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“Investors value securities because of beliefs  
about how firms will do tomorrow,  

not because of how they did yesterday.”  

Wielgos v. Commonwealth Edison Company,  
892 F.2d 509, 514 (7th Cir. 1989) 

 





 
 

Vorwort 

Anleger interessieren sich weniger für die Vergangenheit und Gegenwart, 
sondern in erster Linie für die Zukunft eines Unternehmens. Denn von die-
ser hängt maßgeblich ab, mit welcher Rendite und Wertentwicklung sie in 
Bezug auf ihre Anteile rechnen können. Anleger haben demnach ein essen-
tielles Bedürfnis nach Informationen, die Rückschlüsse auf die Perspekti-
ven eines Unternehmens zulassen. Eine Kategorie solcher zukunftsbezoge-
ner Informationen bilden die Absichten größerer Aktionäre. Mithilfe ihrer 
Stimmrechte und auf vielfältige andere Weise beeinflussen sie die Struktur 
und Ausrichtung einer Gesellschaft und entscheiden so mit über 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 über bestimmte Ziele größerer Anleger gewährleisten 
sollen. Ziel der Arbeit ist es, Sinnhaftigkeit, Funktionsweise und Funkti-
onsbedingungen dieser für das deutsche Kapitalmarktrecht weitgehend 
neuen Form an Transparenz zu vermessen.  
Die Untersuchung wurde im Frühjahr 2012 von der Bucerius Law 

School – Hochschule für Rechtswissenschaft – als Dissertation angenom-
men. Das Manuskript wurde im Februar 2012 fertiggestellt und berück-
sichtigt bereits die Erwägungen der Europäischen Kommission, für und 
wider die Einführung einer § 27a WpHG vergleichbaren Meldepflicht auf 
europäischer Ebene im Rahmen der anstehenden Reform der Transparenz-
richtlinie. Für die Veröffentlichung konnten Rechtsprechung und Schrift-
tum noch weitgehend bis Dezember 2012 berücksichtigt werden.  
Mein Dank gilt zuvörderst meinem verehrten Doktorvater Prof. Dr. Rü-

diger Veil. Er hat die Arbeit in jeder Hinsicht optimal betreut und geför-
dert. Von ihm habe ich schon im Rahmen des Schwerpunktstudiums ge-
lernt, wie sich Erkenntnisdrang, Freude, Ernsthaftigkeit und wissenschaft-
liches Arbeiten auf höchstem Niveau gegenseitig bedingen. Ohne seinen 
Einsatz wäre der Kontakt zu Prof. Alain Couret in Paris nicht entstanden 
und ohne sein Engagement wären auch die Gespräche mit der französi-
schen Kapitalmarktaufsichtsbehörde nicht möglich gewesen. Gleicherma-
ßen danken möchte ich Prof. Dr. Holger Fleischer, geschäftsführender Di-
rektor des Max-Planck-Instituts für ausländisches und internationales Pri-
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vatrecht in Hamburg, für die zügige Erstellung des Zweitgutachtens und 
für die zahlreichen weiterführenden inhaltlichen Hinweise.  
Mein besonderer Dank gilt weiter der Stiftung der Deutschen Wirtschaft 

gGmbH, die diese Arbeit durch ein großzügiges ideelles und finanzielles 
Stipendium gefördert hat. Insofern danke ich insbesondere Girina Holland, 
Referentin im Studienförderwerk Klaus Murmann, und Prof. Dr. Rolf von 
Lüde von der Universität Hamburg für die vielfache Unterstützung. 
Die Abschnitte dieser Arbeit zum US-amerikanischen und französischen 

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 für seine Hilfe bei der Organisation sowie für die lehrreichen Ge-
spräche. Gleichermaßen 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-
währt hat. Frédéric Pelèse von der Autorité des marchés financiers danke 
ich für die fruchtbaren Hinweise zur französischen Aufsichtspraxis. 
Die Arbeit wäre nicht entstanden ohne die liebevolle Unterstützung 

meiner Eltern. Ihnen ist die Arbeit gewidmet.  
 
Berlin, im Dezember 2012           Jonas-Benjamin Ulmrich 
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Einführung 

A.  Hintergrund der Arbeit  

Die kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz bildet ein Rechtsge-
biet, das ständigen Reformen unterworfen ist. In einem dichten Geflecht 
aus Melde-, Zurechnungs-, Befreiungs- und Publizitätsvorschriften ver-
pflichten die §§ 21 ff. WpHG Inhaber stimmberechtigter Aktien von mehr 
als 3 % einer börsennotierten Gesellschaft sowie Inhaber bestimmter Ak-
tienderivate, Veränderungen ihrer Beteiligung gegenüber dem Emittenten 
anzuzeigen, der diese Informationen veröffentlicht. Das Regime hat seinen 
Ursprung in der ersten Transparenzrichtlinie aus dem Jahre 19881, die vom 
deutschen Gesetzgeber zum Jahresbeginn 1995 im WpHG2 als dem 
„Grundgesetz des Kapitalmarktrechts“3 umgesetzt wurde und durch die 
Vorgaben der zweiten Transparenzrichtlinie4 von 2004 erhebliche Ver-
schärfungen erfahren hat. Der Kerngedanke der Regelungen liegt darin, 
das Anlegerpublikum und die Emittenten mit nützlichen Informationen zu 
versorgen, hierdurch die Funktionsfähigkeit der Märkte zu stärken und so 
die Entwicklung eines unionsweiten Kapitalmarkts zu fördern.5  

                                                 
1 Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12.12.1988 über die bei Erwerb und Veräu-

ßerung einer bedeutenden Beteiligung an einer börsennotierten Gesellschaft zu veröffent-
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 über 
die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Börsennotierung und über die hinsichtlich 
dieser Wertpapiere zu veröffentlichenden Informationen, ABl. EG Nr. L 184 vom 
6.7.2001, S. 1 überführt. 

2 Gesetz über den Wertpapierhandel und zur Änderung börsenrechtlicher und wertpa-
pierrechtlicher Vorschriften (2. FFG), BGBl. I 1994, S. 1749.  

3 Kübler/Assmann, Gesellschaftsrecht, § 32 I 5 (S. 466). 
4 Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio-
nen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zuge-
lassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenz-RL), ABl. EU 
Nr. L 390 vom 31.12.2004, S. 38. 

5 1. und 2. Erwägungsgr. der ersten Transparenz-RL; Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 
12/6679, S. 52. 
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In der Vergangenheit hat sich das Regime allerdings wiederholt als inef-
fizient erwiesen. So ist es Investoren in einer Reihe medienwirksamer Fäl-
le gelungen, über Aktienderivate eine verdeckte Beteiligung von nahezu 
30 % aufzubauen – der Schwelle, ab der in Deutschland gem. § 35 Abs. 2 
WpÜG ein Pflichtangebot zu unterbreiten ist –,6 ohne ihre Stellung nach 
geltendem Recht offenlegen zu müssen.7 Ähnliche Unterfangen, die den 
Transparenzanspruch des Regimes konterkarieren, hat man im europäi-
schen und außereuropäischen Ausland beobachtet, sodass eine länderüber-
greifende Debatte eingesetzt hat, inwiefern Finanzinstrumente offenle-
gungspflichtig sein sollen, die ihrem Inhaber eine dem Aktieneigentum 
vergleichbare wirtschaftliche Position verschaffen.8 Mit § 25 WpHG exis-
tiert zwar seit dem Jahr 2007 eine Anzeigepflicht für 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 gewähren. Um die Praxis des 
heimlichen Anschleichens einzudämmen,9 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 für offenlegungspflichtig 
erklärt, die wirtschaftlich der Inhaberschaft von mehr als 5 % emittierter 
Stimmrechte gleichstehen.10 Die Vorschrift entspricht ganz der unions-
rechtlichen Marschroute. So hat sich die Europäische Kommission in ih-
rem Entwurf zur Reform der Transparenzrichtlinie vom Oktober 2011 da-
für ausgesprochen, den Mitgliedstaaten die Einführung eines Meldegebots 
für wirtschaftliche Beteiligungsformen aufzugeben.11 Daher lässt sich sa-

                                                 
6 Zu nennen sind hier insbesondere die Fälle 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 über 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. Darüber hinaus hatte sie mit einer Reihe von Kredit-
instituten Swap-Geschäfte abgeschlossen, die ihr den wirtschaftlichen Zugriff auf weitere 
28 % der Aktien sicherten. Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501. Zum Übernahme-
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.; für weitere 
Länder Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1507 ff.; dies., NZG 2010, 846, 851 f. 

9 Begr. RegE AnsFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 17. 
10 Art. 9 Abs. 3 AnsFuG, BGBl. I 2011, S. 538. 
11 Vgl. Art. 1 (8) (a) des Vorschlags der Kommission vom 25.10.2011 für eine Richt-

linie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Richtlinie 2004/109/ 
EG, KOM(2011) 683, endg. (Transparenz-Änderungs-RL-E).  
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gen, dass die Debatte um die Erfassung von Aktienderivaten im Begriff ist, 
einen vorläufigen Abschluss zu finden.12  
Wesentlich weniger weit gediehen ist die Auseinandersetzung um die 

inhaltliche Reichweite der Beteiligungstransparenz, d.h. nicht die Frage 
wer, sondern was inhaltlich meldepflichtig sein sollte. Einen Anstoß hierzu 
hat der Gesetzgeber gegeben, der im Jahre 2008 mit dem Risikobegren-
zungsgesetz13 einen § 27a WpHG in das Transparenzregime integriert hat. 
Dieser verpflichtet Inhaber einer Stimmrechtsbeteiligung von mindestens 
10 % zur Offenlegung ihrer Strategie und der Herkunft der für den Erwerb 
der Stimmrechte eingesetzten Mittel.14 Die Vorschrift hat in der Literatur 
recht breite Kritik erfahren, die sich zum einen auf die mit ihr verbundenen 
Nachteile für Investoren stützt, zum anderen die tatbestandliche Ausgestal-
tung angreift und zum dritten den Mehrwert der Absichtsbekundungen in 
Frage stellt.15 Bedenkt man hingegen, dass Anleger ihre Investitionsent-
scheidung in erster Linie aufgrund der künftig zu erwartenden Rendite tref-
fen, auf welche die Vorhaben größerer Aktionäre einen nicht unerhebli-
chen Einfluss haben, kann man mit gleicher Berechtigung die Frage stel-
len, warum der Gesetzgeber das Gebäude der Beteiligungstransparenz erst 
jetzt durch diesen Informationsbaustein verstärkt hat.  
Auch auf europäischer Ebene beschäftigt man sich zunehmend mit ei-

nem erweiterten Offenlegungsgebot für die Inhaber wesentlicher Beteili-
gungen. Im Konsultationsverfahren zur Reform der Transparenzrichtlinie 
hat die Kommission die unionsweite Einführung einer § 27a WpHG ver-
gleichbaren Bestimmung erwogen. Die Reaktionen der Marktteilnehmer 
waren hierzu disparat, überwiegend befürwortete man entsprechende Vor-
gaben.16 Umso mehr überrascht 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 europäische Reformdebatte nicht 
auf die Offenlegung verschiedener Beteiligungsformen zu beschränken, 
sondern auch und gerade die Offenlegung weiterführender Informationen 

                                                 
12 Vgl. aber das abweichende Plädoyer von Anzinger, WM 2011, 391 für eine prinzi-

piengeleitete Neufassung der §§ 21 ff. WpHG. 
13 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (RBG), 

BGBl. I 2008, 1666. 
14 § 27a WpHG ist zum 31.5.2009 in Kraft getreten, Art. 12 RBG. 
15 Besonders kritisch Eidenmüller, DStR 2007, 2116; Möllers/Holzner, NZG 2008, 

166; Fleischer, ZGR 2008, 185, 204 ff. 
16 Siehe ausführlich unten, S. 357 ff. 
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über größere Aktionäre in den Blick zu nehmen und kritisch zu hinterfra-
gen.17  

B.  Gegenstand und Ziele der Arbeit  

Die vorliegende Arbeit hat die Investorentransparenz als erweiterte Betei-
ligungstransparenz zum Gegenstand. Sie will ergründen, welche spezifi-
schen Rechtsfragen diese neue Transparenzform aufwirft und insofern Lö-
sungsansätze aufzeigen. Auch soll ihre Ausstrahlungswirkung auf das 
übrige Kapitalmarktrecht thematisiert und ihr Mehrwert gegenüber der Be-
teiligungstransparenz problematisiert werden. Ziel ist es schließlich, Rege-
lungsvorschläge für eine friktionslose Meldepflicht zu entwickeln.    
Eine Hilfestellung bei diesen Vorhaben versprechen das US-ameri-

kanische und französische Kapitalmarktrecht, denn der Gesetzgeber hat 
§ 27a WpHG bewusst nach Vorbildern in diesen Jurisdiktionen geschaf-
fen.18 In den Vereinigten Staaten bewirken Sec. 13(d) SEA und die dazu 
erlassenen Ausführungsbestimmungen der Securities Exchange Commissi-
on (SEC) bereits seit dem Jahr 1968 eine anspruchsvolle Anlegerpublizität. 
In Frankreich hat man 20 Jahre später ähnliche Informationsgebote einge-
führt, 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 ausländischen, insbesondere anglo-ameri-
kanischen Aktien- und Kapitalmarktrechts.19 Gerade letzteres ist aufgrund 
der Internationalität der Märkte prädestiniert für Rechtsleihen, welche im 
Interesse der Marktteilnehmer liegen, weil konvergente Rechtssysteme ihre 
Transaktionskosten senken.20 Auch für den Normgeber ist der Rechtstrans-
fer vielversprechend, stellt er doch eine einfache und kostengünstige Mög-
lichkeit dar, Recht zu schaffen.21 In der Rechtstheorie werden solche Vor-

                                                 
17 Vgl. Brandt, BKR 2008, 441, 448: „gänzlich neue Art der Beteiligungsmeldung“; 

§ 25a WpHG Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1535: „Wir stehen gerade erst am Anfang 
einer Diskussion darüber, was Anleger auf dem Kapitalmarkt wissen sollten und was 
nicht.“  

18 Begr. RegE RBG, BT-Drucks. 16/7438, S. 12. 
19 Zu dieser Entwicklung monografisch von Hein, Rezeption US-amerikanischen Ge-

sellschaftsrechts, insb. S. 272 ff.; ferner Fleischer, NZG 2004, 1129 ff.; Eidenmüller, 
ZGR 2007, 484, 490 f. 

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

21 Fleischer, NZG 2004, 1129, 1135; Eidenmüller, ZGR 2007, 484, 490 f.; Deipen-
brock, ZVglRWiss 107 (2008), 343, 346 f.; Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1, 32.  
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gänge treffend als legal transplants22 bezeichnet, denn die medizinisch 
gefärbte Metapher verdeutlicht, dass es zu erheblichen Komplikationen in 
der aufnehmenden Rechtsordnung kommen kann.23 Eine Norm, die im lei-
henden Rechtskreis sinnvolle Zwecke erfüllt, kann im borgenden Rechts-
kreis einen Fremdkörper darstellen, die entsprechend einer hohen Syntheti-
sierungskraft bedarf.24 Positiver konnotiert spricht eine jüngere Schule von 
legal irritants und betont hiermit, dass die transplantierte Norm in ihrem 
neuen Umfeld ein Eigenleben enfaltet und dessen Entwicklung befruchten 
kann.25  
Vor dem Hintergrund der bislang hierzulande überschaubaren Beschäf-

tigung mit der Investorentransparenz und in Anbetracht der bewussten Ori-
entierung des Gesetzgebers wäre es fahrlässig, die in den USA und Frank-
reich gemachten Erfahrungen nicht für die hiesige Debatte fruchtbar zu 
machen. Nicht ohne Grund nimmt die Rechtsvergleichung auf dem Gebiet 
des Kapitalmarktrechts stetig zu.26 Erste Erschließungen beider Meldere-
gime liegen vor, fallen aber knapp aus.27 Dabei lehrt die Funktionalität als 
methodisches Grundprinzip der Rechtsvergleichung, dass nur solche Rege-
lungen einander gegenüber gestellt werden dürfen, die ähnliche Aufgaben 
erfüllen.28 Die Berücksichtigung ausländischer 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 berück-
sichtigen sein.  
Der als Titel dieser Arbeit gewählte Begriff der „Investorentransparenz“ 

soll ausdrücken, dass es in den §§ 21 ff. WpHG nicht mehr nur um die Of-
fenlegung von Beteiligungsveränderungen, sondern auch um die dahinter-

                                                 
22 Deipenbrock, ZVglRWiss 107 (2008), 343, 343 f.; Fleischer, NZG 2004, 1129, 

1129 f.; der Begriff geht zurück 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. 

23 Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1 ff., 11; Teubner, 61 Mod. L. Rev. (1998), 11, 12. 
24 Fleischer, NZG 2004, 1129, 1130, 1134; ders., ZGR 2007, 500, 509.  
25 Grdl. Teubner, 61 Mod. L. Rev. (1998), 11, 12; dazu Rehm, RabelsZ, 72 (2008), 1, 

34; Deipenbrock, ZVglRWiss 107 (2008), 343, 353 ff. 
26 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 gehöre. 

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

28 Zweigert/Kötz, Einführung in die Rechtsvergleichung, § 3 II (S. 33).  
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stehenden Personen, ihre Motive und Absichten geht.29 In diesem Sinne 
wird der Begriff für alle Zusatzinformationen verwandt, die ein Anleger 
über den Umstand der Anteilsveränderung 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 lässt sich folglich weder darstellen 
noch begreifen ohne ihr gewachsenes Fundament zu kennen.  
In der Literatur wird zum Teil zwischen Transparenz und Publizität un-

terschieden. Während Transparenz im rechtlichen Sinn die Durchschau-
barkeit von Entscheidungsabläufen in Politik, Wirtschaft, Verwaltung und 
Justiz meine, habe Publizität die Herstellung oder Steigerung von Transpa-
renz zum Ziel und bilde mithin nur eines der Mittel, mit denen Transpa-
renz erreicht werden könne.30 Demnach bezeichne Publizität erstens den 
Vorgang des Offenlegens und zweitens das Resultat der Offenlegung.31 
Dieser Unterscheidung von Merkt ist beizupflichten, denn Transparenz 
meint in erster Linie die für Jedermann bestehende Möglichkeit der Kennt-
nisnahme und damit nur den Zustand des Offengelegtseins, nicht aber den 
Akt des Offenlegens.32 Entsprechend meint Investorentransparenz die all-
seitige Möglichkeit 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-Publizität“ sprechen lässt.  

C.  Gang der Untersuchung  

Die Arbeit gliedert sich in drei Teile.  

                                                 
29 Gleiche Diktion bei Veil/Koch, Französisches Kapitalmarktrecht, S. 101; Veil, in: 

ders., Europäisches Kapitalmarktrecht, § 16 Rn. 132; ders., in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 
Anh. § 22: § 27a WpHG Rn. 1: „Investorenpublizität“; Pluskat, NZG 2009, 206: „Inves-
torenmitteilung“; R.H. Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren, Teil E Rn. 41: „Investorener-
klärungen“; ebenso Brandt, BKR 2008, 441, 448. Unpräzise wäre demgegenüber der 
Begriff „Aktionärstransparenz“ weil die Meldepflicht aus § 27a Abs. 1 WpHG bei einer 
Stimmrechtszurechnung auch Personen treffen kann, die selbst keine Aktien halten.  

30 So insb. Merkt, Unternehmenspublizität, S. 11 ff. mwN. 
31 Merkt, Unternehmenspublizität, S. 6 f. mwN; a.A. Burgard, Offenlegung von Betei-

ligungen, S. 23, der die Begriffe „Offenlegung“ und „Publizität“ synonym verwendet und 
darunter nur die Veröffentlichung von Informationen versteht, d.h. er klammert den Zu-
stand des Offengelegtseins aus. 

32 Ebenso Witt, Übernahmen, S. 5; ähnlich Starke, Beteiligungstransparenz, S. 38: „Im 
umgangssprachlichen Sinn ist Transparenz ein Zustand, der etwas erkennen lässt“. 
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Im ersten Teil werden das US-amerikanische (1. Kapitel) und französi-
sche Recht (2. Kapitel) erschlossen. Der folgende Teil hat die gegenwärti-
ge Rechtslage in Deutschland zum Gegenstand. Hier ist schwerpunktmäßig 
auf die Funktionsweise der Investorentransparenz, ihre konkrete Ausge-
staltung in § 27a WpHG und dessen Stellung im Normengefüge des deut-
schen Kapitalmarktrechts einzugehen. Insofern sind zunächst die Vorgaben 
von § 27a WpHG darzustellen und in den Kontext der nationalen Beteili-
gungstransparenz-Vorschriften einzuordnen (3. Kapitel). Sodann werden 
die Regelungsziele der Vorschrift erörtert und der Informationswert des 
Investorenberichts geprüft (4. Kapitel). Anschließend 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 Absichtserklärungspflichten 
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 Lösungsansätze 
zu entwickeln (7. Kapitel). Näher ist auch der Frage nachzugehen, in wel-
chem Umfang investorenbezogene Angaben der Ad-hoc-Publizitätspflicht 
des Emittenten gem. § 15 Abs. 1 WpHG unterliegen (8. Kapitel). Weiter 
sind die Rechtsfolgen bei einer Verletzung der Mitteilungs- und Veröffent-
lichungspflichten zu erörtern (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 Reformvorschläge für eine verbesserte Fassung der Mit-
teilungspflichten zu entwickeln (11. Kapitel). Die Arbeit endet mit einer 
Zusammenfassung ihrer wesentlichen Ergebnisse (12. Kapitel). 
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