft
Kapitalanleger. Wir haben jetzt einiges gehort. Die
Frage: Gibt es sozusagen bei den Vorschriften noch
Moglichkeiten, die Kleinanleger noch sinnvoller
sozusagen beim Delisting und anderem zu
beriicksichtigen? Kénnte man da noch
irgendwelche Nachbesserungen vornehmen?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Kienle,
bitte.

Sv Markus Kienle (Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e. V.): Ich danke fiir die Frage. Ich
darf gleich mal nachfragen? Sie meinen jetzt bei
dem aktuellen Regulierungsvorschlag? Da sehe ich
wenige Moglichkeiten fiir Nachbesserungen, sofern
wir uns nicht einer Uberpriifung im Rahmen des
tatsdchlichen Verkehrswertes iiber ein Ertragswert-
verfahren oder dhnliches anndhern. Ich sehe da
schlicht kaum eine Moglichkeit, das aufzubrechen,
es sei denn, man ist sich dariiber einig, dass der
Borsenkurs allenfalls die Untergrenze sein kann. Es
muss am Ende des Tages eine gerichtlich
nachpriifbare Abfindung zum vollen Verkehrswert
stehen. Danke schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Fiir
die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ist der
néchste Fragesteller Herr Dr. Gambke.
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Abg. Dr. Thomas Gambke (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Ich habe keine weiteren Fragen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Gut. Dann habe
ich hier auf der Liste noch fiir die CDU/CSU Herrn
Prof. Hirte zu stehen.

Abg. Prof. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, vielen Dank. Ich mochte zunéachst
noch mal die Frage des Stimmrechtsverlusts
aufgreifen und im Anschluss an das, was Herr Prof.
Seibt gesagt hat, fragen: Wenn man die
Entscheidungszustdndigkeit fiir die Anordnung
eines Stimmrechtsverlustes in die Hdnde der BaFin
legen wiirde, miisste dann nicht 42 VwGO, also die
Drittanfechtung, auch gelten? Denn sonst wiére
natiirlich der Individualrechtsschutz mit dieser
Frage sozusagen nicht durchgefiihrt. Andererseits
sozusagen als anderen Gedankengang davon, wenn
der Rechtsverlust ja auch das Dividendenrecht
umfasst: Wie sind denn Félle ausgeschlossen, dass,
wenn die Dividende nicht gezahlt wird und
anschliefend eine Ubernahme, wir haben ja einige
Félle genannt bekommen, sich vollzieht, dann
anschlieBend sozusagen durch schlichtes Abwarten
die nicht gezahlte Dividende im Vermogen des
dann Mehrheitsaktionérs verbleibt, der seine
Rechte verletzt hat.

Die Frage an Herrn Dr. Brellochs wire: Wir haben
ja ganz am Anfang der Anhorung gehort, dass das
Umsteigen auf das Kausalgeschift als melde-
pflichtigen Tatbestand durchaus kritisch gesehen
wird. Und Sie haben jetzt im Zusammenhang mit
den Fallen Schaeffler etc. auf 25 WpHG hinge-
wiesen. Sehen Sie das auch so? Teilen Sie die eben
geduBerte Kritik? Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Zuerst Herr Prof. Dr. Seibt, bitte.

Sv Prof. Dr. Christoph H. Seibt: Herr Hirte, Sie
haben natiirlich vollkommen Recht, dass die
Anordnungsbefugnis der BaFin erst mal die
kleinste Aussage ist und sich im Rechtsschutz sehr
viel abspielt. Aber dazu gibt es rechtsvergleichend
einige Beispiele, dass man die Frage der
Antragsbefugnis regelt. Man kann zum Beispiel
vorsehen, dass die Zielgesellschaft selbst
antragsbefugt ist und bestimmte Aktionére, die
bestimmten Schwellenwerte iibersteigen, zum
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Beispiel 2 Prozent, wiren antragsbefugt und alle
anderen werden eben gesetzlich ausgeschlossen als
eine Modifikation des 42 Absatz 2. So wiirde ich es
auch vorsehen. Ich wiirde das nicht fiir jeden
Aktiondr freigeben, weil ich dann einen Prozess
verlagere, den ich bei Zivilgerichten nicht fiir
handhabbar halte, ndmlich iiber die Anfechtung
von Hauptversammlungsbeschliissen nur auf eine
Arbeitsbelastung der BaFin. Die kann nicht sein.
Aber wenn es begrenzt wird wie zum Beispiel im
Schweizer Vorbild und meines Erachtens auch bei
den Niederldndern jetzt genauso vorgesehen ist,
dass eben der Emittent plus bestimmte geballte
Aktiondrsgruppen nur die Antragsbefugnis haben,
dann ist das korrekt. Man muss sich natiirlich auch
um die Frage ,,Beschrdnkung des Rechtszuges“
kiimmern, damit das nicht ein langwieriges
Verfahren ist. Da wird es Folgefragen geben. Aber
dafiir ist die Rechtsvergleichung gut. Wir haben
einige Linder, insbesondere die Schweiz, die da
gute Erfahrung gemacht haben. In anderen Lidndern
werden sich, wenn auch durch gerichtliche
Anordnung, dhnliche Fragen jetzt kldren.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Dr. Brellochs, bitte.

Sv Dr. Michael Brellochs: Herr Prof. Hirte, Sie
hatten nach dem Kausalgeschift gefragt, § 21
Absatz 1 b WpHG. Ich sehe die Umstellung auch
kritisch, und zwar aus folgendem Grund: Die
Meldepflichten sind aus Sicht beider Beteiligten,
also sowohl der Aktiondre, die diese Meldungen
abzugeben haben, als auch aus Sicht der
Unternehmen, die die Meldungen im Vorfeld von
Hauptversammlungen beispielsweise priifen
missen, um festzustellen, ob die Aktionére ihre
Rechte haben. Beide Beteiligten dieses Prozesses
haben Interesse daran, dass diese Tatbestinde
moglichst klar und prézise gefasst sind. Jetzt kann
man sagen, Absatz 1 b ist eine rein technische
Umstellung auf das schuldrechtliche Geschift. Ich
lese sie allerdings so nicht oder jedenfalls kommt
es fiir mich noch nicht hinreichend klar zum
Ausdruck. Ich sehe darin eine gewisse
Verwischung in dem ansonsten gelten Prinzip, dass
ich eben nach 21 Absatz 1 erst dann melden muss,
wenn ich dinglich Eigentiimer der Aktien bin. Das
ist eben das Grundprinzip, weil ich erst dann
tatsdchlich die Stimmrechte ausiiben kann. Es mag
sein, dass sich das Thema losen lasst, indem man
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in der Gesetzesbegriindung beispielsweise
klarstellt, dass der Absatz 1 b tatsdchlich nur eine
Sonderregel fiir die Borsengeschifte ist und dass
aber ansonsten die dingliche Ankniipfung
unberihrt bleibt. Wenn man einen solchen Satz
hétte, dann hitte ich damit weniger Probleme, weil
ich das dann nicht als generellen Systemwechsel
begreifen wiirde. Im Moment sehe ich aber diesen
generellen Systemwechsel, der da vielleicht in
Absatz 1 b angedacht ist. Ganz klar ist es meines
Erachtens nicht. Den sehe ich in der Tat kritisch,
weil eben die Auslegung der Tatbestdnde erschwert
wird. Ich plddiere dafiir, diese Tatbestdnde
moglichst klar und préizise und handhabbar zu
belassen. Dazu gehort eben auch, dass man das
Prinzip wie das Abstraktions- und
Trennungsprinzip nicht einfach ohne weiteres iiber
Bord wirft. Danke schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Der
néchste Fragesteller fiir die SPD-Fraktion ist Herr
Petry.

Abg. Christian Petry (SPD): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Ich hétte eine Frage an den Bundes-
verband Investment und Asset Management, an
Frau Franke, und an die Verbraucherzentrale
Bundesverband. Und zwar geht es um die
Verbesserung der Transparenzregeln durch
effektivere Offenlegung von Unternehmensbeteili-
gungen. Hier ist ja der Begriff der Finanzinstru-
mente deshalb eingefiihrt wurden, damit auch neue
Anlageformen, das Schaffen neuer Arten von
Finanzinstrumenten, die wir heute vielleicht noch
nicht im Fokus haben, mit abgedeckt sind und
auch kiinftig letztlich unter der Kontrolle und unter
den entsprechenden Transparenzrichtlinien liegen.
Deshalb stellt sich mir mit Blick auf die Praxis oder
die Geeignetheit die Frage: Was kénnen wir uns
darunter vorstellen? Welche Entwicklungen sehen
Sie dort méglich, die nun auch dazu fithren
koénnen, dass diese mdglichen neu geschaffenen
Instrumentarien zum Erwerb von Aktienbestdnden
nun auch mitabgedeckt sind oder abgedeckt sein
konnen? Schafft das mehr Transparenz aus Ihrer
Sicht oder birgt es vielleicht eher ein Hemmnis am
Markt? Das wére die Frage an Frau Franke und
auch an den Bundesverband Verbraucherschutz.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank. Ich
nehme an, Frau Dr. Backmann antwortet?
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Sve Dr. Julia Backmann (BVI Bundesverband
Investment und Asset Management e. V.): Genau,
wenn ich darf. Also, aus unserer Sicht ist der
Tatbestand, so wie er geschaffen ist, relativ weit
oder sehr weit, weil er durchaus eben siamtliche
Instrumente erfasst, die wirtschaftlich so wirken,
als ob sie einen Zugriff auf Stimmrechte erlauben.
Ich glaube, die Herausforderung fiir die Praxis an
der Stelle wird sein, und das gilt sowohl fiir die
Aufsicht als auch fiir die Marktteilnehmer,
herauszufinden, wenn es denn nun neue
Entwicklungen im Markt gibt, neue Finanz-
instrumente, ob diese unter die Regelung fallen
oder nicht. Mit diesen Abgrenzungsschwierigkeiten
wird man sich auseinandersetzen miissen. Und
auch an der Stelle mochte ich nicht versdumen,
noch mal darauf hinzuweisen, dass das natiirlich
auch eng verkniipft ist mit dem Sanktionsregime.
Aber wir sind da zuversichtlich, dass man eben in
Zusammenarbeit mit der BaFin an der Stelle eine
klare Verwaltungspraxis herausbilden kénnen
wird, in welcher Art und Weise welche
Instrumente und welche Vereinbarungen denn nun
dann meldepflichtig sind.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Und von der Verbraucherzentrale nun Herr Pauli.

Sv Frank-Christian Pauli (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Herr Petry, das Problem ist,
dass wir sozusagen von der Arbeitsteilung her,
Ihnen die Frage gar nicht so prédzise beantworten
kann, wie sich das auswirkt. Es gibt ja sehr viele
Instrumente, die da in Betracht kommen konnen.
Die Frage wire, ob die Kollegen von der
Schutzgemeinschaft was beisteuern konnten.

Sv Markus Kienle (Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e. V.): Haben wir uns nicht befasst.
Konnen wir leider nicht beantworten.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Gut. Vielen
Dank. Ich habe keine weiteren Fragesteller mehr
auf meiner Liste, keine Fragen sind hier
unbeantwortet geblieben. Von daher danke ich
Ihnen sehr herzlich als Sachverstdndige, dass Sie
uns Thr Wissen zur Verfiigung gestellt haben. Sie
konnen sicher sein, wir haben nicht nur eine
leistungsfihige Koalition, wir haben auch eine
leistungsfdhige Opposition. Wir werden Ihre
Anregungen aufnehmen, und ich denke einen
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guten Gesetzentwurf zustande bringen. Ich
wiinsche Ihnen noch einen schénen Tag in Berlin
und einen guten Heimweg. Vielen Dank.

Schluss der Sitzung: 12.56 Uhr

&»O»-a( oﬁ‘-&fw—o

Ingrid Arndt-Brauer, MdB
Vorsitzende
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Anlage 2

Frankfurt am Main,
2. September 2015

Stellungnahme des BVI*
zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
BT-Drucksache 18/5010

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 ausiiben 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 VerstdlZen nicht Uber 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
Investmentvermégen, 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 (8 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB). Anstelle der Vorschrift sollen
Anteile und Aktien an offenen Investmentvermégen 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 fihren.
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 missen 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.”
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Begrindung:

Die Pflicht zur Verdoffentlichung 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;-sebatd-derMeldepflichtige
von-der-Schwellenbertthrung-Kenntnis-erlangt-spatestensfjedoch 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 kénnte 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 maf3geblich fiir die Meldungen im Rahmen
der sogenannten passiven Schwellenberihrungen 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 Schwellenberiih-
rung ergibt, kann entweder nur auf fehleranfélliger 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 gehdrenden 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%qspmeheﬂaeh%&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 Verstd3e 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 kénnen: 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 fuhren 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 fur 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 Aktion&r 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 Verst6l3en
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 MalRnahme 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
lasst 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 gehdrenden oder im Rahmen einer Finanz-
portfolioverwaltung verwalteten Beteiligungen im Sinne der §8 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 fur 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~Lunmittelbar* 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 Verkiindung 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 tiber 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
gegentuber 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

moglich; keine Vorgabe flr 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.
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DSW e.V. Postfach 35 01 63 D-40443 Dusseldorf

Deutscher Bundestag
Finanzausschuss

Die Vorsitzende

Frau Ingrid Arndt-Brauer, MdB
Platz der Republik

11011 Berlin

per Email: finanzausschuss@bundestag.de

Dusseldorf, den 03. September 2015

Offentliche Anhodrung zu dem Gesetzesentwurf der
Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie®

BT-Drucksache 18/5010

hier: Stellungnahme der Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e.V. (DSW)

Sehr verehrte Frau Arndt-Brauer,

die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) bedankt
sich fir die Einladung zur 6ffentlichen Anhérung zu dem Gesetzesentwurf
der Bundesregierung zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie am 07. September 2015.

Zugleich danken wir Ihnen fir die Mdglichkeit, dass wir als Deutschlands
alteste und mitgliederstarkste Anlegervereinigung bereits im Vorfeld zu
einzelnen Aspekten Stellung beziehen kénnen.

Bei dem Aufbau unserer Stellungnahme haben wir das Ziel verfolgt, unsere
Hinweise und Verbesserungsvorschldage in wenige Themenbldcke
einzuordnen, was hoffentlich unsere Sichtweise direkter zu vermitteln
mag. Insofern haben wir uns auch nur auf die aus unserer Sicht wichtigen
Aspekte konzentriert. Dies sind:

1. Neuregelung der Meldefristen flr Stimmrechtsmitteilungen

2. Sanktionsregime bei fehlerhaften oder unterbliebenen
Stimmrechtsmitteilungen

3. Quartalsberichterstattung und Fristenregelung flir Halbjahresberichte

4. Neuregelung des Delisting

Anlage 3

Deutsche
Schutzvereinigung fur
Wertpapierbesitz e.V.

Postfach 35 01 63
D-40443 Diisseldorf

Postanschrift:
Postfach 35 01 63
40443 Diusseldorf

Biiroanschrift:
Peter-Miuller-Stralle 14
D-40468 Dusseldotf
Telefon 0211/6697-02
Telefax 0211/6697-60
Internet:
www.dsw-info.de
e-mail:

dsw@dsw-info.de

Prisident:

Ulrich Hocker
Vizeprisidenten:

Daniela Bergdolt

Klaus Nieding
Geschiftsfiuhrung:

Marc Tungler

Jella S. Benner-Heinacher
Thomas Hechtfischer

Bankverbindung:
Postbank Essen
BLZ 360 100 43
Konto 68994430
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Wir haben uns bemiht, in Teil 4 den erst unter dem 1. September 2015
vorgestellten informellen Anderungsantrag hinsichtlich einer Regelung des
Delisting intensiv zu wirdigen.

Wir hatten uns sehr gefreut, wenn dieses doch sehr einschneidende und
fur alle Beteiligten wichtige Thema nicht erst so kurzfristig vor Ablauf der
Stellungnahmefrist eingebracht worden ware. Dies gilt hier ganz
besonders, da die vorgeschlagene Regelung unserer Ansicht nach sogar
eine Verschlechterung der derzeitigen, gesetzlich nicht regulierten
Situation darstellt.

Bereits an dieser Stelle mochten wir unterstreichen, dass die
vorgeschlagene Regelung zum Delisting fur die Deutsche
Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz keinen gangbaren Weg darstellt,
um einen Interessenausgleich sachgerecht herzustellen. Dazu folgen
weitere Ausflihrungen in Teil 4 unserer Stellungnahme.

Folgende Hinweise moéchten wir zu den einzelnen Regelungsvorschlagen
vortragen:

1. Neuregelung der Meldefristen fiir Stimmrechtsmitteilungen

Die Deutsche Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz  begrifBt
grundsatzlich ein hdchstmégliches Transparenzniveau bei der Offenlegung
der Beteiligungsverhaltnisse U(ber die verscharfte Normierung von
Stimmrechtsmitteilungen.

Wir erkennen sicher auch den Mehrwert, wenn - wie im Entwurf
vorgesehen - nicht erst auf die Erflllung, sondern bereits auf das
Kausalgeschaft der Transaktion abgestellt wird. Dies gilt sicherlich erst
recht, wenn die Bedingungen fiir einen Ubergang der Stimmrechte alleine
von dem Erwerber bestimmt werden bzw. der Ubergang allein von ihm
ausgeldst werden kann.

Die DSW fragt sich jedoch zugleich, ob dariiber hinaus ein regelmaBiges
Abstellen auf das schuldrechtliche Kausalgeschaft immer der richtige
Anknipfungspunkt ist.

Die in dem Regierungsentwurf als Begriindung angefiihrte Harmonisierung
der entsprechenden Regelung im europaischen Raum ist insofern
differenziert zu betrachten, da das Abstraktionsprinzip nicht allen
Rechtssystemen bekannt ist.

Zudem geben wir zu bedenken, dass durch die Anknlpfung der
Meldepflicht an das Kausalgeschaft die im deutschen System bestehende
Harmonie mit Ubernahmerechtlichen Meldepflichten durchbrochen wird.
Hier konnte es zu Mehrfachmeldungen aufgrund des gleichen
Sachverhaltes kommen, was den Markt eher irritieren sollte. Dies gilt es zu
vermeiden.

Deutsche
Schutzvereinigung fur
Wertpapierbesitz e.V.

Postfach 35 01 63
D-40443 Diisseldorf
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2. Sanktionsregime bei fehlerhaften oder unterbliebenen
Stimmrechtsmitteilungen

Auch das Sanktionsregime bei fehlerhaften oder unterbliebenen
Stimmrechtsmitteilungen soll neu geregelt werden.

Grundsatzlich ist die DSW der Ansicht, dass entsprechende Meldepflichten
nur dann ihre Wirkung voll werden entfalten kénnen, wenn auch das
Sanktionsregime entsprechend nachhaltig ausgestaltet ist.

Hinsichtlich der Wirkung der Sanktionen vertreten wir grundsatzlich den
Ansatz, dass diese immer auch nur die Adresse treffen sollten, die
fehlerhaft oder gar nicht ihrer Mitteilungspflicht nachgekommen ist.

Vor diesem Hintergrund sollte die Drittwirkung des Sanktionsregimes
nochmals genauer untersucht werden und insbesondere geklart werden,
ob wirklich immer nur derjenige von den Sanktionen getroffen wird, der
sich pflichtwidrig verhailt.

So sind durchaus Fallkonstellationen denkbar, bei denen Sanktionen
gegenlber natlrlichen oder juristischen Personen wirken, die ihrerseits
den Meldepflichten vollstandig nachgekommen sind. Das aktuelle System
hinsichtlich der Meldepflichten stellt auf die Aktie als Anknlipfungspunkt
ab. Gegebenenfalls sollten hier Regelungen getroffen werden, die mehr
oder ausschlieBlich den Meldepflichtigen im Fokus haben und nicht das
Wertpapier.

Eine weitere Drittwirkung tritt bei der Verletzung von Meldepflichten unter
Umsténden bei der Emittentin von Aktien und damit den bérsennotierten
Aktiengesellschaften auf.

Die Flut an Stimmrechtsmitteilungen in den letzten Jahren hat dazu
gefuhrt, dass auch auf Hauptversammlungen die Frage diskutiert wird, ob
jeder Aktiondr, der auf der Hauptversammlung sein Stimmrecht auslibt,
auch tatsachlich dazu berechtigt ist. Diese Fragen werden deutlich lauter
gestellt werden, wenn nunmehr gemaB dem vorliegenden Gesetzesentwurf
auch eine Strahlwirkung aus nur teilweise falsch gemeldeten Bestdnden
normiert wird.

Hier ergeben sich erhebliche Risiken fiir die Emittenten der Wertpapiere,
die sie unmittelbar ins Mark treffen kdnnen, ohne dass sie eine Kontrolle
gegenulber ihren meldepflichtigen Aktiondren ausiben oder aber Giberhaupt
ein System implementieren kdnnten, die Veranderung von Stimmrechten
eigenstandig zu Uberwachen.

Die Anfechtungsgefahr wirde also durch die Neuregelung nochmals
deutlich ansteigen. Dies empfinden wir nicht als ausgewogen, da damit
auch die Interessen der von Meldepflichten befreiten oder aber ihren
Meldepflichten nachgekommenen Aktiondren erheblich beeintrachtigt
werden kénnen. Die Folgen der Sanktionen gegeniiber einem pflichtwidrig
handelnden Aktionar wirden also das gesamte Unternehmen und vor
allem auch die ordnungsgemaB handelnden Aktionare treffen.
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Die Einschrankung des Anfechtungsrechts wiirde hier zundchst auf der
Hand liegen. Wiirde man dieses jedoch pauschal ausschlieBen, wiirde man
damit auch zugleich die Moéglichkeit eroffnen, dass Beschlisse, die mit
Stimmen, die eigentlich einem Stimmrechtsverbot unterliegen, die
Mehrheit erlangt haben und vielleicht zum Nachteil der Gesellschaft
gereichen, nicht aus der Welt geraumt werden kénnen.

Hier muss ein Ausgleich gefunden werden, der dem
Unternehmensinteresse und dem Interesse der ordnungsgemaRB
handelnden Aktiondre gerecht wird.

Nach Ansicht der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz sollte
ein solcher Ausgleich aber nicht durch das weitere Einschranken des
Anfechtungsrechts ermadglicht werden. Vielmehr geht es darum, hier wie
bei den etablierten Freigabeverfahren im Wege eines einstweiligen
Rechtschutz zur Klarung beizutragen.

Der teilweise vorgetragene Ansatz, dass eine Anfechtung nur dann maéglich
sein soll, wenn der Gesellschaft oder dem Versammlungsleiter bekannt
oder fahrlassig unbekannt war, dass Stimmrechtsmitteilungen fehlerhaft
abgegeben oder ganzlich unterlassen wurden, wirkt auf den ersten Blick
ebenfalls angemessen, da durch die Bdsglaubigkeit des Unternehmens in
Bezug auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Stimmrechtsmitteilung
der Emittent nicht schitzenswert erscheint. Allerdings deckt diese Losung
gerade nicht den Fall ab, dass ein Aktionar bewusst, gewollt und vor allen
Dingen verdeckt unrechtmaBig seine Stimmrechte ausibt und damit eine
Beschlusslage herbeifiihrt, die flir das Unternehmen und die sonstigen
Aktionare nachteilig wirkt.

Die DSW préaferiert daher den Weg liber den einstweiligen Rechtschutz, im
Rahmen dessen =zlgig gekléart werden kann, ob tatsachlich gegen
Meldepflichten verstoBen worden ist.

3. Quartalsberichterstattung und Fristenregelung fiir
Halbjahresberichte

In dem Entwurf wird geregelt, dass zukilinftig keine gesetzliche
Verankerung und Vorgabe zu der Veréffentlichung von Quartalsberichten
im Regulierten Markt mehr besteht. Faktisch entfallt damit die
Quartalsberichterstattung. Die Anleger erhalten nur noch zum Halbjahr
entsprechende Berichte.

Die Diskussion Uber die Sinnhaftigkeit und die Wirkung von
Quartalsberichten wird nun schon sehr lange gefiihrt und nicht zuletzt hat
die Deutsche Bdrse AG im Zusammenhang mit der Einstellung der
Quartalsberichterstattung durch die Porsche AG vor vielen Jahren deutlich
betont, dass ein hohes MaB an Transparenz (auch mittels
Quartalsberichten) entscheidend fiir die Qualitatssegmente der Deutsche
Borse zu sein scheint.
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Der allgemeine Trend und Wille, die Investoren mehr zu langfristig und
nachhaltig orientierten Anlegern zu erziehen, kann aus Sicht der DSW
jedoch nicht dadurch erreicht werden, dass ihnen wichtige
Informationsquellen genommen werden. So sind es nicht die
Quartalsberichte, die ein kurzfristig orientiertes Denken bei den Anlegern
fordern. Auch sind es nicht Quartalsberichte, die Vorstdnde allein von
Quartal zu Quartal denken lassen. Vielmehr geben Quartalsberichte den
Anlegern im Mehrjahresvergleich wertvolle Anhaltspunkte dafiir, wie gut
sich ein Unternehmen entwickelt und welchen Zyklen die
Geschaftsentwicklung unterliegt.

Nach Wertung der DSW sind also nicht die Quartalsberichte als solche als
Problem zu werten, sondern vielmehr und allein die Ausrichtung
verschiedener Anleger, die gegebenenfalls die Quartalsberichte fehlerhaft
oder zum Schaden anderer als Anlass nehmen, ihre Anlageentscheidung
kurzfristig auszurichten. Unseres Erachtens wird aber die Abschaffung von
Quartalsberichten nicht dazu fiihren, gerade diese Anleger zu bekehren
und zu langfristig orientierten Investoren umzuschulen.

Dies vorweg gestellt, sieht die DSW grundsatzlich kritisch, dass die
gesetzliche Verankerung der Quartalsberichterstattung mit dem
Gesetzesentwurf in Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie entfallt.

Richtig ist, dass zu erwarten ist, dass die Borsen gerade im Bereich der
Qualitatssegmente weiterhin eine Quartalsberichterstattung oder eine
Mitteilungspflicht unterjahrig in den Bérsenordnungen vorsehen werden.
Ohne gesetzliche Verankerung der Quartalsberichterstattung kann dies von
uns oder auch von anderen Marktbeteiligten aber allein als Wunsch oder
Appell verstanden werden.

Insofern hoffen wir auf die Weitsicht insbesondere der Deutsche Borse AG
bei einer moéglichen Neugestaltung der Bérsenordnung und dass sie dabei
nicht nur die vermeintlichen Interessen der Emittenten, sondern auch der
Anleger sachgerecht in einen Ausgleich bringt und weiterhin eine
Quartalsberichterstattung vorschreibt. Diese sollte mit qualifizierten
Anforderungen ausstattet werden, damit die Anleger auch weiterhin
unterjahrig vergleichbare Informationen erhalten.

In diesem Zusammenhang kann die Deutsche Schutzvereinigung
fiilr Wertpapierbesitz aber nicht nachvollziehen, warum zugleich
das Fristenregime fiir die Veroffentlichung von
Zwischenmitteilungen und damit Halbjahresberichten von zwei auf
drei Monate verldngert wird.

Derartige Zugestindnisse sind aus Anlegersicht nicht
nachvollziehbar, zumal die Praxis zeigt, dass die Einhaltung der
Zwei-Monats-Frist ohne weiteres moglich ist. Erst recht sollten die
Halbjahresberichte aber friiher veroffentlicht werden miissen,
wenn die Anleger auf der anderen Seiten auf Quartalsberichte zu
verzichten haben.
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4. Neuregelung des Delisting

Bereits zu Beginn dieser Stellungnahme haben wir unsere ablehnende
Haltung gegeniber der vorgeschlagenen gesetzlichen Regelung des
Delisting vorgetragen. Im Folgenden mdéchten wir unsere Wertung
konkretisieren.

Unabhangig davon, dass wir uns bemiht haben, trotz der kurzfristigen
Einbringung des wohl noch informellen Erganzungsantrages, eingehend
Stellung zu beziehen, fragen wir uns zugleich, ob die beteiligten
Interessengruppen nochmalig die Gelegenheit erhalten werden, sich
intensiv _mit der Thematik und vor allen Dingen einem gesetzlichen
Vorschlag auseinanderzusetzen oder ob aufgrund der zeitlichen Dichte
hinsichtlich der Umsetzung des Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie dazu keine weitere Méglichkeit
mehr bestehen wird. Dies wirden wir als ausgesprochen bedenklich
befinden und regen daher an, eine gesetzliche Regelung des Delisting
zunachst zurlckzustellen und hier eher Sorgfalt vor Geschwindigkeit
walten zu lassen.

Dies mochten wir auch deshalb unterstreichen, da wir der Ansicht sind,
dass der derzeit vorliegende Antrag bzw. Vorschlag nicht vermag, die
Problematik sach- und interessengerecht zu regeln bzw. zu lésen.

Zusammenfassend mochten wir zu dem eingebrachten Vorschlag
Folgendes vorbringen:

Ein einem Delisting vorgeschaltetes, aber nicht justiziables und
zudem nicht am Ertragswert orientiertes Ubernahmeangebot kann
die freien Aktiondre nicht angemessen schiitzen. Zwar erkennt die
DSW den Willen der CDU/CSU- sowie der SPD-Fraktion, einen
Ausgleich der Interessen herbeizufiithren. Die vorgeschlagene
Losung vermag aber schon im Ansatz nicht, die
Vermdgensinteressen der freien Aktiondre sachgerecht zu
beriicksichtigen, da ein Ubernahmeangebot und die
Preisfindungsmechanismen fiir ein solches Angebot gemiB WpUG
nicht ausreichen, um das fiir die freien Aktiondre sehr
einschneidend wirkende Delisting zu kompensieren.

Positiv werten wir, dass die Fraktionen von CDU/CSU und SPD die freien
Aktiondre als schutzbediirftig ansehen und damit zugleich erkennen, dass
aktuell eine zu schlieBende Licke im Anlegerschutz besteht. Diese nach
der Frosta-Entscheidung entstandene Liicke allerdings damit zu schlieBen,
dass nunmehr der Schutz Uber ein dem Bodrsenriickzug vorgeschaltetes
Ubernahmeangebot als ausreichend gesehen wird, ist nicht
nachvollziehbar. Ein Schutz tiber das WpUG beim Delisting sieht die DSW
als schlichtweg unzureichend an. Dies kann die Interessen der freien
schitzenswerten Aktionare nicht sachgerecht abbilden.
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Wir mochten grundsatzlich daran erinnern, dass im Rahmen der
Einschrankung des Anfechtungsrechts die freien Aktionare bewusst auf ihr
Vermogensinteresse reduziert wurden. Und es war genau diese
Reduzierung auf das Vermdgensinteresse, die seinerzeit bei der Abwagung
von subjektivem Rechtschutz und objektiver Rechtskontrolle zu
erheblichen EinbuBen bei den Kontrollrechten und damit
Mitgliedschaftsrechten des einzelnen Aktionars gefihrt hat. Wenn dies
weiterhin als systematisch richtig angesehen wird, darf bei der Findung
einer (Neu-)Regelung fiir das Delisting das Vermdégensinteresse dann nicht
auch noch in den Hintergrund gedrangt werden.

Hat der Anleger ein berechtigtes und damit schitzenswertes
Vermdogensinteresse, hat sich der Anlegerschutz beim Delisting auch daran
zu orientieren. So kann man den Anleger nicht zunachst bei der
Anfechtung auf seine Vermoégensinteressen reduzieren, diese Vorgabe
dann aber beim Delisting ignorieren.

Dies gilt erst recht fir die unter Nummer 2 Uber den Erganzungsantrag
eingebrachte Variante, dass im Nachgang eines Ubernahmeangebotes
innerhalb von sechs Monaten ein Delisting ohne weitere MaBnahmen bzw.
Bedingungen maoglich sein soll.

Dieser neue Regelungsvorschlag verschlimmert nach Ansicht der DSW die
aktuelle, bereits arg missliche Situation fir die Streubesitz-Aktiondre
nochmals erheblich gegeniber den aktuell geltenden Regeln
(Fristenregelung gemaB Bdérsenordnungen). So haben die allermeisten
Borsenordnungen zum Inhalt, dass Uber eine Fristenregelung dafir Sorge
getragen wird, dass die Streubesitz-Aktionare ausreichend Zeit erhalten,
ihre Aktien - modglichst kursschonend - Uber den Markt zu verauBern.
Selbst dieser Schutz wird den freien Aktionaren nunmehr genommen,
wenn im Nachgang eines Ubernahmeangebotes ein Delisting ohne
Weiteres modglich sein soll. Hier werden die Fristen unnétig und
unzumutbar zum Nachteil der freien Aktionare verkurzt.

In der Realitdt werden wir den Vorschlag flr eine Neuregelung so
umgesetzt  sehen, dass nach  jedem halbwegs  gelungenen
Ubernahmeangebot ein Delisting als méglich gewertet wird.

Als ,gelungen® wird ein Ubernahmeangebot von dem Ubernehmer
allerdings im Fall eines geplanten Delistings vor allem dann empfunden
werden, wenn er mdoglichst wenige Sticke zu einem mdglichst noch
geringeren Preis erhalten hat, wobei ja selbst die Verweigerung der
Angebotsannahme durch die Aktiondre ein Delisting madglich machen
wirde. Besonders misslich erachten wir insofern dabei den Umstand, dass
bereits bei einer sehr geringen Beteiligungsquote ein Delisting mdglich sein
soll.
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DSW-Losungsvorschlag:

Hier wadre fiir die DSW durchaus denkbar, dass die Mdglichkeit
eines Delisting an die Erreichung einer qualifizierten
Annahmequote des Ubernahmeangebotes gekoppelt wird. Eine
ahnliche Losung wurde bereits im Rahmen der Diskussionen um
das Spruchverfahrensgesetz erortert. Seinerzeit sollte ein
Ubernahme- bzw. Abfindungsangebot als fiir alle freien Aktionire
bindend und nicht gerichtlich iiberpriifbar gelten, wenn sich eine
iiberwidltigende Mehrheit der freien Aktiondre (90 Prozent) fiir die
Annahme des Angebotes entschieden hatte.

Eine solche Losung sehen wir auch beim Delisting als grundsatzlich
gangbar und angemessen an.

Sollte die qualifizierte Mehrheit aber nicht erreicr_|_t werden, ist aus
Sicht der DSW ein Spruchverfahren zur Uberpriifung der
Angemessenheit der Abfindung zwingend geboten.

Insgesamt kann die DSW nicht nachvollziehen, warum es
Ubernahmebereiten Adressen so einfach gemacht werden soll, den
Ausverkauf der deutschen, kapitalmarktorientierten Industrie zu
ermaoglichen.

Schon jetzt wird allgemein bemangelt, dass es zu wenige Bérsengange an
deutschen Boérsenplatzen gibt. Erleichtert man nunmehr die Moglichkeit
eines Delisting, anstelle dieses stdrker zum Schutze der freien Aktiondre
einzuschranken, wird sich die Zahl der bérsennotierten Unternehmen
nochmals deutlich reduzieren. Zudem wird verhindert, dass gerade
kleinere und  mittelgroBe Unternehmen  (berhaupt auf eine
investitionsbereite Anlegerschaft treffen. Letztendlich wird durch die
Regelung des Delisting in der vorgeschlagenen Art und Weise die Tur fur
neue Borsengange in dem Small- und Midcap-Bereich zugeschlagen.

Damit steht der Vorschlag der Bundesregierung auch dem Bestreben der
Europaischen Kommission, eine Kapitalmarktunion in Europa zu etablieren,
diametral entgegen.

Die Erfahrungen der DSW zeigen, dass die allermeisten Delisting nach
Ubernahmen beziehungsweise gréBeren Wechseln bei den Hauptaktiondren
stattfinden. Da diese Wechsel meistens mittels Ubernahmeangeboten
erfolgen, wiirde die neue Regelung gemaB Nummer 2 zwangslaufig dazu
fihren, dass die Aktionare in ihrer Entscheidung Uber die Annahme oder
aber das Ablehnen eines Ubernahmeangebotes nicht mehr frei sind, da der
Druck beziehungsweise die Sorge vor einem Delisting deutlich die
Entscheidungsfindung dominieren wird.

Eine freie Entscheidung, die es unseres Erachtens gerade durch den
Gesetzgeber zu schitzen gilt, wiirde dann nicht mehr maéglich sein, so dass
die neue, vorgeschlagene Regelung den Anlegerschutz reduziert und nicht
- wie eigentlich gewollt - erhéht.
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Die besonders negative Wirkung einer Anknlipfung an ein vorausgehendes
Ubernahmeangebot zeigt sich ungeschminkt, wenn man sich die
freiwilligen oder aber auch pflichtigen Ubernahmeangebote der letzten
Jahre genauer anschaut. So besteht der erhebliche Nachteil eines
Ubernahmeangebotes - nicht nur, aber in erster Linie bei freiwilligen
Angeboten - flir die Angebotsadressaten darin, dass der Zeitpunkt fir ein
solches Angebot von dem Ubernehmer bewusst und gewollt zu seinem
Vorteil bestimmt werden kann. Dies gilt natlrlich nur, wenn ein solches
Angebot beziehungsweise das gesamte Prozedere gut orchestriert und
damit gut vorbereitet wird. Hiervon dirfen wir jedoch gerade bei den
groBeren Fallen, wie wir sie mit Hochtief oder Celesio gesehen haben, in
der Nachschau stark ausgehen. Zudem erkennen wir nicht, warum gerade
der Ubernehmer hier schiitzenswerter sein soll als die freien Aktionéare.

Denn wenn der Ubernehmer in der Situation ist, den Zeitpunkt des
Ubernahmeangebotes zu bestimmen, bestimmt er damit auch letztendlich
die Héhe des Preises fiir die Ubernahmeofferte, die nach den Vorgaben des
zur Diskussion stehenden Antrages auch noch die Tir 6ffnen soll fir den
Riickzug von der Borse.

Dass die Boérsenkurse nicht zwangslaufig einen fairen Wert darstellen, hat
insbesondere in den letzten Wochen der merkliche Einbruch der Markte
durch die Gerichte um ein Abschwdchen der chinesischen Wirtschaft
gezeigt. Noch intensiver offenbart sich die Diskrepanz, wenn man sich den
Verfall der Borsenkurse im Rahmen der Finanzkrise genauer anschaut. So
waren es bei den voranstehenden Fallen eben nicht die
unternehmensspezifischen Daten und Fakten, die den Borsenkurs
beeinflussten, sondern die Marktstimmung und die makroorientieren
Faktoren, die die Kurse deutlich nach unten trieben.

Die nicht zur Abgabe ihrer Anteile bereiten Aktionare waren dann faktisch
gezwungen, ihre Anteile zu einem Kurs abzugeben, der noch nicht einmal
im Ansatz dem eigentlichen Wert ihres Investments entspricht. Nun mag
man anfiuhren, dass ein Delisting ja gerade nicht bedeutet, dass das
Eigentum an den Aktien verlustig geht. Bei lebensnaher Betrachtung muss
man aber sehr wohl eingestehen, dass eine Aktie ohne Bérsennotiz flr
viele Investoren schlichtweg kein geeignetes Investment darstellt. Dies gilt
aus Sicht der DSW eigentlich bereits fliir Unternehmen, die sich nicht den
hohen Transparenzstandards des Prime Segments verpflichtet haben.
Ohne Transparenz kann keine sachgerechte Kontrolle stattfinden. Damit
entfallt zugleich die Mdglichkeit, Uberhaupt eine nachhaltige und den
individuellen Bedlrfnissen angepasste Anlageentscheidung treffen zu
kénnen. Letztendlich sieht sich der Anleger bereits aufgrund der
mangelnden Transparenz gezwungen, sich aus dem Investment
zurlickzuziehen. Freiwillige Zugestandnisse hinsichtlich der Transparenz
mag es zwar auch bei nicht bdrsengelisteten Unternehmen geben.
Entscheidend ist aber, dass die Unternehmen verpflichtet sind, ein
gewisses oder besser zuverldssiges MaB an Transparenz zu bieten. Aus
dieser Pflicht resultieren dann wiederum entsprechende Sanktionen, um
die Transparenz einzufordern und durchzusetzen.
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Durch die Moglichkeit, ein Delisting bis zu sechs Monate nach einem
Ubernahmeangebot umzusetzen, wird zudem ein unnétiger ,Deckel® auf
den Kurs der Aktie der Zielgesellschaft gelegt. Das Damoklesschwert
namens Delisting wird in der Form wirken, dass es nach einem
Ubernahmeangebot keinerlei Partizipation der Aktiondre an positiven
Entwicklungen - seien diese operativ oder aber marktgetrieben - geben
wird. Auch dies ist schlichtweg nicht nachvollziehbar und ermdéglicht allein
dem Ubernehmer die preisgiinstige Fortsetzung seines Ubernahmeplans.
Auch diesbezliglich kann die DSW nicht nachvollziehen, warum der
Ubernehmer als schiitzenswerter gesehen wird als die Aktiondre, die
bereits im Unternehmen investiert waren oder aber ggf. erst nach dem
Ubernahmeangebot eingestiegen sind.

Wenn davon ausgegangen wird - wie auch die Begrindung des
Ergdnzungsantrages dies klar erkennen Ilasst -, dass nach der
Ankindigung eines Delisting die Kurse deutlich absinken, und diesem
Lkinstlich® herbeigefiihrten Absinken zukiinftig ein Ubernahmeangebot
entgegengestellt werden soll, so stellt sich fir uns die Frage, warum dieses
nicht zugleich justiziabel ausgestaltet sein sollte.

Nur iiber ein am Ertragswert orientiertes, der Hohe nach
gerichtlich liberpriifbares Ubernahmeangebot wird es moglich sein,
einen sachgerechten, verfassungsrechtlich gebotenen Ausgleich
der hochst unterschiedlich ausgestalteten Interessenlagen von
Ubernehmer und freien Aktioniren herbeizufiihren.

Solite eine solche gerichtliche Uberpriifung nicht vorgesehen werden,
wirde die Neuregelung allein die Schwachen des seit der Frosta-
Entscheidung vorherrschenden Status und die der Entscheidung
zugrundeliegenden falschen Tatsachenwertung perpetuieren.

Wir hatten bisher den Eindruck, dass der Anspruch einer Neuregelung
gerade darin liegt, die unbefriedigende Ist-Situation nach dem Frosta-
Urteil einer flr alle Beteiligten gerechteren Ldsung zuzuflihren. Diesen
Anspruch sehen wir als nicht erfillt an.

AbschlieBend méchten wir in Erinnerung rufen, dass unseres Erachtens
eine Regulierung des Delisting in den letzten zehn Jahren unterblieben ist,
da die freien Aktionare Uber die Entscheidung in Sachen Macrotron von der
Bundesregierung als ausreichend geschiitzt angesehen wurden. Dieser
Schutz ist nun durch die Frosta-Entscheidung nicht mehr gegeben. Aus
Sicht der DSW ist nur konsequent, diese Liicke im Sinne der Macrotron-
Entscheidung zu schlieBen. Der eingebrachte Antrag geht leider einen
anderen Weg mit der Konsequenz, dass das Anlegerschutzniveau absinkt.

Ohne ein der Héhe nach gerichtlich (berpriifbares Ubernahme- oder

Abfindungsangebot sehen sich die von einem Delisting betroffenen freien
Aktiondre schutzlos den Ubernahmeplanen eines Dritten ausgesetzt.
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Wir freuen uns auf den Austausch sowie die Diskussion mit Thnen und den
weiteren Mitgliedern des Finanzausschusses.

Mit freundlichen GriiBen
DEUTSCHE SCHUTZVEREINIGUNG FUR WERTPAPIERBESITZ e.V.

Marc Tungler
Hauptgeschaftsfihrer
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Anlage 4

Stellungnahme

des Deutschen Anwaltvereins durch
den Ausschuss Handelsrecht

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie

Stellungnahme Nr.: 31/2015 Berlin, im Juni 2015

Mitglieder des Ausschusses

Prof. Dr. Michael Hoffmann-Becking, Dusseldorf

(Vorsitzender)

Dr. Gabriele Apfelbacher, LL.M., Frankfurt/Main

(Berichterstatterin)

- Dr. Christian Decher, Frankfurt/Main

- Dr. Hans Friedrich Gelhausen, Frankfurt/Main

- Dr. Peter Hemeling, Munchen
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- Dr. Marc Lébbe, Frankfurt/Main
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- Prof. Dr. Frank A. Schéafer, LL.M., Dusseldorf
(Berichterstatter)
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- Dr. Jost Wiechmann, Hamburg

- Dr. Hans-Ulrich Wilsing, Dusseldorf

Zustandig in der DAV-Geschaftsfiihrung

- Rechtsanwalt Thomas Marx
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Europaische Kommission - Vertretung in Deutschland

Vorstand und Geschaftsfuhrung des Deutschen Anwaltvereins
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Vorsitzende der Arbeitsgemeinschaften des DAV
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Die Aktiengesellschaft
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NZG Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der
deutschen Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalte. Der DAV mit derzeit ca. 66.000
Mitgliedern vertritt die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler,

europaischer und internationaler Ebene.

Die Bundesregierung hat am 29. April 2015 den Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie beschlossen, zu dem der
Deutsche Anwaltverein nachfolgend Stellung nimmt. Dabei beschrankt er sich auf die
geplanten Anderungen zum Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und hier vor allem auf
Regelungen, die tber die Vorgaben der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie

(,Richtlinie®) hinausgehen.

I. Zu Art. 1 Nr. 8 b) aa) und bb) (Neufassung von Satz 4 und neuer Satz 5 in § 21
Abs. 1 WpHG-E)

Neu gefasst wird die Sonderregelung flr den Beginn der Frist, innerhalb derer ein
Meldepflichtiger das Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten einer relevanten
Schwelle mitzuteilen hat. Denn der derzeitige Gesetzestext tragt nicht dem Umstand
Rechnung, dass Art. 12 Transparenzrichtlinie 2004 und Art. 9 Richtlinie 2007/14/EG
zwischen ,aktiven Schwellenberihrungen® (aufgrund Erwerbs oder Veraul3erung durch
den Meldepflichtigen) und ,passiven Schwellenberiihrungen“ (aufgrund der Anderung
der Gesamtstimmrechtsanzahl beim Emittenten) unterscheiden. Fur Letztere soll die
Veroffentlichung nach § 26a Abs. 1 flr die Berechnung des Fristbeginns maf3geblich
sein, sofern nicht bereits zuvor positive Kenntnis des Meldepflichtigen Uber die
Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte besteht (s. dazu unten Rn.14 ff.). Diese
Korrektur ist grundsatzlich nachvollziehbar. Uberdacht werden sollte allerdings, ob in
dem vorgeschlagenen neuen Satz 5 des § 21 Abs. 1 WpHG der neue moglicherweise
missverstandliche Begriff der ,Schwellenberihrung® eingefiihrt werden soll. Es
erscheint vorzugswurdig, es in dem ohnehin schwierigen Gesetzeswortlaut bei den
etablierten Begriffen des ,Erreichens, Uberschreitens oder Unterschreitens® der

relevanten Schwellen zu belassen.
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Il. Zu Art. 1 Nr. 8 c) (Neuer Absatz 1b in § 21 WpHG-E)

Der Regierungsentwurf flhrt eine gesetzliche Fiktion des ,,Gehdrens” flir Zwecke der

§§ 21 bis 30 WpHG (Abschnitt 5) ein. Danach gilt das Bestehen eines auf die
Ubertragung von Aktien gerichteten unbedingten und ohne zeitliche Verzdgerung zu
erfillenden Anspruchs oder einer entsprechenden Verpflichtung als ,Gehéren® im Sinne
der genannten Vorschriften. Damit soll kiinftig fiir das Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten einer der Meldeschwellen der Abschluss eines entsprechenden
Kausalgeschafts genlgen, wahrend es bisher auf den dinglichen Vollzug als

auslosendes Ereignis ankam.

Diese Anderung ist durch die Richtlinie nicht geboten und fiihrt entgegen der
Begrindung nicht zu weitergehender Harmonisierung des Stimmrechtsmelderegimes in
Europa. Die Richtlinie enthalt keinerlei Konkretisierung dazu, wann ein die Meldepflicht
auslosender Erwerb oder eine entsprechende VeraulRerung vorliegt. Selbst wenn es
zutreffen sollte, dass in der Mehrzahl der europaischen Lander auf den Erwerbs- oder
Veraulerungsvertrag abgestellt wird, so hat dies flir Rechtsordnungen, die kein
Trennungsprinzip kennen, keine Aussagekraft. Der Deutsche Anwaltverein pladiert

daher fir eine Streichung der vorgeschlagenen Anderung.

Neben dem genannten Bedenken gegen die geplante Neuregelung ergeben sich aus

§ 21 Abs. 1b WpHG-E auch Auslegungsschwierigkeiten. Nach der
Regierungsbegrindung (S. 62) soll rechtstechnischer Anknipfungspunkt das ,Gehoéren”
im Sinne von § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG, § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 und § 28 WpHG
sein. § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG stellt aber anders als etwa § 20 Abs. 1 AktG gar nicht
ausdrucklich auf das ,,Gehdren® ab. Zudem ist die Fiktion des ,,Gehdrens” des

Veraulderers bei bloRem Bestehen einer Verpflichtung schwer verstandlich.

Sollte der Gesetzgeber die Vorverlagerung der Meldepflichten beibehalten, regt der
Deutsche Anwaltverein eine Klarstellung des Wortlauts von § 21 Abs. 1b WpHG-E wie
folgt an: ,Aktien, die Gegenstand eines auf die Ubertragung von Aktien gerichteten
unbedingten und ohne zeitliche Verzégerung zu erfiillenden Anspruchs sind, gelten im
Sinne dieses Abschnitts bereits bei Bestehen des Anspruchs als vom
Anspruchsberechtigten erworben und diesem gehdrend und als vom

Anspruchsverpflichteten (bertragen und diesem nicht mehr gehérend.”
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7 Die Regierungsbegrindung (S. 64) weist darauf hin, dass es durch die Vorverlagerung
der Mitteilungspflicht gem. § 21 Abs. 1b WpHG-E zu einem Auseinanderfallen der
Pflicht zur Veroéffentlichung des Gbernahmerechtlichen Kontrollerwerbs und der
wertpapierhandelsrechtlichen Mitteilungspflichten kommen kann. In jedem Fall, so heif3t
es in der Begrundung weiter, bleibe aber die Moglichkeit der gleichzeitigen Mitteilung
des Beteiligungserwerbs nach § 21 WpHG und des Kontrollerwerbs nach § 35 WpUG
erhalten. Dagegen spricht jedoch, dass die Veroffentlichung nach § 35 WpUG, die
erhebliche Rechtsfolgen ausldst, nicht vorzeitig, sondern erst dann erfolgen kann, wenn

der Kontrollerwerb eingetreten ist.
lll. Zu Art. 1 Nr. 9 a) aa) bbb) (§ 22 Abs. 1 Nr. 7 und 8 WpHG-E)

8 Der Regierungsentwurf sieht einen neuen Zurechnungstatbestand flir Stimmrechte vor,
,aus denen der Meldepflichtige Stimmrechte ausuben kann aufgrund einer
Vereinbarung, die eine zeitweilige Ubertragung der Stimmrechte ohne die damit
verbundenen Aktien gegen Gegenleistung vorsieht* (§ 22 Abs. 1 Nr. 7 WpHG-E). Dass
dies aufgrund des Abspaltungsverbots nach deutschem Recht nicht relevant ist, flhrt
die Gesetzesbegrindung selbst aus. Nur mit Rucksicht auf abweichendes
auslandisches Recht soll der auf Art. 10 lit. b Transparenzrichtlinie 2004 zurickgehende
Wortlaut zur Herstellung der ,Maximalharmonisierung® nun in deutsches Recht
ubertragen werden. Nicht zu verkennen ist indessen, dass der neue
Zurechnungstatbestand eine gewisse sachliche Nahe zur Legitimationsubertragung von
Aktien aufweist. Bei Letzterer geht es zwar nicht um die Ubertragung des Stimmrechts;
vielmehr wird der Dritte zur Austibung des Stimmrechts in eigenem Namen ermachtigt
(§ 185 BGB). Angesichts der erst jlingst durch das Kleinanlegerschutzgesetz
beseitigten Rechtsunsicherheit um die Meldepflicht von Legitimationsaktionaren nach
§§ 21 ff. WpHG ware es jedoch hilfreich, wenn klargestellt wirde, dass die neue Nr. 7

ohne Einfluss auf die Beurteilung des Legitimationsaktionars ist.

9 Zudem sollte der Wortlaut der neuen Nr. 7 redaktionell Uberarbeitet werden: Bislang ist
von ,Stimmrechten aus Aktien“ die Rede, ,aus denen der Meldepflichtige Stimmrechte
ausuben kann“. Diese scheinbare Tautologie kénnte durch folgenden Wortlaut
vermieden werden: ,die der Meldepflichtige aufgrund einer Vereinbarung austiben
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kann, die eine zeitweilige Ubertragung der Stimmrechte ohne die damit verbundenen

Aktien gegen Gegenleistung vorsieht*.

Der Regierungsentwurf sieht ferner einen neuen Zurechnungstatbestand fur die Falle
vor, in denen die Aktien ,bei dem Meldepflichtigen als Sicherheit verwahrt werden,
sofern dieser die Stimmrechte halt und die Absicht bekundet, sie auszuliben® (§ 22 Abs.
1 Nr. 8 WpHG-E). Diese Anpassung ist nicht etwa durch die Anderungsrichtlinie
veranlasst, sondern setzt Art. 10 lit. ¢ Transparenzrichtlinie 2004 um, der im Zuge des
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes noch nicht in deutsches Recht uberfuhrt
wurde. Die jetzt vorgesehene Anpassung ist offenbar einer engeren Anlehnung an den
Richtlinientext aufgrund der von der Richtlinie angestrebten ,Maximalharmonisierung*
geschuldet. Im Unklaren lasst die Begrundung des Regierungsentwurfs dabei jedoch,
welche Sicherungsinstrumente genau erfasst werden sollen, bei denen die Stimmrechte
von dem Sicherungsnehmer ,verwahrt werden®, ihm aber ,nicht schon aufgrund dessen
Stellung als Eigentimer® zustehen. Aufgrund des Abspaltungsverbots ist nach
deutschem Recht eine Trennung von Eigentum an den Aktien und Halten der
Stimmrechte nicht moglich, sondern deren Auslibung bedarf der rechtsgeschaftlichen
Ermachtigung durch den Eigentimer. Die Pfandverwahrung, an die in diesem
Zusammenhang zu denken ist, durfte bereits durch Nr. 6 abgedeckt sein. Eine gewisse
Anleitung durch die Gesetzesbegriindung zum Anwendungsbereich des neuen

Tatbestands ware daher wiinschenswert.

Nicht nachvollziehbar ist, dass der Regierungsentwurf den neuen Tatbestand zum
Anlass nimmt, in der Begriindung (S. 64) den Abschied von der ,alternativen
Stimmrechtszurechnung“ zu verkiinden. Danach ist — auch entsprechend der bisherigen
Verwaltungspraxis der BaFin (vgl. Emittentenleitfaden 2013, S. 117) — fur den
Zurechnungstatbestand des Sicherungseigentums an Aktien bislang anerkannt, dass
die Zurechnung der Stimmrechte entweder bei dem Sicherungsgeber oder
(ausnahmsweise) dem Sicherungsnehmer vorzunehmen ist. Dies ist letztlich auch in
dem Wortlaut des Tatbestands des § 22 Abs. 1 Nr. 3 WpHG angelegt (,es sei denn®),
der unverandert bleiben soll. Anders als bei den Ubrigen Zurechnungstatbestanden
ware eine doppelte Erfassung der Stimmrechte auch nicht sinnvoll. Sie wirde
angesichts der nur voribergehenden und untergeordneten Stellung des
Sicherungsnehmers die tatsachlichen Stimmrechtsverhaltnisse nicht zutreffend
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wiedergeben. Dies kann auch nicht im Sinne der intendierten ,Maximalharmonisierung*
sein. Der Deutsche Anwaltverein pladiert daher dafur, das Konzept der alternativen
Zurechnung nicht aufzugeben, zumal eine Aufgabe des Konzepts sich auch im
Gesetzeswortlaut niederschlagen musste. Die Begrindung sollte sich allenfalls darauf
beschranken darzulegen, dass die alternative Zurechnung bei dem neuen Tatbestand

der Nr. 8 im Gegensatz zum Tatbestand der Nr. 3 ausnahmsweise nicht gilt.
IV. Zu Art. 1 Nr. 10 (§ 22a WpHG-E)

Die Schaffung von § 22a WpHG-E mit der Definition der Tochterunternehmen im
Rahmen der Zurechnung von Stimmrechten ist zu begriuf3en. Dies gilt grundsatzlich
auch fiir die Uberfiihrung der Regelungen des § 94 Abs. 2 bis 5 KAGB in das WpHG.

Festzuhalten ist jedoch, dass der Entwurf § 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB ersatzlos streicht.
Durch diese Regelung werden bislang Stimmrechte aus Aktien, die zu einem von einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Sondervermdgen gehdren, welches kein
Spezialsondervermogen ist und dessen Vermdgensgegenstande im Miteigentum der
Anleger stehen, als Stimmrechte qualifiziert, die der KVG zustehen. Diese Regelung
sollte nach der Begriindung des Referentenentwurfs (S. 48) entfallen, weil sie ,keine
Entsprechung in der Transparenzrichtlinie” findet. Diese Begrindung fuhrt der Entwurf
der Bundesregierung nicht mehr an und begrindet die ersatzlose Streichung Uberhaupt
nicht mehr. Die ersatzlose Streichung von § 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB hat jedoch zur
Konsequenz, dass den Anlegern selbst eine Meldepflicht obliegt. Diese Regelung ist
unangemessen. Den Anlegern des Fonds ist das Uberschreiten von meldepflichtigen
Schwellen i.d.R. nicht bekannt. Zudem kénnen die Stimmrechte nur durch die KVG und
nicht durch den Anleger ausgeubt werden. Wenn § 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB nicht in

§ 22a WpHG uberflhrt wird, sollte zumindest fur Anleger eine zusatzliche
Meldeschwelle eingeflihrt werden, z.B. ab einer Beteiligung von 30 % des Anlegers an

dem Fondsvermogen.
V. Zu Art. 1 Nr. 14 (§ 26a Abs. 2 WpHG-E)

Nicht unmittelbar durch die Anderung der Transparenzrichtlinie oder durch den
ursprunglichen Text der Transparenzrichtlinie 2004 veranlasst ist die im

Regierungsentwurf vorgeschlagene Anderung des § 26a WpHG. Danach sollen die
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Emittenten bei einer Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte — auRRer bei der
Ausgabe von Bezugsaktien aus bedingtem Kapital — nicht mehr erst am Ende eines
Kalendermonats, sondern zukunftig ,unverzuglich® (spatestens nach zwei
Handelstagen) zu einer entsprechenden Veréffentlichung verpflichtet sein. Diese
Veroffentlichung soll auch das Datum des Wirksamwerdens der Veranderung angeben.
Bislang ist dies nach der Verwaltungspraxis der BaFin lediglich freiwillig moglich
(Emittentenleitfaden 2013, S. 156).

Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs (S. 68) ist die Anderung des § 26a
WpHG eine Folge der Anderung des § 21 Abs. 1 Satz 5 WpHG-E. Darin wird (s. dazu
oben Rn. 2) in starkerer Anlehnung an die Transparenzrichtlinie 2004 klargestellt, dass
die Veroffentlichung nach § 26a Abs. 1 fur die Berechnung des Fristbeginns bei
,passiven Schwellenberihrungen® mafigeblich ist, sofern nicht bereits zuvor positive
Kenntnis des Meldepflichtigen tber die Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte
besteht. Richtig an dieser starkeren Verknipfung von § 21 und § 26a WpHG ist, dass
bislang bei einer nur monatlichen und nicht unverzuglichen Veroffentlichung eine nicht
unbetrachtliche Gefahr irrefGhrender und falscher Informationen Gber
Stimmrechtsveranderungen besteht. Zudem ist es ohne die zusatzliche Angabe des
Wirksamwerdens der Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte einem
Meldepflichtigen nicht mdglich, das Datum der ,Schwellenberihrung® anzugeben. Fir
die Emittenten bedeutet diese Erganzung auch keinen erheblichen Mehraufwand, da
sie in den in Betracht kommenden Fallen ohnehin parallelen Mitteilungspflichten

unterliegen.

Gleichwonhl bleibt die praktische Notwendigkeit der Anderung, die (zuldssigerweise)
uber den Wortlaut des Art. 15 Transparenzrichtlinie 2004 hinausgeht, zweifelhaft. Wenn
es zutrafe, dass es flr die positive Kenntnis von der Anderung der Stimmrechte allein
auf die Mitteilung nach § 26a WpHG ankommt, blieben Pflichtmitteilungen nach § 30b
WpHG auller Betracht. Sie sind ,unverztglich nach Eintragung einer durchgefiihrten
Kapitalerh6hung (Ausgabe neuer Aktien) oder einer durchgefihrten
Kapitalherabsetzung vorzunehmen. Dass sie fur die positive Kenntnis aul3er Betracht
bleiben kdnnen, erscheint zweifelhaft, zumal Art. 12 Abs. 2 lit. b) Transparenzrichtlinie,
auf den die Gesetzesbegrindung zu Nummer 8 Bezug nimmt, insoweit von einer

Information Uber das die Gesamtzahl der Stimmrechte andernde Ereignis ausgeht. Zur
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Vermeidung einer weiteren Doppelung von Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten
der Emittenten fur ein und dasselbe, die Gesamtzahl der Stimmrechte andernde
Ereignis kdnnte auch eine Bezugnahme auf § 30b in § 21 WpHG in Betracht kommen.
Die Notwendigkeit einer tiefgreifenden Anderung des § 26a WpHG sollte daher
uberdacht, jedenfalls aber auf das Verhaltnis von § 30b und § 26a WpHG in der

Begrundung eingegangen werden.

Missverstandlich ist in jedem Fall, dass eine Veroffentlichung gemall § 26a WpHG nach
der Regierungsbegrundung (S. 69) nicht mehr unverzuglich sein soll, wenn der Emittent
die ,Bekanntmachung im Handelsregister oder Benachrichtigung durch das
Handelsregister* abwartet. Kommt es fir das Wirksamwerden der Anderung der
Gesamtzahl der Stimmrechte auf die Eintragung im Handelsregister an, muss der
Emittent selbstverstandlich die Ubliche Eintragungsnachricht des Handelsregisters

abwarten durfen, bevor er die Veroéffentlichung frei gibt.
VI. Zu Art. 1 Nr. 17 a) (§ 28 Abs. 1 WpHG-E)

Der Regierungsentwurf sieht vor, dass fur die Zeit, fur die Meldepflichten aus § 21 Abs.
1 oder Abs. 1a WpHG nicht erfullt werden, Rechte aus Aktien, die dem Meldepflichtigen
gehdren, sowie aus Aktien, aus denen dem Meldepflichtigen Stimmrechte nach einem
der Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG zugerechnet werden, entfallen. Bisher
war der Rechtsverlust betreffend Aktien, aus denen Stimmrechte zugerechnet werden,
auf die Zurechnungstatbestande des § 22 Abs. 1 Satz Nr. 1 und 2 beschrankt, also auf
Aktien, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehdren oder von einem

Dritten fir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden.

Die Ausweitung des umfassenden Rechtsverlusts auf samtliche
Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG ist europarechtlich nicht gefordert und im
Hinblick auf die dadurch hervorgerufene erhebliche Rechtsunsicherheit in Bezug auf
Hauptversammlungsbeschlisse auch nicht sachgerecht. Art. 28 Abs. 2 der
Transparenzrichtlinie erfordert nur, dass die Mitgliedstaaten die Mdglichkeit der
Aussetzung der Stimmrechte bei Verstofien gegen die Meldepflichten durch den
Meldepflichtigen vorsehen. Zudem kann die Aussetzung der Stimmrechte auf die
schwerwiegendsten Falle beschrankt werden. Der Regierungsentwurf geht tiber den

geforderten Mindeststandard weit hinaus, indem er bei Verstol3 gegen Meldepflichten
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den automatischen Verlust samtlicher Rechte aus den Aktien bei samtlichen
Zurechnungstatbestanden vorsieht. Zudem fuhrt die Neuregelung dazu, dass die
Verletzung von Meldepflichten durch einen Meldepflichtigen, dem die Aktien nicht
gehoren, aber zugerechnet werden, in weit grélRerem Umfang als bisher einen
Rechtsverlust beim Aktionar begrindet, auch wenn dieser selbst keine Meldepflicht

verletzt hat.

Der Deutsche Anwaltverein empfiehlt, den Verlust der Rechte in § 28 Abs. 1 WpHG-E
entsprechend der Richtlinie auf die Stimmrechte aus den betroffenen Aktien zu
beschranken (im Einklang mit der Sanktion in § 67 Abs. 2 Satz 3 AktG, wenngleich
abweichend von § 20 Abs. 7 AktG). Der Verlust aller Rechte geht ohnehin zu weit und
ist nicht erforderlich, um den Schutzzweck der Mitteilungspflichten abzusichern.
Hinsichtlich des Verlusts der (Stimm-)Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen
gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 bis 8 WpHG-E zugerechnet werden, ihm jedoch nicht
gehoren, fehlt es sogar an jeglicher Begriindung. Wie bereits ausgefluihrt, verlangt die
Umsetzung der Richtlinie gerade nicht den automatischen umfassenden Rechtsverlust
bei der Verletzung von Mitteilungspflichten. In der Begrindung zum 3.
Finanzmarktférderungsgesetz hat der Gesetzgeber im Zusammenhang mit der
Erstreckung des Rechtsverlusts auf die Verletzung von Mitteilungspflichten, die sich aus
der Zurechnung von Aktien ergeben, die einem Dritten gehdren, aber fur Rechnung des
Meldepflichtigen gehalten werden, ausgefuhrt, dass der Rechtsverlust deshalb
gerechtfertigt sei, weil der Meldepflichtige im Innenverhaltnis die Chancen und Risiken
aus den Aktien trage und mit dieser Position typischerweise auch das Recht oder
jedenfalls die faktische Mdglichkeit einhergehe, dem Aktionar im Hinblick auf diese
Aktien Anweisungen zu erteilen. Daher sei die Position des Meldepflichtigen
wirtschaftlich mit der eines Eigentimers vergleichbar (BT-Drucks. 13/8933, S. 95). Dies
ist jedoch bei den Zurechnungstatbestanden des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 bis 8 WpHG-
E nicht oder jedenfalls nicht in vergleichbarer Weise der Fall. Vor dem Hintergrund des
durch die Ausweitung des Stimmrechtsverlusts erhdhten Anfechtungsrisikos ware
jedenfalls ein abgestufter Sanktionsmechanismus zu erwagen: Wahrend ein
automatischer (Stimm-)Rechtsverlust wie bisher bei der Verletzung von Meldepflichten
im Hinblick auf Aktien, die dem Meldepflichtigen oder einem Tochterunternehmen des
Meldepflichtigen gehdren bzw. von einem Dritten fur Rechnung des Meldepflichtigen

gehalten werden, sachgerecht erscheint, sollte ein (Stimm-)Rechtsverlust bei der
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Verletzung von Meldepflichten im Hinblick auf Aktien, die aus den sonstigen sehr
weitreichenden und teilweise nicht scharf konturierten Zurechnungstatbestanden
zugerechnet werden, nur bei vorsatzlicher Verletzung der Meldepflichten

(schwerwiegender Fall im Sinne der Richtlinie) eintreten.

VII. Zu Art. 1 Nr. 17 b) (Neuer Abs. 2 in § 28 WpHG-E)

Mit dem neu eingefugten § 28 Abs. 2 WpHG soll die Rechtsfolge des umfassenden
automatischen Rechtsverlusts auch bei der Verletzung von Mitteilungspflichten in
Bezug auf ,Instrumente” (gem. § 25 WpHG-E) oder die aggregierte Mitteilungspflicht im
Hinblick auf Aktien und Instrumente (gem. § 25a WpHG-E) eintreten, wenn dem
Meldepflichtigen Aktien des Emittenten gehdren, die den betreffenden Instrumenten
zugrunde liegen. Mit den gleichen Argumenten wie oben zur Ausdehnung des
Rechtsverlusts auf die Verletzung von Meldepflichten auf Aktien, die nach einem der
Zurechnungstatbestande zugerechnet werden, sollte auch der Rechtsverlust bei der
Verletzung von Meldepflichten aus Instrumenten oder der aggregierten Meldepflicht auf
den Verlust der Stimmrechte bei einer vorsatzlichen Verletzung der Meldepflichten

(schwerwiegender Fall im Sinne der Richtlinie) beschrankt werden.

VIIl. Zu Art. 1 Nr. 19 (§ 30b WpHG-E)

Zu begriiBRen ist die Anderung des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG. Denn bislang war
umstritten, ob das Tatbestandsmerkmal der ,Vereinbarung“ auch ein einseitiges
Handeln der Gesellschaftsorgane durch Beschlussfassung umfasst, das in der Regel
fur die Begrindung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten
allein mafdgeblich ist. Durch die Einfiigung der Worte ,oder Beschlussfassung“ spiegelt
der Wortlaut des Gesetzes nun zweifelsfrei das wieder, was schon bislang
Verwaltungspraxis der BaFin war (Emittentenleitfaden 2013, S. 169). Winschenswert
ware daruber hinaus, wenn klargestellt wurde, dass der Ausschluss von Bezugsrechten
keine Vereinbarung von Bezugsrechten oder eine entsprechende Beschlussfassung
darstellt. Wie der Deutsche Anwaltverein bereits dargelegt hat, ist die derzeitige
Auslegung der BaFin (Emittentenleitfaden 2013, S. 169) weder vom Wortlaut des
Gesetzes gedeckt noch mit den Grundsatzen richtlinienkonformer Auslegung vereinbar
(DAV-Stellungnahme Nr. 33/2013, Tz. 33, NZG 2013, 658/663).
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Neu angefiigt werden soll auRerdem in Absatz 3 ein Satz 2, wonach die Ubermittlung
(der Mitteilung Uber die Einberufung einer Hauptversammlung) ohne Ricksicht auf
anderweitige Satzungsregelungen des Emittenten auf schriftichem Wege erfolgt, wenn
die Voraussetzungen fur eine Datenfernibertragung nach Absatz 3 nicht vorliegen.
Dies verschiebt das — nicht vollstandig geklarte — Zusammenwirken von § 30b Abs. 3
WpHG und den §§ 125 Abs. 2 Satz 2 und 128 Abs. 1 Satz 2 AktG.

Schon bislang wird § 30b Abs. 3 WpHG als lex specialis zu § 125 Abs. 2 Satz 2 AktG
angesehen mit der Folge, dass flr die Zulassigkeit der elektronischen Ubermittlung von
Informationen durch die Gesellschaft (mit Namensaktien) neben der entsprechenden
Satzungsregelung insbesondere die (ggf. fingierte) Zustimmung jedes einzelnen
Aktionars erforderlich ist. Fehlt Letztere, folgt daraus nach Uberwiegender Ansicht aber
nur die Unzulassigkeit der Datenferntbertragung in dem individuellen Fall, nicht
hingegen eine Pflicht der Gesellschaft zur Ubermittlung der Informationen in anderer
Form. Dass dies im Einzelfall dazu fihren kann, dass einzelne Aktionare gar keine
Mitteilungen erhalten, ist vom ARUG-Gesetzgeber bewusst hingenommen worden. Dies
mag unbefriedigend sein, steht aber auch in Einklang mit den Vorstellungen des
europaischen Gesetzgebers, den Emittenten die Mdglichkeit zu geben, eine
ausschlieRlich elektronische Ubermittlung vorzusehen. Andererseits sind auch dessen
Vorstellungen wenig konsistent, da sich eine subsidiare papierhafte Ubermittlung
durchaus auf Art. 17 Transparenzrichtlinie 2004 a.E. zurtckflhren lasst: ,[Die
Aktionére] kbnnen zu jedem spéteren Zeitpunkt beantragen, dass ihnen die
Informationen wieder schriftlich Gibermittelt werden.“ Fur borsennotierte Gesellschaften
mit Namensaktien dirfte die Gesetzesanderung nur geringe Auswirkungen haben, da
sie wegen der nachteiligen Auswirkungen auf die Hauptversammlungsprasenz — soweit
ersichtlich — ganz tGberwiegend kein Interesse an einer ausschliel3lich elektronischen
Informationstbermittiung haben und daher freiwillig einen Postversand an die Aktionare
vornehmen, bei denen die Voraussetzungen des § 30 Abs. 3 WpHG nicht vollstandig
erflllt sind.

Nicht zu folgen ist der Regierungsbegrindung (S. 71), dass sich die Neuregelung auch
auf § 128 Abs. 1 Satz 2 AktG auswirkt. Nach zutreffender Ansicht betrifft § 30b Abs. 3

WpHG nur das unmittelbare Verhaltnis zwischen der Gesellschaft und ihren (Namens-)
Aktionaren, wahrend § 128 Abs. 1 Satz 2 AktG nur die Informationspflicht im Verhaltnis
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(Inhaber-)Aktionar (als Depotkunde) und Kreditinstitut regelt. Beschrankt die Satzung
die Informationsubermittiung auf die elektronische Kommunikation, ist daher im
Verhaltnis Aktionar zu Depotbank nicht zusatzlich die Zustimmung des Aktionars
erforderlich. Die Gesetzesbegrindung zum ARUG (BT-Drucks. 16/11642, S. 31) ging
sogar ausdrucklich davon aus, dass sich die Satzungsregelung gegen
entgegenstehende Vertragsanspriche des Depotkunden durchsetzt. Wenn der
Gesetzgeber dies nun anders sieht, ware eine systematisch stimmige Korrektur nur
durch eine Erganzung von § 128 Abs. 1 Satz 2 AktG, nicht aber von § 30b Abs. 3
WpHG zu erreichen (,es sei denn, der Aktionar widerspricht gegenuber dem
Kreditinstitut der elektronischen Ubermittlung“). Indessen ist auch insoweit die
praktische Notwendigkeit einer Anderung als eher gering einzustufen. Da
Gesellschaften mit Inhaberaktien bei ausschlieBlich elektronischer Kommunikation auf
Grundlage der §§ 125 Abs. 2 Satz 2 und 128 Abs. 1 Satz 2 AktG im Zweifel die
Mehrzahl ihrer Aktionare nicht mehr erreichen wirden, haben sie daran kein Interesse
und von der eingeraumten Gestaltungsfreiheit in der Satzung ganz Gberwiegend keinen

Gebrauch gemacht.

Eine Auflésung des Spannungsverhaltnisses zwischen der mdglichst papierfreien
Informationstibermittlung einerseits und der moglichst vollstandigen Erreichung des
Aktionarskreises andererseits sollte daher erst dann in Angriff genommen werden,
wenn absehbar ist, welche Anderungen durch die Aktionarsrechte-Anderungsrichtlinie
im Zusammenhang mit der Information der Aktionare im Vorfeld der Hauptversammlung
erforderlich werden. Bis dahin sollte § 30b Abs. 3 WpHG unverandert bleiben.

IX. Zu Art. 1 Nr. 30 ¢) (Einfiigung eines neuen Abs. 4 in § 39 WpHG-E)

Der Regierungsentwurf sieht bei Verstol durch eine juristische Person oder
Personenvereinigung gegen die Meldepflichten des § 21 Abs. 1 und 1a WpHG-E, des

§ 25 WpHG-E sowie einiger weiterer Tatbestande der Nichtvorlage von Finanzberichten
vor, optional ein Buf3geld von bis zu 5% des Gesamtumsatzes auf Basis des Jahres-
bzw. bei Mutter- oder Tochterunternehmen des Konzernabschlusses oder bis zum
Zweifachen des durch die Zuwiderhandlung erzielten Gewinns oder vermiedenen
Verlusts zu verhangen. Derartige GeldbulRen sind im deutschen Recht bei VerstoRen

gegen kapitalmarktrechtliche Vorschriften und insgesamt aulerhalb des Kartellrechts
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ein Novum, und es ist schwer vorstellbar, dass die Grolenordnungen des Bul3gelds,
die auf Basis dieser Bemessungsgrundlagen erreicht werden kdnnen, unter dem
Gesichtspunkt der Verhaltnismafigkeit gerechtfertigt sind. Der Deutsche Anwaltverein
halt diese Bemessungsgrundlagen daher nicht flr sachgerecht. Da die Einfuhrung nach
der Richtlinie auch nicht zwingend geboten ist, schlagt der Deutsche Anwaltverein vor,

diese optionalen Bemessungsgrundlagen zu streichen.

X. Zu Art. 9 Nr. 2 (Neufassung des § 17 WpAIV-E)

§ 17 Abs. 1 WpAIV-E sieht vor, dass Stimmrechtsmitteilungen gem. §§ 21, 25 und 25a
WpHG-E verpflichtend auf dem einheitlichen, der WpAIV als Anlage beigefugten
Formular abzugeben sind. Die mit der Vorgabe eines verpflichtenden Formulars
verfolgten Ziele des Verordnungsgebers, insbesondere Erleichterung der Abfassung
der Stimmrechtsmitteilung fur die Meldepflichtigen und Verbesserung der Transparenz
durch Standardisierung, sind zu begrifRen. Um auf Praxiserfahrungen mit dem
Formular flexibel reagieren zu kénnen, ware es winschenswert, wenn die BaFin
ermachtigt wirde, Richtlinien zur Benutzung des Formulars zu erlassen. Eine

entsprechende Ermachtigung kdnnte beispielsweise in § 29 WpHG eingefugt werden.

XI. Zu Art. 9 Nr. 8 (Anlage Stimmrechtsmitteilung zur WpAIV)

Bisher hat die BaFin drei gesonderte (nicht verbindliche) Formulare flr
Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21 Abs. 1, 25 Abs. 1 und 25a Abs. 1 WpHG zur
Verfugung gestellt. Das Format dieser Formulare stand ersichtlich ,Pate” fur das
einheitliche Stimmrechtsmitteilungsformular gem. Anlage zur WpAIV. Im Hinblick auf
die nicht unerhebliche Komplexitat der Mitteilungspflichten und des vergleichsweise
kryptischen Wortlauts des Formulars regt der Deutsche Anwaltverein an, dass das

Formular, wie bisher die BaFin Formulare, mit Erlauterungen versehen wird.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen sollte die Terminologie des Formulars
konsistent sein und mit der Terminologie der entsprechenden gesetzlichen Vorschriften
des WpHG-E Ubereinstimmen. Entsprechend sollte ,Mitteilungspflichtiger* durchgangig
durch ,Meldepflichtiger” ersetzt werden. In Teil Il. Ziff. 7 sollte ,direkt durch ,gehérend*
und ,indirekt“ durch ,zugerechnet” ersetzt werden. In Teil Il. Ziff. 8 sollte ,i. S. d.“ durch
(" ersetzt und vor ,;“ ,(unmittelbar und mittelbar))“ eingefugt werden. In Teil Il. Ziff. 10
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musste wohl statt auf ,kontrollierte“ Unternehmen auf , Tochterunternehmen® im Sinne

von § 22a WpHG-E Bezug genommen werden.

31 Inhaltlich regt der Deutsche Anwaltverein Klarstellungen bei folgenden Punkten an:

Teil I/Ziff. 4: Es musste wohl ,Schwellenberiihrung(en) heil3en.

Teil 1/Ziff. 5: Hier ist unklar, welche Angabe abgefragt wird. Sollen Angaben zu
den betroffenen Meldeschwellen sowohl fur Aktien, Instrumente und ggf. die

Summe daraus oder nur fur die Summe gemacht werden?

Teil ll/Ziff. 8: Hinter ,Ausubungszeitraum® sollte ,/Laufzeit erganzt werden.

Teil 11/Ziff.10: Hier sollte klargestellt werden, dass es um die Zurechnung gem. §

22 Abs. 1 Satz 1 Nr.1 bzw. indirekt gehaltene Instrumente geht.

Teil Il/Ziff. 11: Sofern hier Angaben erfolgen sollen, von wem eine Zurechnung
von Stimmrechten aus Aktien bzw. Instrumenten an den Meldepflichtigen erfolgt,
sollte Ziff. 11 wie folgt umformuliert werden: ,Namen (a) der Aktionére, denen 3%
oder mehr Stimmrechte gehéren und (b) der direkten Inhaber von Instrumenten,

die sich auf 5% oder mehr der Stimmrechte beziehen“.

32 Fdur internationale Investoren sollte — ggf. durch die BaFin — eine unverbindliche

englische Ubersetzung des Formulars zur Verfiigung gestellt werden.
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Anlage 5

Umsetzung der geanderten EU-
Transparenzrichtlinie braucht
weiterhin Feinschliff

Anfechtungssicherheit bei fehlerhaften
Beteiligungsmeldungen verbessern und
Meldeweg vereinfachen

Stellungnahme zum Regierungsentwurf des Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie, 23. Juli 2015
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Zusammenfassung

Das Deutsche Aktieninstitut begriit, dass der Gesetzgeber mit dem Regierungs-
entwurf (RegE) die gednderte Transparenzrichtlinie 2004/109/EG in der Fassung
der Richtlinie 2013/34/EU (im Folgenden: TRL Ill) weitgehend 1:1 umsetzt. Den
europaischen Vorgaben entspricht dabei vor allem die Streichung bestehender
Pflichten sowie die Zusammenlegung der Meldetatbestdnde der bisherigen §§ 25
und 25a WpHG in einer einzigen Meldung nach dem neuen § 25 WpHG-E. Dariber
hinaus bemht sich der RegE, die Anforderungen an die Stimmrechtsmitteilungen
zu entbirokratisieren.

Wir begriiRen aulRerdem, dass einige unserer Anregungen zum Referentenentwurf
(RefE) im RegE aufgegriffen wurden. Dies gilt insbesondere fiir die Uberarbeitung
von § 22a WpHG-E bzw. § 1 Abs. 4 WpHG-E, der Inhaber von Publikumsaktienfonds
nun nicht mehr in bestimmten Konstellation einer Meldepflicht von Stimmrechten
unterwirft. Jedoch verbleiben Unklarheiten in Bezug auf Spezialfonds (die bislang
zurecht zugerechnet wurden) und AIF (Alternative Investmentfonds) gemafR § 2
Abs. 3 KAGB. Auch stellt § 25 WpHG-E jetzt auch im Gesetzestext klar, dass die Liste
der zu meldenden (Finanz-)Instrumente nicht abschlieBend ist, wie es auch die TRL
Il fordert.

An anderen Stellen scheint der RegE jedoch nach wie vor tiber die europdischen
Vorgaben hinauszugehen oder andere, nicht geforderte Anderungen vorzunehmen.
AuRerdem sollte die Umsetzung der TRL Il dazu genutzt werden, einige grund-
satzliche Fragen im Zusammenhang mit Beteiligungsmeldungen neu zu diskutieren.

Das Deutsche Aktieninstitut regt daher insbesondere an:

° Es erscheint uns nicht ausreichend begriindet, warum fiir den Beginn der
Meldefrist fir Stimmrechtsmitteilungen nach § 21 WpHG-E nunmehr auf
das Kausalgeschaft abgestellt wird. Das lauft der bisherigen Systematik der
Meldetatbestande zuwider und wirft praktische Fragen auf. Wir pladieren
daher fiir die Beibehaltung des bisherigen Grundsatzes.

° Wir unterstiitzen zwar die neue Gestaltung des § 26a WpHG, pladieren
aber fir einen Gleichlauf der ,,Emittentenfristen” in § 26 WpHG und § 26a
WpHG-E. Es sollte daher auch bei § 26a WpHG-E eine Drei-Tage-Frist
bestehen. Ferner sollte klargestellt werden, dass die aktienrechtliche
Entstehung bzw. Verdnderung der Gesamtzahl der Stimmrechte
maRgebend fiir den Fristbeginn ist.
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Die Sanktion des Rechtsverlustes nach § 28 WpHG-E fiir fehlerhafte
Stimmrechtsmitteilungen geht weiter als vom europadischen Gesetzgeber
gefordert und wiirde auch den rechtstreu handelnden Meldepflichtigen
sanktionieren. Die vorgeschlagene Ausweitung auf derivative Finanzinstru-
mente wirft zudem noch Zweifelsfragen zum Umfang des Rechtsverlustes
auf. Die neue Ausgestaltung von § 28 WpHG-E fiihrt ferner zu erheblichen
Unsicherheiten beim Emittenten tiber die Stimmrechtsaustibung in
Hauptversammlungen. Der Rechtsverlust sollte deshalb anfechtungs-
sicher(er) ausgestaltet werden. AuRerdem sollte sichergestellt werden,
dass der Rechtsverlust prinziell nur bei demjenigen eintritt, der eine
Meldepflicht verletzt.

Es sollte im Zuge der Umsetzung der TRL lll auch das Meldeverfahren fiir
Stimmrechtsmitteilungen vereinfacht werden. Emittenten sind durch die
groBe Zahl an Stimmrechtsmitteilungen, die sie von Investoren erhalten,
mittlerweile personell und finanziell erheblich belastet, denn sie miissen
die entsprechenden Mitteilungen selbst kostenpflichtig veroffentlichen
und dem Unternehmensregister zur Speicherung zuleiten. AuRerdem
entsteht oft ein erheblicher Abstimmungsbedarf mit der BaFin. Nach der
Transparenzrichtlinie zulassig und effektiver ware daher, wenn die BaFin
fir die Veroffentlichung zustandig ware.

Die Erhéhung des BuRgeldrahmens in § 39 WpHG-E sollte sich auf das nach
der TRL lll geforderte Mindestmal beschranken. Insbesondere
umsatzabhdngige Sanktionen sind nicht zwingend gefordert, so dass
hierauf verzichtet werden sollte.
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Umstellung des § 21 WpHG vom Erfillungs- auf
das Kausalgeschaft

§ 21 WpHG verlangt, dass Anteilseigner 6ffentlich mitteilen missen, wenn sie eine
bestimmte Anzahl von mit Stimmrechten verbundenen Aktien erworben haben
oder wieder verlieren. Die relevanten Schwellen sind 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 und
75 %. Der Regelungshintergrund ist, dass der Kapitalmarkt umgehend erfahren soll,
wenn sich die Aktionarsstruktur bérsennotierter Unternehmen substantiell andert
oder sich eine solche Anderung anbahnt.

Der Meldetatbestand von § 21 WpHG kniipft bislang an das Aktieneigentum an.
Folglich ist (auch nach Auffassung der BaFin') der Tag der Schwellenberiihrung
derjenige, an dem das Eigentum an der Aktie erlangt oder verloren wurde. Das ist
der Tag der Ein- oder Ausbuchung in oder aus dem Wertpapierdepot. Damit wird
auf die dingliche Rechtslage abgestellt, weshalb grundsétzlich erst die Einbuchung
im Depot den Beginn der Meldefrist auslost.

1.1 Vorgeschlagene Regelung im Regierungsentwurf

Nach dem RegE soll dieser Zeitpunkt auf das schuldrechtliche Geschéft vorverlegt
werden.

Nach einem neuen Abs. 1b soll als ,,Gehdren”im Sinne der Regelung bereits das
Bestehen eines auf die Ubertragung von Aktien gerichteten unbedingten und ohne
zeitliche Verzoégerung zu erfiillenden Anspruchs oder einer entsprechenden
Verpflichtung gelten.

Erfasst werden damit laut der Entwurfsbegriindung sowohl der Abschluss des
schuldrechtlichen Geschafts als auch ein spaterer Bedingungseintritt, ab dem der
Anspruch dann unbedingt besteht. Damit sollen u.a. Abgrenzungsschwierigkeiten
zum derzeitigen § 25 WpHG aufgehoben werden. Auf den Zeitpunkt des Schuld-
geschéfts abzustellen, flihre zudem zu einem Gleichlauf mit der Meldepraxis
anderer europdischer Staaten.?

1 BaFin-Emittentenleitfaden 2013, S. 109, VIIl.2.3.6.
3 vgl. Schneider in WpHG, 6. Aufl. 2012, § 22 Rn. 109 f.
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1.2 Position des Deutschen Aktieninstituts:
Weiterhin auf dingliche Rechtslage abstellen

Positiv an der geplanten neuen Rechtslage ist sicherlich, dass die Emittenten und
der Kapitalmarkt zwei Tage friher als bislang von Veranderungen der Stimmrechts-
anteile erfahren. Zudem ergibt sich fur internationale Investoren eine
Vereinfachung des Meldewesens, weil sie nun europaweit einheitlich auf den Tag
des Geschaftsabschlusses abstellen kénnen. Auch die sprachlichen
Konkretisierungen gegenliber dem RefE begriRen wir.

Dennoch empfiehlt das Deutsche Aktieninstitut, weiterhin auf die dingliche
Verfligung, also den Tag des dinglichen Eigentumserwerbs oder —verlusts
abzustellen und nicht auf das Schuldgeschaft.

Die TRL Ill verlangt nicht, auf die schuldrechtliche Position abzustellen. Im Gegenteil
stellt Art. 9 Abs. 1 der Richtlinie auf das ,Halten” und damit auf eine Rechtsposition
ab, in der der Meldepflichtige die Stimmrechte austiben kann.

Auf einen schuldrechtlichen Anspruch abzustellen, ist zunachst einmal system-
fremd, weil § 21 WpHG derzeit im Unterschied zu § 25 WpHG gerade auf der
dinglichen Rechtslage griindet. Das kommt auch in § 22 Abs. 2 Nr. 5 WpHG zum
Ausdruck, der nach herrschender Meinung in Abgrenzung zu § 25 WpHG gerade
auf die dingliche Rechtsposition abstellt, weil schuldrechtliche Anspriiche von

§ 25 WpHG umfasst wiirden.?

Ein Abstellen auf den schuldrechtlichen Kaufvertrag anstatt der sachenrechtlichen
Ubereignung ist vor dem Hintergrund des in Deutschland geltenden
Abstraktionsprinzips zudem eine wesentliche Verdanderung, die jedenfalls nicht
ohne ausfihrliche Diskussion der Konsequenzen vorgenommen werden sollte.

Die Begriindung der Neuregelung wirkt auerdem inkonsistent. In § 21 WpHG
wurde das Wort ,,gehéren” gerade erst durch das Kleinanlegerschutzgesetz
aufgenommen - mit dem Ziel klarzustellen, dass es auf das Eigentum und damit die
dingliche Rechtslage ankommt. *

Rein praktisch droht auRerdem der konkrete Fall, dass ein Aktiondr dem
Emittenten eine Stimmrechtsmitteilung aufgrund eines Aktienkaufvertrags
zukommen lasst, der Emittent diese Mitteilung nach § 26 WpHG vero6ffentlicht, es

3 vgl. Schneider in WpHG, 6. Aufl. 2012, § 22 Rn. 109 f.

4 BT-Drs. 18/3994, S. 53, Regierungsentwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes v.
11.02.2015.5 BT-Drs. 18/5010, S. 70, Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparanzrichtlinie-Anderungsrichtlinie v. 26.05.2015.
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aber bei der Ubereignung der Aktien zu Problemen oder Rechtsstreitigkeiten
kommt und das Geschaft letztlich gar nicht vollzogen wird. Dann besteht die
Gefahr, dass der Kapitalmarkt und der Emittent davon ausgehen, dass die
Stimmrechte bei dem Meldepflichtigen liegen, obwohl der die Stimmrechte gar
nicht austiben darf. Eine Vorverlagerung des Ankniipfungszeitpunktes birgt daher
das Risiko einer Irritation des Kapitalmarkts in sich.
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Veranderung der Gesamtzahl der Stimmrechte

Damit ein Meldepflichtiger Stimmrechtsmitteilungen abgeben kann, muss er die
Gesamtzahl der Stimmrechte kennen, auf die sich sein Aktienbesitz bezieht. Die
Gesamtzahl der Stimmrechte kann sich jedoch bspw. durch eine Kapitalerhhung
verdandern, weshalb es zu passiven Schwellenliberschreitungen oder
—unterschreitungen beim Aktieninhaber kommen kann.

Um den Aktionar Gber eine Veranderung der Gesamtzahl der Stimmrechte zu
informieren, hat der Emittent daher nach heutiger Rechtslage am Ende eines jeden
Kalendermonats, in dem es zu einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten
gekommen ist, eine entsprechende Veréffentlichung vorzunehmen (§ 26a WpHG).

2.1 Geplante Regelung im Regierungsentwurf

Der neue § 26a Abs. 1 WpHG-E sieht grundsatzlich vor, dass die Veranderung der
Gesamtzahl der Stimmrechte und das Datum der Wirksamkeit der Zu- oder
Abnahme unverziiglich, spatestens aber innerhalb von zwei Handelstagen,
veroffentlicht werden muss.

Eine Ausnahme soll nach § 26a Abs. 2 WpHG-E fiir Bezugsaktien gelten, die im
Rahmen von bedingten Kapitalerhhungen nach § 192 AktG beansprucht werden
kénnen. Danach sind Veranderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte durch die
Ausgabe von Bezugsaktien entweder im Zusammenhang mit einer ohnehin
erforderlichen Veroffentlichung nach § 26a Abs. 1 WpHG-E vorzunehmen,
spatestens jedoch am Ende des Kalendermonats. Da bei Bezugsaktien eine Vielzahl
von Verdanderungen zu erwarten ist, soll das Abstellen auf einen spateren Zeitpunkt
eine Vereinfachung fiir den Emittenten darstellen. Der einzelne Ausgabetag muss in
diesen Fillen nicht genannt werden.®

5 BT-Drs. 18/5010, S. 70, Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparanzrichtlinie-Anderungsrichtlinie v. 26.05.2015.
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2.2 Position des Deutschen Aktieninstituts:
Anpassungen vornehmen

Unverziglich = 3 statt 2 Handelstage

Das Deutsche Aktieninstitut begriit die Intention des Gesetzgebers, die
Verdanderung der Gesamtzahl der Stimmrechte zligiger zu kommunizieren. Damit
kann prinzipiell vermieden werden, dass Investoren auf Basis falscher Annahmen
Uber die wahre Anzahl der Stimmrechte ihre Meldungen abgeben.

Diese Neuregelung ist auch fir die Emittenten grundsatzlich handhabbar, vor allem
weil fiir die Falle hiufiger Anderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte in § 26a
Abs. 2 WpHG-E ein Ausnahmetatbestand geschaffen wird, der Emittenten vor
einem Zuviel an Birokratie schiitzt.

Das Deutsche Aktieninstitut hilt die Anderungen des § 26a WpHG-E daher
prinzipiell fiir ausgewogen, regt aber zwei Anderungen an:

1. Die Fristen von § 26 WpHG und § 26a WpHG-E sollten gleichlaufen. Nach
§ 26 WpHG haben Emittenten Mitteilungen von Meldepflichtigen liber
Stimmrechtsverdanderungen unverziiglich, spatenstens jedoch drei Handels-
tage nach Zugang der Mitteilung, zu veréffentlichen. § 26a WpHG-E sollte
fur die Falle der Veranderung der Gesamtzahl der Stimmrechte ebenfalls
eine Frist von drei Handelstagen und nicht — wie im RegE — von zwei
Handelstagen vorsehen. So dauert typischerweise allein die Abstimmung
von Entwurfstexten mit der BaFin bereits einen Tag. Die im Vorfeld
stattfindende interne Abstimmung des Emittenten dirfte dann nur noch
wenige Stunden dauern, um die Frist von zwei Tagen halten zu kénnen. Das
liberstrapaziert die Kapazitdaten der Emittenten. lhnen sollte deshalb ein
weiterer Tag zustehen.

2. Unklarist auch, wie die Formulierung im letzten Satz der Begriindung
gemeint ist, dass ,ein Abwarten auf die Bekanntmachung [einer
veranderten Zahl an Stimmrechten] im Handelsregister oder
Benachrichtigung durch das Handelsregister” nicht mehr zul3ssig ist.®
Stimmrechte entstehen erst mit der Eintragung einer Kapitalerhéhung in
das Handelsregister. Es sollte daher zweifelsfrei klargestellt werden, dass
Emittenten erst mit der Eintragung von Kapitalerhéhungen (bzw.
—herabsetzungen) eine Verdnderung der Stimmrechte nach § 26a WpHG
melden missen. Alles andere wiirde nur zu verwirrenden Marktsignalen
und Rechtsunsicherheit fiihren. Der entsprechende Satz aus der

6 BT-Drs. 18/5010, S. 70, Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie v. 26.05.2015.
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Begriindung sollte das auch ausdriicken — etwa indem er wie folgt
formuliert wird: ,,Ein Abwarten des Emittenten auf die Bekanntmachungim
Handelsregister-eder Benachrichtigung durch das Handelsregister Gber die
erfolgte Kapitalverdanderung ist nicht zuldssig.” Eine entsprechende
Formulierung in der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses ware
daher wiinschenswert.

Seite 107 von 178



Meldungen fiir Derivate

Nach aktueller Rechtslage missen neben Stimmrechten aus Aktien (§ 21 f. WpHG)
auch Derivate (z.B. Call-Optionen) gemeldet werden, die spater in Aktien gewandelt
werden konnen. § 25 WpHG erfasst dabei solche Derivate, die einen Anspruch auf
Erwerb von Aktien vermitteln. Der als Auffangtatbestand konzipierte § 25a WpHG
erfasst grundsatzlich alle weiteren Instrumente und Praktiken, die zwar keinen
Erwerbsanspruch vermitteln, aber dem wirtschaftlich vergleichbar sind. Diese
Erweiterung war die Reaktion auf einige prominente Falle des Anschleichens in der
juingeren Vergangenheit.

3.1 Geplante Regelung im Regierungsentwurf

Die bisherigen §§ 25 und 25a WpHG sollen fortan in einem neuen § 25 WpHG-E
zusammengefasst werden. Ein neuer § 25a WpHG-E regelt nur noch die
Aggregation der Meldetatbestdnde von § 21 und § 25 WpHG-E. Die §§ 25 und 25a
WpHG-E setzen dabei Art. 13 und 13a der Transparenzrichtlinie um.

Dabei soll allerdings auch § 25 Abs. 2a WpHG gestrichen werden. Nach dieser
Regelung musste nicht gemeldet werden, wenn sich die Anzahl der Stimmrechte
bereits aus einem Ubernahmeangebot nach § 23 WpUG ergibt.

3.2 Position des Deutschen Aktieninstuts: Riicktritt der WpHG-
Pflichten gegeniiber Offenlegung nach WpUG kliren

Das Deutsche Aktieninstitut begriit die geplante Vereinfachung des Melderegimes
durch die Zusammenlegung der bisherigen Meldungen nach § 25 und § 25a WpHG.
Auch den klarstellenden Hinweis aus der Begriindung, dass sich dadurch materiell
nichts an den Meldetatbestanden dndert, begriiBen wir. Dies gilt auch fiir die
Uberarbeitung von § 25 Abs. 2 WpHG-E, die nun sicherstellt, dass die dort
aufgefiihrten Instrumente eine offene Liste bilden, wie es Art. 13 Abs. 1b der TRLIII
fordert.

Wir bitten aber um Erlduterung, warum der bisherige Vorrang von Meldungen nach
WpUG (§ 25 Abs. 2a WpHG a.F.) — also das nicht gemeldet werden muss, wenn sich
die Anzahl der Stimmrechte bereits aus einem Ubernahmeangebot ergibt —
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gestrichen wurde. Die Streichung kénnte zu einer Verdoppelung der Melde-
pflichten im Falle eines &ffentlichen Ubernahmeangebots fiihren. Unterschiedliche
Meldungen zum selben Sachverhalt werden den Markt allerdings eher irritieren
und weniger der Markttransparenz dienen.

Dariiber hinaus bitten wir um Klarstellung zumindest in der Begriindung, wie die
Meldungen von § 21 f., § 25 und § 25a WpHG-E zusammenspielen. Insbesondere
sollte klargestellt werden, wann im Falle von § 25a WpHG eine Meldepflicht
ausgeldst wird. Ist dies erst dann der Fall, wenn sich aus der Addition der beiden
,Korbe” eine weitere Schwellenberihrung ergibt oder auch dann, wenn nur ein
einziges zusatzliches Instrument nach § 25 WpHG-E hinzuerworben wird? Diese
Fragen sind von erheblicher praktischer Relevanz, denn fehlerhafte Meldungen
kénnen sowohl zu deutlich verscharften BuBgeldern als auch zu dem Entzug der
Stimm- und Vermoégensrechte beim Meldepflichtigen fihren.
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n Die Sanktion des Rechtsverlustes

§ 28 WpHG regelt, dass die Stimmrechte aus Aktien, die dem Meldepflichtigen im
Sinne von § 21 WpHG gehoren oder aus denen ihm Stimmrechte nach § 22 Abs. 1
Nr. 1 (Tochterunternehmenseigenschaft) und Nr. 2 (bspw. Treuhand) WpHG
zugerechnet werden, nicht ausgelibt werden diirfen, solange die Mitteilungs-
pflichten nach & 21 WpHG nicht erfillt wurden. Bei fehlerhafter Mitteilung der
Stimmrechtshéhe verlangert sich der Zeitraum des Stimmrechtsentzugs um 6
Monate, sofern die Mitteilungspflicht vorsatzlich oder grob fahrldssig verletzt
wurde. Auch der Dividendenanspruch nach § 58 Abs. 4 AktG wird suspendiert,
wenn die Stimmrechtsmitteilung vorsatzlich unterlassen und nicht nachgeholt
wurde.

Zu beachten ist, dass § 28 WpHG sprachlich die Sanktion nicht an den Melde-
pflichtigen anknipft, sondern an die Rechte aus Aktien, also letztlich Sanktions-
subjekt das Wertpapier und nicht der Meldepflichtige ist (§ 28 WpHG beginnt mit
den Worten ,,Rechte aus Aktien ....“). Dies ist derzeit bei Fehlern in Bezug auf die
Zurechnungstatbestande des § 22 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG relevant, denn es
bedeutet, dass in solchen Fallen nicht nur der Meldepflichtige, sondern auch der
eigentliche Aktieneigentiimer keine Stimmrechte mehr austiben darf. § 28 WpHG
sanktioniert demzufolge nicht nur den pflichtwidrig handelnden Meldepflichtigen,
sondern auch den ggf. rechtmaRig handelnden eigentlichen Eigentiimer (sog.
Drittwirkung).

Fehler bei Meldungen von Derivaten nach §§ 25, 25a WpHG kénnen dagegen
bisher nicht zu einem Stimmrechtsverlust fiihren. Davon hat der Gesetzgeber beim
Risikobegrenzungsgesetz bewusst abgesehen.”

4.1 Geplante Regelung im Regierungsentwurf

Nach Art. 28b Abs. 2 TRL Il sollen die Mitgliedstaaten nun sicherstellen, dass ihre
Rechts- und Verwaltungsvorschriften die Moéglichkeit vorsehen, die Ausiibung der
Stimmrechte aus Aktien im Falle der Verletzung von Beteiligungsmeldungen
auszusetzen. Art. 28b Abs. 2 TRL Il unterscheidet dabei nicht zwischen Stimm-
rechtsmitteilungen, einzelnen Zurechnungstatbestanden des Art. 10 TRL Ill und
Meldungen fiir derivative Instrumente nach Art. 13 und 13a TRL lll.

7vgl. BT-Drucks. 16/7438, S. 13.
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Die Mitgliedstaaten konnen allerdings vorsehen, dass die Stimmrechte nur bei
schwerwiegenden VerstoRen ausgesetzt werden.

Der RegE will diese Vorgaben nun durch Anpassung des § 28 WpHG wie folgt
umsetzen:

§ 28 Abs. 1 WpHG-E:

Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen gehéren oder aus denen ihm
Stimmrechte gemdf3 § 22 zugerechnet werden, bestehen nicht fiir die Zeit,
fiir welche die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 oder 1a nicht erfiillt
werden. Dies gilt nicht fiir Anspriiche nach § 58 Abs. 4 AktG und § 271
AktG, wenn die Mitteilung nicht vorsdtzlich unterlassen wurde und
nachgeholt worden ist. Sofern die H6he des Stimmrechtsanteils betroffen
ist, verléngert sich die Frist nach Satz 1 bei vorsdtzlicher oder grob
fahrldssiger Verletzung der Mitteilungspflichten um sechs Monate. Satz 3
gilt nicht, wenn die Abweichung bei der Hbhe der in der vorangegangenen
unrichtigen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als 10 Prozent
des tatsdchlichen Stimmrechtsanteils betrégt und keine Mitteilung tiber
das Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten einer der in § 21
genannten Schwellen unterlassen wird.

§ 28 Abs. 2 WpHG-E:

Kommt der Meldepflichtigen seinen Mitteilungspflichten nach § 25 Abs. 1
oder § 25a Abs. 1 nicht nach, so ist Abs. 1 auf Aktien desselben Emittenten
anzuwenden, die dem Meldepflichtigen gehéren.

§ 28 WpHG-E soll demzufolge deutlich erweitert werden. Im neuen Abs. 1 wird die
Beschrankung auf § 22 Abs. 1 Nr.1 und Nr. 2 WpHG gestrichen und durch § 22
WpHG ersetzt. In der Folge droht der Rechtsverlust nunmehr bei allen
Zurechnungstatbestanden mit entsprechend erweiterter Drittwirkung.

So wiirden z.B. auch Aktien, die wegen eines , Acting in Concert” zugerechnet
werden, dem Rechtsverlust des § 28 WpHG-E unterfallen. Wenn die Aktiondre A
und B mit einen Anteil von jeweils mit 2,5 % Aktien bislang ein ,,Acting in

Concert” nach § 22 Abs. 2 WpHG verwirklichen, werden beiden die gegenseitigen
Beteiligungshohen zwar zugerechnet und sie sind meldepflichtig. Wenn aber A das
Erreichen der Meldeschwelle von 5 % korrekt meldetbleiben seine Aktien in Hohe
von 2,5 % vom Rechtsverlust verschont, selbst wenn B einen Meldefehler begeht.
Dies liegt daran, dass § 28 Abs. 1 WpHG gegenwartig nur auf Aktien abstellt, die
dem Melde-pflichtigen gehdren oder nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG —und
gerade nicht nach § 22 Abs. 2 WpHG — zugerechnet werden.
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Dies soll sich jetzt andern, so dass der gleiche Meldefehler des B kiinftig auch die
Aktienbestidnde von A ,infiziert”, ein Rechtsverlust fiir beide also erst vermieden
werden kann, wenn auch beide ordnungsgemaR melden.

Der neue § 28 Abs. 2 WpHG-E sanktioniert zudem nun auch Meldefehler in Bezug
auf derivative (Finanz-)Instrumente nach § 25 Abs. 1 oder § 25a Abs. 1 WpHG-E.
Anders als bei Meldefehlern in Bezug auf Aktien nach & 21 WpHG soll es hier aber
keine Drittwirkung geben, denn der Rechtsverlust trifft lediglich Aktien, die dem
Meldepflichtigen gehoren, nicht jedoch auch zugerechnete Aktien. Gedanklich
knlpft der RegE damit an die zuvor bestehende Situation bei Meldefehlern im
Sinne der §§ 22 Abs. 1 Nr. 3-6 bzw. Abs. 2 WpHG an. Diese I6sten auch nur einen
Rechtsverlust bei Aktien aus, die dem Meldepflichtigen gehoren (oder nach § 22
Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 zugerechnet wurden), fanden aber keine Anwendung auf
dariber hinausgehend zugerechnete Stimmrechte.

4.2 Position des Deutschen Aktieninstituts:
Drittwirkung tberpriifen, Zweifelsfragen vermeiden,
Anfechtungsrisiko minimieren

Drittwirkung tiberpriifen

Die Ausweitung des Rechtsverlusts auf alle zugerechneten Stimmrechte nach § 22
WpHG-E (Streichung der Worter ,Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 und 2“ in Satz 1 von § 28
WpHG) bedeutet — wie oben beschrieben —, dass es nun auch eine Drittwirkung bei
allen weiteren Zurechnungstatbestanden geben soll. Wirde ein Meldepflichtiger
nach § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG bspw. eine (dingliche) Option nicht melden, liest sich
der Wortlaut von § 28 WpHG-E so, als wiirden dadurch auch die Stimmrechte
desjenigen gesperrt, der Stillhalter der Option ist — und zwar selbst dann, wenn er
seine eigene Beteiligungsmeldung richtig vornimmt. Auch im Falle eines ,Acting in
Concert” kann der Rechtsverlust einen Meldepflichtigen betreffen, der keinen
eigenen Fehler zu verantworten hat, sondern sich rechtstreu verhalt (siehe S. 13).

Das Deutsche Aktieninstitut halt diese Ausdehnung des Rechtsverlustes fiir zu
weitgehend. Aus rein sachlichen Griinden lasst sich diese Drittwirkung bei sich
rechtstreu verhaltenden Meldepflichtigen nicht rechtfertigen. Zwar sieht § 28
WpHG bereits heute eine Drittwirkung vor. Allerdings bezieht sie sich nur auf
Zurechnungstatbestdnde, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass der
Meldepflichtige eine gewisse Kontrolle (iber die Meldungen derjenigen hat, deren
Bestdnde ihm zugerechnet werden (Tochterunternehmen, Treuhand). Diese
Kontrolle ist bei den anderen Zurechnungstatbestanden aber nicht mehr gegeben.
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Notwendig ist daher aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts die Klarstellung, dass
der Stimmrechtsentzug immer ,nur” bei demjenigen eintritt, der eine Meldepflicht
verletzt.

Im Unterschied zum heutigen System kénnte man dazu nicht mehr auf die Aktie als
Sanktionsgegenstand abstellen, sondern auf den Meldepflichtigen selbst.

Das Deutsche Aktieninstitut schldgt deshalb die folgende Formulierung von
§ 28 Satz 1 WpHG-E vor: Der Meldepflichtige darf Rechte aus Aktien, die ihm
gehoren oder aus denen ihm Stimmrechte nach § 22 zugerechnet werden,
solange nicht ausiben, bis die Mitteilungspflichten nach §§ 21 Abs. 1 oder
1a erfillt werden.

Da die TRL lll nicht vorschreibt, ob an das Wertpapier oder den Meldepflichtigen
angekniipft werden muss, wire dieser Weg auch europarechtlich zulissig® und
wirde auch vor dem Hintergrund etwaiger Anfechtungsrisiken (s. dazu auch spéter)
erhebliche Rechtssicherheit bringen.

Als weitere Einschrankung kdnnte man gesetzlich festschreiben, dass jeglicher
Stimmrechtsverlust ein eigenes Verschulden des Meldepflichtigen voraussetzt, das
heillt mindestens leichte Fahrldssigkeit. Dies entspricht der h.M. in der juristischen
Literatur.®

Als weitere Alternative oder ergdanzend kénnte man auch lberlegen, die Option der
TRL Il zu nutzen, den (Stimmrechts-)verlust nur auf schwerwiegende Falle zu
beschrdnken. Vor allem in Bezug auf fehlerhafte Meldungen nach § 25 und § 25a
WpHG kdnnte man den Rechtsverlust z.B. daran kniipfen, dass die Mitteilung
vorsatzlich oder grob fahrlassig falsch abgegeben wurde.

Zweifelsfragen von § 28 Abs. 2 WpHG-E vermeiden

Gleichzeitig sollten Zweifelsfragen bei der Auslegung des § 28 Abs. 2 WpHG-E
vermieden werden. Nach diesem folgt ein Rechtsverlust auch bei Verletzung der
Meldepflichten fiir derivative Instrumente. Allerdings ist er nur auf Aktien
anzuwenden, die dem Meldepflichtigen gehoren.

Laut Entwurfsbegriindung kime zudem eine Verlangerung des Rechtsverlusts unter
den Voraussetzungen des Abs. 1 S. 3 — also bei grober Fahrlassigkeit oder Vorsatz —
in Betracht. Die Entwurfsbegriindung legt jedoch auch dar, dass eine Pflicht-
verletzung in dem Moment endet, in dem der Meldepflichtige die fraglichen
Instrumente nicht mehr im Bestand hat, beispielsweise bei Auslibung des

8 vgl. Nartowska/Walla in AG 2014, 891, 901.
9 vgl. nur Piroth in AG 2015, 10, 14 — FuBnote 46 m.w.N.
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Instruments. Dies wirkt widersprichlich und diirfte gerade in den Féllen, bei denen
ein verlangerter Rechtsverlust angebracht scheint, Zweifelsfragen aufwerfen. Mit
dieser Formulierung wird namlich der Eindruck erweckt, dass sich ein verlangerter
Rechtsverlust nicht auf diejenigen Aktien erstreckt, die durch die Ausiibung des
Derivats erst erworben wurden. Die Pflichtverletzung endet schlieflich mit der
Ausiibung des Derivats und kdnnte demzufolge nur den ,,bis dahin” bestehenden
Rechtsverlust verlangern.

Zur Veranschaulichung ein Beispiel: A hat lber einen ldngeren Zeitraum
verschiedene Call-Option abgeschlossen, die ihm insgesamt einen Zugriff auf 10 %
der Aktien der X-AG gewadhren. Vorsdtzlich nimmt er keine Meldung nach § 25
WpHG vor, weil er die Beteiligung verdeckt aufbauen méchte. Er hat auch 1 % der
Aktien der X-AG im Eigentum. Nun Ubt er am selben Tag alle seine Optionen aus,
nimmt eine Meldung nach § 21 WpHG (iber 11 % der Aktien der X-AG vor und
erflllt damit seine Verpflichtungen in Bezug auf die ,,gewandelten” Aktien. Man
konnte in diesem Fall die Begriindung so lesen, dass sich der verlangerte Rechts-
verlust nur auf die 1 % Aktien auswirkt, die der Meldepflichtige bereits zum
Zeitpunkt des Erwerbs der Call-Optionen im Bestand hatte, denn die Pflicht-
verletzung endet schlielich mit der Ausiibung der Call-Optionen. Zu diesem
Zeitpunkt ,,gehdren” ihm die weiteren 10% Aktien aber noch nicht.

Woirde auch in Bezug auf § 25 und § 25a WpHG auf den Meldepflichtigen
abgestellt, wiirde dieses Problem vermieden. Indem man auf den Meldepflichtigen
als Sanktionssubjekt abstellt, wére dieser bei Ausiibung der Call-Option vom
verlangerten Rechtsverlust betroffen. Alternativ kdnnte man die Begriindung
entsprechend deutlicher formulieren.

§ 28 WpHG-E anfechtungssicher ausgestalten

Mit der Erstreckung des Rechtsverlustes auf fehlerhafte Meldungen nach §§ 25 und
25a WpHG-E sowie weitere Zurechnungstatbestande nach § 22 WpHG-E steigt das
Risiko fehlerhafter Meldungen erheblich an.

Die Einbeziehung derivativer Instrumente wird zudem einige Zweifelsfragen mit
sich bringen, die es dem Meldepflichtigen in der Praxis schwer machen in rechts-
sicherer Weise zu bestimmen, wann eine Meldepflicht besteht und wann nicht. Das
antizpiert der RegE auch schon in seiner Begriindung, denn dort wird dargelegt,
dass es der Praxis obliegen wird, die Reichweite im Detail zu bestimmen.*°

Eine unterlassene Beteiligungsmeldung zu behaupten und auf dieser Grundlage
Hauptversammlungsbeschlisse anzufechten, wird damit in Zukunft erheblich

10 BT-Drs. 18/5010, S. 68, Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie v. 26.05.2015.
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leichter werden. Die Sanktion des Rechtsverlustes kann damit im Vergleich zum
Status Quo starker auf den Emittenten zurlckwirken.

Dies geschieht vor dem Hintergrund, dass bereits jetzt fehlerhafte Stimmrechts-
mitteilungen ein haufiger Grund sind, Hauptversammlungsergebnisse in
missbriuchlicher Weise anzufechten.!

Weil der Emittent selbst bzw. der Versammlungsleiter der Hauptversammlung tber

den Rechtsverlust entscheiden muss (ihm das aber auch méglich sein sollte, ohne
jedes Mal Anfechtungsklagen beflirchten zu missen), miissen die Anforderungen
an Stimmrechtsmitteilungen anfechtungssicher ausgestaltet werden.

Eine Erleichterung wiirde es bedeuten, wenn sich der Versammlungsleiter bei der
Beurteilung der Zulassung von Stimmrechten auf seine eigene subjektive Kenntnis
iber die Richtigkeit vorliegender Meldungen verlassen diirfte. Das wiirde die
Rechtssicherheit fiir den Emittenten verbessern. Eine Einschrdankung des Anfech-
tungsrechts in dieser Weise wiirden den Emittenten bzw. den Versammlungsleiter
dann nicht schiitzen, wenn er von einem Fehlverhalten des Meldepflichtigen weiR.

Diese Anderung wiirde die Anfechtungsbefugnis der Aktionire einschranken. Damit

aber keine Beschliisse unanfechtbar werden, die auf rechtswidrig ausgeubten
Stimmrechten beruhen, sollte die positive Kenntnis des Versammlungsleiters nicht
die Anfechtungsbefugnis des Vorstands (§ 245 Nr. 4 AktG) begrenzen. Durch diese
Konstellation blieben Vorwiirfe anderer Aktionare auch nicht ungehért. Der
Emittent kann an ihrer statt die Beschliisse dann anfechten. Bewusst konnte er
keine rechtswidrig gefassten Beschliisse durchsetzen, weil die anderen Aktionare
die Anfechtungsklage bei positiver Kenntnis des Versammlungsleiters gerade
erheben kdnnen.

Das Deutsche Aktieninstitut schldgt daher konkret eine Anderung von § 245 AktG
vor. Der bisherige Wortlaut sollte zu einem Absatz 1 und ein neuer Absatz 2 mit
dem folgenden Wortlaut eingefiigt werden:

Ein Aktionar, der die Anfechtung mit einem Verstol3 gegen die Melde-
pflichten nach den §§ 21 Abs. 1 oder 1a, 25, 25a des Wertpapierhandels-
gesetzes begriindet, ist nur zur Anfechtung befugt, wenn er darlegen kann,
dass der Versammlungsleiter den die Anfechtung begriindenden Verstol}
kannte.

11 ygl. Scholz in AG 2012, 313; Baums/Drinhausen/Keinath in ZIP 2011, 2329, 2351; Schneider

in WpHG, 6. Aufl. 2012, § 28 Rn. 28.
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Effizientere Gestaltung des Meldewegs bei
Stimmrechtsmitteilungen

Das Deutsche Aktieninstitut regt an, die Umsetzung der TRL Ill dazu zu
nutzen, den Meldeweg flr Stimmrechtsmitteilungen zu vereinfachen. Dazu
sollte die Veroffentlichung und Speicherung von Stimmrechtsmitteilungen
kiinftig durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erfolgen. Mindestens sollte jedoch der elektronische Abgleich von
Meldungen zwischen der BaFin und dem Emittenten erleichtert werden.

Der Meldeweg fiir Beteiligungsmeldungen ist kompliziert. Der Investor hat das
Beruhren der Beteiligungsschwellen nach §§ 21, 25, 25a WpHG dem Emittenten
und der BaFin unverziiglich mitzuteilen. Der Emittent wiederum hat eine solche
Information unverziglich zu veréffentlichen, dem Unternehmensregister zu
Ubermitteln und die Veréffentlichung der BaFin mitzuteilen (§ 26 WpHG).

Die Kosten fiir die Veréffentlichung und die Ubermittlung zum Unternehmens-
register liegen dabei beim Emittenten. Die Ausweitung der Meldetatbestande der
vergangenen Jahre hat dazu gefiihrt, dass die Emittenten mittlerweile mit einer
Flut von Meldungen konfrontiert sind, die kostenpflichtig weitergegeben werden
miissen. Gerade rund um die Hauptversammlung kommt es verstarkt zu
Beteiligungsmeldungen von Investoren.

Die Umsetzung der TRL Il sollte deshalb dazu genutzt werden, den Meldeprozess
insgesamt effizienter zu gestalten.

Umweg iliber Emittenten vermeiden — Verlagerung der
Veroffentlichungspflicht auf BaFin

Ideal wéare, wenn die Veréffentlichung der Stimmrechtsmitteilungen und deren
Zuleitung zum Unternehmensregister kiinftig von den Investoren selbst tber-
nommen werden kénnten. Dem stehen jedoch Art. 9, Art. 12 und Art. 21 der
Transparenzrichtlinie entgegen, die grundsatzlich festschreiben, dass der Emittent
fir die Veroffentlichung verantwortlich ist.

Allerdings eroffnet Art. 12 Abs. 7 den Mitgliedstaaten die Moglichkeit, die
Emittenten von der Verpflichtung zur Veroffentlichung und zur Weiterleitung der
Mitteilungen an das Speichermedium zu entbinden, wenn die zustandige Behorde
(die BaFin) die Veréffentlichung Gbernimmt.
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Diese Moglichkeit sollte genutzt werden. Fiir die BaFin und die Emittenten wirde
dieses Verfahren auch eine Reduktion des Priifungsaufwands bedeuten. So wiirden
beispielsweise Korrekturmitteilungen des Investors direkt der BaFin mitgeteilt und
nicht jedes Mal auch eine Korrekturmitteilung beim Emittenten ausldsen, die
ihrerseits wieder von der BaFin geprift werden muss. AuRerdem wirden auf diese
Weise Fille vermieden, in denen die BaFin den Emittenten bittet, die Veroffent-
lichung von Meldungen aufzuschieben, weil sie selbst auf einen Meldefehler
aufmerksam geworden ist (siehe zu der heutigen Praxis unten). Der Emittent
wiederum konnte starker auf die Richtigkeit der Meldungen vertrauen, weil die
BaFin zumindest bei offensichtlichen Fehlern eine Veroffentlichung nicht
vornehmen, sondern auf deren Korrektur hinwirken wiirde. Ein solcher
Veroffentlichungsprozess wiirde indirekt die Sicherheit im Umgang mit
Beteiligungsmeldungen in der Hauptversammlung verbessern.

Mindestens elektronischen Abgleich mit der BaFin vereinfachen'?

Unabhdngig von der grundsatzlichen Verdanderung des Meldewegs sollte zumindest
der elektronische Abgleich der unterschiedlichen Mitteilungen/Veroffentlichungen,
die BaFin und Emittent vom Investor erhalten, ermoglicht werden. Dieser wiirde
Emittenten von erheblicher Birokratie entlasten.

Heute muss der Emittent, die Meldungen die er nach den §§ 21 ff. WpHG vom
Meldepflichtigen als Fax erhalt, umstandlich manuell in die Online-Portale ein-
geben, die Dienstleister fiir die Vorbereitung der Veréffentlichung zur Verfigung
stellen. Die BaFin gleicht diese Veréffentlichung dann mit dem ihrerseits vom
Meldepflichtigen erhaltenen Formular Feld fiir Feld ab und setzt sich bei moglichen
Diskrepanzen mit dem Emittenten in Verbindung, der dann eine Korrekturmeldung
veroffentlichen muss. Das Ergebnis ist also ein doppelter Erfassungs- und Prifungs-
aufwand und eine Hin- und Her-Konvertierung von Formulardaten in FlieBtext und
wieder zuriick. Gerade wegen der angestiegenen Zahl an Meldungen ist dies mit
erheblichem Aufwand verbunden.

Es ware ein System wiinschenswert, bei dem der Meldepflichtige seine Meldung
auch elektronisch (auf zu definierendem Weg, ggf. auch als Email-Attachment) in
einem Format Gbermitteln kann (z.B. XML), das von Emittenten oder Dienstleistern
unmittelbar in einen entsprechenden Meldetext konvertiert werden kann. Die
neue WpAIV (§ 18 WpAIV-E) eréffnet ein solches Verfahren nun offenbar
zumindest fur die Meldung des Investors an die BaFin.

12 Diesen Punkt hatte das Deutsche Aktieninstitut bereits im Rahmen der Stellungnahme zur
Konsultation zu Inkonsistenzen in der Finanzmarktregulierung vom 28. November 2014
aufgeworfen, https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/2014-
11-28%20Inkonsistenzen%20in%20der%20Finanzmarktregulierung.pdf.
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Fraglich ist indes, ob dieser Weg auch fiir die Meldung an den Emittenten besteht
bzw. ob die an die BaFin Gbermittelte Information in geeigneter Weise wieder dem
Investor zur elektronischen Weiterleitung an den Emittenten zur Verfligung gestellt
wird. Das wiirde den Emittenten die Erfassung ersparen und der BaFin die
Uberpriifung erleichtern, denn sie kénnte ja die erhaltene Meldung ebenfalls in
Text konvertieren und den so erhaltenen Text (elektronisch) mit dem vom
Emittenten veroffentlichten Text abgleichen. Zudem wiirde vermieden, dass per
Fax Ubermittelte Stimmrechtsmitteilungen nicht den direkten Ansprechpartner
erreichen, etwa indem die Faxnummern falsch zugeordnet und dadurch
Verzdégerungen ausgeldst wurden. Fir alle Beteiligten ergdbe sich eine
Vereinfachung.

Erforderlich waren dafir:

° Die Definition eines Dateiformats. Technisch muss das moglich sein, sonst
koénnten die Provider nicht die Generierung von Text aus den entsprech-
enden Formularinformationen anbieten. Auch fiir andere zu veréffent-
lichende Dokumente sind elektronische Formate definiert, z.B. XML fiir im
Bundesanzeiger zu veréffentlichte Abschliisse.

° Die Zulassung (ggf. alternativ) eines elektronischen Meldewegs. § 18
WQpAIV fordert derzeit Schriftform oder Fax. Zumindest Textform, also E-
Mail, sollte zuldssig sein.

° Das System sollte auRerdem providerneutral sein.
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E Verpflichtendes Meldeformular nach WpAIV

Grundsatzlich begriiRt das Deutsche Aktieninstitut die Einflihrung standardisierter
Meldeformulare nach § 17 Abs. 1 WpAIV-E, da diese Meldepflichtigen und
Emittenten die Compliance mit den Anforderungen der §§ 21ff. WpHG erleichtern
und Fehler vermeiden helfen.

Gleichwohl sollte sich der Gesetzgeber bewusst sein, dass angesichts der
Komplexitdt der Meldetatbestdnde standardisierte Meldeformulare an ihre
Grenzen stofRen kdnnen. Komplexen Meldetatbestdanden sollte daher angesichts
der Rechtsfolgen unbedingt Rechnung getragen werden. Dies kann entweder
dadurch geschehen, dass das Meldeformular weitgehende Individualisierungen
etwa Uber Freitextfelder zulasst, das Formular nur optional zur Verfliigung steht
oder zumindest in Riicksprache mit der BaFin ausnahmsweise nicht genutzt werden
muss. Meldepflichtige hatten dann die Freiheit, das Formular in besonders
komplexen Fallen nicht nutzen zu miissen.

In Erganzung dazu ware es zudem wiinschenswert, dass — fakultativ —auch ein
Formular fir die Veroffentlichung erhaltener Stimmrechtsmitteilungen durch den
Emittenten zur Verfligung gestellt wird. Ein solches wiirde zur Vereinfachung und
der angestrebten Standardisierung erheblich beitragen.

Die hier empfohlene Moglichkeit des elektronischen Abgleichs sollte dabei
bertcksichtigt werden.
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Inkonsistenz der Berichtspflichten fur
Unternehmen des Rohstoffsektors

Die neu in §37x WpHG-E aufgenommene Pflicht zur Erstellung von Zahlungs-
berichten durch bestimmte Unternehmen des Rohstoffsektors stellt gegeniiber der
geplanten Regelung der §§ 341q ff. HGB-E (im Rahmen des BilRUG) eine
Verscharfung dar: Das BilRUG fiihrt die Pflicht zur Erstellung von Zahlungsberichten
nur fiir grolRe Kapitalgesellschaften ein. Im WpHG soll diese Verpflichtung auf alle in
§341r HGB-E definierten Unternehmen unabhangig von deren GroRRe ausgedehnt
werden. Das Deutsche Aktieninstitut empfiehlt daher, den Anwendungsbereich des
§ 37x WpHG-E auf groRe Kapitalgesellschaften zu beschranken.
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n EinfUhrung umsatzabhangiger Geldbullen

Mogliche Sanktion fiir die Verletzung von Pflichten des WpHG kénnen grundsatzlich
auch GeldbuRen sein. Nach dem bisherigen § 39 WpHG sind fiir einzelne
Tatbestdande sogar GeldbufRen bis zu EUR 1 Mio. moglich.

Art. 28b Abs. 1 c) TRL lll verpflichtet die Mitgliedstaaten, juristische Personen mit
finanziellen Sanktionen bei VerstofRen gegen die Meldepflichten zu belegen. Das ist

° entweder eine Geldbule bis zur zweifachen Hohe der infolge des
VerstoRes erzielten Gewinne oder vermiedenen Verluste ...

° ... oder eine Geldbufie von bis zu EUR 10 Mio. oder eine Geldbulie in Hohe
von 5% des jahrlichen (Konzern-)Gesamtumsatzes.

Die beiden Varianten, GeldbuRe von bis zu 10 Mio. oder in H6he von 5% des
(Konzern-)Umsatzes, sind in der Richtlinie so ausgestaltet, dass der Mitgliedstaat
wahlen kann, nur eine dieser Varianten zu implementieren.

Mit § 39 Abs. 4 und 5 WpHG-E sollen allerdings beide Varianten eingefiihrt werden.
GeldbuRen bis EUR 10 Mio. oder in Héhe von 5% des (Konzern-)Umsatzes oder bis
zur zweifachen Hohe der infolge des Verstoles erzielten Gewinne oder
vermiedenen Verluste sollen demnach maglich sein.

Insgesamt pladiert das Deutsche Aktieninstitut dafiir, die Umsetzung der
Richtlinie im Bereich der Bufigelder auf das notwendige Mindestmall zu
beschranken. Konkret bedeutet dies, auf die Einfliihrung umsatzabhangiger
GeldbuBen zu verzichten und nur die Bereiche verscharften Sanktionen zu
unterwerfen, bei denen die TRL Il eine solche Malinahme zwingend

vorschreibt.

Das Deutsche Aktieninstitut hatte sich wahrend der Verhandlungen zur TRL Ill stets
dafiir ausgesprochen, die Vereinheitlichung und drastische Verscharfung von
Sanktionen zu unterlassen. Aus unserer Sicht sollten EU-Mitgliedstaaten allein das
Recht haben, im Rahmen gewachsener Rechtstraditionen, angemessene
Sanktionen zu definieren.

Deshalb sollte der Gesetzgeber die wenigen Optionen, die die TRL Il zum Erhalt des
Status Quo bietet, nutzen. Insbesondere umsatzabhangige GeldbuRen —zumal an
den Umsatzen auf Konzernebene ankniipfend — kdnnen schnell GréBenordnungen
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erreichen, die nicht mehr im Verhaltnis zu sonstigen RechtsverstoRen abseits des
Kapitalmarktrechts stehen.

Abgesehen davon schldgt der RegE vor, auch RechtsverstoRe dem verscharften
Sanktionsrahmen zu unterwerfen, die nach der TRL Il nicht zwingend erfasst sein
missten. Konkret betrifft das VerstoRe gegen § 26a S. 1, § 29a Abs. 2 S. 1, § 30f
Abs. 2 WpHG. Auch hier ware zu liberlegen, von dieser tber die TRL Il
hinausgehenden Umsetzung Abstand zu nehmen.
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Kontakt

Dr. Gerrit Fey

Deutsches Aktieninstitut e.V.

Niedenau 13-19

60325 Frankfurt am Main
Telefon +49 69 92915 - 41
Fax + 49 69 92915 - 12
fey@dai.de

www.dai.de

Holger Lehnen

Deutsches Aktieninstitut e.V.

Niedenau 13-19

60325 Frankfurt am Main
Telefon + 49 69 92915 - 27
Fax + 49 69 92915 - 12
lehnen@dai.de
www.dai.de
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Bundesverband der Deutschen Volksbank

sverband deuts

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands e, V.

. Pentscher Sparkassen- und Giroverhand ¢, %,

Yerband dentseher Plandbriefbark

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V. |
Charlottenstraie 47 | 10117 Berlin

Deutscher Bundestag
Finanzausschuss

Die Vorsitzende

Frau Ingrid Arndt-Brauer, MdB
Platz der Republik

11011 Berlin

E-Mail: finanzausschuss@bundestag.de

en und Raiffeisenbanken e, ¥

Anlage 6

Die Deutsche
Kreditwirtschaft

Kontakt: Dr. Damaris Nicodem
Telefon: +49 30 20225- 5349
Fax: +49 30 20225- 5345
E-Mail:  damaris.nicodem@dsgyv.de

Unsere Zeichen:

AZ DK: EU-413-Transp
AZ DSGYIT7106

Offentliche Anhdrung zu dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung ,.Entwurf eines Gesetzes
zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie" BT-Drucksache 18/5010

hier: Stellungnahme der Deutschen Kreditwirtschaft

Sehr geehrte Frau Vorsitzende,

wir bedanken uns fur die Einladung zur offentlichen Anhérung zu dem Geset-
zesentwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie® (BT-Drucksache 18/5010) am

20. August 2015

Anlage 1

7. September 2015. Unsere Anmerkungen zu dem Gesetzesentwurf haben wir

in der beigefligten Stellungnahme der Deutschen Kreditwirtschaft zusammen-
gefasst (Anlage). Unsere Anmerkungen zu den Anderungsantrégen 2 bis 6
betreffend die Umsetzung der Verordnung (EU) 2015/751 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 lUber Interbankenentgelte fir
kartengebundene Zahlungsvorgdnge werden wir mit einer gesonderten Stel-

lungnahmen Gbermitteln.

Wir mochten Sie und Ihre Kolleginnen und Kollegen auf zwei aus unserer Sicht

besonders wichtige Punkte der vorliegenden Stellungnahme hinweisen:

1. Keine Meldepflicht ohne Eigentumsiibergang
(Art. 1 Nr. 8 - § 21 Abs. 1b WpHG-RegE)

Der neu eingefiigte § 21 Abs. 1b WpHG-RegE sollte unbedingt

wieder gestrichen werden, denn es ist nicht sachgerecht, dass in
Zukunft die Meldepflicht bereits durch das Kausalgeschaft ausgeldst
werden soll, also zu einem Zeitpunkt, in dem der Kéufer noch nicht
Eigentamer der Aktien und damit auch nicht Inhaber der Stimmrechte
ist bzw. der Verkadufer das Eigentum an den Aktien und damit seine

Stimmrechte noch nicht verloren hat.

Federfihrer:

Peutscher Sparkassen- und Giroverband €.V,
Charlottenstraie 47 | 10117 Berlin

Telefen: +49 30 20225-0

Telefax: +49 30 20225-250
www.die-deutsche-kreditwirtschaft.de
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Die vorgeschlagene Gesetzesanderung entkoppelt die Meldetatbestédnde nach dem WpHG von den
zivilrechtlichen Grundséatzen des Eigentumsibergangs. Dies fihrt dazu, dass etwas gemeldet wird,
was nach zivilrechtlicher Beurteilung schlicht nicht den Tatsachen entspricht und daher falsch ist. Da-
mit erfolgt ohne Not - denn die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtiinie sieht diese Anderung nicht
vor - eine Abkehr vom zivilrechtlichen Abstraktionsprinzip. Die Begriindung, dass andere EU-Mitglied-
staaten auch auf den Kaufvertrag abstellen und eine Anpassung der deutschen Rechtslage eine Ver-
einfachung darstelle, tiberzeugt demgegeniber nicht. Denn in vielen anderen Mitgliedstaaten gehen
die Stimmrechte bereits mit dem Kausalgeschéft (iber. Fine Vereinheitlichung der Beteiligungsmel-
dungen im Sinne des Regierungsentwurfes setzt daher eine Vereinheitlichung der zivilrechtlichen
Grundsédtze zum Eigentumsiibergang voraus. Solange dies nicht erfolgt ist, muss es dabei bleiben,
dass die Frage, wann ein Aktiondr Stimmrechte des Emittenten halt (so der Wortlaut von Art. S der
Transparenzrichtlinie (2004/109/EG)) nach den jeweils in den Mitgliedstaaten geltenden zivilrechtli-
chen Grundatzen zu beurteilen ist.

Beschrankung der Umsetzung der Transparenzrichtlinie im Bereich der Sanktionen auf das
europarechtlich Notwendige (Art. 1 Nr. 17 - § 28 WpHG-RegE und Art. 1 Nr. 30 -
§ 39 WpHG-RegE)

a. Rechtsverlust nach § 28 WpHG-RegE (Art. 1 Nr. 17)

Der neue § 28 Abs. 1 WpHG-RegE crdnet den umfassenden Rechtsverlust bei VerstoB gegen Melde-
pflichten aus § 21 Abs. 1 und § 22 WpHG an. Diese Ausweitung des Rechtsverlusts auf alle Zurech-
nungstatbesténde des § 22 WpHG-RegE ist von der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie nicht
gefordert und wegen der damit einhergehenden erheblichen Rechtsunsicherheit in Bezug auf Haupt-
versammiungsbeschliisse nicht sachgerecht. Dasselbe gilt fUr den neuen § 28 Abs. 2 WpHG-RegE,
der bei jeglichem Versto3 gegen eine Meldepflicht nach § 25 Abs. 1 oder § 25a Abs. 1 WpHG-RegE
automatisch einen Stimmrechtsveriust fir Aktien, die dem Meldepflichtigen "gehoren”, vorsieht.

Beide Neuerungen sollten wieder riickgangig gemacht werden. Zumindest aber sollte ein Stimm-
rechtsverlust bei der Verletzung von Meldepflichten von Stimmrechten aus Aktien, die aus den sons-
tigen, teilweise tatbestandlich nicht genau abgrenzbaren Zurechnungstatbestanden (§ 22 Abs. 3 - 8
WpHG-RegE) resultieren, und bei der Verletzung von Meldepflichten von Stimmrechten aus Instru-
menten (§ 25 Abs. 1 WpHG-RegE) und aggregierten Bestéanden (§ 25a Abs.1 WpHG-RegE) nur bei
vorsdtzlicher Verletzung der Meldepflichten erfolgen. Dies steht im Einklang mit den Vorgaben in
Art. 28b Abs. 2 S. 2 Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtiinie (,schwerwiegender Fall*) und ist aus
unserer Sicht sachgerecht. Denn gerade die Meldung von Instrumenten (Delta-Berechnung) und ag-
gregierten Bestanden ist komplex und dementsprechend fehleranféllig. Der umfassende Stimm-
rechtsverlust ware daher in diesen Fallen unverhaltnismmaBig und wirde zu neuen Anfechtungsrisiken
bei Hauptversammlungsbeschliissen fiihren. Dies wirde die Bemuhungen des Gesetzgebers konter-
karieren, das Wirken sog. ,rduberischer Aktiondre" einzuddmmen.
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Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Rufteisenbanken e, V

Hundesver band deutscher Banken e V.

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands e V.

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e, V

Verband demscher Plandbrielbanken e. V.

Stellungnahme

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie

Kontakt: Dr. Henning Bergmann

Dr. Hagen Christmann
Telefon: +49 30 30225-5350
E-Mail: henning.bergmann@dsgv.de

Berlin, 17. Juni 2015

AZ DK: EU-413-Transp
AZ DSGV: 7106

Die Deutsche
Kreditwirtschaft

Anlage 1

Federfihrer:

Deutscher Sparkassen- und Giraverband eV,
CharlottenstraBe 47 | 10117Berlin

Telefon: +49 30 20225-0

Telefax: +49 30 20225-250
www.die-deutsche-kreditwirtschaft.de
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Stellungnahme RegE TransparenzRL-AnderungsRL-UmsG, 17. Juni 2015

I. Anmerkungen zu Artikel 1 - Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes
1. Zu Art. 1 Nr. 2 (8§ 1 Abs. 4 WpHG-RefE)

Die im Gesetzesentwurf vorgeschlagene Streichung der Regelung, dass bei
Publikumssondervermégen, bei denen die Vermdgensgegenstande im Miteigentum der Anleger
stehen, die Stimmrechte als solche der Kapitalverwaltungsgesellschaft gelten (§ 94 Abs. 2 Satz
3 KAGB), erscheint sachgerecht, soweit die Ergdnzung des § 1 Abs. 4 WpHG-RegE und des §
29 Abs. 2 WpUG-RegE die bisherige Sonderregelung fortfilhrt (vgl. Begriindung zu Art. 3
Nummer 4 (§ 94 KAGB)). Entscheidend ist, dass die Anleger keinen Stimmrechtsmitteilungen
(gemaB §§ 21 ff. WpHG) oder Pflichten nach dem WpUG unterliegen. Diese Verpflichtungen
wadren praktisch undurchflhrbar, insbesondere weil der Anleger in Publikumssondervermdgen
keinen Einfluss auf Erwerb und VerauBerung sowie Ausltibung der Stimmrechte hat (vgl. DK-
Stellungnahme zum Referentenentwurf).

2. Zu Artikel 1 Nr. 5 (§ 2c WpHG-RegE)

Wir schlagen vor, den ergénzten § 2c WpHG-RegE im Hinblick auf die Stellen, gegenliber denen
der Emittent die Mitteilung, dass Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu machen hat,
dahingehend zu ergdnzen, dass dazu auch ein gangiger Datenprovider wie die Wertpapier-
Mitteilungen (WM) gehdrt. Hintergrund ist die heute nicht vorhandene Transparenz bzal. des
Herkunftsstaates, da diese Information von gangigen Datenprovidern nicht bereitgestellt wird,
aber die Grundlage fiir die Stimmrechtsmeldung ist.

3. Zu Art. 1 Nr. 8 (§ 21 Abs. 1b WpHG-RegE)

Der neu eingefiigte § 21 Abs. 1b WpHG-RegE sollte unbedingt wieder gestrichen werden, denn
es ist nicht sachgerecht, dass in Zukunft die Meldepflicht bereits durch das
Kausalgeschaft ausgelost werden soll, also zu einem Zeitpunkt, in dem der Kaufer
noch nicht Eigentiimer der Aktien und damit auch nicht Inhaber der Stimmrechte ist.
Die durch die Gesetzesé@nderung vorgeschlagene Entkopplung der Meldetatbestédnde von den
zivilrechtlichen Grundsatzen des Eigentumsiibergangs fiihrt dazu, dass etwas gemeldet wird,
was nach zivilrechtlicher Beurteilung schlicht nicht den Tatsachen entspricht und daher falsch
ist. Damit erfolgt ohne Not - denn die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie sieht diese
Anderung nicht vor - eine Abkehr vom zivilrechtlichen Abstraktionsprinzip. Die Begriindung,
dass andere EU-Mitgliedstaaten auch auf den Kaufvertrag abstellen und eine Anpassung der
deutschen Rechtslage eine Vereinfachung darstelle, Uberzeugt demgegeniiber nicht. Denn in
anderen Mitgliedstaaten gehen die Stimmrechte bereits mit dem Kausalgeschaft (iber. Eine
Vereinheitlichung der Beteiligungsmeldungen im Sinne des Regierungsentwurfes setzt daher
eine Vereinheitlichung der zivilrechtlichen Grundsédtze zum Eigentumsiibergang voraus.
Solange dies nicht erfolgt ist, muss es dabei bleiben, dass die Frage, wann ein Aktionar
Stimmrechte des Emittenten hdlt (so der Wortlaut von Art. 9 der Transparenzrichtlinie
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(2004/109/EG)) nach den jeweils in den Mitgliedstaaten geltenden zivilrechtlichen Grundatzen
Zu beurteilen ist.

Die im Regierungsentwurf mit § 21 Abs. 1b WpHG vorgeschlagene gesetzliche Fiktion, wonach
bereits das Verpflichtungsgeschéft fiir den Eigentums- und damit den Stimmrechtsiibergang
maBgeblich sein soll, widerspricht auch dem eindeutigen Wortlaut von Art. 9 der
Transparenzrichtlinie (2004/109/EG). Dort heil3t es, dass ,ein Aktionar einem Emittenten
mitteilt, welchen Anteil an den Stimmrechten des Emittenten er halt". Nach deutschen
Rechtsgrundsatzen ist dies der Fall, wenn der Aktiondr Eigentimer der Aktien ist. Nur dann
kann er auch die Stimmrechte ausiiben. Entsprechend gilt im Aktiengesetz das
Abspaltungsverbot, d.h. die Stimmrechte kénnen nicht separat (ibertragen werden, sondern
werden mit der Aktie erworben oder verduBert. Dies erkennt der Regierungsentwurf selbst in
der Begriindung zu Art. 1 Nr. 9 (§ 22 WpHG-RegE) an.

Die mit § 21 Abs. 1b WpHG-RegE beabsichtigte Vorverlagerung der Beteiligungsmeldung auf
das Kausalgeschéft ist zudem nicht Sinn und Zweck der Art. 9 ff. Transparenzrichtlinie bzw. §§
21 ff. WpHG zu vereinbaren. Die genannten Vorschriften bezwecken die Herstellung der
sogenannten kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz. Vor allem den Anlegern, aber
auch den Emittenten soll ein Bild iber die Beteiligungsverhaltnisse gegeben werden, um
ersteren bei der eigenen Investitionsentscheidung zu helfen und - das betrifft sowohl Anleger
als auch Emittenten - mdgliche Unternehmensibernahmen zu antizipieren und dem
Missbrauch von Insiderinformationen entgegenzuwirken. Transparenz Uber
Beteiligungsverhaltnisse wird allein (iber die sachenrechtliche Zuordnung der Aktien und damit
der Stimmrechte hergestellt. Eine Vorverlagerung der Pflicht zur Stimmrechtsmeldung nach §
21 WpHG auf das Kausalgeschaft fihrt indes zu einer Transparenz uber Handelsaktivitaten.
Dies mag flr den einen oder anderen auch interessant sein, ist aber nicht erforderlich, um
Transparenz (ber Beteiligungsverhéltnisse herzustellen, und damit nicht vom Regelungszweck
erfasst.

Nach deutschem Recht wiirde dies zudem unnitig die Trennlinie zwischen § 21 und § 25
WpHG-RegE aufweichen. Der Lieferanspruch aus einem Kaufvertrag ist eben nicht mit dem
Innehaben des Stimmrechts gleichzusetzen, Der borsenmadfBige Anspruch auf Lieferung
innerhalb von zwel Handelstagen (T+2) ist nach richtiger Verwaltungspraxis der Bundesanstalt
flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) wiederum nach § 25 WpHG nicht meldepflichtig.
Wiirde man fir § 21 WpHG an das Kausalgeschaft anknipfen, so miisste der Kaufer am Tag T
eine Position nach § 21 WpHG melden, wahrend der Verkdufer erst bei Abwicklung des
Geschafts diese Position an T+2 nach § 21 WpHG melden wiirde. Die Markttransparenz
wiare damit zumindest fiir den Abwicklungszyklus von 2 Handelstagen gestdrt. Bei
verzogerten Wertpapiergeschaften/Termingeschdften (forward) oder bei
Unternehmensverschmelzungen kénnte dieser Zeitraum entsprechend ldnger sein. SchlieBlich
ist nach dem konkret vorgeschlagenen Wortlaut in § 21 Abs. 1 S. 5 WpHG-RegE unklar, wie ein
»sofort zu erflillendes Kausalgeschaft" in zeitlicher Hinsicht definiert ist.
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Sofern an der Aufgabe des Abstraktionsprinzips dennoch festgehalten wird, halten wir
jedenfalls eine klare Definition mit Blick auf im Ausland bestehende Settlementzyklen (zumeist
T+3) oder privatvertraglich gewahlte Fristen von ldnger als T+2 und die weiter verscharften
Sanktionen fur erforderlich.

4. Zu Art. 1 Nr. 9 (§ 22 WpHG-RegE)

Die Ergéanzung der Zurechnungsregelung in § 22 Abs. 1 Nr. 8 WpHG dient der Anpassung an
Art. 10 lit. c der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie und der Klarstellung fir diejenigen
Falle, bei denen das Sicherungsinstrument rechtlich ohne Eigentumsibertragung konstruiert
ist. Hier wére bislang unklar, ob allein der Sicherungsgeber (aufgrund seines fortbestehenden
Eigentums) meldepflichtig bleibt oder ob auch der Sicherungsnehmer meldepflichtig werden
kann, sofern er von Stimmrechten Gebrauch machen mochte. Fraglich ist aber, ob § 22 Abs. 1
Nr. 8 WpHG-RegE eine Besitzverschaffung an den Sicherungsnehmer veraussetzt (,,als
Sicherheit verwahrt™) und ob die Formulierung ,bekunden® gerade auch mit Blick auf die
Zurechnung im Ubernahmerecht hinreichend prézise ist.

Im Zusammenhang mit der Einflgung des neuen Nr. 8 in § 22 WpHG erldutert die
Gesetzesbegriindung, dass das Konzept der alternativen Stimmrechtszurechnung
aufgehoben wird. Der Grundsatz der alternativen Stimmrechtszurechnung entspricht aber der
gegenwartigen Verwaltungspraxis der BaFin (vgl. Emittentenleitfaden der BaFin, 4. Aufl., Juli
2013, Seite 117) und besagt, dass im Rahmen von § 22 Abs. 1 Nr. 3 WpHG Aktien
(Stimmrechte), an denen der Sicherungsnehmer (Kreditgeber) Eigentum erworben hat, unter
den Voraussetzungen der Nr. 3 allein vom Sicherungsgeber (als dem wirtschaftlich
Berechtigten) zu melden sind. Daher sind anders als bei den (ibrigen Zurechnungstatbesténden
des § 22 WpHG die Stimmrechtsposition entweder vom Sicherungsgeber oder vom
Sicherungsnehmer zu melden, nicht aber von beiden. Wir weisen darauf hin, dass dies fir die
Kreditpraxis €in sehr relevanter Aspekt ist. Die Umstellung der bisherigen
Verwaltungspraxis der BaFin wird zu einer Vielzahl von Doppelmeldungen fiihren,
weil nun bei mit Aktien besicherten Krediten (insb. bei Akquisitionsfinanzierungen)
neben dem Kreditnehmer auch der Kreditgeber (aufgrund des Sicherungseigentums)
meldepflichtig sein wird. Die parallele Behandlung im Ubernahmerecht (§ 30 WpUG)
verschdrft diesen Aspekt; Kreditgeber miissten rechtzeitig bei der BaFin ggf. Befreiungsantrdge
stellen. Wir bitten zu hinterfragen, ob diese Anpassung erforderlich ist. Es wére zu begriiBen,
wenn es bei der bisherigen, geiibten Praxis bleiben konnte. Jedenfalls sollte die
Gesetzesbegriindung sowohl zu § 22 WpHG als auch zu § 30 WpUG zu diesem Aspekt
ausdricklich Stellung beziehen.

5. Zu Art. 1 Nr. 17 (§§ 28 WpHG-RegE)

In Umsetzung der Vorgaben aus der Transparenzrichtlinie wird der in § 28 WpHG angelegte
Stimmrechtsverlust erweitert; der neue § 28 Abs. 2 WpHG-RegE sieht weiterhin vor, das bei
jeglichem VerstoB3 gegen eine Meldepflicht nach § 25 Abs. 1 oder § 25a Abs. 1 automatisch ein
Stimmrechtsverlust fiir Aktien, die dem Meldepflichtigen "gehoren", eintritt. Wir weisen
ausdriicklich auf erhebliche Unsicherheiten hin, die hierdurch fiir bérsennotierte Gesellschaften
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entstehen. Zwar ist bereits heute die Gefahr von Anfechtungsklagen gegen
Hauptversammlungsbeschliisse gegeben, weil Aktiondre behaupten, bei der Abstimmung wéaren
nach § 28 WpHG ungliltige Stimmen berlicksichtigt worden. Dieses Problem wiirde allerdings in
Zukunft durch die vorgesehene Erweiterung des automatischen Stimmrechtsverlusts nach § 28
Abs. 2 WpHG sowohl in der Quantitat als auch in der Qualitédt erheblich verscharft.

Wir schlagen daher vor, zumindest den Rechtsverlust wegen fehlerhafter Meldung nach §§ 25/
25a (§ 28 Abs. 2 WpHG-RegE) unter den Vorbehalt der Anordnung seitens der BaFin zu stellen.
Sofern der mit dem Anordnungsverfahren verbundene Verwaltungsaufwand unangemessen
erscheint, kdénnte ein Schutz der Emittenten alternativ auch darin verankert werden, dass - im
Einklang mit den Vorgaben in Art. 28b Abs. 2 S. 2 Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie -
ein automatischer Stimmrechtsverlust nur bei vorsatzlichem Versto3 gegen
Stimmrechtsmitteilungen nach § 25 WpHG eintritt.

In diesem Zusammenhang machen wir darauf aufmerksam, dass die entsprechende
Umsetzung in GroBbritannien (HM Treasury, FCA - Consultation Paper CP15/11,
Implementation of the Transparency Directive Amending Directive (2013/50/EU) and other
Disclosure Rule and Transparency Rule Changes, March 2015 - Ende der Konsultationsfrist: 20.
Mai 2015) derzeit vorsieht, dass ein Stimmrechtsverlust eines Antrags der FCA auf gerichtliche
Entscheidung bedarf, wobei der Antrag nur bei schwerwiegenden VerstiBen zuldssig sein soll.
Ziff. 2.12 ff. der Konsultation CP15/11 lauten:

"To meet the requirement of Article 28b(2) to provide for the possibility of suspension of voting
rights, we are proposing an amendment to Part 6 of FSMA giving the FCA power to apply to the
courts for a suspension. This approach follows Article 24 of the TDAD, which envisages that this
power can be exercised through application to the competent judicial authorities. This is an
appropriate means of ensuring the FCA has the necessary powers to meet the requirements of
the Directive but without unnecessarily extending the powers cof the FCA. The TDAD gives
Member States discretion in terms of how they apply the power to suspend voting rights for
breaching notification requirements. Specifically, Member States may provide that suspension
of voting rights applies only to ‘the most serious breaches’. We do not believe there is
justification for applying the suspension of voting rights power beyond these most serious
breaches: the FCA can utilise other sanctions as it feels appropriate for lesser breaches. In
terms of transposing intc UK law the limitation that the power to apply to the court can anly be
exercised for the most serious breaches, the Treasury is considering options including defining
the "most serious breaches”, We are discussing the most appropriate definition with the FCA,
and seeking views in this consultation as to the best approach to transposition for this aspect.
We welcome any comments on the topic.).”

6. Zu Art. 1 Nr. 19 (§ 30b Absatz 1 Nummer 2 WpHG-RegE)

Die erfolgte Klarstellung bezieht sich darauf, dass neben Vereinbarungen auch (einseitige)
Beschlusse in Bezug auf Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechte Gegenstand
der Regelung sind. Es sollte aber auBerdem klargestellt werden, dass sich diese
Vereinbarungen und Beschllsse nicht auf den Ausschluss von Bezugsrechten beziehen. Dies
ergibt sich aus der Transparenzrichtlinie (Art. 17 Abs. 2 Satz 1 als Grundtatbestand im

Seite 131 von 178



Seite 6 von 9

Stellungnahme RegE TransparenzRL-AnderungsRL-UmsG, 17. Juni 2015

Verhaltnis zu Art. 17 Abs. 2 Satz 3 Buchstabe d)), da die Aktiondre eine Information Uber den
Bezugsrechtsausschluss - anders als z. B. bei einer Information Gber die Ausgabe neuer Aktien
- gerade nicht zur Ausiibung ihrer Rechte im Sinne der Vorschrift bendtigen. Durch eine
entsprechende Klarstellung wiirde eine Vielzahl von zusatzlichen Veroffentlichungen vermieden,
die keinen praktischen Mehrwert der Investoren bieten, da deren Inhalt bereits mit den
Tagesordnungspunkten der Hauptversammlung des Emittenten veréffentlicht werden.

7. Zu Artikel 1 Nr. 25 Buchstabe b) aa) und bb) (§ 37v WpHG-RegE)

Nach § 17 TranspRLDV gelten die Regeln eines Drittstaates als gleichwertig zu den
Anforderungen des § 37v Abs. 2 Nr. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, wenn seine
Rechtsvorschriften vorschreiben, dass ein Emittent mit Sitz in dem Drittstaat, der keinen
Konzernabschluss zu erstellen hat, seinen gepriiften Jahresabschluss nach den in § 10
genannten internationalen Rechnungslegungsstandards oder gleichwertigen
Rechnungslegungsgrundsatzen des Drittstaates aufstellt. Andernfalls ist ein an die
Anforderungen der in § 10 genannten internationalen Rechnungslegungsstandards oder
gleichwertige Rechnungslegungsgrundsatze angepasster und geprifter Abschluss vorzulegen.

Die in Art. 1 Nr. 25 Buchstabe c) vorgeschlagenen Anderungen sehen vor, dass der
Jahresfinanzbericht von Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat einen nach den Vorgaben des
HGB aufgestellten und gepriiften Jahresabschluss sowie den Bestdtigungsvermerk oder den
Vermerk Uber dessen Versagung zu enthalten hat, wenn keine Ausnahme nach § 37z Abs. 4
WpHG vorliegt.

Wir sprechen uns dafiir aus, bei der Anderung des § 37v Abs. 2 WpHG die Regelung des § 17
TranspRLDV zu berticksichtigen.

8. Zu Art. 1 Nr. 30 (§ 39 WpHG-RegE)

Art. 28b sieht Sanktionen gegen Emittenten nur in Fallen des Erwerbs eigener Aktien (Art. 14)
vor, nicht jedoch flir Versdumnisse bei der Veroffentlichung erhaltener
Stimmrechtsmitteilungen (Art. 12 Abs, 6; vgl. § 26 Abs. 1 S. 1 WpHG) oder bei der Mitteilung
der Stimmrechtsgesamtzahl (Art. 15; vgl. § 26a WpHG). Dieser (iberschieBende
Regelungsgehalt wird auch in der Gesetzesbegriindung S. 60 hervorgehoben und damit
begriindet, dass in diesen Fallen ein ,vergleichbarer Unrechtsgehalt® vorliege. Dies sollte
jedoch nochmals Gberpriift werden, weil es sich bei den Mitteilungen im Sinne von Art, 12
Abs. 6 und Art. 15 um technische Aufgaben handelt, die im Fall des Art. 12 Abs. 6 in anderen
Mitgliedstaaten von der Aufsichtsbehorde selbst wahrgenommen werden (vgl. ESMA/2011/194,
S. 14). Dies ergibt sich allein schon aus dem Umstand, dass die Transparenzrichtlinie die
Sanktionsbefugnisse gerade nicht fir Versaumnisse in Bezug auf die in Art, 12 Abs. 6 und 15
enthaltenen Informationspflichten vorsieht. Schon der derzeitige BuBgeldrahmen von bis zu
200.000 Euro (§ 39 Abs. 2 Nr. 5 lit. ¢, Nr. 6 und Abs. 4 WpHG) geht (ber die
Transparenzrichtlinie hinaus und sollte im Ergebnis beibehalten werden.
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Dariiber hinaus sprechen wir uns grundsétzlich daflir aus, die Umsetzung der
Transparenzrichtlinie im Bereich der BuBBgeldtatbestédnde tatsachlich auf das europarechtlich
Notwendige zu beschrdnken. Entsprechend sollte auf umsatzabhangige GeldbuBen, die zudem
auf die Umsaétze auf Konzernebene referieren, verzichtet werden. Sonst besteht die Gefahr,
dass die BuBgelder nicht mehr im Verhaltnis zum RechtsverstoB stehen. Denn die komplizierten
Beteiligungsmeldungen sind besonders fehleranfdllig.

9. Zu Art. 1 Nr. 21 (§ 40c WpHG-RegE)

Die Transparenzrichtlinie sieht eine Verdffentlichung von Sanktionen in Art. 29 vor (,[...]
unverziglich bekanntmachen und dabei zumindest die Art und den Charakter des VerstoBes
und die Identitat der dafiir verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Personen anfiihren.").
Aus Art. 29 Unterabsatz 2 leitet sich ab, dass hier die Identitét des Meldepflichtigen
offenzulegen ist. Fliir § 40c WpHG-RegE sollte dies klargestellt werden, indem in Absatz 1 die
Benennung ,der den VerstoR bewirkenden meldepflichtigen Person® vorgeschrieben wird
(anstatt ,die fir den VerstoB3 verantwortlichen natirlichen oder juristischen Personen oder
Personenvereinigung"). Jedenfalls sollte die Aufzdhlung zum Ausdruck bringen, dass neben der
meldepfiichtigen Person keine weiteren natirlichen Personen benannt werden. Denn eine
Benennung der beim Meldepflichtigen handelnden Angestellten ware unverhéltnismaBig und
von der Richtlinie nicht gedeckt.

10.Zu Artikel 1 Nr. 33 (§ 41a WpHG-RegE)

Wir schlagen vor, den ergéanzten § 41a entsprechend unseres Vorschlages zu § 2c WpHG-RegE
im Hinblick auf die Stellen, gegeniiber denen der Emittent die Mitteilung zu machen hat, dass
Deutschland der Herkunftsstaat ist, um einen gangigen Datenprovider zu erganzen.
Hintergrund ist auch hier die heute nicht vorhandene Transparenz bzgl. des Herkunftsstaates,
da diese Information von gaéngigen Datenprovidern nicht bereitgestellt wird, aber die Grundlage
fiir die Stimmrechtsmeldung ist.

II. Zu Art. 9 (Anderung der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverordnung)

Zu Art. 9 Nr. 2 (§ 17 Abs. 1 WpAIV-RegE - Meldeformular)

Wir begriiBen die vorgeschlagene Neufassung von § 17 Abs. 1 WpAIV-RegE, mit der ein
verbindliches Meldeformular flir Stimmrechtsmeldungen eingefuhrt wird. Die Benutzung der
schon derzeit von der BaFin zur Verfiigung gestellten Vorlagen ist gelibte Praxis bei den
meisten Kreditinstituten.

Zu dem erstmals konsultierten verbindlichen Formular fir Stimmrechtsmeldungen haben wir

folgende Anmerkungen (analog der Punkte des Meldeformulars der Anlage zu § 17 Absatz 1 bis
3 aus § 24 Nr. 8 WpAIV):
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Zu A. Veréffentlichungspflichtiger Teil

Nr. 3: Es wird nicht klar, wie man eine Meldung nur nach § 25a WpHG kenntlich machen kann.
Mdglicherweise kénnte dies durch das kumulative Ankreuzen mehrerer Késtchen geschehen.
Hier erbitten wir eine Klarstellung ggf. auch durch die Bereitstellung eines separaten Kastchens
fir Meldungen nach § 25a WpHG.

Zu Nr. 5: Es ist unklar, auf welche Vorschriften (§§ 21, 25 oder 25a WpHG) sich die
Meldeschwellen jeweils beziehen. Im Ubrigen hat eine Angabe aller, irgendwie berlhrter
Meldeschwellen in Hinblick auf die Angaben unter 6. keinen zusdtzlichen Informationsgehalt,
sondern scheint Uberfliissig zu sein. Auf 1. 5. kann daher verzichtet werden. Alternativ kénnte
auch festgelegt werden, dass nicht immer alle Felder des Formulars ausgefiillt werden miissen.

Zu Nr. 6: Gefordert ist die Angabe des Anteils der ,letzten Mitteilung®. In anderen europaischen
Landern muss hingegen der Anteil/die Situation am Vortag angegeben werden. Aus Griinden
der Vereinheitlichung sollten die Meldeformulare der europadischen Aufsichtsbehbérden einander
angeglichen werden.

Zu Nr. 7: Unter ,Einzelheiten™ der Nr. 7 missen nun, entgegen der bisherigen Praxis, auch die
direkten Stimmrechte angegeben werden. Wir sehen hierfir keinen sachlichen Grund.
Andernfalls bitten wir um Kldarung der Sachfrage, wie dies bei Gruppenmeldungen in der Praxis,
beispielsweise durch die ,Mutter", angewendet werden soll.

Zu Nr. 8: ZukUnftig sollen ,Instrumente i.S.d. § 25 Absatz 1" WpHG einzeln aufgefiihrt werden.
Neben der noch zu klédrenden Fragen, ob sich tatsachlich alle Instrumente klar den Punkten a.,
b. und c. zuordnen lassen kdnnen, sehen wir hier einen unverhdltnismaBigen Mehraufwand, der
durch nichts, erst Recht nicht durch eine wie auch immer geartete Markterwartung,
gerechtfertigt ist. Im Ergebnis wiirde die Nennung aller Instrumente inklusive der Angaben in
%, Félligkeit und Verfall zur Erstellung und Meldung seitenlanger Listen flihren, ohne dass
damit ein Mehr an Transparenz hergestellt wiirde. Die Nr. 8 des Formulars sollte daher
gestrichen werden. Hilfsweise sollten zumindest gleichartige Instrumente zusammengefasst
dargestellt werden kénnen.

Zu Nr. 10 und Nr. 11: Hier ist nicht klar, wann nach Punkt 10 und wann nach Punkt 11
gemeldet werden muss. Insbesondere bei den Angaben zu Punkt 11 bleibt zu fragen, wer
damit gemeint sein soll: denn jemand, der beispielsweise ausschlieBlich ,Instrumente™ halt, ist
kein Aktiondr. Daher stellt sich die Frage, was sonst sollte hier gemeldet werden soll. Das
Formular sollte in diesen Punkten nochmals Uberarbeitet werden.

Wir regen zudem an, dem Formular ein Freitext-Feld anzufiigen, um im Einzelfall etwaigen

Besonderheiten - auch im Interesse der Transparenz - gerecht werden zu kénnen.

1. Zu Art. 9 Nr. 2 (§ 17 Abs. 3 WpAlIV-RegE - Berechnung der
Stimmrechtsanteile)

Die Neufassung von § 17 WpAIV und § 26 a WpHG scllte zum Anlass genommen werden, die
Pflichten des Meldepflichtigen bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils zu konkretisieren.
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Nach § 17 Abs. 3 WpAIV-RegE ist fur die Zwecke der Berechnung des Stimmrechtsanteils die
letzte Veroffentlichung nach § 26a WpHG zugrunde zu legen. Schon die gegenwdrtigen Fassung
von § 26 WpHG, wonach der Emittent Anderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte erst am
Ende eines jeden Kalendermenats, in dem es zu einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten
gekommen ist, veroffentlichen muss, flhrt zu Rechtsunsicherheiten.

Zwar ermoglicht die Verwaltungspraxis der BaFin, flir Zwecke der Stimmrechtsmeldungen auf
die aktuell materiell richtige Gesamtzahl von Stimmrechten Bezug nehmen zu dirfen. Das
heiBt, weicht das Grundkapital von der letzten § 26a WpHG Meldung ab, so solle der
Meldepflichtige dies beriicksichtigen dirfen. Gleichzeitig fordert die BaFin aber auch, dass der
Meldepflichtige die tatsachlich richtige Stimmrechtsanzahl zugrunde legen muss, wenn er
hiervan Kenntnis haben musste (vgl. Emittentenleitfaden unter Abschnitt VII[.2.3.2, S. 106).
Die damit von der BaFin angenommene Nachforschungspflicht fuhrt zu einer erheblichen
Rechtsunsicherheit fir Meldepflichtige, denn es ist unter anderem unklar, wieweit die
Nachforschungspflichten reichen sollen.

Diese Rechtsunsicherheit gewinnt nun nochmals an Brisanz, wenn § 26a Abs. 1 WpHG-RegE
nun eine unverziigliche Verdffentlichungspflicht der Emittenten bei Anderungen der Gesamtzahl
der Stimmrechte vorsieht. Die gegenwartig von der Aufsicht geforderte Nachforschungspflicht
wirde dazu flihren, dass die Meldepflichtigen téglich, wenn nicht gar untertdgig priifen
miissten, ob sich die Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten, an dem sie
Stimmrechtsanteile halten, erwerben oder verduBern wollen verandert haben. Dies erscheint
unverhaltnismaBig. Daher sollte entweder in § 17 WpAIV oder in § 26a WpHG verankert
werden, dass eine eingehende Nachforschungspflicht nicht besteht. Es kommt also nur auf die
Kenntnis der wahren Stimmrechtsanzahl an, nicht aber auf ein ,Kennenmiissen™. Jedenfalls
miisste gesetzlich klar geregelt werden, welche Pflichten den Meldepflichtigen bei der
Berechnung der Stimmrechtsanteile treffen und ggf. eine Pflicht der BaFin verankert werden,
wonach sie die Mitteilungen nach § 26a WpHG-RegE auf ihrer Website verdffentlichen muss.

Angesichts der weitreichenden Folgen einer in den Augen der Aufsicht nicht korrekten Meldung
missen Meldepflichtige verldssliche Vorgaben fiir die Gesamtzahl der Stimmrechte haben.
Diese muss daher bereits entweder in § 17 WpAIV oder in § 26a WpHG und nicht erst im
Rahmen eines BuBgeldverfahrens beriicksichtigt werden.
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ONE

Stellungnahme zu den Auswirkungen des ,,Entwurfes eines
Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie“ auf die Transparenz im Rohstoffsektor

Viele Entwicklungslander, gerade auch in Subsahara-Afrika, verfiigen tber grof3e Vorkommen an
natirlichen Rohstoffen. Damit haben sie beste Chancen, die Entwicklung ihrer Lander zu
finanzieren. Das aus diesem Ressourcenreichtum entstehende Vermdgen wird allerdings haufig
von verantwortungslosen Regierungen fur fragwirdige Zwecke missbraucht; der Lebensstandard
der Bevolkerung wird damit nicht verbessert. Oft haben die Blrger wenig oder gar keine
Informationen dariiber, wie hoch die Einnahmen sind, die ihre Regierung aus den
Rohstoffgeschéaften erhélt. Dieser Mangel an Transparenz bedingt oftmals schlechte
Regierungsfuhrung und Misswirtschaft, was wiederum Armut und gewaltsame Konflikte beférdert.
Die Europaische Union verlangt im Rahmen der Transparenzrichtlinie 2013/50/EU verbesserte
Zahlungstransparenz fir Unternehmen der Rohstoff- und der Holzwirtschaft, die an EU-B6rsen
notiert sind. Dies geschieht durch Verweis auf die Transparenzvorgaben, die fir nicht-
bdrsennotierte Unternehmen bereits in der Bilanzrichtlinie (2013/34/EU) eingefuhrt wurden. Somit
schafft diese Anderung gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen unterschiedlichen
Unternehmensformen.

Im Rahmen der Umsetzung in deutsches Recht nimmt ONE zu den folgenden Fragen Stellung:

1) Welchen Nutzen hat die Zahlungstransparenz fir bérsennotierte Unternehmen der
Rohstoff- und der Holzwirtschaft?

2) Welche rechtlichen und wettbewerblichen Fragen haben die EU-Institutionen
gepruft, bevor die Richtlinie in der jetzigen Form angenommen wurde?

3) Welche wesentlichen Regelungen der Richtlinie sind umzusetzen?

4) Welchen Regelungsspielraum lasst die Richtlinie und wie sollte der deutsche
Gesetzgeber diesen nutzen?

115
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1) Welchen Nutzen hat die Zahlungstransparenz fur bérsennotierte
Unternehmen der Rohstoff- und der Holzwirtschaft?

Der afrikanische Kontinent verfigt tiber umfassende natirliche Ressourcen wie Holz, diverse
Mineral- und Erzvorkommen und fruchtbare Béden. Die 5 wichtigsten Exportglter Afrikas sind
Gold, Eisenerze, Kohle, Kupfer und Kakaobohnen und es wird ein steigender Export von Ol und
Gas prognostiziert. Die OPEC schatzt, dass etwa 10 Prozent ihrer Produktionszuwéchse bis
2040 auf Westafrika stammen werden.! Die EU ist der groite Abnehmer von Olexporten aus
Subsahara-Afrika (insbesondere Nigeria).

Und insbesondere die Einnahmen durch den Export von Ol und Mineralien steigen stark.
Betrugen die Exporterlése von Ol und Mineralien aus Afrika 2009 noch 246 Milliarden US-Dollar,
stiegen sie in 2012 schon auf 438 Milliarden US-Dollar. Dies ist mehr als das Neunfache der
jahrlichen internationalen Entwicklungszusammenarbeit 2012 (45,3 Milliarden US-Dollar).

Die Rohstoffvorrate Afrikas riicken verstéarkt in den Fokus von Investoren. Bei ihrer Suche nach
Rohstoffen werden Forderunternehmen zunehmend bisher unentdeckte Vorkommen ausbeuten.
In den Landern mit einem Grundinteresse an Transparenz hat die freiwillige EITI gewisse
Fortschritte gebracht und die Wirksamkeit von Zahlungstransparenz als Mittel gegen den
Rohstoffluch gezeigt. Erganzend zu EITI wird mit der Anderung der Transparenzrichtlinie die
Zahlungstransparenz nun auch in anderen Landern erhoht.

Landerbeispiele:

Das EITI Programm in Nigeria gilt als Erfolgsgeschichte. Das Land hat 2007 als eines der ersten
Lander EITI in nationales Recht umgesetzt, was Nigerias EITI umfassende industrielle Audits im
Ol und Gassektor durchzufithren erméglichte.? Der Audit des Sektors von 1999 bis 2008 zeigte,
dass Nigeria 9,8 Milliarden US-Dollar vorenthalten worden sind. Dadurch konnten zumindest 2,4
Milliarden US-Dollar riickwirkend eingefordert werden.?

Ghana, ein relativ junger Olproduzent (2010) und EITI-Mitglied, gilt mit seinem Petroleum
Revenue Management Act (2011) als Paradebeispiel” fir eine transparente Olwirtschaft.
Zivilgesellschaftliche Kontrolle wird durch das Public Interest and Accountability Committee
(PIAC), mit Mitgliedern verschiedener zivilgesellschaftlicher Gruppierungen, moglich. Die Ertrage
werden nach dem norwegischen Modell in drei Fonds eingezahilt - einen ,Stabilization Fund“ (um
Preisschwankungen ausgleichen zu kénnen), einen ,Heritage Fund“ (um fur die Wohlfahrt
kommender Generationen vorzusorgen) und einen ,Budget Fund“ (dessen Mittel dem jahrlichen
Staatshaushalt zur Verfligung stehen). Sowohl die makro6konomische Stabilitét, als auch die
Demokratie haben durch das gute politische Management bisher nicht durch die Olexporte
gelitten.®

! http://www.eia.gov/pressroom/presentations/howard _08012013.pdf

2 http://www.worldbank.org/en/results/2013/04/15/extractive-industries-transparency-initiative-results-profile
3 http://www.worldbank.org/en/news/feature/2013/12/19/from-transparency-to-accountability

* http://www.africaneconomicoutlook.org/theme/structural-transformation-and-natural-resources/the-primary-
sector-in-africa-past-and-present/

> Dovi, Efam (2013) “Ghana’s ‘new path’ for handling oil revenue - Seeking to avoid the ill effects of Africa’s
resource “curse™ in: Africa Renewal, January 2013, Accra (p. 12)
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2) Welche rechtlichen und wettbewerblichen Fragen haben die EU-
Institutionen geprift, bevor die Richtlinie in der jetzigen Form
angenommen wurde?

Verschiedene rechtliche und wettbewerbliche Fragen wurden im Vorfeld der Verabschiedung der
Richtlinie ausfuhrlich von der EU-Kommission, dem EU-Parlament und dem EU-Rat gepriift,
bevor die Richtlinie verabschiedet wurde. Im Parlament bestand parteitibergreifender Konsens,
dass wettbewerbsrechtliche Auswirkungen nicht bestehen oder minimal sind.

Im Einzelnen:

Bedenken, dass Unternehmen mit der Richtlinie zum Rechtsbruch gezwungen werden
sind unbegrindet.

Ein Argument gegen die Berichtspflichten war, dass in manchen Landern die Veroffentlichung
solcher Zahlungen illegal sei und Unternehmen daher durch die Richtlinie zu Rechtsbriichen
gezwungen seien. Es gibt keine Hinweise darauf, dass solche Regeln iberhaupt existieren. Zwar
wurden von Unternehmen immer wieder Kamerun, Katar, Angola und China als Beispiele
angefluhrt. Petrobras beispielsweise erklarte jedoch in einem Brief an die SEC, dass in keinem
der 29 Lander, in denen das Unternehmen tatig sei, solche Gesetze existierten. Zu diesen
Landern gehdren die vier genannten.

Eine solche Bestimmung wiirde die Regulierungsabsicht untergraben, verbindliche
Offenlegungspflichten fir die extraktive Industrie einzufiihren. Es wiirde ein Schlupfloch gerade
fur korrupte Staaten geschaffen, die Regelungen zu umgehen.

Die Richtlinie enthalt damit aus gutem Grund keine solche Ausnahmeregelung.

Bei der Umsetzung der Richtlinie in Gro3britannien wurde diskutiert, dass bei Verstol gegen die
Berichtspflichten Strafen dann nicht zu zahlen sind, wenn nationale Vorschriften in den
Abbauléndern diese verbieten. Hierdurch wiirde eine vom EU-Gesetzgeber verworfene
Ausnahmeregelung durch die Hintertlir wieder eingefiihrt. Dies wiirde die Regulierungsabsicht
untergraben.

Die Regulierung stellt keinen Wettbewerbsnachteil dar.
Ein weiterer Einwand lautet, dass Unternehmen aus Landern, flr die solche Regeln nicht gelten,
strukturell bevorzugt seien.

Hierzu ist festzuhalten, dass die gro3en Rohstoffunternehmen aus Schwellenlandern auch an
EU-Borsen notiert sind. Fir sie gelten damit zukinftig die Offenlegungspflichten genauso wie flr
europaische Unternehmen. Diese wirde beispielsweise auf die Unternehmen Gazprom, Rosneft,
Lukoil (Russland), China Petroleum & Chemical-a (China) und Petroleo Brasileiro S.A.-adr
(Brasilien) zutreffen.

Transparenz hat nur einen sehr begrenzten Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit von Firmen.
Viel eher spielen Griinde wie héhere Lizenzzahlungen oder bessere Kreditkonditionen die
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entscheidende Rolle bei Lizenz- und Schurfrechtsvergaben. Gerade Auftraggeber wirden ihre
eigene Verhandlungsposition schwachen, wiirden sie ,transparente” Unternehmen grundsatzlich
von der Vertragsvergabe ausschliel3en — verblieben die weniger transparenten Unternehmen
doch in einer deutlich gestarkten Verhandlungsposition.

Die Vertffentlichungspflichten umfassen keine vertraulichen Informationen, die von
Wettbewerbern zum Nachteil europaischer Firmen genutzt werden kénnten.® Es kénnen aus den
berichtspflichtigen Angaben keine Informationen tber Vertragsklauseln, erwartete Gewinne oder
Reserven, Betriebskosten usw. herausgelesen werden. Zu dem Ergebnis, dass die verlangten
Informationen kein Geschéaftsgeheimnis darstellen, kommt auch ein von ONE in Auftrag
gegebenes Rechtsgutachten: ,Angaben liber Steuerzahlungen / Lizenzgeblihren / Abgaben an
staatliche Stellen sind als Betriebs- bzw. Geschéftsgeheimnis unter der Geltung des deutschen
Grundgesetzes bei Einbettung in den rechtlichen Regelungskontext des § 325 HGB nicht in einer
Weise geschiitzt, dass die Preisgabe derartiger Informationen verweigert werden kann.

3) Welche wesentlichen Regelungen der Richtlinie sind umzusetzen?

Im Vergleich zu vielen anderen Richtlinien ist das Kapitel 10 der Bilanzrichtlinie — dort sind die
Regelungen die die Transparenzrichtlinie nun Ubernimmt enthalten- sehr detailliert geregelt. Das
Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie tibernimmt daher die engen
Definitionen und Vorgaben der EU-Richtlinie. So wird im Hinblick auf die Berichterstattung
geregelt, an welche Empfanger Zahlungen veroffentlicht werden miissen (als ,staatliche Stelle®
gelten zum Beispiel auch staatliche Unternehmen), fiir welche Tatigkeiten Zahlungen offen gelegt
werden (zum Beispiel auch fiir Exploration) und welche Zahlungsarten offen gelegt werden
missen (zum Beispiel auch Zahlungen zur Verbesserung der Infrastruktur).

Speziell hingewiesen sei auf drei wesentlichen Regelungen:
a) Es gibt keine Ausnahmen.

Es gibt keine Ausnahmeregelungen fir Zahlungen an Regierungen, die diese Transparenz
eventuell zukiinftig durch nationale Gesetzgebung verbieten. Auch andere Ausnahmen (zum
Beispiel keine Berichtspflicht fiir bestehende Vertrage oder fiir Joint Ventures 0.4.) wirden der
Richtlinie, und damit bestehendem EU-Recht, zuwiderlaufen.

® Zu beachten ist auch, dass die tiblichen Vertraulichkeitsklauseln in Rohstoffvertragen standardmaRlig dann nicht
greifen, wenn rechtliche Offenlegungspflichten ihnen entgegenstehen.

Husken, Christian Bernd (2011): Rechtsgutachterliche Stellungnahme: ,Sind Angaben Uber Steuerzahlungen /
Lizenzgebuhren / Abgaben an staatliche Stellen als Betriebs- bzw. Geschéftsgeheimnis bei Einbettung in den
rechtlichen Regelungskontext des § 325 HGB grundgesetzlich in einer Weise geschiitzt, dass die Preisgabe
derartiger Informationen verweigert werden kann?“. ONE.
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b) Projektgenaue Offenlegung

Projekte werden definiert als ,die Zusammenfassung operativer Tatigkeiten, die die Grundlage fir
Zahlungsverpflichtungen gegeniber einer staatlichen Stelle bilden und sich richten nach:

a) einem Vertrag, einer Lizenz, einem Mietvertrag, einer Konzession oder einer &hnlichen
rechtlichen Vereinbarung oder

b) einer Gesamtheit von operativ und geografisch verbundenen Vertragen, Lizenzen,
Mietvertrdgen oder Konzessionen oder damit verbundenen Vereinbarungen mit einer staatlichen
Stelle, die im Wesentlichen ahnliche Bedingungen vorsehen*

Mehrere solcher Vereinbarungen - sofern sie "materiell miteinander verbunden" sind - knnen
auch als einzelnes Projekt betrachtet werden. Diese Vereinbarungen "kann durch einen einzigen
Vertrag, Joint Venture, Production Sharing Agreement oder andere ibergeordnete rechtliche
Vereinbarung geregelt werden."

c) Wesentlichkeitsschwellenwert

Jede Zahlung, die innerhalb eines Geschéftsjahres, ob als einmalige Zahlung oder als Reihe von
verbundenen Zahlungen (z.B. Mieten) geleistet wird, muss berichtet werden, insofern sie 100 000
Euro oder mehr betragt.

4) Welchen Regelungsspielraum lasst die Richtlinie und wie sollte der
Gesetzgeber diesen nutzen?

Der Regelungsspielraum ist sehr beschrénkt; insbesondere ein Bereich ist zu nennen:

Offenlegung: Nach § 341w HGB ist der Zahlungsbericht elektronisch beim Betreiber des
Bundesanzeigers einzureichen. Fir borsen-notierte Unternehmen regelt zusatzlich der § 37w des
vorliegenden Gesetzentwurfes die Veroffentlichung auf einer von dem Rohstoffunternehmen zu
benennenden Webseite. Die Zivilgesellschaft weltweit und insbesondere in den
ressourcenreichen Landern soll von der Offenlegung der Zahlungen profitieren. Dafiir ware es
wichtig, dass Benutzer auf einer zentralen Webseite auf maschinenlesbare Daten zugreifen
kénnen. Schon daraus, dass die Zahlungsberichte sich je nach Geschaftsjahr auf
unterschiedliche Zeitraume beziehen kénnen, ergeben sich Schwierigkeiten bei der
Datennutzung. Nach Ziff. 4 der G8 Open Data Charter von Lough Erne 20 sollen offene Daten
gerade auch dazu dienen, das Bewusstsein der Blirger dariiber zu scharfen, wie ihre Lander
Einkommen aus der mineralgewinnenden Industrie verwenden. ONE fordert die Einfihrung eines
offenen und auf einheitlichen Standards beruhenden Systems von maschinenlesbaren Daten.
Dazu sollte der Zahlungsbericht in maschinenlesbarem Format beim Betreiber des
Bundesanzeigers eingereicht werden, der eine Vertffentlichung unter https://www.govdata.de
unter der Datenlizenz ,Deutschland Namensnennung 2.0 (2)“ vornehmen sollte.
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Anlage 9

PROF. DR. CIHHRISTOPH H. SEIBT, LL.M. (YALE} HEIMITUDER STR. 73 » 20148 HAMBURG

FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER LEP, RECHTSANWALT UND PARTNER
HONORARPROITESSCR BUCERIUS LAW SCIIOOL ~ TTIOCTISCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAN |

Per E-Mail: finanzausschuss@bundestag.de
Geschiiftszeichen: PA 7 - 18/5010

3. September 20153

Stellungnahme in Thesenform
fiir die Offentliche Anhérung im Dentscher Bundestag-Finanzausschuss
am 7, September 2015

zum (Regierungs-)Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzricht-
linie-Anderungsrichtlinie vom 26. Mai 2013 (BT-Drucks. 18/5010)
nebst Anderungsantrigen

A.  Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie {,, TRL 2013%)

I.  Grundsatz der unionsrechtlichen Vollharmonisierung und hegrenzter nationaler
Gesctzgebungsspiclraum; Zicl der Strukturkonsistenz

1. Die TRL 2013 verfolgt eine weitgehende (allerdings nicht volistdndige) Voll-
harmonisierung der materiellen Regelungen der Beteiligungstransparenz
(Seibi/Wollenschildiger, Z1P 2014, 545, 547 £.).

2. Im Sanktionsbereich regelt die TRI. 2013 hingegen eine blofie Mindestharmoni-
sierung, so dali die Mitgliedstaaten zus#tziiche Sanktionen (oder alternative
Sankticnsumsetzungsmalnahmen beim Stimmrechtsverlust) und Mafinahmen
vorsehen konnen (Seibt/Wollenschidger, ZIP 2014, 545, 551). Das Sanktions-
recht der TRL 2013 filgt sich in ein nun ausdifferenziertes, in wesentlichen Ele-
menten inhaltsgleiches unionsrechtliches Kapitalmarktsanktionsrecht ein, das
seine Avsprigung auch in der Marktmissbrauchsverordnung 2014 (,MMVO
2014%) und in den Finanzmarkiregulierungsakten der MiFID If 2014 und MiFiR
2014 gelunden hat.

3. Der RegFE (wic bereits der RefF) beschriinkt sich im Grundsatz darauf, die Vor-
gaben der TRL 2013 umzusetzen, ohne die den Mitgliedstaaten eingerdumten
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1.1

1.2

Regelungsbefugnisse in ausreichendem Mafic auszunutzen (dazu Ziffern 11, und
L1L); Nachbesserungen am Regl sind daher wiinschenswert.

Die nationale Umsetzung der TRL 2013 hat im Hinblick auf das Sanktionsrecht
allerdings zutreffender Weise im Blick, dass die hier gefundenen Lésungen (z.B.
umsatzbezogene Geldbulenbemessung) gleichlaufend zur MMVO 2014 und
den Umsetzungsregelungen zur MiFID 1I sein sollien (selbst wenn das an sich
nicht zwingend unionsrechtlich vorgegeben ist). Damit wird ¢in strukturkonsis-
tentes Kapitalmarktsanktionsrecht erreicht.

Der RegE setzt — wie bereits der RefE — auf cine abschreckende Vorwirkung der
Rechtseinhaltung durch legislatorische Rechtsunsicherheit, z.13. durch (i) das
Ahsehen einer Anordnungsbefugnis zugunsten der BaFin bzw. von Gerichten
fiir den Stimmrechtsverlust (hierzu IT1.2.1), (ii) das Absehen einer Konturierung
des Merkmals der ,,vergleichbaren wirtschaftlichen Wirkung® im Sinne von § 25
WpHG-RegE (hierzu I1.5) oder (iii) durch den Pauschalverweis betm Rechtsver-
lust auf alle Tatbestidnde des § 22 WpHG (hierzu HI.2.5). Dieser Regulicrungs-
schen Sanktionsandrochungen weiler rechtssichere und konturenscharfc Rege-
lungen vorschen.

Materielle Meldepflichten
Verdnderung der Meldeséulenarchitektur

Die TRL 2013 unterscheidet nur zwei — anders als das bisherige deutsche Recht
mit drei — Meldesdulen, und zwar einerseits eigene und zuzurcchnende Stimm-
rechte (Art. 9 und 10), andererseits Insirumente, wobei allerdings bet letzterer
Kategorie eine Aufschliisselung zwischen Instrumenten mit cinem Recht auf
Alktienlieferung und solche mit vergleichbarer wirtschaltlicher Wirkung verlangt
ist. Die Zusammenfassung der bisher getrennten Meldesiulen des § 25 und
§ 25a WpHG in einem neuen § 25 WpHG-Reglé wird — ohne materielle Ein-
schriiniungen an der Beteiligungstransparenz - die Hanfigkeit bloBer Formalfch-
lerverstdfic mindern, tir die Meldepraxis [irleichterungen zur Folge haben und
ist daher unterstiitzenswert.

Die durch den RegE vorgesehene Streichung von § 25 Abs. 2a WpHG, derzu-
folge bet Derivalen (2.B. Call-Optionen) nicht gemeldst werden muss, wenn
sich dic Anzahl der Stimmrechte bereits aus der {ibernahmerechtlichen Verti-
fentlichungspflicht nach § 23 WpUG ergibt, Diese Streichung ist weder unions-
rechtlich durch dic TRL 2013 vorgegeben noch sinphaft, sondern diese Strei-
chung kann zu kapitalmarktirritierenden Doppelmeldungen im Vorfeld und Ver-
lauf eines Ubernahmeangehots fithren. Es sollte weiter ¢in Vorrang des Uber-
nahmerechts vor dem Transparenzrecht gelten,

Intervallverdichtung in den Stimmrechtsbercichen zwischen 30% und 75%

Dic TRL 2013 gestattet ausdriicklich die Einflihrung niedriper und weiterer Mit-
teilungsschwellen neben den in der TRL 2013 erwihnten Schwellenwerte. Bs ist
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rechtspolitisch zur weileren Steigerung der Kapitalmarkteffizienz und Informa-
tionstransparenz zu empfehlen, eine ntervallverdichtung

(i) zwischen 30% und 50% zum Schutz von Minderheitsaktiondren und
zur Information des méglichen weiteren Beteilungsaulbaus nach sog.
Creeping-in-T'illen bzw. 1.ow-Balling-Uhernahmeangeboten (hierfiir
Baums, 7IP 2010, 2374, 2387 {f.; Veil, ZHR 177 (2013), 427, 438 £;
Seibt/Wollenschidger, ZIP 2014, 545, 548); sowie

(i) zwischen 50% und 75% zum Schutz von Minderheitsaktioniren und
zur Information iiber mégliche Strukturmafnahmen des Kontrollinha-
bers sowie iiber méglichen Fungibiltidtseinschrinkungen (einschlieflich
des Verlustes bestimmter Bérsenindexeinbeziehungen) (hierfiir Veil,
ZHR 177 (2013), 427, 438; Seibt/Wollenschidger, Z1P 2014, 545, 548)

zu regeln,

3. Fortbesland strengerer deutscher Zurechnungstatbestinde (§ 22 WpHG-Regk)

Der Ausnahmetatbestand des Art. 3 Abs. Ta Unlerabs, 4 (iii) TRL 2013 erlaubt
strengere  nationale  Stimmrechtszurechnungstatbestdnde  (so  bereits
Seibt/Wollenschigger, ZIP 2014, 545, 549). Die im Wesentlichen inhaltliche
Nicht-Anderung von § 22 WpllIG (inshesondere der sog- Acting-in-Concert-
Zurechnungsbestimmung des § 22 Abs. 2 WpllG) wird unterstiitzt (so bereits
Seiby/Wollenschldger, ZIP 2014, 545, 548 £.).

4. Abgabe von Konzernmitteilungen (§ 24 WpHG-RegE)

Die Neuregelung des § 24 WpHG-RegE, derzufolge die Meldepflicht in einem
Konzern alleine durch die Abgabe einer einzigen Meldung des Mutterunter-
nehmens erfiillt wird, ist unterstiitzenswert. Ein Verlust der Informationstrans-
parenz. ist nicht zu crwarten (siche § 17 Wertpapierhandelsanzeige- und Insider-
verzeichnisVO), aber das Meldeaufkommen {,,noise”) wird eingeschrinkt,

5. Begrenzende Konkretisicrung meldeptlichtiger Instrumente (§ 25 Abs. 1
WpHG-Regh)

§ 25 Abs. | WpHG-RegE beschrinkt sich auf dic Widergabe von Art. 13 Abs. 1
TRL 2013 und vermeidet eine konkretisierung des Tatbestandes der Instrumen-
te ,,mit vergleichbarer wirtschaftlicher Wirkung* (Satz 1 Nr. 2). Es gibt bereits
heute in Literatur und Unternehmenspraxis im flinblick auf die Auslegung von
Art. 13 Abs. 1 TR 2013 betreffend bestimmte (Finanz-}nstrumente (z.B. Vor-
kautfs-, Vorerwerb- und MitverduBerungsrechte auf der Grundlage von Gesell-
schaftervereinbarungen; Pfandrechte) Streit (fiir eine enge Auslogung Hein-
rich/Krdmer, CFL 2013, 225, 227; krit. 2zur Ausiegungsmethodik
Seibt/Wollenschldger, ZIP 2014, 545, 550 f.) und damit Rechtsunsicherhicit bei
Kapitalmarktieilnehmem iiber dic Reichweite dieser Vorschrift. Wenngleich
nicht verkannl wird, dass der nationale Gesetzgeber keine verbindliche unions-
rechtliche Auslegung von Art. 13 Abs. 1 TRL 2013 vornehmen kann und eine
weitere Konkretisierung der verdffentlichungspflichtigen (Finanz-)Instrumente
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in erster Linie von der ESMA zu leisten sein wird, sollte der Gesetrgeber in
§ 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG weitere, offenkundig unionsrechtsgeméile Kon-
kretisierungen mit ausdriicklicher Herausnabme von Vorkaufs-, Vorerwerb- und
MitverduBerungsrechte auf der Grundlage von Gescllschaftervereinbarungen
(hierfiir bereits mit Begriindung Seibt, CI'T, 2010, 502, 505 [7u § 25a WpHG-
RegE]; ebenso Merkner/Sustmonn, NZG 2010, 681, 686) vornchmen, hiltsweise
gleichsinnige Erlduterungen in den Gesetzesmaterialien. Der Hinweis in der Ge-
setzeshbegriindung (8. 46), dass sich ,,im Allgemeinen™ (im RefE, S. 50: ,im
Kern*) keine inhaltlichen Anderungen gegeniiber dem bisherigen Rechtszustand
zu § 25aWpHG ergeben ist nicht hinreichend konkret (was heif3t das genau?)
und in Bezug auf Vorkaufs-, Vorerwerb- und Mitveriu3erungsrechte auf der
Grundlage von Gesellschaftervereinbarungen auch unzutreftend.

Sanktionsregime
Rufgeld (§ 39 Abs. 4 und Abs. 5 WpHG-RegF)}

Die TRL 2013 sieht eine (Mindest-)Hchstbue bei juristischen Personen von
bis vu FEUR 10 Mio. oder bis zu 5% des jihrlichen Umsatzes vor; im Konzern
ist auf den Gesamtumsatz abzustellen, der im konsolidierten Abschhiss der Mut-
tergesellschaft an der Gruppenspilze ausgewiesen ist. Die Regelungen m § 39
Abs. 4 Satz 1 Nr. 2 und Sétze 3 und 4 WpHG-RegE setzen diese Vorgabe mit
Blick auf die Schaffung eines strukturkonsistenten Kapitalmarktsanktionsrechts
(siche insbesondere MMV O 2014) im Grundsatz zutreffend um (entgegen Hein-
rich/Krdmer, Borsen-Zeitung vom 7.3.2015, 8. 9). Allerdings ist die Umsatzbe-
zugnahme — trotz der gegeniiber dem RegE vorgenommenen Anderungen und
Prézisierungen - weiter klar zu stellen bzw, unzutre(fend: (1) Bei § 39 Abs. 5
WpHG-RegFE (Definition des Gesamtumsatzes) wird auf den ,Jahres- oder
Konzernabschluss®” verwiesen; es ist klarzustellen (insbesondere nach der feh-
lerhaften Bezugnahme aof die , Aufstellung™ im RetE), dass damit der festge-
stellte Jahresabschluss bzw. gebilligte Konzernabschluss gemeint ist. Hierflr
reicht auch eine Aussagc in den Gesctzesmaterialion aus. (2) Es kann nicht auf
den Umsatz ,,im der Behdrdenentscheidung vorangegangenen Geschéftsjahr
ankommen, sondern es ist auf dasjenige Jahr abzustellen, in dem die Gegeizes-
verletzung stattgefunden hat.

Fiir die Praxis wird eine sehr ziigige Neubeatbeitung der BaFin-
BuBgeldleitlinien von herausragender Bedeutung sein, um eine rechtssichere,
systemgerechte (auch unter Berticksichtigung der zukiinfiig unmittelbar gelten-
den MarktmissbrauchsVO) und einem dem VerhéltnismiBigkeitsgrundsatz an-
gemessene Bebulung signalisieren zu kdnnen,

Stimmrechtsaussetzung /~verbot (§ 28 WpHG-RegE)

bie TRIL 2013 schreibt den Stimmrechtsveriust als Sanktion fir die Verletzung
von Mitteitungspflichten fest, berldsst aber den Mitgliedsaaten, die konkrete
Ausgestaltung zu regeln (Seibt/Wollenschidger, Z1P 2014, 545, 553 [1), Es sollte
nicht bei der bisherigen Rechtsiage des Stimmrechtsverlustes gua Gesetzes blei-
ben, sondern es sollte eine ausschlieBliche Anordnungsbefugnis der Balin gere-
gelt werden (hierzu ausfithrlich Seibt, Z1P 2012, 797, 802 m.w.Nw.; siche auch
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Seibt/Wollenschidger, Borsen-Zeitung vom 13.7.2013, S. 13). So wird bei- s

spielsweise im Vereinigten Konigreich zur Umsetzung der TRL 2013 geregelt ;
werden, dass Stimmrechte nur von Gerichten auf Anilrag der FSA im Falle {
schwerwiegendster Versttfie ausgesetzt werden konnen (Amendment zu Part 6
FSMA). Ahnlich werden die Niederlande vorsehen, dass ein Rechisverlust nur

von Gerichten von Antrigen auf Basis des Emittenten und deren Anteilseignern
angeordnet werden kann (Art. 5:52 Financial Supervision Act). Fir das Rege- L
lungskonzept einer Anordnungsbefugnis zu Gunsten der BaFin sprechen die f
folgenden Erwagungen:

— Dieses Regelungskonzept schafft die bestmégliche Rechtssicherheit und ;{
Transparenz fiir (i) die Lmittenten (insbesondere flir den Versammlungs-
leiter bei einer Hauptversammlung), (ii) die von der Meldepflicht m&g-
licherweise betroffenen Anleger (insbesondere bei gleichzeitiger Schaf-
fung eines Vorabstimmungs- und Rechtskldrungsverfahrens bei der
BaFin) und (iii) die Anleger in ihrer Gesamtheit.

—  Es wird der ,,wittschaftliche Ndhrboden™ fitr sog. Berufskliger weitge-
hend entzogen, da iiber den Bestand der Stimmrechte auf der Hauptver-
sammlung kein Streit (mehr) besteht; es bedarf damit auch nicht zwin-
gend der Hilfskonstruktion eines Anfechtungsbeschlusses analog § 30g
WpHG (dafiir Brouwer, AG 2012, 78, 83; zum Anfechtungsbeschluss
bei nicht offensichtlich fehlerhaften Stimmrechismitteilungen B, Stel-
hingnahme zum Anlcgerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz v.
25.10.2010, S. 4; DAL, Stellungnahme zum Anlegerschutz- und Funkti- ;'
onsverbesserungsgesetz v, 12.11.2010, S. 7 f.; Merkner, AG 2012, 199, ;
208; val. auch Baums/Drinhausen/Keinath, Z1P 2011, 2329, 2351).

— Fs wird der hohen Komplexitit des Meldesystems durch die Verlage-
rung der Priffungsaufgabe vom Versammlungsleiter der Hauptversamms-
lung autf dic BaFin Rechnung getragen.

— Die Uberwachungs-, Untersuchungs und Sanktionsentscheidungen wer-
den bei der BaFin als Most Lost-Efficient Supervisor gebiindelt, und !
dies fiihrt vur einheitlichen Anwendung des Sanktionsgesamtregimes
und zum kontinuierlichen Aufbau von Fallkompetenz, damit miilelbar 3
auch zur Starkung des Anlegervertrauens und folglich auch der Kapital-
markteffizienz. Zudem liegt in der Kompetenzerweiterung der Balin dus
wertungspolitische Signal an die Kapitalmarktteilnehmeor, dass das re-
formicrte und eingriffsintensivere Sanktionssystem ,,ernst gemeint™ ist.

—  Uber das der BaFin zugesiehende Ermessen lasscn sich nicht sanktions-
wiirdige Fallgestaltungen (z.B. Verletzung bestimmter Tdlle der § 22
Abs. 1 Nr. 3 — 6 WplIG) aussondern.

2.2 Die Frist des Stiminrechtsverlustes nach § 28 Abs.1 Satz 3 WpllG (Félle der i
vorsitzlichen oder grob fahrlissigen Verletzung der Mitteilungspflichten) ist
von bislang ,.sechs Monaten® auf ,,12 Monate® zu verlingern, um die Sankti-
onswirkung sicher im Hinblick auf eine anstchende Hauptversammlung zu er-
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strecken und damit gegentiber dem bisherigen Rechisstand zu verstiarken (hierzu
bereits Seibt, CFT. 2010, 502, 507; ebenso Stellungnahme des Bundesverbands
der Deutschen Industrie e.V. zum Diskussionsentwurf des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetzes vom 27.5.2010).

Der Stimmrechtsverlust qua Gesetzes ist mit dem RegE nicht auf ,.schwerstc
RechisverstéBe™ zu beschrinken (ontgegen: Veil, ZHR 177 (2013), 427, 444,
ders., ZHR 175 (2011), 83, 101 ff; Nartowska/Walla, AG 2014, 891, 903;
Heinrich/Kréimer, Borsen-Zeitung vom 7.3.2015, 8. 9; 1.E. auch Merkner,
AG 2012, 199, 207). Dies fiihrte nur zur Rechtsunsicherheit der Sanktionsfolge
und im Ubrigen zur unangebrachten Absenkung der Sanktionsandrohung. Etwas
anderes kénnte nur dann gelien, wenn eine Anordnungsbefugnis der BaFin —
wie hier gefordert — geregelt werden wiirde (Ziffer 2.1).

Fiir die Félle der Nichterfiillung der Mitteilungspflichten beziiglich Instrumen-
ten nach § 25 Abs, 1 WpHG-RegE regelt § 28 Abs. 2 WpHG-RegE — im Hin-
blick auf die ,sehr unterschiedliche Ausgestaltung |der] Instrumente™ (Geset-
zesbegrindung, S. 48) - nur den Stimmrechisverlust des Meldesdumigen und
nicht zusitzlich auch des Wertpapicrinhabers, ein solcher Stimmrechtsverlust
tritt erst mit dem nachgelagerten Wertpapiererwerb ein. Damit wird die Sankti-
onswirkung gerade in Ubernahmesachverhalten bei ,,Anschleichstrategien® (und
unter Nutzung der nachfolgenden Hauptversammlung zur Anderung der perso-
nellen Zusammensetzung des Aufsichtsraics mit Stimmen der ,,Gegenseite™ des
Instruments) wesentlich und ohne verniinftigen Grund eingeschrénkt (so bereits
Seibr, CEFL 2010, 502, 507).

Durch § 28 Abs. 1 Satz 1 WpHG-RegE wird der Rechtsverlust auf alle zuge-
rechneten Stimmrechte nach § 22 WpHG-RegE ausgeweitet (Streichung der
Worter ,,Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2°). Diese Ausdehnung des Rechtsvertustes ist
jedenfalls insoweit zu weitgehend., als sie auch Personen treffen kann, die ibre
Beteiligungsmeldepflichten zutreffend erfiillf haben (zutreffend DAY, Stellung-
nahme zum Regierungsentwurl des Gesetzes zur Umsetzung der Transparenz-
richtlinie-Anderungsrichtlinie, Entwurf vom 15.7.2015, Ziffer 4.3 ,,Driltwirkung
iberpriifen”, 8. 14 ).

Naming and Shaming

Der RegE beschrinkt sich mit § 40c WpHG-RegE auf dic Widergabe von
Art, 29 TRIL 2013, ohne — auch nicht in der Begriindung (5. 54) - - einen aus-
driicklichen Vorbehalt der grundrechiskonformen Auslegung vorzuschen, der
durchaus in Einzelfiillen zum Absehen einer Verdtfentlichung fithren muss, et-
wa wenn eine Anonymisierung des Betroffenen keinen ausreichenden Persiin-
lichkeitsschutz gewihrleistet (so bereits Seibt/Wollenschldger, ZIP 2014, 545,
553; entgegen (wohl) Canzier/Hammermaier, AG 2014, 57, 73); ein solcher

Auslegung sollte jedentalls in_der Gesetzesbegrindung erfolgen.

Die von der TRL 2013 abweichende Regelung in § 40c Abs. 2 Satz 3 WpHG-
Regk, der zufolge auch das Ergebnis des Rechtsbehelfsverfahrens durch die
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IIL.

BaFin verdffentlicht werden muss, ist unionsrechtlich zuligsig und sehr unter-
stlilzenswert.

Delisting (Anderungsantrag Koa AA Nr. 8)
Mangel einer Folgenabschitzung ciner Delisting-Zusatzregulierung

Vor einer iiber die bisherigen borsenrechtlichen Vorschriffien hinausgehende
Regulierung des Delisting sollte eine makrotkonomische Folgenabschétzung
vorgenommen werden, Dabei ist insbesondere in den Blick zu nehmen, dass mit
der Erschwerung des Delistings und Downlistings cin weiterer Attraktivititsver-
lust des deutschen Kapitalmarktes, insbesondere bei wachstumsstarken Techno-
logieunternehmen sowie Mittelstandsunternehmen cintreten wird, Denn die At-
traktivitit des Kapitalmarktzugangs wird nicht nur durch die hohen Transpa-
renz- und Informationspflichten des Kapitalmarktrechts beschrinkt, sondern
auch durch dic Erschwernis der Wertliquidation seitens von Ankerinvestoren
durch Kontrollpaketverkiiule bei borsennotierten Unternchmen und von soge-
nannten Take Private-Transaktionen der Kontrollerwerber. Die jetzt vorgeschla-
gene Zusatz-Regulierung des Delisting steht offenkundig in einem Wertungswi-
derspruch zu den im Koalitionsvertrag niedergelegten und vom Bundeswirt-
schaftsministerium verfolgten Ziel einer Attraktivitatssteigerung des Kapital-
marktes (Stichwort: ,Neuer Markt 2.0).

Regulierungskonzept
Kapitalmarktrcgulicrung im BorsG

Der Anderungsantrag sctzt - unbeschadel der Kritik unter Ziffer 1. —
konzeptionell zutreffend auf cine anlegerschiitzende Kapitalmarktregulierung im
BorsG, und nicht auf eine die Mitgliedschaftsrechte der Aktiondre schiitzende
Verbandsrechtsregulierung im AktG, Denn — wenn dberhaupt — sind nicht die
aktienrechtlichen Mitgliedschaftsrechte von Aktiondren durch Delisting und
Downlisling betroffen, sondern die Fungibilitit der Aktie und ihres Wertes.
Dartiber hinaus passt zur Delisting-Regulierung auch nur das kapitalmarktrecht-
liche Bewerlungsmodell des Borsen-Durchschnittskurses (anstelle einer er-
tragswertorientierten Unternehmensbewertung) und damut die Entbehrlichkeit
gines Spruchverfahrens (so bereits Habersack, Stellungnahme gegeniiber dem
Deutscher  Bundestag-Rechtsausschuss zur  Aktienrechtsnovelle 2014 vom
29.4.2015, S. 6 T; Noack, Stellungnahme gegenitber dem Deutscher Bundestag-
Rechtsausschuss zur Aktienrechtsnovelle 2014 vom 5.5.2015, S. 7 {f.; im Er-
gebnis auch Koch, Stellungnahme gegentiber dem Deutscher Bundestag-
Rechtsausschuss zur Akticnrechtsnovelle 2014 vom 3.5.2015, S. 6; vgl. auch
Brellochs, AG 2014, 633, 644 ).

Ausschluss des Downlisting

Aus dom Umkehrschiuss zu § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 lit. 2) BdrsG-RegE ergibt
sich, dass auch das Downlisting (also der Wechsel vom regulierten Markt z.B. in
qualifizieric Scgmente des Freiverkehrs [Entry Standard / m:access]) von dem
Angebotserfordernis erfasst sein sofl (daftir auch: Habersack, Stellungnahme
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gegeniiber dem Dcutscher Bundestag-Rechtsausschuss zur Aklienrechtsnovelle
2014 vom 29.4.2015, S. 7; Noack, Stellungnahme gegentiber dem Deutscher
Bundestag-Rechtsausschuss zur Aktienrechtsnovelle 2014 vom 5.5.2015, S. §;
Koch, Stellungnahme gegentiber dem Deutscher Bundestag-Rechtsausschuss zur
Aktienrechtsnovelle 2014 vom 3.5.2013, S. 6). Jedenfalls bei einem Wechsel
vom regulierten Markt in quelifizierte Segmente des Freiverkehrs besteht aller-
dings kein vergleichbares Schutzbediirfnis der Anleger wie beim Delisting (Pri-
fungsanforderung der Erforderlichkeit und VerhadltnismiBigkeit). Denn einer-
seits sind in diesen Fillen keine Wertcinbullen nach Downlistingankindigung
nachweisbar und andererseits liegt die Erfassung dieser Fille auch quer zur uni-
onsrechtlichen Ausweitung des Anlegerschutzes auf im Freiverkehr gehandelte
Gesellschaften: So unterwirft die MMV O 2014 solche Unternchmen im Freiver-
kehr zukiinftig zwingend z.B. der unionsrechtlichen Ad hoc-Publizitit; bereits
heute unterliegen im Freiverkehr notierle Unternehmen in Deutschland den Insi-
derverboten sowie dem Verbot der Marktmanipulation (vgl. § 12 Satz 1 Nr. 1
und § 20a Abs. 1 Satz 1 WpHGQG) (Seibt/Wollenschldiger, AG 2014, 593, 595 £.).
Daher ist die Ausnahme vom Angebotserfordernis in § 39 Abs. 2 Satz3 Nr. 3
lit. a) BérsG-RegE jedenfalls um die Fille des Downlisting in qualifizierte Seg-
mente des Freiverkehrs zu erweitern.

1JS-Bérsen NYSE und Nasdaq

Aus § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 lit. b) BorsG-RegE ergibt sich, dass fortbestehende
Notierungen an aullercuropdischen Mérkten, vor allem an den US-
amerikanischen Borsen NYSE oder Nasdag, einem Angebotserfordemis nicht
entgegenstehen, obwohl der dortige Anlegerschutz [jdf. bei NYSLE und Nasdaq]
anch von der Bal'in mit denjenigen der regulierten EU-Mérkto als gleichwertig
angesehen ist (Beispicl: FWB-Entscheidung zu Archer Daniels Midland 2015).
In den Fillen einer fortbestehenden Notierung an der NYSE oder Nasdaq ist cin
Angebotserfordernis weder crforderlich noch verhéltnisméBig. Die Ausnahme
unter lit. b) ist daher um den Zusatz ,.oder enlsprechenden Markt in eingm Drift-
staat” (vgl. § 46 Abs. 1 BérsO FWB) zu erweitern.

Das Zusatzerfordemnis in § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 lit. b} Bors(G-RegkE ,,sofern filr
einen Widerruf der Zulassung zum Handcl an diesem Markt Nr. 1 oder Nr. 2
entsprechende Voraussetzungen gelten ist auf den kapitalmarktrechtlich iibli-
chen Standard eines ,gleichwertigen Anlegerschutzes™ (ohne dass dies zwin-
gcnd durch cine Angebotspflicht erreicht werden miisste) herabzusenken.

I'mistverlingerong bei § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 2 BérsG-RegE aut 12 Monate

Nach cinem crfolgreichen Ubernahmeangebot wird der Vorstand der Zielgesell-
schaft (regelmiflig mil Zustimmung des Aufsichtsrates) cin Delisting nur als Et-
gebnis ciner sorgfiltigen Abwegungsentscheidung in Erwigung ziehen kdnnen,
wenn er nicht nur kurz- sondern auch mittelfristig eine Figenkapitaltinanzierung
iiber den Kapitalmarkt nicht benitigt, z.B. weil er auf eine (neue) Konzernfinan-
zierung des Kontrollerwerbers vertrauen kann. Fin solches Verfraucn in cine
neue (Konzern-)Finanzicrung werden die Unternehmensorgane der Zielgesell-
schaft im Regelfall erst dann bilden kdnnen, wenn ein Beherrschungs- und Ge-
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winnabfiihrungsvertrag mit einer Vcrlustausgleichspflicht (vgl. § 302 AkiG)
wirksam geworden ist. Da die Implementierung eines Unternchmensvertrages
mit Unternehmensbewertung und Bestimmung der Ausgleichs- und Abfin-
dungsanspriiche (§§ 304, 305 AKIG), Beschlussfassung auf der Hauptversamm-
lung, typischerweise Durchfithrung eincs Freigabeverfahrens und Handelsregis-
tereintragung regelmiBig ldnger als 6 Monate in Anspruch nimmt, ist die 6-
Monats-Trist in § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 BorsG-RegE zu kurz bemessen. Die
Frist ist auf 12 Monate festzusetzen, da ansonsten im typischen Fall des Uber-
nahmeangebots mit nachfoleender Konzernintegration das zutreffende Absehen
von einem crncuten Angebotserfordernis Ieerfaufen wiirde.

Mit freundlichen Griilen

Prof. Dr. Christoph H. Seibt, LL.M. (Yalc)
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Anlage 10

VERBAND DEUTSCHER REEDER - POSTFACH 3055680 + 20317 HAMBURG

Frau

Ingrid Arndt-Brauer, MdB
Vorsitzende

Deutscher Bundestag
Finanzausschuss

Platz der Republik 1
11011 Berlin

finanzausschuss@bundestag.de

lhr Geschiftszeichen: PA 7 — 18/5010

Gesetzentwurf der Bundesregierung
ntwurf ei m inie-
“~BT-Dru
- Stellungnahme des VDR -

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Arndt-Brauer,

wir bedanken uns fiir Ihr freundliches Schreiben vom 5. August 2015 nebst Anlagen, die
Einladung zur &ffentlichen Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages
am 7. September 2015 und die Gelegenheit zur Stellungnahme zum ,,Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie” — BT-Drucksache
18/5010 vom 26. Mai 2015.

Wir méchten die Gelegenheit nutzen, um zum Anderungsantrag Nr. 1 der Fraktionen
CDU/CSU und SPD zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie — Stichwort: Befreiung von Erléspools von der Versicherungsteuer —
,Zur Inhaltstibersicht, zu Artikel 17 neu (§ 4 Nr. 11 Versicherungsteuergesetz) und Artikel X
(Inkrafttreten)” Stellung zu nehmen. Weiterhin erlauben wir uns, bei dieser Gelegenheit
auch einige grundsitzliche Anmerkungen zur Thematik zu ibermitteln, die unseres
Erachtens nach von Bedeutung sind.

Der VDR begriiRt die im Anderungsantrag Nr. 1 (Artikel 17 neu) vorgesehene Anderung des
Versicherungsteuergesetzes (VersStG) in § 4 Nr. 11 VersStG durch Einfiihrung einer
unbefristeten Befreiung von Erléspools von Versicherungsteuerzahlungen auf Umlagen
bzw. Ausgleichszahlungen zwischen den Poolmitgliedern uneingeschrankt.

Erlospools sind in der Seeschifffahrt national und international seit Jahrzehnten weit ver-
breitet. Ausgleichszahlungen im Rahmen solcher Pools sind bislang nie mit Versicherung-
steuer belegt worden — weder auf nationaler noch auf EU-Ebene oder in Drittstaaten.

VIR

Verband
Deutscher
Reeder

ANSCHRIFT
Burchardstr. 24
D-20095 Hamburg

BRIEF
Postfach 305580
D-20317 Hamburg

TELEFON

+49.40.35097-0

wwWW
reederverband.de

Hamburg,
3. September 2015

Wal/Gk — E140.0
wallrabenstein@
reederverband.de
Durchwahl -231
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Die einschligige gesetzliche Grundlage fur Versicherungsteuerforderungen im Bereich der
Seeschifffahrt bzw. der maritimen Wirtschaft hat sich in Deutschland seit Jahrzehnten nicht
wesentlich gedndert, gleichwohl gab es seit dem Jahr 2012 pl6tzlich Bestrebungen der
Finanzverwaltung, Erléspools teilweise als versicherungsteuerpflichtig einzustufen. Diese
Bestrebungen haben den Bestand des Schifffahrtsstandortes gefdhrdet. Sofern Versiche-
rungsteuer in Héhe von 19 % auf Umlagen von Poolertragen erhoben wiirde, wére dies mit
dem Ende der Wettbewerbs- und der Zukunftsfahigkeit des hiesigen Schifffahrtsstandortes
gleichzusetzen. Die nunmehr vorgesehene dauerhafte gesetzliche Regelung zur Freistellung
aller (nach Auffassung von Teilen der Finanzverwaltung) steuerbaren Erldspools ist unbe-
dingt notwendig. Sie muss wie in Artikel X (Inkrafttreten) des Gesetzesentwurfes richtiger-
weise vorgesehen zum 1. Januar 2016 in Kraft treten, damit sie zeitlich nahtlos an die zum
31. Dezember 2015 auslaufende befristete Regelung im bisherigen § 4 Nr. 11 VersStG
ankniipfen kann und damit bei dieser duBerst wichtigen, existenzbedrohenden Thematik
Rechtssicherheit fiir den Schifffahrtsstandort geschaffen wird.

A. Zur versicherungsteuerrechtlichen Behandlung von Erléspools

1. Erléspools in der Seeschifffahrt

Ein GroRteil der deutschen Handelsflotte wird von mittelstandischen und familiengefiihrten
Reedereien in der sog. Trampschifffahrt eingesetzt. Dabei handelt es sich um Schiffe, die
kurz- bis mittelfristig zum Transport von Gitern weltweit eingesetzt werden und Ladungen
nach Bedarf abfahren. Reedereien in der Trampschifffahrt betreiben vielfach Schiffe, die in
geschlossenen Fonds finanziert worden sind. Die fiir die Bereederung der einzelnen Schiffe
zustindige Reederei fasst sehr haufig baugleiche oder technisch vergleichbare Schiffe in
sog. Pools zusammen.

Im Rahmen solcher Poolvereinbarungen beschlieRen die einzelnen Schiffsfonds, ihre Schiffe
gemeinsam am Markt zu vertreiben. Die gemeinsam erzielten Chartererldse aller bereeder-
ten Schiffe eines Pools werden unter allen Poolmitgliedern in einem vorher vereinbarten
Verhiltnis aufgeteilt. Die gemeinsame Vermarktung der im Pool vereinten Schiffe fihrt zu
einem flexibleren und somit wettbewerbsfahigerem Marktauftritt. Es ist den Mitgliedern
des Pools dadurch méglich, auf die saisonalen Schwankungen in den einzelnen Fracht-
mirkten zu reagieren. AuRerdem ist es den Schiffsgesellschaften so moglich, einige Schiffe
im sog. Spotmarkt fahren zu lassen, wahrend andere Schiffe kurz- oder mittelfristig ver-
chartert sind. Der Spotmarkt bietet gegeniiber langerfristigen Chartern den Vorteil einer
zumeist deutlich hdheren Charterrate. Die finanzierenden Banken fordern jedoch regel-
miRig, dass ein Schiff, das im Spotmarkt fahren soll, zugleich auch in einem Pool fahrt.

Auf diese Weise kann das Schiff die Marktchancen der im Spotmarkt héheren Einnahmen
realisieren und zugleich durch die Erl6steilung im Pool gleichmé&Rige Einnahmen sicher-
stellen. Wirtschaftlich ist der Sinn eines Erléspools daher eine Erlésmaximierung durch das
strategische Positionieren der Schiffe im Markt und die Mischung von Chartereinnahmen
aus dem Spotmarkt und der mittelfristigen Vercharterung zum Nutzen aller am Pool teil-
nehmenden Schiffe.

Die allermeisten Schiffe, die von Reedereien im Bereich der Trampschifffahrt betrieben
werden, fahren daher in einem Pool. Dies ist im Ubrigen keine deutsche Besonderheit,
sondern auch international sind Pools seit Jahrzehnten iiblich, etwa im Tankerbereich.
Erléspools werden daher auch explizit in Art. 8 Abs. 4 des OECD-Muster-Doppelbesteue-
rungsabkommens (DBA) ertragsteuerlich behandelt.
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2. Das Versicherungsteuergesetz (VersStG) und die Seeschifffahrt

Grundsitzlich wird Versicherungsteuer — im Gegensatz zur Situation in Deutschland —
innerhalb von Europa und auch auRerhalb der EU nur sehr selten fiir Versicherungs-
verhiltnisse im Bereich der Seeschifffahrt bzw. maritimen Wirtschaft erhoben. Der
generelle Steuersatz fiir Versicherungen betragt in Deutschland gemaR § 6 Abs. 1 VersStG
bekanntlich 19% des Versicherungsentgeltes, und dies gilt bis auf den speziellen Bereich der
Seeschiffskaskoversicherung (hier gilt gemaR § 6 Abs. 2 Nr. 5 VersStG ein Steuersatz von
3%) auch fiir die Seeschifffahrt. In anderen wichtigen europdischen maritimen Standorten
wie den Niederlanden, Norwegen, Vereinigtes Konigreich, Griechenland, Frankreich, Malta,
Italien, Schweden oder auch Luxemburg existiert entweder gar keine Versicherungsteuer
oder die maritime Wirtschaft ist von einer entsprechenden Steuerpflicht ausdriicklich
ausgenommen oder der Steuersatz ist flir den Bereich der Seeschifffahrt jedenfalls deutlich
niedriger ausgestaltet worden als in Deutschland (z.B. betrégt der Versicherungsteuersatz
fiir in Italien registrierte Schiffe lediglich 0,05%).

Daraus folgt, dass die Seeschifffahrtsunternehmen in Deutschland im Bereich der Versiche-
rungsteuer fiir Versicherungsverhiltnisse generell eine erheblich héhere Belastung zu
tragen haben als in den anderen wesentlichen EU-Schifffahrtsstandorten.

Voraussetzung fiir die Erhebung von Versicherungsteuer ist jedoch stets, dass lberhaupt
ein Versicherungsverhiltnis im Sinne von § 1 VersStG vorliegt. Dass Pools in der Seeschiff-
fahrt zur Einnahme-/Erldsverteilung der Versicherungsteuer unterliegen sollen, ist auch in
Deutschland, trotz der seit Jahrzehnten wesentlich unveranderten einschlagigen gesetz-
lichen Bestimmungen im Versicherungsteuergesetz bis zum Jahr 2012 noch nie gefordert
worden. Teile der Finanzverwaltung haben dann gleichwohl ohne erkennbaren Anlass und
ohne dass ein entsprechendes Urteil der Finanzgerichte ergangen wire die Auffassung
vertreten, dass bei Pools allein aufgrund der Poolung von Erldsen steuerpflichtige Versiche-
rungsverhiltnisse im Sinne von § 2 Abs. 1 VersStG vorldgen (§ 2 Abs. 1 VersStG lautet: ,Als
Versicherungsvertrag im Sinne dieses Gesetzes gilt auch eine Vereinbarung zwischen
mehreren Personen oder Personenvereinigungen, solche Verluste oder Schiden gemeinsam
zu tragen, die den Gegenstand einer Versicherung bilden kénnen*).

B
befristeten Freistellungsregelung in § 4 Nr. 11 VersStG

Der VDR hatte Ende 2012 nach Bekanntwerden von entsprechenden Bestrebungen der
Finanzverwaltung deutlich gemacht, dass die Einstufung der Aktivitaten von Schifffahrts-
pools als versicherungssteuerpflichtig sachlich und steuerrechtlich nicht nachvollziehbar
und politisch zudem widersinnig ware. Mit Pools haben die Schifffahrtsunternehmen ein
sinnvolles Instrument fiir eine Erl6steilung und einen gemeinsamen Marktauftritt
geschaffen und sind damit u.a. auch einer zentralen Forderung der Politik an die Wirtschaft
nachgekommen, Marktchancen bestméglich zu nutzen, der Volatilitat der Schifffahrts-
mirkte eigenverantwortlich zu begegnen und wirtschaftliche Stabilitdt zu ermdglichen.

Dass seit Jahrzehnten in der Schifffahrt {ibliche und auch international verbreitete
Poolkonstruktionen nunmehr ausschlieRlich in Deutschland — ohne Riicksicht auf die
langjihrig gewachsenen Strukturen der noch nie versicherungssteuerrechtlich veranlagten
Pools — einer Versicherungsteuerpflicht unterworfen werden sollten, war nicht nachvoll-
ziehbar, zumal in Pools keinerlei ,Mindestraten” bzw. ein bestimmtes Ratenniveau
zugesichert werden, sondern ausschlieBlich erzielte Erlése im Nachhinein liber einen
bestimmten Zeitraum ermittelt und Ertrdge ggf. angeglichen werden. Der VDR hatte daher
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frihzeitig einen klarstellenden Erlass der Finanzverwaltung mit dem Inhalt angeregt, dass
Erldspools nicht unter den Anwendungsbereich von § 2 Abs. 1 des Versicherungsteuer-
gesetzes fallen.

SchlieBlich wurde mit der am 4. Juli 2013 in Kraft getretenen Anderung des Versicherung-
steuergesetzes zundchst eine temporare gesetzliche Regelung geschaffen, nach der
aufgrund der Aufnahme eines neuen Ausnahmetatbestandes in § 4 Nr. 11 VersStG alle
Schiffserléspools bis Ende 2015 nicht der Versicherungsteuerpflicht unterliegen.

Allerdings drohte weiterhin, dass jedenfalls bestimmte, in § 4 Nr. 11 VersStG beschriebene
Erléspoolstrukturen zukiinftig erstmals, ndmlich ab dem 1. Januar 2016, mit Versicherung-
steuer belegt werden.

Der VDR hat sich daher fiir eine klarstellende, dauerhafte Regelung ausgesprochen, nach
der Erlospools in der Schifffahrt generell nicht der Versicherungsteuer unterliegen
(kbnnen), da sie keine Versicherung darstellen. Gegeniiber den zustadndigen
Bundesministerien und der Politik wurde unter Verweis auf eine ganze Reihe von
Veroéffentlichungen in der Fachliteratur eine Vielzahl valider Argumente geliefert, warum
eine Belegung von Pools mit Versicherungsteuer nicht nur wirtschaftspolitisch, sondern
auch steuerrechtlich verfehlt ware.

Auch die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und FDP hatten 2013 im Rahmen der
Beratungen des Finanzausschuss des Deutschen Bundestages zur Verabschiedung der
temporaren Regelung zur Freistellung von Schiffserléspools in § 4 Nr. 11 VersStG deutlich
gemacht, dass es einer grundsatzlichen, dauerhaften Regelung bedarf (vgl. BT-Drs.
17/13245 vom 24. April 2013, S. 8):

»Mit dieser Regelung treffe die Koalition keine Festlegung in der Sache selbst, ob Erléspools
der Versicherungssteuer unterfallen sollten oder nicht. In der kommenden Legislaturperiode
sollte es zu einer umfassenden Neuregelung der Versicherungssteuerpflicht von Erléspools
kommen, die nicht nur in der Schifffahrt, sondern auch in anderen Wirtschaftsbranchen ver-
breitet seien. Die jetzt gefundene Regelung schaffe Rechtssicherheit fiir einen Ubergangs-
zeitraum, solle zukiinftige Regelungen aber nicht prdjudizieren.”

Die SPD-Bundestagsfraktion begriiRte den entsprechenden Antrag der Koalitionsfraktionen
und betonte bereits damals, dass eine Regelung nicht befristet werden sollte (vgl. BT-Drs.
17/13245, S. 8).

C.
von Erléspools in § 4 Nr. 11 VersStG

Nach dem vorliegenden Gesetzesentwurf zur Anderung des Versicherungsteuergesetzes,
der im Rahmen des Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrechtlinie
- Bundestag-Drs. 18/5010 — verabschiedet werden soll, ist vorgesehen, dass der bisherige

§ 4 Nr. 11 VersStG nur in wenigen Details gedndert wird: Vorgesehen ist eine Entfristung
der Ausnahmeregelung in § 4 Nr. 11 VersStG bei gleichzeitiger Streichung des Wortbestand-
teiles ,Schiffs” in ,,Schiffserléspools”.

Mit Verabschiedung dieser Anderung des Versicherungsteuergesetzes wiirde die bestehende

und bislang bis Ende 2015 befristete gesetzliche Regelung in § 4 Nr. 11 VersStG entfristet und

auf alle Arten von Erléspools ausgedehnt, d.h. auch auf entsprechende Gestaltungen auBier-

halb der Schifffahrt. 4
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Andere Erléspoolgestaltungen, bei denen die Einnahmen gemeinsam vereinnahmt werden
bzw. jedenfalls keine Ausgleichszahlungen erfolgen, sollen auch nach Auffassung der
Finanzverwaltung von vornherein nicht versicherungsteuerpflichtig sein.

Der Antrag der Koalitionsfraktionen zur Befreiung von Erldspools von der Versicherung-
steuer durch Aufnahme eines neuen Artikel 17 in den Gesetzesentwurf zur Anderung von
§ 4 Nr. 11 VersStG wird vom VDR als pragmatische Lésung einer fiir den Schifffahrts-
standort Deutschland duRerst wichtigen, existenzbedrohenden Thematik insgesamt sehr
begriiBRt. Der VDR hatte sich in der aktuellen Legislaturperiode zunéchst fiir eine Gesetzes-
I6sung ausgesprochen, die — anders als die Freistellungsregelung in § 4 Nr. 11 VersStG —
keinen Ausnahmetatbestand formuliert, sondern klarstellt, dass es sich bei einem Erldspool
von vornherein nicht um ein Versicherungsverhdltnis handelt, was aus Sicht des VDR
steuerrechtlich und systematisch die sinnvollste und beste Lésung gewesen ware. Da Uiber
die grundlegende Frage, ob bestimmte Erldspoolgestaltungen steuersystematisch als
Versicherungen eingestuft werden kénnen oder nicht, letztlich keine Einigkeit erzielt
werden konnte, da ein Autor aus dem Bundesfinanzministerium hier eine andere Auf-
fassung vertritt als die Literatur bzw. versicherungsteuerrechtliche Veréffentlichungen
sonstiger Autoren, stellt die vorgesehene Entfristung der Ausnahmeregelung in § 4 Nr. 11
VersStG und folgerichtige Erstreckung der Regelung auch auf Poolgestaltungen auBerhalb
der Schifffahrt eine sinnvolle, pragmatische Losung dar.

In der Begriindung des Gesetzesvorschlags wird zutreffend auf die derzeit schwierige
wirtschaftliche Lage in vielen Bereichen der Seeschifffahrt hingewiesen. Die drohenden
Zusatzbelastungen in Millionenhdhe durch Einfiihrung einer Versicherungsteuerpflicht fiir
Poolertrage hatte die Existenz des Schifffahrtsstandortes Deutschland geféhrdet. Es ist
allerdings zu betonen, dass die vorgesehene Regelung keinerlei Krisenhilfe bzw. Subven-
tionierung fir eine bestimmte Branche o0.4. darstellt, sondern hiermit lediglich die tiber
Jahrzehnte geiibte Praxis und in der Literatur vorherrschende Interpretation des Versiche-
rungsteuergesetzes hinsichtlich der Poolung von Eriésen als , nicht-versicherungsteuer-
pflichtig” gesetzlich durch die unbefristete Aufnahme eines Ausnahmetatbestandes
ausdriicklich verankert wird. Wir verweisen in diesem Zusammenhang auch auf die
Ausfithrungen in der Begriindung des Gesetzesentwurfes unter

L. Finanzielle Auswirkungen: Gegenwdirtig keine, da bisher von Erléspools keine
Versicherungsteuer vereinnahmt wurde. Die Auswirkungen auf das kiinftige Steuervolumen
kénnen nicht belastbar geschdtzt werden.”

(vgl. Anderungsantrag Nr. 1 der Fraktionen CDU/CSU und SPD vom 19. August 2015 zu BT-
Drs. 18/5010, S. 2).

Es wird durch die vorgeschlagene Gesetzesanderung somit lediglich der bisherige Status
Quo gesichert, der tibrigens auch der sonstigen Praxis in Europa und auBerhalb von Europa
zum Umgang mit Erléspoolzahlungen vollauf entspricht. Auch dies wird im Rahmen der
Gesetzesbegriindung zu Artikel 17 — neu — (Anderung des Versicherungsteuergesetzes)
ausdriicklich anerkannt:

»Damit kénnen deutsche Reeder dieses sowohl national als auch international vielfach
genutzte Instrument zur wettbewerbsfihigen Vermarktung von Schiffen ohne
Benachteiligung gegeniber ausldndischen Konkurrenten weiterhin nutzen.”

(vgl. Anderungsantrag Nr. 1 der Fraktionen CDU/CSU und SPD vom 19.08.2015 zu BT-Drs.
18/5010, S. 2).
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D. AbschlieBende Anmerkungen

AbschlieRend soll nochmals die Bedeutung der vorgesehenen Anderung des Versicherung-
steuergesetzes fiir den deutschen Schifffahrtsstandort betont werden. Sofern die vorge-
sehene Anderung von § 4 Nr. 11 VersStG zum 1. Januar 2016 in Kraft tritt, wiirde damit das
wichtige Ziel erreicht, fiir den Bereich der Seeschifffahrt nach iiber dreijahriger Verunsiche-
rung dauerhaft Rechtssicherheit hinsichtlich der versicherungsteuerrechtlichen Einstufung
von Erlospoolzahlungen zu schaffen. Der VDR geht dementsprechend davon aus, dass
hiermit Bestrebungen von Teilen der Finanzverwaltung zur Belegung von Erléspool-
zahlungen mit Versicherungsteuer sowohl fiir die Vergangenheit als auch fiir die Zukunft
endgiiltig die Grundlage entzogen wird. Aber auch fiir sonstige Erléspoolgestaltungen
auRerhalb der Schifffahrt wire diese Klarstellung ungemein wichtig. Es wére somit fiir den
Schifffahrtsstandort Deutschland von hdchster Prioritdt, dass die von den Bundestags-
fraktionen CDU/CSU und SPD vorgeschlagene Anderung des Versicherungsteuergesetzes
wie vorgesehen umgesetzt und das Gesetzgebungsverfahren ziigig bzw. rechtzeitig bis Ende
des Jahres 2015 abgeschlossen werden wird.

Fiir Ruickfragen stehen wir gerne zur Verfiigung

Mit freundlichen GriaRen
VERBAND D REEDER

r Tilo Wallrabenstein
eschaftsfiihrer Syndikus
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Anlage 11

Stellungnahme

fur die Anhérung des Finanzausschusses zum Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie (BT-Drucksache 18/5010) am 7. September 2015

1. Uber WEED

WEED (Weltwirtschaft, Okologie & Entwicklung) ist ein gemeinniitziger Verein und arbeitet seit
vielen Jahren zur Regulierung der Finanzmarkte. Schwerpunkte waren dabei die EU-Richtlinie
Uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID) und die Bekampfung von Steuerflucht und
-vermeidung, unter anderem durch gréR3ere Transparenz transnationaler Unternehmen.

2. Im Entwurf fehlen 6ffentliche landerspezifische Berichte fiir alle Unternehmen

WEED kann zu dem vorliegenden Gesetzesentwurf nicht umfassend Stellung nehmen.
Allerdings sehen wir in dem Entwurf eine gro3e Licke hinsichtlich der nétigen Transparenz
transnationaler Unternehmen, konkret bei der Veroffentlichung von landerspezifischen
Kerndaten (einschlieBlich der Steuerzahlungen) aller Unternehmen. Bundesregierung und
Bundestag kdnnten erneut eine Chance verpassen, dieses wichtige Mittel gegen die aggressive
Steuervermeidung transnationaler Unternehmen endlich umzusetzen. Dabei ist nicht einmal
mehr die Wirtschaft kategorisch dagegen: Vergangenes Jahr hat eine Umfrage der
Steuerprufungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers ergeben, dass 59 Prozent der
Unternehmenschefs solche 6ffentlichen Berichte befiirworten.*

Dahinter bleibt der Gesetzesentwurf leider erneut weit zurlick. Er beschréankt sich darauf,
hohere Transparenz fir Rohstoff- und Forstunternehmen vorzuschreiben (837x-Entwurf
WpHG). Das ist allerdings nur die Umsetzung von EU-Vorgaben. Der Bundestag sollte
gegenuber dieser Minimalldsung Deutschland zum Vorreiter bei der Unternehmenstransparenz
machen, indem er eine entsprechende Anderung an dem Gesetzesentwurf vorschlagt.

Genau das hat kiirzlich das Europaische Parlament getan: Bei der laufenden Uberarbeitung der
Richtlinie zu ,bestimmten Elementen der Erklarung zur Unternehmensfihrung* hat es am 8. Juli
2015 vorgeschlagen, fur alle GroRunternehmen landerspezifische Berichte einzufiihren.? Der
entsprechende Anderungsvorschlag wurde mit klarer Mehrheit beschlossen, und zwar mit
Stimmen aus den meisten Fraktionen, darunter fast die gesamte sozialdemokratische (S&D)
und liberale (ALDE) Fraktion, und sogar mit Stimmen der christlich-konservativen (EVP)
Fraktion, von der sich sonst der Grof3teil der Abgeordneten nur enthielt, aber nicht dagegen

1

http://www.pwc.es/en GX/gx/tax/publications/assets/ceo-survey-tax-perspectives.pdf, S. 17.
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stimmte.®> Der vom Parlament vorgeschlagene neue Artikel 2a der Richtlinie sieht folgende
landerspezifische Daten zur Veroffentlichung vor:

(a) Name(n), Art der Tatigkeiten und Belegenheitsort,

(b) Umsatz,

(c) Anzahl der Lohn- und Gehaltsempféanger in Vollzeitdquivalenten,
(d) Wert der Aktiva und jahrliche Kosten der Erhaltung dieser Aktiva,
(e) Verkaufe und Ankaufe,

(f) Gewinn oder Verlust vor Steuern,

(g) Steuern auf Gewinn oder Verlust,

(h) erhaltene staatliche Beihilfen.

(i) Muttergesellschaften erstellen neben den einschlagigen Daten ein Verzeichnis der in
jedem Mitgliedstaat oder Drittstaat tatigen Tochterunternehmen.

3. Warum braucht es landerspezifische Berichte und warum sollen sie 6éffentlich sein?

Es ist das Recht der Bevdlkerung eines Landes, zentrale Daten zu den Unternehmen zu
kennen, die in diesem Land aktiv sind, in dem die Menschen arbeiten und von dessen Steuern
die Infrastruktur fur die Unternehmen finanziert wird.

Landerspezifische Berichte, vor allem wenn sie verdffentlicht werden, kénnen dabei helfen,
Steuervermeidung aufzudecken und vorzubeugen. Deshalb werden sie auch schon lange von
zivilgesellschaftlichen Organisationen wie dem Tax Justice Network, Oxfam, ChristianAid,
Transparency International, dem Netzwerk Steuergerechtigkeit oder auch WEED gefordert.* Es
geht dabei nicht um detaillierte Daten zu einzelnen Transaktionen, wie sie im BEPS-Prozess
von G20 und OECD (Aktionspunkt 13) vorgeschlagen wurden, sondern nur um Kerndaten, auch
wenn die oben zitierte Liste des Europaischen Parlaments noch etwas erweitert werden sollte.
In Finnland werden solche Daten auch schon veroffentlicht, Danemark hat zumindest die
Madoglichkeiten dafur geschaffen.

Die Grinde fur eine Veroffentlichung der Berichte sind vielfaltig:

» Die Offentlichkeit (Zivilgesellschaft, Medien) kann helfen, Missstande bei Unternehmen
zu erkennen, vor allem hinsichtlich der Steuerzahlungen. Die Beschrénkung der
Information auf Behtrden hingegen erlaubt keine so intensive Analyse, denn Behdrden
kénnen korrupt, unwillig oder Uberfordert sein. Letzteres ist sogar in Deutschland ein
Problem, wie zuletzt die Enthillungen zu Luxemburg Leaks gezeigt haben. Vorbild fur
die Verdffentlichung ist die internationale ,Extractive Industries Transparency Initiative®
(EITI), auf die sich auch der vorliegende Gesetzesentwurf bezieht. Im Fortschrittsbericht
2014 der EITI® heiRt es treffend: “Armed with payment and revenue information, it is up
to citizens, community leaders, civil society organisations and the media to hold public
officials accountable for the use of their country’s extractives revenue to improve

*Vgl. die namentlichen Abstimmungsergebnisse auf S. 205 unter http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?
pubRef=-%2{%2fEP%2f%2fNONSGML%2bPV%2b20150708%2bRES-RCV%2bDOC%2bPDF%2bV0%2f

%2fEN&language=EN.

* Fiir einen Uberblick siehe Richard Murphy (2012): Country-by-Country Reporting. Accounting for globalisation
locally. Report for the Tax Justice Network. http://www.taxresearch.org.uk/Documents/CBC2012.pdf.

® EITI Progess Report 2014, S. 5. https:/eiti.org/files/EITI ProgressReport 2014 En Web_Interactif r.pdf.
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services, infrastructure and other public goods. (...) The primary purpose of the EITI
Reports is to inform the debate within each country.“ Nicht zutreffend ist dabei das
Argument, im Rohstoff-Sektor gebe es besonders viel Korruption, deshalb brauche es
nur dort mehr Transparenz. Denn zum einen sind laut Transparency International einige
Sektoren sogar korrupter als der Rohstoffsektor, namlich 6ffentliche Auftrage insgesamt,
der Immobiliensektor und Versorgungsbetriebe (utilities).® Und zum anderen geht es
eben bei der Transparenz nicht nur um Korruption, sondern auch um Steuern.

Die Wissenschaft kann bessere Analysen tber Unternehmen und ihre Steuerzahlungen
anstellen. Mit der aktuellen Datenlage ist es oft schwer oder gar unmdglich, solide
Forschung zu betreiben.

Selbst Behdérden haben mit 6ffentlichen Berichten einen leichteren Zugang, als wenn
nur direkt an sie in komplizierten Verfahren verschlisselte Daten gemeldet werden. Dies
umso mehr als bei den geplanten landerspezifischen Veréffentlichungen im Rahmen von
BEPS zu beflrchten ist, dass nicht alle betroffenen Behdrden ausreichende
Informationen bekommen werden. Insbesondere fir Behtrden aus Entwicklungslandern
— welche besonders von Steuervermeidung betroffen sind” — wére es eine Erleichterung,
wenn die Daten in leicht zu verarbeitenden Fassungen im Internet verfligbar wéren.

SchlieBlich kdnnen Investorenl/innen bzw. Aktiondrelinnen die Integritdt und
Nachhaltigkeit von Geschaften eines (bérsennotierten) Unternehmens besser
einschatzen. Hinzu tritt hier zunehmend die Mdglichkeit, dass ein Unternehmen fir
Steuerhinterziehung belangt oder fiir aggressive Steuervermeidung von Offentlichkeit
und Kundschaft kritisiert werden kénnten. Unternehmen sehen dies selbst inzwischen
als ein finanzielles und Reputationsrisiko, was auch die freiwilligen
Steuernachzahlungen von Starbucks in Grol3britannien oder die Neuordnung der
Geschéafte von Amazon in Deutschland dieses Jahr gezeigt haben, die in Reaktion auf
Proteste der Bevolkerung erfolgten.

4. Bankdaten deuten auf Steuervermeidung und unproblematische Veréffentlichung hin

Die europédischen Banken missen seit diesem Jahr als bislang einzige Branche neben der
Rohstoff- und Forstwirtschaft (und in teils gréRerem Umfang) landerspezifische Daten
veroffentlichen. Die ersten Zahlen® zeigen trotz gewisser Schwachen in der Datenqualitat, dass
massive Steuervermeidung vorliegen durfte. Die Deutsche Bank zum Beispiel weist sehr
niedrige Steuerzahlungen trotz hoher Gewinne in wichtigen Standorten wie Hongkong und
Singapur auf, beides notorische Steueroasen (siehe Tabelle ndchste Seite). Die Deutsche Bank
ist auch in der ersten grof3eren Auswertung der Daten durch den britischen Steuerberater und
-analysten Richard Murphy an fuhrender Stelle, wenn es um Gewinnverlagerung geht.®

6

http://www.transparency.org/bpi2011/results.

7 Vgl. IWF (2014): Spillovers in international corporate taxation. IMF Policy Paper, 9. Mai 2014.
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/050914.pdf; Ernesto Crivelli / Ruud A. de Mooij / Michael Keen
(2015): Base Erosion, Profit Shifting and Developing Countries. IMF Working Paper 15/118, 29. Mai 2015.
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=42973.0; UNCTAD (2015): World Investment Report,
Chapter V. International Tax and Investment Policy Coherence.

http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2015 en.pdf.

8 https://annualreport.deutsche-bank.com/2014/ar/notes/additional-notes/45-country-by-country-reporting.html.

® Richard Murphy (2015): European Banks’ Country-by-Country Reporting. A review of CRD IV data. July
2015. Report for the the Greens/EFA MEPs in the European Parliament.

http://www.taxresearch.org.uk/Documents/CRDivCBCR2015.pdf.
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Die von den Banken veroffentlichten Daten zeigen, dass die Wirtschaft die Daten technisch und
mit vertretbarem Aufwand liefern kann. Zudem gehen anscheinend keine schédlichen
Okonomischen Wirkungen von einer Veroffentlichung aus. Schon letztes Jahr hatte die
Prufungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers in einer fur die EU-Kommission erstellten Studie
festgestellt, dass die Veroffentlichung keine negativen sondern sogar leicht positive

wirtschaftliche Wirkung hat.*

Deutsche Bank Country-by-Country Report 2014
Angestellte Gewinn (Verlust)

Umsatz  (Vollzeit- vor Steuern
(Mio. €) @ Aquivalente) (Mio. €)
Deutschland 12.037 45.392 1.980
USA 7.702 9.972 1.080
GroRbritannien 3.806 8.057 -2.241
Singapur 1.089 1.905 443
Italien 1.082 3.979 95
Hongkong 941 1.266 272
Luxemburg 812 610 549
Japan 602 686 257
Spanien 541 2.522 -64
Indien 529 10.456 344
Niederlande 419 862 1
Schweiz 357 726 3
Australien 357 547 49
China 313 524 193
Polen 277 2.191 88
Belgien 183 644 17
Russland 161 1.276 77
Sidkorea 152 310 52
Brasilien 145 334 40
Indonesien 127 296 74

Fir Rickfragen stehen wir gerne zur Verfiigung.
HMLWS kc_,.__

Markus Henn
(Referent fiir Finanzmarkte)

Steuern
(Mio. €)
-440
274
120
-24

Gewinn/
Steuern

0,16
0,14
-0,59
0,41
0,09
0,29
0,68
0,43
-0,12
0,65
0,00
0,01
0,14
0,62
0,32
0,09
0,48
0,34
0,28
0,58

Angestellte/ Steuern/
Umsatz Gewinn

3,77
1,29
2,12
1,75
3,68
1,35
0,75
1,14
4,66
19,77
2,06
2,03
1,53
1,67
7,91
3,52
7,93
2,04
2,30
2,33

0,22
0,25
0,05
0,05
0,58
0,14
0,29
0,42
0,31
0,47
0,00
0,67
0,24
0,23
0,23
0,00
0,26
0,25
0,45
0,26

Quelle: Deutsche Bank, eigene Berechnungen

WEED - Weltwirtschaft, Okologie & Entwicklung e.V., Eldenaer Str. 60, 10247 Berlin
Ansprechpartner: Markus Henn, Tel. 0049-(0)30-27582-249, markus.henn@weed-online.org

www.weed-online.org

' European Commission (2014): General assessment of potential economic consequences of country-by-country
reporting under CRD IV. Study prepared by PwC for the European Commission DG Markt. September 2014.

http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/141030-cbcr-report_en.pdf.

WEED - Stellungnahme fiir die Anhérung zum Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz am 7.9.2015

Seite 178 von 178

4


http://www.weed-online.org/
mailto:henn@weed-online.org
mailto:markus.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/141030-cbcr-report_en.pdf

