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Vorwort

Anleger interessieren sich weniger fiir die Vergangenheit und Gegenwart,
sondern in erster Linie fiir die Zukunft eines Unternehmens. Denn von die-
ser hiangt maBgeblich ab, mit welcher Rendite und Wertentwicklung sie in
Bezug auf ihre Anteile rechnen konnen. Anleger haben demnach ein essen-
tielles Bediirfnis nach Informationen, die Riickschliisse auf die Perspekti-
ven eines Unternehmens zulassen. Eine Kategorie solcher zukunftsbezoge-
ner Informationen bilden die Absichten groBerer Aktiondre. Mithilfe ihrer
Stimmrechte und auf vielfiltige andere Weise beeinflussen sie die Struktur
und Ausrichtung einer Gesellschaft und entscheiden so mit iiber ihre Zu-
kunft. Vor diesem Hintergrund hat der deutsche Gesetzgeber im Jahr 2008
mit § 27a WpHG erstmals Regelungen geschaffen, welche die Unterrich-
tung des Marktes iliber bestimmte Ziele groBerer Anleger gewdhrleisten
sollen. Ziel der Arbeit ist es, Sinnhaftigkeit, Funktionsweise und Funkti-
onsbedingungen dieser fiir das deutsche Kapitalmarktrecht weitgehend
neuen Form an Transparenz zu vermessen.

Die Untersuchung wurde im Frithjahr 2012 von der Bucerius Law
School — Hochschule fiir Rechtswissenschaft — als Dissertation angenom-
men. Das Manuskript wurde im Februar 2012 fertiggestellt und beriick-
sichtigt bereits die Erwédgungen der Europidischen Kommission, fiir und
wider die Einfithrung einer § 27a WpHG vergleichbaren Meldepflicht auf
europdischer Ebene im Rahmen der anstehenden Reform der Transparenz-
richtlinie. Fiir die Verdffentlichung konnten Rechtsprechung und Schrift-
tum noch weitgehend bis Dezember 2012 beriicksichtigt werden.

Mein Dank gilt zuvorderst meinem verehrten Doktorvater Prof. Dr. Rii-
diger Veil. Er hat die Arbeit in jeder Hinsicht optimal betreut und gefor-
dert. Von ihm habe ich schon im Rahmen des Schwerpunktstudiums ge-
lernt, wie sich Erkenntnisdrang, Freude, Ernsthaftigkeit und wissenschaft-
liches Arbeiten auf hochstem Niveau gegenseitig bedingen. Ohne seinen
Einsatz wire der Kontakt zu Prof. Alain Couret in Paris nicht entstanden
und ohne sein Engagement wiren auch die Gespridche mit der franzosi-
schen Kapitalmarktaufsichtsbehorde nicht moglich gewesen. Gleicherma-
Ben danken mochte ich Prof. Dr. Holger Fleischer, geschiftsfiihrender Di-
rektor des Max-Planck-Instituts fiir ausldndisches und internationales Pri-
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vatrecht in Hamburg, fir die ziigige Erstellung des Zweitgutachtens und
fiir die zahlreichen weiterfiihrenden inhaltlichen Hinweise.

Mein besonderer Dank gilt weiter der Stiftung der Deutschen Wirtschaft
gGmbH, die diese Arbeit durch ein groBziigiges ideelles und finanzielles
Stipendium gefordert hat. Insofern danke ich insbesondere Girina Holland,
Referentin im Studienforderwerk Klaus Murmann, und Prof. Dr. Rolf von
Liide von der Universitdit Hamburg fiir die vielfache Unterstiitzung.

Die Abschnitte dieser Arbeit zum US-amerikanischen und franzosischen
Recht sind im Rahmen von Forschungsaufenthalten an der University of
California in Berkeley und der Université Paris 1 (Panthéon-Sorbonne)
entstanden. Prof. Dr. Richard M. Buxbaum von der UC Berkeley danke ich
herzlich fiir seine Hilfe bei der Organisation sowie fiir die lehrreichen Ge-
sprache. GleichermaBlen danke ich Prof. Alain Couret von der Université
Paris 1 und Partner bei CMS Bureau Francis Lefebvre, der mir an dem von
ihm geleiteten Institut André Tunc exzellente Forschungsbedingungen ge-
wihrt hat. Frédéric Pelese von der Autorité des marchés financiers danke
ich fiir die fruchtbaren Hinweise zur franzdsischen Aufsichtspraxis.

Die Arbeit wire nicht entstanden ohne die liebevolle Unterstiitzung
meiner Eltern. Thnen ist die Arbeit gewidmet.

Berlin, im Dezember 2012 Jonas-Benjamin Ulmrich
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Einfiihrung

A. Hintergrund der Arbeit

Die kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz bildet ein Rechtsge-
biet, das stindigen Reformen unterworfen ist. In einem dichten Geflecht
aus Melde-, Zurechnungs-, Befreiungs- und Publizitdtsvorschriften ver-
pflichten die §§ 21 ff. WpHG Inhaber stimmberechtigter Aktien von mehr
als 3 % einer borsennotierten Gesellschaft sowie Inhaber bestimmter Ak-
tienderivate, Verdnderungen ihrer Beteiligung gegeniiber dem Emittenten
anzuzeigen, der diese Informationen ver6ffentlicht. Das Regime hat seinen
Ursprung in der ersten Transparenzrichtlinie aus dem Jahre 1988', die vom
deutschen Gesetzgeber zum Jahresbeginn 1995 im WpHG® als dem
,Grundgesetz des Kapitalmarktrechts*® umgesetzt wurde und durch die
Vorgaben der zweiten Transparenzrichtlinie® von 2004 erhebliche Ver-
schirfungen erfahren hat. Der Kerngedanke der Regelungen liegt darin,
das Anlegerpublikum und die Emittenten mit niitzlichen Informationen zu
versorgen, hierdurch die Funktionsfihigkeit der Mérkte zu stirken und so
die Entwicklung eines unionsweiten Kapitalmarkts zu fordern.’

! Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12.12.1988 iiber die bei Erwerb und Veriu-
Berung einer bedeutenden Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu veroffent-
lichenden Informationen, ABl. EG Nr. L 348 vom 17.12.1988, S. 62. Die Richtlinie wur-
de 2001 aufgehoben und in die Art. 85 ff. der Richtlinie 2001/34/EG vom 28.5.2001 iiber
die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich
dieser Wertpapiere zu veroffentlichenden Informationen, ABI. EG Nr. L 184 vom
6.7.2001, S. 1 uberfiihrt.

? Gesetz iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung bérsenrechtlicher und wertpa-
pierrechtlicher Vorschriften (2. FFG), BGBI. I 1994, S. 1749.

3 Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, § 32 15 (S. 466).

* Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom
15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio-
nen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zuge-
lassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenz-RL), ABl. EU
Nr. L 390 vom 31.12.2004, S. 38.

* 1. und 2. Erwigungsgr. der ersten Transparenz-RL; Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks.
12/6679, S. 52.



2 Einfiihrung

In der Vergangenheit hat sich das Regime allerdings wiederholt als inef-
fizient erwiesen. So ist es Investoren in einer Reihe medienwirksamer Fil-
le gelungen, iiber Aktienderivate eine verdeckte Beteiligung von nahezu
30 % aufzubauen — der Schwelle, ab der in Deutschland gem. § 35 Abs. 2
WpUG ein Pflichtangebot zu unterbreiten ist —,° ohne ihre Stellung nach
geltendem Recht offenlegen zu miissen.” Ahnliche Unterfangen, die den
Transparenzanspruch des Regimes konterkarieren, hat man im europii-
schen und auBereuropéischen Ausland beobachtet, sodass eine ldnderiiber-
greifende Debatte eingesetzt hat, inwiefern Finanzinstrumente offenle-
gungspflichtig sein sollen, die ihrem Inhaber eine dem Aktieneigentum
vergleichbare wirtschaftliche Position verschaffen.® Mit § 25 WpHG exis-
tiert zwar seit dem Jahr 2007 eine Anzeigepflicht fiir bestimmte Finanzin-
strumente. Deren praktische Durchsetzungskraft ist jedoch begrenzt, da sie
nur solche Erwerbsrechte erfasst, die ihrem Inhaber einen rechtlich gesi-
cherten Anspruch auf Stimmrechtslieferung gewdhren. Um die Praxis des
heimlichen Anschleichens einzudimmen,’ hat deshalb der Gesetzgeber mit
dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) vom
April 2011 einen neuen § 25a WpHG geschaffen, der am 1. Februar 2012
in Kraft getreten ist und auch solche Derivate fiir offenlegungspflichtig
erklart, die wirtschaftlich der Inhaberschaft von mehr als 5 % emittierter
Stimmrechte gleichstehen.'” Die Vorschrift entspricht ganz der unions-
rechtlichen Marschroute. So hat sich die Europédische Kommission in ih-
rem Entwurf zur Reform der Transparenzrichtlinie vom Oktober 2011 da-
fiir ausgesprochen, den Mitgliedstaaten die Einfithrung eines Meldegebots
fiir wirtschaftliche Beteiligungsformen aufzugeben.'' Daher lisst sich sa-

§ Zu nennen sind hier insbesondere die Fille Schaeffler/Continental und Porsche/VW
aus dem Jahr 2008. Im ersten Fall hielt die Schaeffler-Gruppe 2,97 % in stimmberechtig-
ten Aktien der Continental AG und war iber Finanzinstrumente berechtigt, weitere
4,95 % der Aktien zu erwerben, womit sie genau unter den Meldeschwellen nach §§ 21
Abs. 1 und 25 Abs. 1 WpHG blieb. Dariiber hinaus hatte sie mit einer Reihe von Kredit-
instituten Swap-Geschifte abgeschlossen, die ihr den wirtschaftlichen Zugriff auf weitere
28 % der Aktien sicherten. Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501. Zum Ubernahme-
kampf Porsche/VW dies., NZG 2010, 846, 847.

7 Zur damaligen rechtlichen Behandlung der Derivate Fleischer/Schmolke, ZIP 2008,
1501, 1503 ff.; Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 463 ff.; Cascante/Topf, AG 53,
60 ff.; Eichner, ZRP 2010, 5.

8 Siehe zur Diskussion in den USA unten, S. 36 ff.; in Frankreich, S.81 f.; fiir weitere
Léander Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1507 ff.; dies., NZG 2010, 846, 851 f.

? Begr. RegE AnsFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 17.

1% Art. 9 Abs. 3 AnsFuG, BGBL. 12011, S. 538.

""'Vgl. Art. 1 (8) (a) des Vorschlags der Kommission vom 25.10.2011 fiir eine Richt-
linie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2004/109/
EG, KOM(2011) 683, endg. (Transparenz-Anderungs-RL-E).
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gen, dass die Debatte um die Erfassung von Aktienderivaten im Begriff ist,
einen vorldufigen Abschluss zu finden.'?

Wesentlich weniger weit gediechen ist die Auseinandersetzung um die
inhaltliche Reichweite der Beteiligungstransparenz, d.h. nicht die Frage
wer, sondern was inhaltlich meldepflichtig sein sollte. Einen Anstof3 hierzu
hat der Gesetzgeber gegeben, der im Jahre 2008 mit dem Risikobegren-
zungsgesetz' einen § 27a WpHG in das Transparenzregime integriert hat.
Dieser verpflichtet Inhaber einer Stimmrechtsbeteiligung von mindestens
10 % zur Offenlegung ihrer Strategie und der Herkunft der fiir den Erwerb
der Stimmrechte eingesetzten Mittel.'"* Die Vorschrift hat in der Literatur
recht breite Kritik erfahren, die sich zum einen auf die mit ihr verbundenen
Nachteile fiir Investoren stiitzt, zum anderen die tatbestandliche Ausgestal-
tung angreift und zum dritten den Mehrwert der Absichtsbekundungen in
Frage stellt.”” Bedenkt man hingegen, dass Anleger ihre Investitionsent-
scheidung in erster Linie aufgrund der kiinftig zu erwartenden Rendite tref-
fen, auf welche die Vorhaben grofBerer Aktiondre einen nicht unerhebli-
chen Einfluss haben, kann man mit gleicher Berechtigung die Frage stel-
len, warum der Gesetzgeber das Gebidude der Beteiligungstransparenz erst
jetzt durch diesen Informationsbaustein verstirkt hat.

Auch auf europdischer Ebene beschiftigt man sich zunehmend mit ei-
nem erweiterten Offenlegungsgebot fiir die Inhaber wesentlicher Beteili-
gungen. Im Konsultationsverfahren zur Reform der Transparenzrichtlinie
hat die Kommission die unionsweite Einfithrung einer § 27a WpHG ver-
gleichbaren Bestimmung erwogen. Die Reaktionen der Marktteilnehmer
waren hierzu disparat, iiberwiegend befiirwortete man entsprechende Vor-
gaben.'® Umso mehr iiberrascht es, dass die Kommission in ihrem letzten
Reformentwurf vom Oktober 2011 wieder von dem Plan Abstand genom-
men hat. Bei der bevorstehenden Novelle der Transparenzrichtlinie ist also
noch nicht mit Vorgaben zur Investorentransparenz zu rechnen. Ungeach-
tet dessen ist es Zeit, die nationale und europdische Reformdebatte nicht
auf die Offenlegung verschiedener Beteiligungsformen zu beschrinken,
sondern auch und gerade die Offenlegung weiterfithrender Informationen

12 Vgl. aber das abweichende Plidoyer von Anzinger, WM 2011, 391 fiir eine prinzi-
piengeleitete Neufassung der §§ 21 ff. WpHG.

1 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (RBG),
BGBI. 12008, 1666.

14§ 27a WpHG ist zum 31.5.2009 in Kraft getreten, Art. 12 RBG.

** Besonders kritisch Eidenmiiller, DStR 2007, 2116; Mollers/Holzner, NZG 2008,
166; Fleischer, ZGR 2008, 185, 204 ff.

16 Siehe ausfiihrlich unten, S. 357 ff.
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iiber groere Aktionédre in den Blick zu nehmen und kritisch zu hinterfra-
17
gen.

B. Gegenstand und Ziele der Arbeit

Die vorliegende Arbeit hat die Investorentransparenz als erweiterte Betei-
ligungstransparenz zum Gegenstand. Sie will ergriinden, welche spezifi-
schen Rechtsfragen diese neue Transparenzform aufwirft und insofern Lo-
sungsansitze aufzeigen. Auch soll ihre Ausstrahlungswirkung auf das
iibrige Kapitalmarktrecht thematisiert und ihr Mehrwert gegeniiber der Be-
teiligungstransparenz problematisiert werden. Ziel ist es schlieBlich, Rege-
lungsvorschlédge fiir eine friktionslose Meldepflicht zu entwickeln.

Eine Hilfestellung bei diesen Vorhaben versprechen das US-ameri-
kanische und franzdsische Kapitalmarktrecht, denn der Gesetzgeber hat
§ 27a WpHG bewusst nach Vorbildern in diesen Jurisdiktionen geschaf-
fen.'s In den Vereinigten Staaten bewirken Sec. 13(d) SEA und die dazu
erlassenen Ausfithrungsbestimmungen der Securities Exchange Commissi-
on (SEC) bereits seit dem Jahr 1968 eine anspruchsvolle Anlegerpublizitit.
In Frankreich hat man 20 Jahre spéter dhnliche Informationsgebote einge-
fiihrt, die heute in Art. L. 233-7 VII C. com. zu finden sind. Der Rechts-
normimport in Gestalt von § 27a WpHG ist Teil einer hierzulande stetig
anwachsenden Rezeption des auslidndischen, insbesondere anglo-ameri-
kanischen Aktien- und Kapitalmarktrechts.'” Gerade letzteres ist aufgrund
der Internationalitdt der Méarkte pradestiniert fiir Rechtsleihen, welche im
Interesse der Marktteilnehmer liegen, weil konvergente Rechtssysteme ihre
Transaktionskosten senken.?’ Auch fiir den Normgeber ist der Rechtstrans-
fer vielversprechend, stellt er doch eine einfache und kostengiinstige Mog-
lichkeit dar, Recht zu schaffen.?' In der Rechtstheorie werden solche Vor-

7 Vgl. Brandt, BKR 2008, 441, 448: _ginzlich neue Art der Beteiligungsmeldung®;
§ 25a WpHG Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1535: ,,Wir stehen gerade erst am Anfang
einer Diskussion dariiber, was Anleger auf dem Kapitalmarkt wissen sollten und was
nicht.

'® Begr. RegE RBG, BT-Drucks. 16/7438, S. 12.

' Zu dieser Entwicklung monografisch von Hein, Rezeption US-amerikanischen Ge-
sellschaftsrechts, insb. S. 272 ff.; ferner Fleischer, NZG 2004, 1129 ff.; Eidenmiiller,
ZGR 2007, 484, 490 f.

2 Fleischer, NZG 2004, 1129, 1135; von Hein, Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts, S. 363 f.

! Fleischer, NZG 2004, 1129, 1135; Eidenmiiller, ZGR 2007, 484, 490 f.; Deipen-
brock, ZVgIRWiss 107 (2008), 343, 346 f.; Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1, 32.
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ginge treffend als legal transplants™ bezeichnet, denn die medizinisch
gefirbte Metapher verdeutlicht, dass es zu erheblichen Komplikationen in
der aufnehmenden Rechtsordnung kommen kann.” Eine Norm, die im lei-
henden Rechtskreis sinnvolle Zwecke erfiillt, kann im borgenden Rechts-
kreis einen Fremdkorper darstellen, die entsprechend einer hohen Syntheti-
sierungskraft bedarf.”* Positiver konnotiert spricht eine jiingere Schule von
legal irritants und betont hiermit, dass die transplantierte Norm in ihrem
neuen Umfeld ein Eigenleben enfaltet und dessen Entwicklung befruchten
kann.*

Vor dem Hintergrund der bislang hierzulande {iberschaubaren Beschaf-
tigung mit der Investorentransparenz und in Anbetracht der bewussten Ori-
entierung des Gesetzgebers wire es fahrlédssig, die in den USA und Frank-
reich gemachten Erfahrungen nicht fiir die hiesige Debatte fruchtbar zu
machen. Nicht ohne Grund nimmt die Rechtsvergleichung auf dem Gebiet
des Kapitalmarktrechts stetig zu.”® Erste ErschlieBungen beider Meldere-
gime liegen vor, fallen aber knapp aus.”’ Dabei lehrt die Funktionalitit als
methodisches Grundprinzip der Rechtsvergleichung, dass nur solche Rege-
lungen einander gegeniiber gestellt werden diirfen, die dhnliche Aufgaben
erfilllen.”® Die Beriicksichtigung auslidndischer Normen kann also nur ge-
lingen, wenn man ihren Hintergrund kennt und keine blinde Verpflanzung
vornimmt. Dies wird insbesondere im dritten Teil der Arbeit zu beriick-
sichtigen sein.

Der als Titel dieser Arbeit gewihlte Begriff der ,,Investorentransparenz‘
soll ausdriicken, dass es in den §§ 21 ff. WpHG nicht mehr nur um die Of-
fenlegung von Beteiligungsverdnderungen, sondern auch um die dahinter-

2 Deipenbrock, ZVgIRWiss 107 (2008), 343, 343 f.; Fleischer, NZG 2004, 1129,
1129 f.; der Begriff geht zuriick auf Watson, Legal Transplants, An Approach to Com-
parative Law, S. 21, der ihn wie folgt definiert: “Legal transplants — the moving of a rule
or a system of law from one country to another, or from one people to another.” Zur Be-
griffsgeschichte Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1, 3 f.

2 Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1 ff., 11; Teubner, 61 Mod. L. Rev. (1998), 11, 12.

* Fleischer, NZG 2004, 1129, 1130, 1134; ders., ZGR 2007, 500, 509.

» Grdl. Teubner, 61 Mod. L. Rev. (1998), 11, 12; dazu Rehm, RabelsZ, 72 (2008), 1,
34; Deipenbrock, ZVglRWiss 107 (2008), 343, 353 ff.

% Fleischer, Gutachten F zum 64. DJT, F 16; weitergehend betont Hopt, WM 2009,
1873, 1881, dass den Rechtskomparatisten auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts die
Zukunft gehore.

27 7Zu nennen sind zum US-amerikanischen Recht insb. Heinrich, Kapitalmarktrechtli-
che Transparenzbestimmungen, S.233 ff.; Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesell-
schaftsrecht, Rn. 1330 ff.; knapper Burgard, Offenlegung von Beteiligungen, S. 164 ff.;
pionierhaft zum franz. Recht Veil/Koch, Franzdsisches Kapitalmarktrecht, S. 101 ff.

2 Zweigert/Kétz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, § 3 II (S. 33).
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stehenden Personen, ihre Motive und Absichten geht.*’ In diesem Sinne
wird der Begriff fiir alle Zusatzinformationen verwandt, die ein Anleger
iiber den Umstand der Anteilsverdnderung hinaus bekannt geben muss.
Gleichwohl macht es die Einbettung von § 27a WpHG in das Regime der
Beteiligungstransparenz-Vorschriften erforderlich, auch auf diese einzuge-
hen. Denn das erweiterte Informationsgebot setzt die Inhaberschaft einer
bedeutenden Beteiligung voraus und ldsst sich folglich weder darstellen
noch begreifen ohne ihr gewachsenes Fundament zu kennen.

In der Literatur wird zum Teil zwischen Transparenz und Publizitit un-
terschieden. Wahrend Transparenz im rechtlichen Sinn die Durchschau-
barkeit von Entscheidungsablidufen in Politik, Wirtschaft, Verwaltung und
Justiz meine, habe Publizitdt die Herstellung oder Steigerung von Transpa-
renz zum Ziel und bilde mithin nur eines der Mittel, mit denen Transpa-
renz erreicht werden konne.® Demnach bezeichne Publizitit erstens den
Vorgang des Offenlegens und zweitens das Resultat der Offenlegung.’'
Dieser Unterscheidung von Merkt ist beizupflichten, denn Transparenz
meint in erster Linie die fiir Jedermann bestehende Moglichkeit der Kennt-
nisnahme und damit nur den Zustand des Offengelegtseins, nicht aber den
Akt des Offenlegens.”? Entsprechend meint Investorentransparenz die all-
seitige Mdglichkeit der Kenntnisnahme von publizierten Anlegerinforma-
tionen. Ungeachtet dieser feinen Unterscheidung werden die Termini in
der Arbeit weitgehend synonym genutzt, sodass sich auch von ,,Anleger-
in Abgrenzung zur ,,Anteils-Publizitit* sprechen lésst.

C. Gang der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich in drei Teile.

2 Gleiche Diktion bei Veil/Koch, Franzdsisches Kapitalmarktrecht, S. 101; Veil, in:
ders., Europdisches Kapitalmarktrecht, § 16 Rn. 132; ders., in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
Anh. § 22: § 27a WpHG Rn. 1: ,Investorenpublizitit™; Pluskat, NZG 2009, 206: ,,Inves-
torenmitteilung®; R.H. Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren, Teil E Rn. 41: , Investorener-
klarungen; ebenso Brandt, BKR 2008, 441, 448. Unprizise wire demgegeniiber der
Begriff ,,Aktiondrstransparenz weil die Meldepflicht aus § 27a Abs. 1 WpHG bei einer
Stimmrechtszurechnung auch Personen treffen kann, die selbst keine Aktien halten.

350 insb. Merkt, Unternehmenspublizitit, S. 11 ff. mwN.

3! Merkt, Unternechmenspublizitit, S. 6 f. mwN; a.A. Burgard, Offenlegung von Betei-
ligungen, S. 23, der die Begriffe ,,Offenlegung® und ,,Publizitit synonym verwendet und
darunter nur die Vero6ffentlichung von Informationen versteht, d.h. er klammert den Zu-
stand des Offengelegtseins aus.

32 Ebenso Witt, Ubernahmen, S. 5; dhnlich Starke, Beteiligungstransparenz, S. 38: ,,Im
umgangssprachlichen Sinn ist Transparenz ein Zustand, der etwas erkennen lésst®.
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Im ersten Teil werden das US-amerikanische (1. Kapitel) und franzosi-
sche Recht (2. Kapitel) erschlossen. Der folgende Teil hat die gegenwirti-
ge Rechtslage in Deutschland zum Gegenstand. Hier ist schwerpunktmif3ig
auf die Funktionsweise der Investorentransparenz, ihre konkrete Ausge-
staltung in § 27a WpHG und dessen Stellung im Normengefiige des deut-
schen Kapitalmarktrechts einzugehen. Insofern sind zunichst die Vorgaben
von § 27a WpHG darzustellen und in den Kontext der nationalen Beteili-
gungstransparenz-Vorschriften einzuordnen (3. Kapitel). Sodann werden
die Regelungsziele der Vorschrift erortert und der Informationswert des
Investorenberichts gepriift (4. Kapitel). AnschlieBend kann beurteilt wer-
den, ob das Melderegime geeignet ist, einen Beitrag zu der vom Gesetzge-
ber intendierten Regulierung von Finanzinvestoren zu leisten (5. Kapitel).
Im Folgenden wird der Blick auf verschiedene Absichtserkldrungspflichten
im deutschen Kapitalmarktrechts gelenkt und versucht, die Charakteristika
dieses Informationsinstruments in Abgrenzung zu demjenigen der Progno-
se herauszufiltern (6. Kapitel). Auf dieser Grundlagen sind konkrete An-
wendungsprobleme von § 27a WpHG zu diskutieren und Losungsansitze
zu entwickeln (7. Kapitel). Néher ist auch der Frage nachzugehen, in wel-
chem Umfang investorenbezogene Angaben der Ad-hoc-Publizititspflicht
des Emittenten gem. § 15 Abs. 1 WpHG unterliegen (8. Kapitel). Weiter
sind die Rechtsfolgen bei einer Verletzung der Mitteilungs- und Veroffent-
lichungspflichten zu erortern (9. Kapitel). Am Ende des zweiten Teils steht
eine verfassungs- und unionsrechtliche Einordnung (10 Kapitel). Anhand
der gefundenen Ergebnisse soll im dritten Teil der Versuch unternommen
werden, konkrete Reformvorschlédge fiir eine verbesserte Fassung der Mit-
teilungspflichten zu entwickeln (11. Kapitel). Die Arbeit endet mit einer
Zusammenfassung ihrer wesentlichen Ergebnisse (12. Kapitel).






1. Teil

Investorentransparenz in den USA und Frankreich
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Abkiihlphase

— siehe Cooling-off-period

Absichten (allgemein)

— bedingte 236

— Darstellung im Investorenbericht
383 f.

— in mehrstufigen Entscheidungs-
prozessen 228 ff.

— im Konzern 236

— sieche auch Ziele

Absicht der Kontrollerlangung

— Kursrelevanz 23, 259

— Offenlegung gem. § 10 WpUG
193 £, 216

— Offenlegung in den USA 48 ff.

— Offenlegung in Frankreich 91 f.

— Offenlegung de lege ferenda 373 ff.

— siehe auch Kontrolle

Absicht des Beteiligungserwerbs

— Kursrelevanz 23, 28 ff., 259 f.

— Offenlegung in den USA 54 ff.

— Offenlegung in Frankreich 91

— Offenlegung in Deutschland 127 f.

— Offenlegung de lege ferenda 370 f.

Absicht finanzpolitischer

Verénderungen

— Kursrelevanz 28 ff., 261 f.

— Offenlegung in den USA 54 ff.

— Offenlegung in Frankreich 93

— Offenlegung in Deutschland 130

— Offenlegung de lege ferenda 372

Absicht personaler Verdnderungen

— Kursrelevanz 28 ff., 261

— Offenlegung in den USA 54 ff.

— Offenlegung in Frankreich 91

— Offenlegung in Deutschland 128 f.

— Offenlegung de lege ferenda 371

Absicht in Bezug auf Finanzinstrumente

— Offenlegung in den USA 46 f.

— Offenlegung in Frankreich 81, 94

— Offenlegung de lege ferenda 380 f.

Absichtserkldrung (kapitalmarkt-

bezogen)

— Abgrenzung zu Prognosen 199 ff.

— Begrift 203 ff.

— Bestandsaufnahme 194 ff.

— Typologie 207 ft.

Ad-hoc-Publizitét

— aufgrund des Investorenberichts 271

— Regelungszwecke 219 f., 250

— Selbstbefreiung des Emittenten
268 ff., 273

— unmittelbare Betroffenheit des
Emittenten 263 ff., 271 ff.

— siehe auch Insiderinformation

AIFM-Richtlinie 179 ff.

Aktiondrsdemokratie 185

Aktivistische Aktionére

— Begriff 30 f., 173

— Einzelne Mafinahmen 181 ff.

— Erfolgsraten 174

— Folgen fiir die Emittenten 184 ff.

— Reaktionen des Marktes 28 ff.

— Transparenz durch den Investoren-
berichts 189 f.

Aktualisierungspflicht

— als kapitalmarktrechtliches Prinzip
211 ff.

—in den USA 60 f., 66

— in Frankreich 96

— in Deutschland 132 f.

— Nachweis von Verstdfen 283

— teleologische Reduktion 248 f., 385

— Verhiltnis zur Beteiligungstrans-
parenz 132

— zeitliche Beschrankung 367 f.

AMF

— Eingriffsbefugnisse 99 f.

— Uberwachung der Mitteilungen 84 f.,
95 f.
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Anlagestrategie

— Kategorisierung 48, 123 ff.

— Offenlegung in den USA 48 f.

— Offenlegung in Frankreich 90

— Offenlegung in Deutschland 123 ff.

— Offenlegung de lege ferenda 369 f.

Anlegergleichbehandlung 113, 157

Anlegerschutz

— als Bezugspunkt des Inhalts des
Schedule 13D 47 f.

— als Regelungszweck der §§ 21 ff.
WpHG 156 ff.

— als MaBstab fiir Reformen 343 f.

— bei fehlerhaften Schedules 13D 72

— bei fehlerhaften Investorenberichten
304 ff.

Anteilseignerkontrolle 198 f.

Aufsichtsrechtliche Anzeigepflichten
197 f.

BaFin

— Erzwingung des Investorenberichts
135 f.

— Ubermittlung des Investorenberichts
an die 382

Beneficial Ownership 33 f.

Berufsfreiheit des Investors 329 ff.

Beweiserleichterungen

— bei Verstoflen gegen § 27a WpHG
279 ff.

— im Rahmen von § 826 BGB 318 ff.

Blue sky laws 12

Cash-settled-equity-swaps

— Begriff 38 f.

— Bedeutung 1 f.

— Fall CSX Corp. 39 f.

— siehe auch Finanzinstrumente

Chromalloy-Entscheidung 50 ff.

Control transfer hypothesis 27 ff., 159

Cooling-off-period 64 f., 386 ff.

Corporate Governance

— Begriff 184 f.

— Bedeutung des Investorenberichts
191 £, 347 ff.

— Erkldrung nach § 161 AktG
197,211, 213

— europdische Entwicklung 348 f.

— Forderung durch Aktionérs-
aktivismus 185 f.

Sachregister

— Kursrelevanz 31 f.
— siche auch Stewardship-Code

Detailgrad des Investorenberichts
47 f.,122

Eigentumsgarantie 332 f.

Emittentenschutz

— als Regelungszweck von § 27a WpHG
166 ff.

— Anspruch des Emittenten auf das
Schedule 13D 24, 71

— Anspruch des Emittenten auf den
Investorenbericht 289 ff.

Ereignisstudien 27 f.

Erwerbsverbot 73, 384 f.

Field-Reform 82 ff.

Finanzinstrumente

— als Ausloser der Mitteilungspflichten
38 f,80f, 117 f.

— als Ausloser der Mitteilungspflichten
gem. §§ 25 f. WpHG 111 f.

— als Ausldser der Mitteilungspflicht
gem. § 27a WpHG-E 356 f.

— Begriff 111

— siehe auch cash-settled-equity-swaps

Finanzinvestoren

— Begriff und Abgrenzung zu strate-
gischen Investoren 123 ff., 172 ff.

— Privilegierung im Schedule 13G 63 f.

— sieche auch Hedgefonds

— siehe auch Private-Equity

Fraud-on-the-market-theory 70, 320 ff.

Freiwillige Angaben

— Behandlung de lege ferenda 365

— Grenzen der Zuldssigkeit 242 f.

— Haftung 248 f.

— Praxisbeispiele 243 ff.

Frithwarnsystem 17, 162 f.

Full-disclosure-Prinzip 12, 47 f.

Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte

— als Regelungszweck der §§ 21 ff.
WpHG 138 ff.

— als ReformmafRstab 343 f.

Geheimhaltungsinteressen des Investors
23 ff., 379 £.
Gewinnabschopfung 21 f., 68 f.



Sachregister 433

Haftung

—gem. § 14 WpHG 295 ff.

— gem. § 20a WpHG 300 ff.

—gem. § 826 BGB 308 ff.

Hauptversammlung

— Kompetenzen und Prédsenzen 160 f.

Hedgefonds

— Begriff 175 ff.

— Chancen und Risiken fiir Fonds-
anleger und Finanzmérkte 177 ff.

— Chancen und Risiken fiir Zielunter-
nehmen 181 ff.

— siehe auch aktivistische Aktiondre

Hindsight bias 203

Informal lawmaking 13

Information overload 148 f.

Informationeller Mehrwert

— des Schedule 13D 27 ff.

— der Déclaration d’intention 86

— des Investorenberichts 147 ff.

Informationseffizienzhypothese 139 ff.

Insiderhandel

— Privention durch Beteiligungs- und
Investorentransparenz 169 f.

— Préavention durch Sec. 16(a) SEA 20

— Priavention durch Ad-hoc-Publizitit
222

Insiderinformation

— Anlegerinformationen als
Insiderinformation 252 ff., 296 f.

— siche auch Haftung

— siehe auch Insiderhandel

Investor relations 166 f.

Kapitalanteile
— Beriicksichtigung in Frankreich 77, 94
— Beriicksichtigung in Deutschland

107 f., 358
Kapitalverkehrsfreiheit 338 f.
Kontrolle
— im Sinne von Sec. 13(d) SEA 53 ff.
— im Sinne von Art. L. 233-3 C. com. 91
Kontrollpramie 23 ff., 161 ff.
Kriseninduzierte Gesetzgebung 174

Leerverkéufe 176
Legal transplants 4 f.
Leveraged-Buy-out 189 f.

Markt fiir Unternehmenskontrolle

— Begriff 21 f.

— Dimensionen 26 f.

— Teilkontrollmarkt 22

— Beeintrachtigung durch Transparenz
22 ff.

Mazars-Bericht 349 ff.

Meldefristen

— ten-day-window 15

— fiir das Schedule 13G 63

—im deutschen Recht 131, 153, 381 f.

Meldeschwellen

—in den USA 33

— in Frankreich 76

—in Deutschland 116

—de lege ferenda 353 ff.

— statutarische 76

Mittelherkunft

— Aufgabe de lege ferenda 372

— Kursrelevanz 33, 262 f.

— Offenlegung in den USA 43 ff.

— Offenlegung in Frankreich 89 f.

— Offenlegung in Deutschland 131

Negativpublizitdt gem. § 27a Abs. 2
WpHG

— Aufgabe de lege ferenda 398 f.

— Abschreckungswirkung 284 ff.

— restriktive Auslegung 286 ff.

OGAW-Richtlinie 121

Opting-out gem. § 27a Abs. 3 WpHG

— Aufgabe de lege ferenda 360 f.

— gegenwirtige Probleme und
Praxiserfahrungen 121 f.

Passive Investoren

— Privilegierung in den USA 49 f., 63 ff.
— Privilegierung in Frankreich 87 f.

— Privilegierung de lege ferenda 358 {f.
Personliche Angaben des Investors 43
Plan-Dogmatik 54 ff.
Prinzipal-Agenten-Konflikt 22, 185
Prisoner’s dilemma 16 f.

Private Equity 126 f., 173 ff., 189
Probability-magnitude-test 220 f.
Prognosen

— Begriff 199 ff.

— Haftung 202 f.

— siche auch Absichtserkldrung
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Publizitéit
— siehe Transparenz

Raider 28 f.
Realisierungswahrscheinlichkeit

— im Rahmen von § 13 WpHG 219 ff.

— im Rahmen von § 27a WpHG 224 ff.
Recht des Investors auf Anonymitét 105
Recht des Investors auf informationelle
Selbstbestimmung 329
Richtlinienkonforme Auslegung 337

Sanktionen

— aufsichtsrechtliche 68 f., 99 f., 388 f.

— strafrechtliche 69, 100, 389

— zivilrechtliche 70 ff., 97 ff.

— siehe auch Haftung

— siche auch Stimmrechtsverlust

Schamstrafen 99 f., 284 ff.

SEC

— Regelungskompetenzen 13

— Enforcement 68 f.

Shotgun Approach 59

Spekulationsgefahr 154 f.

Stewardship-Code 348 f.

Stimmrechtsverlust

—in den USA 74

— in Frankreich 97 ff.

— als Sanktion de lege ferenda 390 ff.

Stimmrechtszurechnung

— als Ausloser der Mitteilungspflichten
35 ff., 77 ff., 108 ff.

— als Gegenstand der Mitteilungs-
pflichten 37, 94, 237 ff.

— als Gegenstand der Mitteilungspflicht
gem. § 27a WpHG-E 365 f.

— siehe auch Absicht im Konzern

Strategische Investoren

— Kursrelevanz 260 f.

— siche auch Finanzinvestoren

Streubesitz 165

Subprime-Krise 178

Symbolgesetzgebung 325

Transparenz

— als primdrer Zweck des Kapital-
marktrechts 137 f.

— Begriff 6

Transparenzrichtlinie

— Reformen 337 f., 349 ff.

— Vereinbarkeit mit § 27a WpHG
336 ff.

Ubernahmeangebote

— Abstimmung mit § 27a WpHG 118 ff.

— Regulierung in den USA 16 £, 19 f.

Ubernahmeprimie

— sieche Kontrollpramie

Ubernahmerecht

— Absichtserkldrung nach § 10 Abs. 1
WpUG 193,209, 211 f.

— Absichtserklarung nach § 11 Abs. 2
WpUG 194 £, 209, 211 f.

— Absichtserkldrung nach § 27 WpUG
196

Umfang des Investorenberichts

—de lege ferenda 361 ff.

— gegenwirtig 149 f.

Verhaltensforschung 142 f.

Verhinderungsverbot 169

Verstofle

— Erscheinungsformen und Kategori-
sierung 275 ff.

— Nachweis 67 f., 278 ff.

— siche auch Haftung und Sanktionen

Vertrauensgiiterthese 158

Williams Act 16 ff.
Ziele

— im Sinne von § 27a WpHG 315 ff.
— siehe auch Absicht
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