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Einleitung
A. Einfiihrung in das Thema

Der Rechtsverlust ist eine Sanktion. Denn auch im Kapitalmarktrecht gilt die
normative Binsenweisheit: ,Dem Recht will nachgeholfen sein.“* Prazisierend
gesprochen dient er dem Zweck, den jeweiligen materiellen Verhaltensgeboten
zur Durchsetzung zu verhelfen. Diese sind teilweise dem Gesellschaftsrecht und
teilweise der offentlich-rechtlichen Komponente des Kapitalmarktrechts zuzu-
ordnen.? Damit kann der Rechtsverlust als ,Sanktion des Unternehmensrechts”

bezeichnet werden.

Die Sanktion des Rechtsverlusts weist auf der Tatbestands- sowie auf der
Rechtsfolgenseite eine Reihe von Anwendungsproblemen auf, deren sachge-
rechte LOsung, trotz Anwendung der bekannten Auslegungsregeln, einige
Schwierigkeiten bereitet. Dies hat seinen Grund vor allem darin, dass oftmals die
konkreten Auswirkungen, welche eine bestimmte Auslegung fiir den pflichtver-
gessenen Aktionar, die Gesellschaft, deren Verwaltungsorgane und nicht zuletzt
die Ubrigen Aktionare hat, aufgrund der Breite des Blickwinkels nicht einfach zu
erfassen sind. Auch das Interesse an der Funktionsfahigkeit’ des Kapitalmarkts
darf bei der Auslegung, wie immer im Kapitalmarktrecht, auf keinen Fall aus den
Augen verloren werden. Es stellt quasi das Leitmotiv einer jeden kapitalmarkt-
rechtlichen Auslegung dar und ist im Telos der jeweiligen Norm verwurzelt.
Diese komplizierte Interessenlage fiihrt hdufig dazu, dass bestimmte Interessen
nicht hinreichend gewirdigt, damit etwaige Spannungsfelder nicht erkannt und

folglich keine sachgerechten Losungen gefunden werden.

Erschwerend kommt hinzu, dass ein solches Spannungsfeld nicht nur zwischen
den Interessen verschiedener Betroffener, sondern ebenso zwischen den
Interessen innerhalb einer einzelnen Gruppe, welche vom Rechtsverlust betrof-
fen wird, bestehen kann. So haben z.B.* die pflichtbewussten Aktiondre und die
Gesellschaft ein Interesse daran, dass der pflichtvergessene Aktionar mittels der
Sanktion des Rechtsverlusts angehalten wird, seine Pflichten moglichst rasch zu

erfiillen, wodurch zugleich auch ein Schutz der Funktionsfahigkeit des Kapital-

! Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 477.

> Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1221 ff.

* Zum Funktionsschutz Berding, WM 2002, 1149, 1154.

% Zu den verwendeten Abkiirzungen siehe Kirchner/Pannier.



markts bewirkt wird. Gleichwohl haben sie kein Interesse daran, dass sich der
Rechtsverlust des jeweiligen Aktionars indirekt zu ihrem Nachteil auswirkt.
Dieser Fall kann allerdings in der Praxis durchaus auftreten. So kénnen z.B.
Hauptversammlungsbeschlisse bezliglich wichtiger Strukturmafnahmen, die
von einem pflichtvergessenen Aktionar mitgetragen wurden, welcher zum
Zeitpunkt der Abstimmung einem Stimmrechtsverlust unterlag, mittels einer
Anfechtungsklage® angegriffen und so in ihrer Wirksamkeit gefihrdet werden.
Dies kann mitunter, d.h. insbesondere in Zusammenhang mit einer formalen
oder faktischen Registersperre (§ 127 FGG®), zu schwer kalkulierbaren Verzoge-
rungen und damit zu schwerwiegenden wirtschaftlichen Konsequenzen fir die
Gesellschaft flihren, welche sich naturgemall auch zum Nachteil der Ubrigen
Aktionare auswirken. Auch an anderen negativen Auswirkungen, wie z.B. einem
kostentrachtigen, zusatzlichen Verwaltungsaufwand, ist weder der Gesellschaft
noch den lbrigen Aktiondren gelegen. Da diese Nachteile gleichzeitig dem
Interesse an einem funktionierenden Kapitalmarkt, welches stets eng mit den
Interessen der Aktiondre bzw. der Anleger verknipft ist,” zuwiderlaufen, sieht
sich der Gesetzgeber hinsichtlich des Rechtsverlusts einem Zielkonflikt ausge-

setzt.®

Die sachgerechte Auflosung dieser komplizierten Interessenlage stellt das
Hauptproblem bei der Losung der verschiedenen Auslegungsfragen dar. Zudem
sind stets auch die verfassungsrechtlichen Grenzen der Sanktion sowie die

besonderen Bedingungen des Kapitalmarktrechts zu beachten.

Eine diese Pramissen berlcksichtigende, stringente Dogmatik wurde jedoch
bedauerlicherweise bislang nicht aufgezeigt. Die Losungen kennzeichnen sich
vielmehr dadurch, dass sie mehr oder weniger strukturiert versuchen, die
komplizierte Interessenlage im Einzelfall hinreichend zu wirdigen. Hierdurch
entsteht bezliglich des Rechtsverlusts eine Rechtsunsicherheit, welche durch die

geringe Zahl von hdchstgerichtlichen Entscheidungen und die fehlende Bin-

> Nach einer empirischen Untersuchung gehort die Riige des MeldeverstofRes zu den am haufigsten
vorgebrachten Anfechtungsgriinden von Hauptversammlungsbeschliissen. Vgl. Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007,
1629, 1640 f.

® Gesetz iiber die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit in der Fassung der Bekanntmachung vom 20.
5. 1898, zuletzt gedndert durch Art. 6 des Gesetzes zur Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie vom 12. 3. 2009
(BGBI. 12009, S. 470 ff.).

7 Assmann, ZBB 1989, 49, 61 f.; Berding, WM 2002, 1149, 1155; Steuer, FS Kiimpel, 2003, S. 519, 523;
Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 220; Mollers, ZGR 1997, 334, 336; Schwarte, S. 8; Braun, S. 51.

8 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 137; dhnlich auch Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8 f.



dungswirkung der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (BaFin)® nicht unerheblich verstarkt wird.

Dariliber hinaus besteht Uber die konkreten Wirkungen des Rechtsverlusts bis
heute keine Einigkeit. Teilweise wird er als ausreichend eingestuft, da er eine der
scharfsten Sanktionen im Wirtschaftsrecht sei.'® Andere hingegen schitzen das
von ihm ausgehende Drohpotenzial eher gering ein.'* Wiederum andere Stim-
men im Schrifttum differenzieren danach, ob der Rechtsverlust bewusst in Kauf
genommen wurde, um die Vorteile eines pflichtwidrigen Verhaltens geniel3en zu
konnen, oder ob der pflichtvergessene Aktionar in den Rechtsverlust unbewusst
hineingeschlittert ist."*> Hierbei ist neuerdings zusatzlich zu beachten, dass § 28
WpHG"™ durch das Risikobegrenzungsgesetz'* verschirft wurde. Der dort
vorgesehene Rechtsverlust kann nunmehr unter bestimmten Voraussetzungen
bis zu sechs Monate nach der Heilung des VerstoBes nachwirken. § 59 WpUG"™
wurde hingegen durch das Risikobegrenzungsgesetz nicht angepasst. Dies macht
die sachgerechte Losung der Anwendungsprobleme und die Entwicklung einer

stringenten Dogmatik freilich nicht einfacher.

Zugleich wird durch diese Reform allerdings die Aktualitat der Thematik verdeut-
licht, welcher lange Zeit keine groRe Aufmerksamkeit geschenkt wurde,'® die in
juingster Zeit aber verstarkt in den Fokus von Schrifttum®’ und Rechtsprechung'®

gerickt ist und welcher sich deshalb auch diese Dissertation annimmt.

® Zur BaFin siehe Halfpap, S. 19 ff.
10 Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 5; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59
WpUG Rn. 9; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 1; Veil, ZHR 175 (2011), 83, 86; Vetter, WM 2002, 1999,
2007; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18; Fleischer, DB 2009, 1335, 1335; Zinser, NZG 2001, 391, 397; Benner-
Heinacher, DB 1997, 2521, 2523; Junge, FS Semler, 1993, S. 473, 484.
1 Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 1; Geibel/SiiRmann-Meyer, § 35 Rn. 37; Otto, AG 1994, 167, 169;
Burgard, WM 2000, 611, 615 f.; Thaeter/Brandi-Thaeter, Teil 2 § 7 Rn. 534; Prasuhn, S. 75; Muhle, S. 163.
12 K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 6 f.; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 6 ff.; Schneider, FS Kiimpel,
2003, S. 477, 483 f.; Siemers, S. 22, 186 f.
" Gesetz iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz-WpHG), welches in Art. 1 des Gesetzes iiber
den Wertpapierhandel und zur Anderung bérsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften vom 26.
Juli 1994, (BGBI. 1 1994, S. 1749 ff.) enthalten ist.
" Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestoren verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) vom 12.
August 2008, (BGBI. 1 2008, S. 1666 ff.).
B Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), welches in Art. 1 des Gesetzes zur Regelung von
offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen vom 20.
Dezember 2001, (BGBI. 1 2001, S. 3822 ff.) enthalten ist.
16 Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 493 f.; dem unzutreffenderweise widersprechend Fuchs/WpHG-
Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1.
v Veil, ZHR 175 (2011), 83; Chachulski, BKR 2010, 281; Tautges, BB 2010, 1291; Riegger, FS Westermann, 2008,
S. 1331; ders./Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823; Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326; Schulenburg, NZG 2009,
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B. Ziel und Gegenstand der Untersuchung

Die ungefdhre Ausrichtung des Untersuchungsgegenstandes wurde in der
thematischen Einfihrung bereits angedeutet. Hauptziel der Untersuchung ist es,
die Anwendungsprobleme der §§ 28 WpHG und 59 WpUG einer sachgerechten
Losung zuzufihren. Da diese jedoch groRtenteils auf derselben komplizierten
Interessenlage beruhen, werden der Behandlung der Anwendungsprobleme
grundsatzlich zu beachtende Auslegungskriterien vorangestellt, die nicht nur den
verschiedenen Interessen, sondern ebenfalls samtlichen anderen Besonderhei-
ten des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts Rechnung tragen sollen. Die
Entwicklung einer stringenten Dogmatik soll dabei zugleich einen Beitrag dazu
leisten, dem Rechtsanwender, welcher hinsichtlich der meisten Anwendungs-
probleme nicht auf hochstrichterliche Rechtsprechung zuriickgreifen und sich
auch auf eine Auskunft der BaFin nicht verlassen kann, einen Ausweg aus diesem
Dilemma zu ermoglichen. Zudem sollen die gewonnenen Untersuchungsergeb-
nisse den Weg dazu ebnen, die Sanktion des Rechtsverlusts abschliefend

bewerten und entsprechende Reformvorschlage unterbreiten zu kénnen.

Die genaue Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes kann hierbei in
mehrerlei Richtungen erfolgen. Zunachst einmal liegt das Hauptaugenmerk der
Untersuchung auf dem kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust, so dass die einen
umfassenden Rechtsverlust anordnenden Vorschriften der §§ 28 WpHG und 59
WpUG im Zentrum dieser Arbeit stehen. Andere einen Rechtsverlust anordnen-
de Tatbestande oder einem Rechtsverlust dhnelnde Sanktionen werden lediglich
im Rahmen des ersten Kapitels thematisiert, um die Sanktion des Rechtsverlusts
und deren Entwicklung besser einordnen zu kdénnen. Selbiges gilt fiir sonstige
Instrumente, die eine Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Verhaltensge-
bote bezwecken. Sie werden im zweiten Kapitel hilfsweise kursorisch dargestellt,
damit eine zutreffende Bewertung der Enforcementfunktion des Rechtsverlusts
gewahrleistet werden kann. Etwas anderes gilt hingegen flir Rechtsansichten zu

§ 20 VII AktG. Auf sie wird im Verlauf der Untersuchung regelmafig verwiesen,

1246; Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219; Fleischer, DB 2009, 1335; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009,
137; Vocke, BB 2009, 1600; SiiBmann/Meder, WM 2009, 976; Scholz, AG 2009, 313; von Biilow/Petersen, NZG
20009, 481; Zickler/Falkenhausen, BB 2009, 1994; monographisch Siemers (zu § 59 WpUG).

ic Miinchen, AG 2009, 171; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553 (beide zu § 59 WpUG); LG K&In, Urteil vom 5.
10. 07, Az. 82 O 114/06, BeckRS 2007, 17373 (in AG 2008, 336 sind die wesentlichen Passagen nicht
abgedruckt); OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66; BGH, DB 2009, 1004 (jeweils zu § 28 WpHG); BGH, NZG
2009, 827 (zu § 20 VII AktG).



weil sie durchaus auf die Anwendungsprobleme der §§ 28 WpHG und 59 WpUG

iibertragen werden kénnen.™

Die Abgrenzung lasst sich sodann in personeller Hinsicht fortfiihren. So wird sich
die Untersuchung im Ergebnis auf die Auswirkungen fiir den pflichtvergessenen
Aktionar beschranken. Freilich ist dabei einzurdumen, dass die Auswirkungen fir
die Gesellschaft, die ibrigen Aktionadre und die Regelungsziele des Kapitalmarkt-
rechts bei der Suche nach dem richtigen Auslegungsergebnis keinesfalls auBer
Acht gelassen werden dirfen. Gleichwohl werden auch durch dieses Kriterium
bestimmte Rechtsfragen von der Untersuchung ausgeschlossen. Zu nennen sind
hier insbesondere die Problematik der Rechtsnachfolge,® des gutglidubigen
Erwerbs von Dividendenscheinen®® und der Pflichten bzw. der Haftung des

Emittenten und seiner Verwaltungsorgane®.

Des Weiteren weist die Abgrenzung noch eine raumliche Komponente auf. Die
Frage, ob der kapitalmarktrechtliche Rechtsverlust auf Beteiligungen an Emitten-
ten mit Sitz in einem Drittstaat Anwendung findet, ist nicht ohne ein entspre-
chendes Hintergrundwissen zu beantworten.”® Aufgrund dessen soll sie aus dem
Untersuchungsgegenstand ausgeklammert und der Einfachheit halber ein

Emittent mit Sitz im Inland vorausgesetzt werden.

Zuletzt kommt der Abgrenzung auch eine konnexiale Dimension zu. Die Auswir-
kungen der Sanktion auf die Handlungen des Aktionars werden namlich nur
dann untersucht, wenn die Handlungen in einem unmittelbaren Zusammenhang
mit dem verlorenen Aktiondrsrecht stehen. Dies ist z.B. bei einer zu Unrecht
bezogenen Dividende der Fall. Weiter gehende gesellschaftsrechtliche Aus-
gleichs- oder Ersatzanspriiche, welche aus einer unzuldssigen Rechtsauslibung

im Allgemeinen resultieren kénnen, werden nicht thematisiert.”*

9 Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 830, die richtigerweise auf die Harmonisierungsbestrebungen des
Gesetzgebers verweisen.

2 sjehe dazu Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 21 f.; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 36a;
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 11; Widder, NZG 2004, 275; ders., BB 2005, 1979; Vocke, BB 2009,
1600, 1605; BGH, DB 2009, 1004, 1008; ausfiihrlich neuerdings auch Siemers, S. 261 ff.

* Zu diesem Thema ausfiihrlich Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 48 f.

2 Vgl. hierzu insbesondere K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 87; Quack, FS Semler, 1993, S. 581 (zu
§ 20 AktG); Janert, BB 2004, 169; Starke, S. 267 ff. (beide zu §§ 21 ff. WpHG)

2 Ablehnend Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 4; Zickler/Falkenhausen, BB 2009, 1994; zum
internationalen Kapitalmarktrecht allgemein siehe Schneider, AG 2001, 269.

2 Beziiglich dieser Anspriiche anschaulich K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 86; im Kontext des § 28
WpHG Starke, S. 257 f.



C. Gang der Untersuchung

Die nachfolgende Untersuchung gliedert sich dementsprechend in drei Teile. Der
erste Teil (Kapitel 1-2) ist der Sanktion des Rechtsverlusts und deren Auslegung
gewidmet. Um die Sanktionen der §§28 WpHG und 59 WpUG iiberhaupt
einordnen zu konnen, werden im ersten Kapitel zunachst einmal die einen
Rechtsverlust anordnenden Normen und die ihnen zu Grunde liegenden materi-
ellen Verhaltensgebote, soweit deren gesetzliche Kodifikation fir die Sanktion
des Rechtsverlusts von Bedeutung ist, vorgestellt. Daran anknlpfend soll
versucht werden, eine genauere Vorstellung von der Sanktion zu erlangen.
Hierzu wird die Entwicklung des Rechtsverlusts in Deutschland chronologisch
nachgezeichnet. Danach setzt sich die Arbeit mit dem Verhaltnis der Vorschrif-
ten zueinander und der dogmatischen Einordnung der §§ 28 WpHG und 59
WpUG auseinander, wobei auf letztere im Rahmen der Untersuchung immer
wieder Bezug genommen wird. Zum Abschluss des ersten Kapitels soll der Frage
nachgegangen werden, wie die Sanktion des Rechtsverlusts im internationalen
Kontext einzuordnen ist und ob sich aus den Erscheinungsformen in anderen
Rechtsordnungen eventuell sogar ein rechtsvergleichendes Argument fiir die

Auslegung gewinnen lasst.

Die konkrete Auslegung des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts wird im
zweiten Kapitel erdrtert. Dabei werden zundchst die gangigen Auslegungskriteri-
en sowie die im Wirtschafts- bzw. Kapitalmarktrecht zu beachtenden Besonder-
heiten thematisiert, um hierauf aufbauend ,spezielle Entscheidungsregeln” fiir

den kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust entwickeln zu kénnen.

Die sich daraus ergebende Dogmatik soll sodann im zweiten Teil (Kapitel 3-4) auf
die Anwendungsprobleme der §§ 28 WpHG, 59 WpUG angewendet werden,
weshalb die Tatbestandsseite des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts zum
Gegenstand des dritten Kapitels gemacht wird. Im Rahmen dieser Ausfiihrungen
werden schwerpunktmaRig der hochst umstrittene Begriff der Nichterfiillung

und das ebenso lebhaft diskutierte Verschuldenserfordernis im Fokus stehen.

Die Rechtsfolgenseite hat ihren Platz konsequenterweise im sich anschlieenden
vierten Kapitel. In diesem wird zunichst ein Uberblick {iber die grundsatzlichen
Auswirkungen der Sanktion gegeben. Sodann werden die vom Rechtsverlust

infizierten Aktien behandelt. Nachstehend werden die betroffenen Verwaltungs-



und Vermogensrechte detailliert besprochen. Dies bedeutet, dass neben der
Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen die jeweiligen Rechte verloren
gehen, stets auch die Behandlung der verfallenen Rechte und die Folgen einer
unzuldssigen Rechtsausiibung zu thematisieren sind. Gleiches gilt fiir die Aus-
nahmeregelungen der §§28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG sowie die
zeitliche Verschéarfung des § 28 Satz 3 WpHG, mit deren Untersuchung das vierte

Kapitel bzw. der zweite Teil endet.

Nach einem kurzen Exkurs zum Erwerbs- und VeraufRerungsverbot widmet sich
der dritte und letzte Teil (Kapitel 5-6) der Analyse des kapitalmarktrechtlichen
Rechtsverlusts und den aus ihr folgenden Reformvorschlagen. Im Mittelpunkt
der Analyse des flinften Kapitels stehen dabei der aus der dogmatischen Kon-
zeption folgende Zielkonflikt und die Effektivitat der Sanktion. Die daraus
gewonnenen Erkenntnisse geben zugleich die Richtung des sechsten Kapitels
vor, welches sich abschlieBend mit Reformvorschlagen hinsichtlich des Tatbe-

standes und der Rechtsfolgen der §§ 28 WpHG und 59 WpUG auseinandersetzt.

Am Ende der Untersuchung werden die wesentlichen Ergebnisse in einem

letzten Kapitel (Kapitel 7) nochmals tberblicksartig zusammengefasst.
1. Teil: Die Sanktion des Rechtsverlusts und deren Auslegung
Kapitel 1: Die Sanktion des Rechtsverlusts

A. Die Regelung des Rechtsverlusts im deutschen Recht

. Der Rechtsverlust als Sanktion des Unternehmensrechts

Die Sanktion des Rechtsverlusts findet sich im deutschen Recht in acht verschie-
denen Normen. Namentlich sind dies die §§ 20 VII, 21 IV AktG, § 20 Il AktG
i.V.m. § 328 | und Il AktG, § 67 Il Satz 2 und 3 AktG, §§ 28, 23 V WpHG und § 59
WpUG.

1. § 20 VII AktG

Nach § 20 VII Satz 1 AktG bestehen Rechte aus Aktien, die einem nach § 20 1”

oder § 20 IV*® AktG mitteilungspflichtigen Unternehmen gehéren, fiir die Zeit,

> §20 1 AktG verlangt eine Mitteilung, sobald dem Unternehmen mehr als der vierte Teil der Anteile einer

Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland gehort (sog. Schachtelbeteiligung). Vgl. hierzu Burgard, S. 44 ff.; Arends, S.

10 ff.
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fir die das Unternehmen seiner Mitteilungspflicht nicht nachkommt, weder fir
das Unternehmen noch fiir ein von ihm abhangiges Unternehmen oder fiir einen
anderen, der fiir Rechnung des Unternehmens oder eines von diesem abhangi-
gen Unternehmens handelt.”” § 20 VII Satz 2 AktG nimmt die Anspriiche nach
§§ 58 IV und 271 AktG, also den Dividendenanspruch und den Anspruch auf den
Liquidationserlds, von der Sanktion aus, sofern die Mitteilung nicht vorsatzlich
unterlassen wurde und nachgeholt worden ist. Bei der in § 20 VII AktG auftre-

Ill

tenden Form der Sanktion handelt es sich um den ,Standardfall”“ des Rechtsver-

lusts.

Die Mitteilungspflichten nach § 20 | und IV AktG, deren Durchsetzung der in § 20
VIl AktG angeordnete Rechtsverlust dient,”® haben mehrere Zwecke®®. Der
Gesetzeszweck besteht zum einen darin, die Aktionare, die Glaubiger und die
Offentlichkeit (iber geplante und bestehende Konzernbindungen besser zu
unterrichten und die vielfach auch fir die Unternehmensleitung selbst nicht
erkennbaren wahren Machtverhdltnisse in der Gesellschaft deutlicher hervortre-
ten zu lassen. Diese Transparenz soll besonders bei Beteiligungen notwendig
sein, die von Unternehmen gehalten werden, da hier die Gefahr bestiinde, dass
das Unternehmen seine Beteiligung zum Nachteil der Gesellschaft fiir seine
eigenen unternehmerischen Interessen ausnutze.’® Zum anderen soll durch die
Mitteilungspflichten die Rechtssicherheit bei der Anwendung derjenigen
Vorschriften erhéht werden, die an die Beteiligungshéhe ankniipfen. Da es sich
bei diesen Zwecken durchweg um konzernrechtliche Erwdgungen handelt,
werden die Mitteilungspflichten des §20 AktG*' konsequenterweise dem

Zivilrecht zugeordnet.*
2. § 21 IV AktG

Die Ausfiihrungen zu § 20 AktG sind auf § 21 AktG Ubertragbar. Den Mittei-

lungspflichten nach § 21 AktG liegen ebenfalls die Motive der Transparenz und

26§20 IV AktG verlangt eine Mitteilung, sobald dem Unternehmen eine Mehrheitsbeteiligung gehort. Siehe
hierzu z.B. Arends, S. 15 f.

77 VerstRe gegen die Absatze 3, 5 und 6 haben hingegen keinen Rechtsverlust zur Folge.

8 Arends, S. 17 m.w.N.

% 7u den Zwecken siehe Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 217; Burgard, AG 1992, 41, 43; Neye, ZIP 1996, 1853,
1855; Witt, S. 178; Arends, S. 9 f.; Rasch, S. 64 f., 68; Begr. RegE zu §§ 20,21 bei Kropff, S. 38; BGHZ 114, 203,
215.

%0 Wilhelmi, AG 1965, 187, 187; LG Hannover, AG 1993, 187, 189.

31 Zur Kritik an der gesetzlichen Konzeption vgl. die ausfiihrlichen Ausfiihrungen bei Arends, S. 112 ff., 151 ff.

*2 Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1221 m.w.N.



der Rechtssicherheit zu Grunde.*® Der Unterschied ist lediglich, dass § 20 AktG
Mitteilungspflichten von Unternehmen jeder Rechtsform gegeniiber Aktienge-
sellschaften behandelt, wahrend sich § 21 AktG mit Mitteilungspflichten Uber
Beteiligungen von Aktiengesellschaften an anderen Kapitalgesellschaften und -
im Falle der Mehrheitsbeteiligung - an anderen Unternehmen gleich welcher
Rechtsform befasst. Deshalb entspricht auch die Regelung des Rechtsverlusts in

§ 21 IV AktG der in § 20 VII AktG.**
3. § 20 11l AktG i.V.m. § 328 I und Il AktG

Die Verletzung der Mitteilungspflicht nach § 20 Ill AktG*®, welche der Offenle-
gung einer wechselseitigen Beteiligung dient, wird hingegen durch den Verlust
der Privilegierung nach § 328 Il AktG sanktioniert.*® Diese knlipft an § 328 | AktG
an, welcher fiir den Fall einer wechselseitigen Beteiligung eine Austibungssperre
flr Rechte aus den Anteilen, welche die 25 %-Schwelle tiberschreiten, festgelegt.
Diese Beschrankung kann das mitteilungspflichtige Unternehmen nach § 328 |l
AktG vermeiden, wenn es selbst eine Mitteilung nach § 20 Ill AktG abgibt, bevor
es eine solche Mitteilung oder auf andere Weise Kenntnis von der Beteiligung

|ll

erhalten hat. Es handelt sich hierbei um einen ,speziellen Sonderfall“ des

Rechtsverlusts.*’
4. § 67 Il Satz 2 und 3 AktG

Seit dem Risikobegrenzungsgesetz ist ferner in § 67 Il Satz 2 und 3 AktG fir
bestimmte Falle der Eintragung eines Legitimationsaktionars in das Aktienregis-
ter ein Stimmrechtsverlust vorgesehen.*® Die Sanktion greift ein, sofern eine
nach §67 | Satz 3 AktG bestimmte satzungsgemdRe Hochstgrenze fir die
Eintragung Dritter Gberschritten, eine satzungsgemaRe Pflicht zur Offenlegung

des ,wahren” Aktionars nicht erfillt oder einem Auskunftsverlangen nach § 67

* Hiffer/AktG, § 21 Rn. 1; Henn/AktR-Schubel, Kap. 14 Rn. 50; Habersack/Miilbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn.
18.

** Habersack/Miilbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 31; Witt, S. 193; Arends, S. 25.

» Meldung einer Schachtelbeteiligung ohne Zurechnung nach § 20 Il AktG.

*® Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 33; Habersack/Miilbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 13, 28; Burgard, S. 62 f.

%7 GK-Windbichler, § 20 Rn. 65, die von einer besonderen Rechtsfolge flr wechselseitige Beteiligungen spricht.
38 Vgl. zu § 67 IV Satz 2 und 3 AktG die eingehenden Ausfiihrungen von Marsch-Barner, FS Huffer, 2010, S. 627,
635 ff.; siehe ferner Grigoleit/Rachlitz, ZHR 174 (2010), 12, 52 ff.; Noack, NZG 2008, 721, 724 f.; Brandt, BKR
2008, 441, 450 f.; Timmann/Birkholz, BB 2007, 2749, 2750; Diekmann/Merkner, NZG 2007, 921, 925 f.; Kénig,
BB 2008, 1910, 1913; Wilsing/Goslar, DB 2007, 2467, 2471 f.; Weber-Rey, DStR 2008, 1967, 1969.



IV Satz 2 und 3 AktG nicht®® innerhalb einer angemessenen Frist*® nachgekom-
men wurde. Sie dient der angemessenen Durchsetzung satzungsgemaler
Vorgaben und aktienrechtlicher Pflichten, da ohne eine Sanktionierung keine
Steigerung der Transparenz des Aktienregisters erreicht werden kann.*' Der
Stimmrechtsverlust ist zwar verschuldensunabhangig,*> das Gesetz verzichtet
allerdings auf den noch im Referentenentwurf vorgesehenen Verlust simtlicher
Aktiondrsrechte. Zudem erfasst die Sanktion im Falle des § 67 Il Satz 2 Alt. 1
AktG nur die Stimmrechte aus den Aktien, welche die satzungsgeméaRe Hochst-
grenze Uberschreiten.” Dariiber hinaus endet der Stimmrechtsverlust bereits
unmittelbar in dem Augenblick, in dem die Pflichtverletzung beseitigt wurde.**
Der Rechtsverlust in § 67 AktG kann darum als ,, abgeschwachter Sonderfall”

eingeordnet werden.
5. § 28 WpHG
a. Zweck der §§ 21 ff. WpHG

§ 28 WpHG ist Teil des am 1.8.1994 in Kraft getretenen WpHG, welches oftmals
als Grundgesetz” des deutschen Kapitalmarktrechts bezeichnet wird. Die
Vorschrift befindet sich im 5. Abschnitt, welcher am 1.1.1995 in Kraft getreten
ist und die Mitteilungspflichten bei Beteiligungsverdnderungen®® an einer
boérsennotierten Aktiengesellschaft gegeniiber der Gesellschaft sowie der BaFin

beheimatet. Die §§ 21 ff. WpHG setzen die Transparenzrichtlinie*’ um. Beiden

**Im Falle der Schlecht- und der teilweisen Nichterfullung hdngt der Eintritt des Stimmrechtsverlusts von den

Umstanden des Einzelfalls ab, vgl. Noack, NZG 2008, 721, 724 f.

** Nach den Gesetzesmaterialien mindestens 14 Tage, vgl. Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 14. Zum

Auskunftsverlangen siehe Marsch-Barner, FS Hiiffer, 2010, S. 627, 641 ff., welcher auch die Rechtsfolgen einer

Teilauskunft erértert; insoweit zustimmend Grigoleit/Rachlitz, ZHR 174 (2010), 12, 54.

*' Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 14.

2 Grigoleit/Rachlitz, ZHR 174 (2010), 12, 55; Marsch-Barner, FS Hiffer, 2010, S. 627, 635 f., 640 f., 644.

2 Noack, NZG 2008, 721, 724, der passenderweise von einem Hochststimmrecht fiir Legitimationsaktionare

spricht. Vgl. daneben Marsch-Barner, FS Huffer, 2010, S. 627, 635 f., der sich auch mit der Frage

auseinandersetzt, welche Aktien der Sanktion unterfallen, wenn die Aktien des Legitimationsaktionars zu

verschiedenen Aktienbestanden gehoren.

4 Noack, NZG 2008, 721, 724; Marsch-Barner, FS Hiiffer, 2010, S. 627, 641, 644; Handelsrechtsausschuss des

DAV, NZG 2008, 60, 63; sieche auBerdem Grigoleit/Rachlitz, ZHR 174 (2010), 12, 53 ff., die sich jedoch fir eine

analoge Anwendung des § 28 Satz 3 WpHG aussprechen. Dem ist im Hinblick auf den in Art. 14 GG statuierten

Gesetzesvorbehalt nicht zuzustimmen, vgl. Maunz/Dirig-Papier, Art. 14 GG Rn. 306.

** Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 135; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 221.

*® Siehe zu den verschiedenen Informationsinteressen Bott/Schleef, ZBB 1998, 330, 330 f.; Junge, FS Semler,

1993, S. 473, 473; Burgard, AG 1992, 41, 41 ff.; ders., S. 17 ff.; Arends, S. 4 ff.

*’ Richtlinie 1988/627/EWG des Rates vom 12.12.1988 (iber die bei Erwerb und VerduRerung einer

bedeutenden Beteiligung an einer bérsennotierten Gesellschaft zu veroffentlichenden Informationen (sog.

Transparenzrichtlinie I). Nun Art. 9 ff. der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforde-
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liegt dabei die Vorstellung zu Grunde, dass die Offenlegung wesentlicher
Beteiligungen den Anlegerschutz verbessern, das Vertrauen der Anleger in die
Wertpapiermarkte starken und auf diese Weise zu deren reibungslosen Funktio-
nieren beitragen kann. Darilber hinaus soll nach der Vorstellung des deutschen
Gesetzgebers durch die §§ 21 ff. WpHG dem Missbrauch von Insiderinformatio-
nen vorgebeugt und der Gesellschaft ein besserer Uberblick iiber die Stimm-
rechtsverhaltnisse, die Gesellschafterstruktur und die Beherrschungsverhaltnisse
verschafft werden.”® Der Erwerb von Stimmrechtsquoten in der vom WpHG
vorausgesetzten Hohe erfordert namlich erhebliche Investitionen, welche in der
Regel von der Absicht getragen werden, die erworbene Stimmrechtsmacht zur
Einwirkung auf die Gesellschaft zu nutzen.*® Durch die anschlieRende Veroffent-
lichung der Mitteilung durch den Emittenten nach §26 WpHG kénnen die
Marktteilnehmer Rickschliusse auf die Intensitdt der Unternehmenskontrolle
und die Hohe des Streubesitzes ziehen.® Insbesondere wegen Letzterem
besitzen die Informationen zudem ein nicht zu unterschatzendes Kursbeeinflus-
sungspotenzial, so dass sie ein wichtiges Kriterium fiir die Anlageentscheidung
potentieller Investoren darstellen.” Ferner dient eine friihzeitige Publizitit der
Aufklarung Gber bevorstehende Ubernahmeversuche,*” wobei dies nicht zu dem
Schluss verleiten darf, dass die §§ 21 ff. WpHG feindliche Ubernahmen erschwe-
ren oder gar verhindern sollen.>® Die hier in Rede stehende Offenlegung wesent-
licher Beteiligungen wird deswegen heutzutage als fester Bestandteil der
Aktienkultur und einer auf Fairness und Gleichbehandlung aufbauenden Fi-

nanzmarktkultur gesehen.>

rungen in Bezug auf Informationen tber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten

Markt zugelassen sind und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (sog. Transparenzrichtlinie I1), deren

Bestandteil die Regelungen zur Beteiligungspublizitdt von 2001 bis 2004 waren.

*8 7u den verschiedenen Zwecken vgl. Assmann/Schneider-Schneider, Vor. § 21 Rn. 14 f.; K6Ko/WpHG-Hirte,

§ 21 Rn. 3 f.; MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 1; Cahn, AG 1997, 502, 502 f.; Heppe, WM 2002, 60,

61 f.; Kimpel, Rn. 16.433 ff.; MAH/AktR-Walz, § 48 Rn. 132 f.; Hildner, S. 24 f.; Arends, S. 46 ff.; Begr RegE BT-

Drucks. 12/6679, S. 52.

* Cahn, AG 1997, 502, 502; Otto, AG 1994, 167, 170; Hildner, S. 19.

>0 Bott/Schleef, ZBB 1998, 330, 330 f.; Witt, S. 7 f.; Hildner, S. 24 f.; vgl. zum zweistufigen System der

kapitalmarktrechtlichen Anteilstransparenz zudem die umfassenden Ausfiihrungen von Tautges, BB 2010,

1291, 1291 ff., der diesem System Uberaus positiv gegenlibersteht.

>t K6Ko/WpHG-Hirte, § 21 Rn. 3; Schneider, AG 1997, 81, 81; Otto, AG 1994, 167, 170; Arends, S. 5; Hildner, S.

24 f.; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 52; zuletzt auch wieder CESR, Rn. 10.

> Teichmann/Epe, WM 2010, 1477, 1478; Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 146.

>3 Otto, AG 1994, 167, 170; Arends, S. 47; selbiges gilt fiir das schweizerische Recht, vgl. Schenker, S. 51.

> Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 764; Berding, WM 2002, 1149, 1156; Heppe, WM 2002, 60, 61; Miilbert,

FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1222, der die Mitteilungspflichten richtigerweise dem 6ffentlich-rechtlichen Teil

des Kapitalmarktrechts zuordnet. Zur Kritik an der gesetzlichen Konzeption siehe K6Ko/WpHG-Hirte, § 21 Rn.
11



b. Inhalt der §§ 21 ff. WpHG

Nach § 21 | Satz 1 WpHG hat jeder®, der durch Erwerb, VerduBerung oder auf
sonstige Weise®® 3, 5°/, 10, 15, 20, 25, 30, 50 oder 75 Prozent der Stimmrechte®
an einem Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunfts-
staat™ ist (§2 VI WpHG), erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet, dies
unverziglich dem Emittenten und gleichzeitig der BaFin, spatestens innerhalb
von vier Handelstagen unter Beachtung von §22 | und Il WpHG mitzuteilen.
Diese Frist beginnt nach § 21 | Satz 3 WpHG mit dem Zeitpunkt, zu dem der
Meldepflichtige Kenntnis davon hat oder nach den Umstanden haben musste,
dass sein Stimmrechtsanteil die genannten Schwellen berlhrt hat. Nach § 21 |
Satz 4 WpHG wird diese Kenntnis allerdings zwei Handelstage nach dem Errei-
chen, Uberschreiten oder Unterschreiten der genannten Schwellen vermutet.®®
Die Art und Weise der Mitteilung wird durch § 17 f. Wertpapierhandelsanzeige-

und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIlV) geregelt.

Das Eingreifen der Vorschrift setzt eine Veranderung der Eigentumsverhaltnisse
voraus, weshalb das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschaft noch keine Melde-
pflicht auslést.®® Durch das Abstellen auf die dingliche Rechtsstellung erdffnet
sich jedoch die Moglichkeit, durch Einschaltung eines Dritten als dinglich Berech-
tigten die Meldepflichten zu umgehen.®” Darum enthilt § 22 | und || WpHG
Bestimmungen®® zur Zurechnung von Stimmrechten. Diese betreffen z.B. Aktien,

die einem Tochterunternehmen, einem Dritten, der diese fiir Rechnung des

44 ff.; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401; Kumpan, WM 2006, 797, 798 f.; Cahn, AG 1997, 502, 512;
Bott/Schleef, ZBB 1998, 330, 332 f; Burgard, S. 185 ff.; Arends, S. 121 ff.

>>D.h. alle natiirlichen und juristischen Personen vgl. Mollers, ZGR 1997, 334, 343; MAH/AktR-Walz, § 48 Rn.
136; Happ/AktR-Stucken, 7.03 Rn. 1; Arends, S. 48 ff.

*® D.h. vor allem durch Zurechnung Begr. RegE BT/Drucks. 12/6679, S. 53. Siehe auch MAH/AktR-Walz, § 48 Rn.
142 ff.; Hildner, S. 32.

>’ Die erste Fassung des § 21 WpHG enthielt eine Eingangsschwelle von 5 %. Durch das Transparenzrichtli-
nieumsetzungsgesetz (TUG) wurde diese auf 3 % abgesenkt.

>® Dies ist ein wesentlicher Unterschied zu § 20 AktG, vgl. hierzu und zur Berechnung des Stimmrechtsanteils
Heppe, WM 2002, 60, 60; Austmann, WiB 1994, 143, 146; Kimpel, Rn. 16.431; Arends, S. 50 ff.; Hildner, S. 29
ff.

>° Dies kénnen nur Emittenten sein, die ihren Sitz im Inland oder einem Drittstaat haben. Erlduternd
Hutter/Kaulamo, NJW 2007, 471, 472 f.; NieRen, NZG 2007, 41, 41 f.; Renz/Rippel, BKR 2009, 265, 265 f.

% Kritisch zu der Verwendung von Meldefristen Burgard, S. 188 (zur Transparenzrichtlinie I).

ot Nottmeier/Schifer, AG 1997, 87, 88; Steuer/Bauer, WM 1996, 1477, 1477; Cahn, AG 1997, 502, 506 f.;
Flume, Der Konzern 2009, 385, 388.

62 Austmann, WiB 1994, 143, 146; Hildner, S. 63; zum diesem Zweck metaphorisch gesprochen LG Miinchen, AG
2005, 52, 54.

* Die Zurechnungsbestimmungen werfen eine Vielzahl von Zweifelsfragen auf. Instruktiv dazu Liebscher, ZIP
2002, 1005; Lange, ZBB 2004, 22.
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Meldepflichtigen halt, oder einem Dritten, mit dem der Meldepflichtige oder
sein Tochterunternehmen sein Verhalten in Bezug auf den Emittenten abstimmt,
gehoren. Sofern ein solcher Zurechnungstatbestand vorliegt, gilt der Grundsatz
der doppelten Meldepflicht.”* Gem. § 24 WpHG kénnen die Mitteilungspflichten
des Tochterunternehmens unter bestimmten Voraussetzungen allerdings durch
dessen Mutterunternehmen erfiillt werden.®® Zudem gewahrt § 23 WpHG unter
gewissen Voraussetzungen die Moglichkeit, Stimmrechte bei der Berechnung

des Stimmrechtsanteils nicht zu beriicksichtigen (sog. Selbstbefreiung).®®
c. Zweck und Inhalt des § 28 WpHG

Der in § 28 WpHG angeordnete Rechtsverlust dient der effizienten Durchsetzung
der Mitteilungspflichten nach § 21 WpHG.*” Im genauen Wortlaut lautet § 28
WpHG: ,,Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen gehéren oder aus denen
ihm Stimmrechte gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2 zugerechnet werden,
bestehen nicht fiir die Zeit, fir welche die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1
oder 1a nicht erfillt werden. Dies gilt nicht flr Anspriiche nach § 58 Abs. 4 des
Aktiengesetzes und § 271 des Aktiengesetzes, wenn die Mitteilung nicht vorsatz-
lich unterlassen wurde und nachgeholt worden ist. Sofern die Héhe des Stimm-
rechtsanteils betroffen ist, verlangert sich die Frist nach Satz 1 bei vorsatzlicher
oder grob fahrlassiger Verletzung der Mitteilungspflichten um sechs Monate.
Satz 3 gilt nicht, wenn die Abweichung bei der Hohe der in der vorangegangenen
unrichtigen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als 10 % des tatsach-
lichen Stimmrechtsanteils betragt und keine Mitteilung Uber das Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten einer der in §21 genannten Schwellen

unterlassen wird.”

Da § 28 WpHG alle Rechte aus den Aktien erfasst und durch das Risikobegren-

zungsgesetz, sein zeitliches Ausmal} betreffend, nochmals verscharft wurde,

|ll

kann er als ein ,verscharfter Sonderfall“ des Rechtsverlusts bezeichnet werden.

® Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 92 ff.; Schiafer/Hamann-Opitz, § 21 WpHG Rn. 36; K6Ko/WpHG-von
Bulow, § 22 Rn. 30; MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 4 f,; Hildner, S. 100 f; fur § 20 I, IV AktG Pentz,
AG 1992, 55, 57 f.; Rasch, S. 69; BGH, NJW 2000, 3647, 3647.

6 Vgl. hierzu Hildner, S. 38 ff.; Arends, S. 81 ff.

¢ §23 WpHG betrifft insbesondere Aktien, die im Handelsbestand gehalten werden. Vgl. zu § 23 WpHG die
einschlagigen Kommentierungen.

67Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 1; Fuchs/WpHG-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1; Heidel-Heinrich,
§ 28 WpHG Rn. 1; Hildner, S. 55; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56.
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6. § 23 V WpHG

Das Wertpapierhandelsgesetz enthalt mit § 23 V WpHG allerdings noch eine
weitere Vorschrift, die einen Rechtsverlust anordnet. Sie gilt fir Stimmrechte
aus Aktien, die bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils gem. § 23 I-IV WpHG
unberiicksichtigt bleiben. § 23 V WpHG stellt damit, wie der in §67 AktG
statuierte Stimmrechtsverlust, einen ,,abgeschwachten Sonderfall“ des Rechts-
verlusts dar. Voraussetzung fir das Eingreifen des Stimmrechtsverlusts ist, dass
die Nichtbericksichtigung auch zu einer Befreiung von der Meldepflicht gefiihrt
hat. Der Umfang des Rechtsverlusts ist jedoch umstritten. ® Selbiges gilt fiir die

Bedeutung der Vorschrift.*
7. § 59 WpUG
a. Standort und Ursprung des § 59 WpUG

§ 59 ist Teil des mit der Uberschrift ,Sanktionen” versehenen 8. Abschnitts des
WpUG vom 1.1.2002, mit dem der Gesetzgeber, als Resultat eines lang andau-
ernden Gesetzgebungsprozesses,”® erstmals einen gesetzlich verbindlichen
Rahmen fiir Ubernahmen geschaffen hat. Das WpUG hat den Ubernahmekodex
abgel6st, welcher Verstolle nicht sanktionierte und u.a. auch deshalb von vielen
Unternehmen nicht anerkannt wurde.”* Parallel zur Entstehung des WpUG
wurde auf gemeinschaftsrechtlicher Ebene an einer Ubernahmerichtlinie
gearbeitet, welche nach einem lang andauernden Gesetzgebungsprozess’> am

21.4.2004 erlassen wurde. Die Ubernahmerichtlinie” Ioste allerdings keinen

*® Vorzugswiirdig scheint nach dem Wortlaut und der ratio der Vorschrift eine sog. kleine Losung, die nur die
Stimmrechte erfasst, die zum Erreichen oder Uberschreiten der Meldeschwelle gefiihrt haben. Vgl.
Assmann/Schneider-Schneider, § 23 Rn. 73 ff.; zu § 23 WpHG a.F. Arends, S. 78 f.; a.A. Hildner, S. 139 ff.
% Siehe Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 23 Rn. 23, die den Anwendungsbereich des § 23 V WpHG fiir nicht
nennenswert halten, da die Nichtaustibung der Stimmrechte nunmehr beinahe ausnahmslos auch eine
Tatbestandsvoraussetzung fiir die Nichtberlicksichtigung der Stimmrechte ist. Dagegen zu Recht
Assmann/Schneider-Schneider, § 23 Rn. 66 ff., der dies mit den ansonsten zur Verfligung stehenden
Vermeidungsstrategien begriindet.
®7um Gesetzgebungsprozess auf nationaler Ebene Land, DB 2000, 1747, 1747; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 384
f.; Krause, NJW 2002, 705, 706; Zinser, NZG 2001, 391, 391 f.; Beck/AG-HB-Erwe, § 25 Rn. 1 ff.; Siemers, S. 31 ff.
& Harbarth, ZIP 2002, 321, 321; Krause, NJW 2002, 705, 706; Land, DB 2000, 1747, 1747, Arends, S. 107 f.
2 7um Gesetzgebungsprozess auf europaischer Ebene Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 387; Krause, NJW 2002, 705,
705; Letzel, BKR 2002, 293, 294; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 531; Siemers, S. 39 ff.
73 Richtlinie 2004/25/EG des europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote.
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Anpassungsbedarf beziiglich des Rechtsverlusts und der ihm zu Grunde liegen-

den Pflichtangebotsregel aus.”
b. Die Pflichtangebotsregel

Nach § 35 | Satz 1 WpUG hat jeder, der unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle
Uber eine Zielgesellschaft erlangt, dies unter Angabe der Hohe seines Stimm-
rechtsanteils unverziglich, spatestens innerhalb von sieben Kalendertagen, gem.
§10 Il Satz 1 und 2 WpUG zu verdffentlichen. Als Kontrolle gilt nach §29 Il
WpUG” das Halten von mindestens 30 % der Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft. Auch die Kontrollerlangung ist grundsatzlich erst nach Vollzug des
Verfligungsgeschifts gegeben.’® Insofern entspricht die Rechtslage § 21 WpHG.
Die Veroffentlichungsfrist beginnt gem. § 35 | Satz 2 WpUG mit dem Zeitpunkt,
zu dem der Bieter Kenntnis davon hat oder nach den Umstanden haben musste,
dass er die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft erlangt hat. Die nach § 30 WpUG”’
zuzurechnenden Stimmrechte sind fir jeden Zurechnungstatbestand getrennt
anzugeben. Zudem gilt es in Bezug auf die Veroffentlichung, die detaillierten

Regelungen des § 10 WpUG zu beachten.

Daran anschlieRend hat der Bieter gem. § 35 Il Satz 1 WpUG innerhalb von vier
Wochen der BaFin eine Angebotsunterlage zu Gbermitteln und nach § 14 Il Satz
1 WpUG® ein Angebot zu verdffentlichen. Hierbei sind die genauen Vorgaben
des § 14 11 Satz 2, Il und IV WpUG zu beriicksichtigen. Dariiber hinaus enthalten
§31 |-V WpUG iV.m. §§3-7 der WpUG-Angebotsverordnung (WpUG-AngV)
Bestimmungen zur Art und Hohe der anzubietenden Gegenleistung.”® Allerdings

eréffnet § 36 WpUG die Méglichkeit auf Antrag in bestimmten Fillen Stimm-

7 Zu den in der Richtlinie enthalten Vorgaben beziiglich des Pflichtangebots vgl. Frako/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 35 Rn. 21 ff.
7> 7u den Griinden fiir die Wahl dieses formalen Kriteriums Kiesewetter, ZIP 2003, 1638, 1638; Letzel, BKR 2002,
294, 299; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 415; Raiser/Veil, § 45 Rn. 5.
’® Dies hat seinen Grund darin, dass es unangemessen ware, ein Pflichtangebot zu verlangen, obwohl der
Vollzug des Erwerbsgeschéfts noch nicht gesichert ist, vgl. Meilicke/Meilicke, ZIP 2010, 558, 560 f.
"’ Die Zurechnungsvorschriften entsprechen denen des § 22 WpHG.
" Nach § 14111 WpUG ist die Angebotsunterlage unverziiglich zu veréffentlichen, wenn die BaFin die
Veroffentlichung gestattet hat oder wenn seit dem Eingang der Angebotsunterlage zehn Werktage verstrichen
sind, ohne dass die BaFin das Angebot untersagt hat.
" Gem. §311 WpUG i.V.m. §§ 5 f. WpUG-AngV ist bei der Bestimmung der Angemessenheit der
durchschnittliche Bérsenkurs zu bertcksichtigen. Nach Absatz 2 muss die Gegenleistung in einer Geldleistung in
Euro oder in liquiden Aktien bestehen. Gem. Absatz 3 ist eine Geldleistung zwingend anzubieten, wenn in den
sechs Monaten vor der Veroffentlichung der Kontrollerlangung mindestens 5 % der Aktien gegen Zahlung einer
Geldleistung erworben wurden. Die Absatze 4 und 5 regeln die Beriicksichtigung von Parallel- und
Nacherwerben. § 4 WpUG-AngV enthilt eine Vorschrift beziiglich von Vorerwerben. Vgl. hierzu Hopt, ZHR 166
(2002), 383, 411 ff.; Beck/AG-HB-Erwe, § 25 Rn. 147 ff.; Veil/Ubernahmerecht-Strunk/Salomon/Holst, S. 4 ff.
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rechte nicht zu beriicksichtigen.®® Uberdies enthalt § 37 WpUG i.V.m. §§ 8-12
WpUG-AngV einen ermessensabhingigen Befreiungsanspruch fiir bestimmte

Konstellationen des Kontrollerwerbs.®!
c. Zweck und Dogmatik des Pflichtangebots

Das Pflichtangebot gewahrt den Minderheitsaktiondaren die Maoglichkeit zu
einem frihen Exit, um die Wertminderung auszugleichen, welche in Bezug auf
ihre Aktien zu erwarten ist, wenn die Gesellschaft von einem GrolRaktionar
kontrolliert wird, der seinen Einfluss unter Umstdnden zu ihrem Nachteil
ausnutzen wird.®? Sie erhalten damit die Chance, ihre Investitionsentscheidung
zu korrigieren, da sich entscheidende Bedingungen der Finanzierungsbeziehung
geandert haben.®® Zudem gibt das Pflichtangebot, in Kombination mit den
Regelungen zur Angemessenheit der Gegenleistung, allen Aktiondaren die
Moglichkeit, an der marktlblichen Mehrvergiitung fiir die Kontrollerlangung,
dem sog. Paketzuschlag, zu partizipieren.?* Die Pflichtangebotsregelung ist zum
Teil auf scharfe Kritik®® gestoRen, weil sie im Zusammenspiel mit den Regelun-
gen zur Gegenleistung Unternehmensiibernahmen nicht unerheblich verteuere
und das deutsche Konzernrecht mit seinem ex post-Schutz ein Pflichtangebot
entbehrlich mache. Da das Pflichtangebot nunmehr durch Art. 5 der Ubernah-

merichtlinie vorgegeben wird, hat sich diese Diskussion jedoch erledigt. Viel-

% Dies betrifft die Erlangung der Aktien durch Erbgang, Vermdgensauseinandersetzung, Rechtsformwechsel
und Umstrukturierungen innerhalb eines Konzerns, vgl. Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1092 f.; Beck/AG-HB-
Erwe, § 25 Rn. 85 ff.; Siemers, S. 86 ff.; Braun, S. 143 ff; zum dulRerst praxisrelevanten Fall der konzerninternen
Umstrukturierung siehe neuerdings auch Veil/Ubernahmerecht-Strunk/Salomon/Holst, S. 23 ff.
#1 vgl. zu dieser Méglichkeit Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 417 f.; Zinser, NZG 2001, 391, 396 aktuell auch Merkt,
FS Schwark, 2009, S. 529, 534 ff.; Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1093; Veil/Ubernahmerecht-
Strunk/Salomon/Holst, S. 25 ff.; Siemers, S. 90 ff.; Braun, S. 162 ff.
8 Paul, Der Konzern 2009, 80, 83 ff.; Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 965; Houben, WM 2000, 1873; Zinser,
NZG 2001, 391, 395; MAH/AktR-Knoll, § 52 Rn. 23; Faden, S. 6; so auch schon Rasch, S. 65 f. Die
Regierungsbegrindung stellt hingegen nur auf die Moglichkeit ab, die Beteiligung zu einem angemessenen
Preis verauRern zu kdnnen, vgl. Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 30; insoweit kritisch Letzel, BKR 2002, 294,
295 ff.
& FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, Vor. §§ 35 bis 39 Rn. 31; Assmann, ZHR 172 (2008), 635, 640 f.; Kleindiek,
ZGR 2002, 546, 558; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 530; Verse, NZG 2009, 1331, 1332; Beck/AG-HB-
Liebscher, § 14 Rn. 40; Schwarte, S. 36; Braun, S. 48 f.
8 Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 724, 725; Paul, Der Konzern 2009, 80, 82 f.; Kiesewetter, ZIP 2003, 1638,
1638; Traugott/Schaefer, NZG 2004, 158, 158; Berger, ZIP 1991, 1644, 1647; Otto, AG 1994, 167, 172 f.
& Vgl. Letzel, NZG 2001, 260, 260 ff.; ders., BKR 2002, 293, 294 ff.; Altmeppen, ZIP 2001, 1073, 1080 ff.;
Wymeersch, ZGR 2002, 520, 539 ff.; vorher schon kritisch Burgard, S. 180; zusammenfassend Merkt, FS
Schwark, 2009, S. 529, 532; Siemers, S. 18 ff.
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mehr ist zu konstatieren, dass das Pflichtangebot in der Praxis heute beinahe so

haufig vorkommt wie das Ubernahmeangebot.*

Dogmatisch wird das Pflichtangebot teilweise dem Konzern- und teilweise dem
Kapitalmarktrecht zugeordnet.®” Fiir Letzteres spricht insbesondere, dass sich
das Pflichtangebot aus der gesellschaftsrechtlichen Dogmatik heraus nur schwer
erklaren lasst.®® Unabhingig von der Entscheidung dieser Frage, ist das Pflicht-

angebot unstreitig dem Unternehmensrecht zuzuordnen.
d. Zweck und Inhalt des § 59 WpUG

Der in § 59 WpUG statuierte Rechtsverlust dient der Verpflichtung zur Veréffent-
lichung und zur Abgabe eines Angebots nach § 35 WpUG, also der Durchsetzung
des Pflichtangebots.* Im exakten Wortlaut liest sich § 59 WpUG folgenderma-
Ren: ,Rechte aus Aktien, die dem Bieter, mit ihm gemeinsam handelnden
Personen oder deren Tochterunternehmen gehdren oder aus denen ihm, mit
ihm gemeinsam handelnden Personen oder deren Tochterunternehmen Stimm-
rechte gem. § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 zugerechnet werden, bestehen nicht fir die
Zeit, fiir welche die Pflichten nach § 35 Abs. 1 oder 2 nicht erfiillt werden. Dies
gilt nicht fir Anspriiche nach § 58 Abs. 4 des Aktiengesetzes und § 271 des
Aktiengesetzes, wenn die Veroffentlichung oder das Angebot nach § 35 Abs. 1
Satz 1 oder Abs. 2 Satz 1 nicht vorsatzlich unterlassen wurde und nachgeholt
worden ist.” § 59 WpUG erfasst damit wie § 20 VIl AktG und § 28 WpHG alle aus
den Aktien resultierenden Rechte. Eine Modifikation in zeitlicher Hinsicht durch
das Risikobegrenzungsgesetz hat §59 WpUG im Gegensatz zu § 28 WpHG
bedauerlicherweise nicht erfahren. Dafiir geht § 59 WpUG in der Sanktionswir-
kung weiter, indem er auch Aktien von gemeinsam handelnden Personen i.S.d.

|ll

§2 VWpUG erfasst.”® Er muss damit ebenso als ein ,verscharfter Sonderfall“ des

Rechtsverlusts eingeordnet werden.

8 Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 533, der einen Anteil von 42 % angibt.
8 Fiir Ersteres Milbert, ZIP 2001, 1221, 1222; Letzel, BKR 2002, 293, 299; Harbarth, ZIP 2002, 321, 322;
Raiser/Veil, § 45 Rn. 2; fiir Letzteres Paul, Der Konzern 2009, 80; Habersack, ZIP 2001, 1230, 1235; Kleindiek,
ZGR 2002, 546, 554 ff.; Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 297 f.; Kiesewetter, ZIP 2003, 1638, 1639; Siemers,
S. 291 f.; Braun, S. 38 ff.; beide Einordnungen verkniipfend Schwark-Noack/Zetzsche, § 35 WpUG Rn. 3 f.
8 Paul, Der Konzern 2009, 80, 86 f.; Braun, S. 38 ff.; Schwarte, S. 50 ff.; Faden, S. 9 f; Siemers, S. 291 f.
8 K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 2; Steinmeyer/Higer-Santelmann, § 59 Rn. 1; Bad Homburger
Handbuch-Lenz, F Rn. 128; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.
%0 K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 34; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 3; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 1; Heinrich, S. 147.
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8. Zusammenfassung

Die Sanktion des Rechtsverlusts taucht im deutschen Recht in acht verschiede-
nen Normen auf. In § 20 VII AktG und § 21 IV AktG dient sie dazu, die konzern-
rechtlichen Mitteilungspflichten beim Erwerb einer bedeutenden Beteiligung

III

durchzusetzen. Die Vorschriften stellen den ,Standardfall“ des Rechtsverlusts
dar. Der Rechtsverlust des § 328 AktG stellt hingegen einen ,speziellen Sonder-
fall” dar, da der Wegfall der Privilegierung des § 328 || AktG gem. § 328 | AktG
lediglich Rechte aus Anteilen betrifft, welche die 25 %-Schwelle Gberschreiten. In
§ 67 Il Satz 2 AktG und § 67 Il Satz 3 AktG, welche durch das Risikobegrenzungs-
gesetz erst vor kurzem eingefiihrt wurden, bezweckt der Rechtsverlust die
Durchsetzung von Beschrankungen bei der Eintragung sog. Legitimationsaktio-

nare in das Aktienregister. Weil er nur das Stimmrecht erfasst, handelt es sich

um einen ,,abgeschwachten Sonderfall”.

Der kapitalmarktrechtliche Rechtsverlust des § 28 WpHG dient der Durchsetzung
der Meldepflichten des § 21 WpHG. Er wurde durch das Risikobegrenzungsge-
setz in zeitlicher Hinsicht verscharft und kann somit als ein ,verscharfter Sonder-
fall“ des Rechtsverlusts bezeichnet werden. Darlber hinaus enthdlt §23 V
WpHG einen Rechtsverlust fiir Stimmrechte aus Aktien, die bei der Berechnung
des Stimmrechtsanteils gem. § 23 I-IV WpHG unberiicksichtigt bleiben. Wie bei
§ 67 AktG, handelt es sich auch bei § 23 V WpHG um einen , abgeschwachten

Sonderfall”.

Zuletzt gilt es, § 59 WpUG zu nennen, welcher ebenso die Durchsetzung kapi-
talmarktrechtlicher Pflichten, namlich des Pflichtangebots an alle Aktionare nach
§ 35 WpUG, bezweckt. Er wurde zwar durch das Risikobegrenzungsgesetz nicht
verscharft, erfasst allerdings auch die Aktien von gemeinsam handelnden
Personen und ist somit in der Sanktionswirkung dem § 28 WpHG zu vergleichen.

Er muss deshalb gleichfalls als ein ,,verscharfter Sonderfall” eingeordnet werden.

Da der Rechtsverlust durchweg der Durchsetzung von Vorschriften dient, welche
dem Unternehmensrecht zuzuordnen sind, kann er als ,Sanktion des Unterneh-
mensrechts” bezeichnet werden. Ferner kdnnen die einen umfassenden Rechts-
verlust anordnenden Regelungen der §§ 28 WpHG und 59 WpUG unter dem

Begriff des , kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts” zusammengefasst werden.
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Il Die Entwicklung des Rechtsverlusts in Deutschland
1. Der Ursprung des Rechtsverlusts

Die Sanktion des Rechtsverlusts trat in Deutschland das erste Mal in § 20 VIl und
§ 21 IV des AktG von 1965 in Erscheinung. Zeitgleich wurde auRerdem § 20 I
AktG eingeflihrt, dessen Sanktionierung § 328 Il AktG dient. Der exakte Wortlaut
des § 20 VII AktG a.F. lautete: ,Rechte aus Aktien, die einem nach Absatz 1 oder
4 mitteilungspflichtigen Unternehmen gehoren, konnen fir die Zeit, fir die das
Unternehmen die Mitteilung nicht gemacht hat, durch das Unternehmen, ein
von ihm abhéangiges Unternehmen oder einen anderen fiir Rechnung des
Unternehmens oder eines von diesem abhangigen Unternehmens nicht ausge-

bt werden.“*

Der Rechtsverlust des Aktienrechts sah also seit jeher die Nichtauslibung der aus
den Aktien folgenden Verwaltungs- und Vermogensrechte vor. Auch Aktien
eines abhangigen Unternehmens oder Aktien, die fiir Rechnung des Unterneh-
mens gehalten werden, waren somit von Anfang an erfasst. Dies ist umso
erstaunlicher, wenn man bedenkt, dass die Bestimmungen zu den am meisten
und bis zuletzt umstrittenen Fragen der Aktienrechtsreform des Jahres 1965
gehorten.’” So sah der Referentenentwurf aus dem Jahre 1958 tiberhaupt keine
Sanktion vor.”® Der Regierungsentwurf* bestimmte demgegeniiber in § 19 lIl,
dass nur das Stimmrecht aus denjenigen Aktien ruhen sollte, die eine Beteiligung
von 25 % bzw. 50 % Uberstiegen. Dadurch sollte der entscheidende Bruchteil
entwertet werden, der dem GroRaktionir seinen Einfluss sicherte.’®> Die Vor-
schrift wurde aber zu Recht als wirkungslos eingestuft, weshalb von mehreren
Abgeordneten eine Verscharfung gefordert wurde. Da der Wirtschaftsausschuss
diese Einschatzung teilte, setzte selbiger schlieRlich eine Ausdehnung auf alle

Rechte gegen den Willen des Rechtsausschusses durch.’®

%! Schifer, BB 1966, 1004, 1005; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 219.

*2 Wilhelmi, AG 1965, 187, 187; Rasch, S. 64 f.; Arends, S. 112 m.w.N.

» Gessler, BB 1980, 217, 217.

% Gessler, BB 1980, 217, 217 f.; Bernhardt, BB 1966, 678, 682; BT-Drucks. IV/171, S. 104.

% Dies als elegante Losung bezeichnend, welche den gesetzlichen Eigentumseingriff auf das geringste

erforderliche MaR beschrédnke Schéfer, BB 1966, 1004, 1005; dagegen jlngst Veil, ZHR 175 (2011), 83, 103, der

bei einer derartigen Beschrankung neue Rechtsunsicherheiten befiirchtet.

% Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 221; Gessler, BB 1980, 217, 217 f.; Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 281 ff,;

Schafer, BB 1966, 1004, 1005.
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Insofern verwundert es nicht, dass die Sanktion schon bald nach ihrem In-
krafttreten Gegenstand lebhafter Diskussionen war.”’ So wurde bis zur Ve-
ba/Gelsenberg-Entscheidung®® des BGH angenommen, die Sanktion des § 20 VII
AktG a.F. trete ohne Ricksicht auf ein Verschulden des Meldepflichtigen ein,
was danach vermehrt bestritten wurde.” Auch die Frage, ob der Rechtsverlust

endgiltiger Natur sei, wurde lange lebhaft diskutiert.

2. Anderungen durch das zweite Finanzmarktférderungsgesetz'®

Durch das zweite Finanzmarktforderungsgesetz aus dem Jahre 1994, welches die
Geburtsstunde des WpHG darstellte, wurde neben dem Sonderfall des § 23 IV
WpHG a.F."® auch die Vorschrift des § 28 WpHG eingefiihrt, welche zunichst
nur den Verlust des Stimmrechts kannte. Begriindet wurde dies mit systemati-
schen Uberlegungen. Wenn die §§ 21 ff. WpHG allein auf die Aufdeckung des
durch das Stimmrecht vermittelten Einflusspotenzials zielten, so liege es nahe,

192 7udem orientierte

dass dessen Grundlage bei einem Versto3 entzogen wiirde.
sich der Gesetzgeber damit an den Stimmrechtssperren in anderen europai-
schen Landern.'® Diese Sanktion hielt der Gesetzgeber zur Durchsetzung der
gesetzlichen Mitteilungsgebote fir erforderlich (aber ebenso fir ausreichend),
da die Mittel des Verwaltungszwangs angesichts der Bedeutung der ordnungs-
gemalen Erflllung fir die Transparenz des Kapitalmarkts und der erheblichen

wirtschaftlichen Interessen, die von der Entscheidung (ber eine Mitteilung

97 Schafer, BB 1966, 229; ders., BB 1966, 1004; Bernhardt, BB 1966, 678; Falkenhausen, BB 1966, 875.

% BGHZ 69, 334.

» K6Ko/AktG-Biedenkopf/Koppensteiner, § 20 Rn. 30 (1.Auflage); G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 63; Heinsius, FS
Fischer, 1979, S. 215, 220; Schéafer, BB 1966, 1004, 1004; schon zweifelnd KG, WM 1990, 1546, 1549. Fiir ein

solches Erfordernis nun die h.M. Heidel-Heinrich, § 20 AktG Rn. 13; GK-Windbichler, § 20 Rn. 70; Spindler/Stilz-

Sester, § 20 Rn. 34. Spater noch auf ein Verschulden verzichtend Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 585;
Diekmann, DZWir 1994, 13, 16; Hagele, NZG 2000, 726, 727; Witt, S. 187 f; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP
2006, 493, 496; Heppe, WM 2002, 60, 62; Wilsing, BB 1995, 2277, 2277; Wilhelm, Rn. 824; (die letzten vier

Autoren zu § 28 WpHG).

100

Gesetz liber den Wertpapierhandel und zur Anderung bérsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher

Vorschriften vom 26. 7. 1994 (BGBI. | 1994, S. 1749 ff.).

101

Siehe hierzu Hildner, S. 113 ff.; Arends, S. 73 ff.

102 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 3, der dies zu Recht als nicht (iberzeugend einstuft; a.A. neuerdings
Veil, ZHR 175 (2011), 83, 101 f.

103

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 2; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56.
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berihrt wiirden, nicht ausreichten.”" Die Sanktion wurde aber richtigerweise

iiberwiegend als zu schwach empfunden.'®

3. Anderungen durch das dritte Finanzmarktférderungsgesetz'®®

Wie bereits erwahnt, war es im Rahmen des § 20 VIl AktG a.F. von Beginn an
streitig, ob fiir den maRgeblichen Zeitraum ein endgililtiger Rechtsverlust eintrat
oder die Rechte gleichsam nur ruhten, bis die Mitteilung nachgeholt wurde.'®’
Grund hierfur war der insoweit unklare Wortlaut der Vorschrift, welcher davon
sprach, dass die Rechte fiir die Zeit nicht ausgelibt werden kénnen. Die Proble-
matik wurde in erster Linie fiir die Anspriiche des Aktionars auf Dividende und
auf das Bezugsrecht bei einer Kapitalerhdhung gegen Einlagen diskutiert,
wahrend sie etwa fiir das Stimmrecht keine Rolle spielte, da hier eine nachtragli-

che Ausiibung per se ausscheidet.'%®

Durch das dritte Finanzmarktférderungsge-
setz vom 24. 3. 1998 stellte der Gesetzgeber mit Wirkung zum 1. 4. 1998 fiir § 20
VIl und § 21 IV AktG klar, dass die Rechte aus Aktien nicht nur fiir den maligebli-
chen Zeitraum ruhten, sondern grundsatzlich ein endglltiger Rechtsverlust
eintreten sollte.'® Praktisch als Ausgleich wurde in § 20 VII AktG jedoch ein Satz
2 eingeflgt, welcher in bestimmten Fallen den Dividendenanspruch und den
Anspruch auf den Liquidationserlos erhalten soll und somit im Ergebnis vom
endgultigen Rechtsverlust absieht, sofern der Meldepflichtige darlegt und
beweist, dass die Meldung ohne Vorsatz unterblieben und nachgeholt worden
ist. Hierdurch sollte angesichts der vielfaltigen Schwierigkeiten, die eigene
Meldepflicht zu erkennen, der VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz gewahrt wer-

110

den.” Des Weiteren wurden die Anwendungsbereiche des § 20 AktG und der

§§ 21 ff. WpHG getrennt. Der Anwendungsbereich des § 20 AktG beschrankte

104

die vorgesehenen Sanktionen als inaddquat einstuft.

105

334, 343 f., 355; Otto, AG 1994, 167, 171.

106

ff.).

107

Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 24. 3. 1998, (BGBI. 1 1998, S. 529

Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56; vgl. in diesem Kontext auch Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 143 ff., der

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 2; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 10; Mdllers, ZGR 1997,

Fir ein Ruhen Godin/Wilhelmi, § 20 Anm. 10; Muller, AG 1996, 396, 396 f.; Schifer, BB 1966, 1004, 1006 f.;

Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 226 ff.; fiir einen endgliltigen Rechtsverlust die h.M. Quack, FS Semler, 1993,

S. 581, 584; Diekmann, DZWir 1994, 13, 16; Gessler, BB 1980, 217; DAV, WiB 1996, 822, 823; Huffer, FS

Boujong, 1996, S. 277, 284; Burgard, S. 60. Offenlassend Rasch, S. 70; BGHZ 114, 203, 214, 218.
1% Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 39; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 43.
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Heidel-Heinrich, § 20 AktG Rn. 13; GK-Windbichler, § 20 Rn. 64; Neye, ZIP 1996, 1853, 1857; Begr. RegE BT-

Drucks. 13/8933, 96, 147. Vgl. auch Witt, WM 1998, 1153, 1156 f.; Arends, S. 20 f., die der Anderung des § 20
VIl Satz 1 AktG lediglich Bedeutung bezliglich der Unwirksamkeit der Stimmabgabe beimessen, gleichwohl aber
Giber § 20 VIl Satz 2 AktG auch zu einem endgiiltigen Rechtsverlust gelangen.
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Kritisch Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 5, 58 ff.; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 47 f.
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sich seit dem gem. § 20 VIII AktG auf Aktien nicht zum amtlichen Handel (§ 21 II

WpHG a.F.) zugelassener bdrsennotierter Gesellschaften.'!!

Zur Begrindung
wurde ausgefiihrt, dass unterschiedliche Meldepflichten bei vergleichbaren oder
teilweise identischen Sachverhalten fiir die betroffenen Unternehmen eine
Verwaltungsbelastung darstellten, ohne dass hierdurch eine erhéhte Transpa-

renz erzeugt wiirde."*

Zudem wurde durch das dritte Finanzmarktforderungsgesetz die Rechtsfolgen-
regelung des § 28 WpHG an § 20 VII AktG angeglichen, so dass dieser in Folge
der Harmonisierung nunmehr auch alle aus den Aktien resultierenden Rechte
erfasste. Damit wurde u.a. die Kritik an der zu schwachen Sanktion aufgenom-

men.'*?

Dies geht unzweifelhaft aus der Gesetzesbegriindung hervor, in der sich
der Gesetzgeber auf die Bedeutung der Mitteilungspflichten fir die Transparenz
des Kapitalmarktes und die in der Praxis mit den Meldepflichten gewonnenen
Erfahrungen,'** also auf deren mangelnde Befolgung, berief. Auch die Ausnah-
meregelung wurde parallel eingefiihrt. Zusatzlich wurde der Kreis der von der
Sanktion betroffenen Aktien um diejenigen Aktien erweitert, die einem Dritten
gehoren und von diesem fiir Rechnung des Meldepflichtigen oder eines von
diesem kontrollierten Unternehmens gehalten werden (§ 22 | Nr. 2 WpHG). Die
Erweiterung wurde damit begriindet, dass die Position des Meldepflichtigen

wirtschaftlich mit der eines Eigentiimers zu vergleichen sei und durch sie

zugleich eine Harmonisierung mit § 20 VIl AktG bewirkt werde.'™

§ 28 WpHG geht urspriinglich auf Art. 15 der Transparenzrichtlinie | von 1988
zuriick, wonach die Mitgliedstaaten angemessene Sanktionen fir die Nichterfil-
lung der Mitteilungspflichten vorsehen mussten. Heute dient er der Umsetzung

der Transparenzrichtlinie Il von 2004, welche in Art. 28 Sanktionen verlangt, die

111
112

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 4; Arends, S. 12.
Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 58, 147; de lege ferenda fiir eine Zusammenfligung der Regelungen Witt,

AG 1998, 171.
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355.
114

115

Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95; kritisch Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1220.
Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95; zustimmend Witt, WM 1998, 1153, 1156.

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 2; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 40; Gelhausen/Bandey,
WPg 2000, 497, 498; Witt, WM 1998, 1153, 1155; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 59, 95. Zur Kritik an der
fehlenden Harmonisierung vgl. Witt, AG 1997, 171; Neye, ZIP 1996, 1853, 1854; Mollers, ZGR 1997, 334, 344,
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wirksam, verhiltnismaRig und abschreckend sind, was keine Anderung des § 28

WpHG veranlasste.'*®
4, Anderungen durch das WpUG

Seit Inkrafttreten des WpUG im Jahre 2002 wird der Rechtsverlust in einem
dritten Gesetz als Sanktion genutzt. Der die Durchsetzung des Pflichtangebots

117
E

bezweckende § 59 WpUG soll die Mittel des Verwaltungszwangs erginzen. r

lehnt sich dazu an § 28 WpHG an, weshalb nach dem Willen des Gesetzgebers

118 pie Vorschrift war bereits Bestandteil

die gleichen Grundsatze gelten sollen.
des Diskussions- und Referentenentwurfs, wobei diese nicht die mit dem Bieter
gemeinsam handelnde Personen und deren Tochterunternehmen erfassten.'*

Die entsprechende Passage wurde erst im Regierungsentwurf eingefiigt.

Heute dient § 59 WpUG zugleich der Umsetzung des Art. 17 Satz 1 der Uber-
nahmerichtlinie, welcher verlangt, dass die Mitgliedstaaten Verstofie gegen die
zur Umsetzung der Richtlinie erlassenen Vorschriften durch geeignete MaRRnah-
men sanktionieren. Art. 17 Satz 2 konkretisiert diese Vorgabe, indem er verlangt,
dass die Sanktionen wirksam, verhaltnismafig und abschreckend sind. Weil § 59
Satz 1 WpUG einen PflichtverstoR voraussetzt und Satz 2 eine Ausnahme fiir die
Fille nicht vorsatzlichen Handelns enthélt, ist § 59 WpUG verhiltnismaRig und

richtlinienkonform.*?°

Fiir § 28 WpHG hatte das Inkrafttreten des WpUG zunichst eine Anderung der
Zurechnungstatbestande zur Folge, die der Anpassung an die Neuordnung der

121 pariiber hinaus wurde in

Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG diente.
§ 21 Il WpHG der Begriff des organisierten Marktes eingefiihrt, so dass der
Anwendungsbereich von § 20 VII AktG weiter verkleinert und der des §28

WpHG nochmals erweitert wurde.'*

116
117
118
119

120 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 1; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 12; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 2, die jedoch die Europarechtskonformitit des § 59 WpUG angesichts seines
begrenzten Abschreckungspotenzials nur unter Beriicksichtigung der §§ 38, 60 WpUG bejahen.

121

122

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 8 f.; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 1.

Geibel/SuRmann-Tschauner, § 59 Rn. 4; Simon, S. 255; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 3; Siemers, S. 105; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 4; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 7.

Vgl. Art. 2 Nr. 1 des Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und
von Unternehmensiibernahmen sowie Witt, AG 2001, 233, 236 ff.

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 4; Happ/AktR-Stucken, 7.01 Rn. 1; Witt, AG 2001, 233, 234 ff.
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5. Anderungen durch das Risikobegrenzungsgesetz

Seine bislang letzte Anderung erfuhr § 28 WpHG durch das Risikobegrenzungs-
gesetz vom 12. 8. 2008. Die Vorschrift wurde merklich verscharft. Sofern die
Hohe des Stimmrechtsanteils betroffen ist, verlangert sich nunmehr die Dauer
des Rechtsverlusts bei vorsatzlicher oder grob fahrlassiger Verletzung der
Mitteilungspflichten um sechs Monate (§ 28 Satz 3 WpHG). Satz 3 gilt jedoch
nicht, wenn die Abweichung bei der Hohe der in der vorangegangenen unrichti-
gen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als 10 % des tatsachlichen
Stimmrechtsanteils betrigt und keine Mitteilung (iber das Erreichen, Uberschrei-
ten oder Unterschreiten einer der in § 21 WpHG genannten Schwellen unterlas-
sen wird (§ 28 Satz 4 WpHG). Dieses ,,Nachwirken” soll nach der Intention des
Gesetzgebers die Moglichkeit eines unbemerkten , Anschleichens” zwischen

zwei Hauptversammlungen erheblich einschranken.'?*

Die Verscharfung wirft
jedoch eine Reihe von Fragen auf, die es an spaterer Stelle zu erortern gilt.
Zudem wurden durch das Risikobegrenzungsgesetz in § 67 Il Satz 2 und 3 AktG
zwei neue Tatbestinde des (Stimm-)Rechtsverlusts eingefiihrt, auf welche

bereits kurz hingewiesen wurde.
6. Zusammenfassung

Die Sanktion des Rechtsverlusts wurde im deutschen Recht, nach langen Diskus-
sionen, das erste Mal in den §§ 20 VIl und 21 IV des AktG von 1965 implemen-
tiert. Am Ende eines lebhaften Gesetzgebungsprozesses erfasste der hierin
angeordnete Rechtsverlust alle aus den Aktien folgenden Verwaltungs- und
Vermogensrechte. Unklarheit herrschte aber insbesondere dartber, ob der
Rechtsverlust endgltiger Natur sei oder gleichsam nur ein ,Ruhen” der Rechte

bewirke.

Durch das zweite Finanzmarktférderungsgesetz wurde zwecks Durchsetzung der
kapitalmarktrechtlichen Beteiligungspublizitat auch in § 28 WpHG die Sanktion
des Rechtsverlusts eingefiihrt. Die Vorschrift sah in dieser Fassung allerdings nur
einen Stimmrechtverlust vor. Durch das dritte Finanzmarktforderungsgesetz
wurde im Jahr 1998 der angesprochene Meinungsstreit zu Gunsten eines
endglltigen Rechtsverlusts entschieden, gleichsam jedoch als Ausgleich in Satz 2

eine Ausnahmevorschrift eingefiihrt. Zusatzlich wurden die Anwendungsberei-

123

Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 8 f., 13.
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che der §§ 20 f. AktG und 21 ff. WpHG getrennt und die Rechtsfolgen des § 28
WpHG an § 20 VII AktG angeglichen, was § 28 WpHG drastisch verscharfte und

eine weitestgehende Harmonisierung bewirkte.

Seit Inkrafttreten des WpUG im Jahre 2002 dient der Rechtsverlust auRerdem
der Durchsetzung des Pflichtangebots nach § 35 WpUG (vgl. § 59 WpUG). Durch
das Risikobegrenzungsgesetz wurde auch in § 67 AktG ein Stimmrechtsverlust
eingeflihrt. Ferner wurde die Regelung des § 28 WpHG in zeitlicher Hinsicht
weiter verscharft. Generell sind somit zwei klare Tendenzen bezliglich der

Sanktion des Rechtsverlusts festzustellen: Verscharfung und Ausdehnung.'**
111 Verhiltnis der Vorschriften

Hinsichtlich des Verhiltnisses zwischen den §§ 28 WpHG und 59 WpUG gilt es
zunachst zu beachten, dass der Anwendungsbereich der § 21 ff. WpHG mit
Inkrafttreten des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vergréRert

worden ist.**®

§ 21 WpHG erfasst seitdem nicht nur Beteiligungen an Gesell-
schaften, deren Aktien zum Handel am amtlichen Markt zugelassen sind,
sondern samtliche Beteiligungen solcher Gesellschaften, deren Aktien zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, womit nach § 2 V WpHG

auch der geregelte Markt von den §§ 21 ff. WpHG erfasst wird.

Da die Definition des § 2 V WpHG mit § 2 VIl WpUG vergleichbar ist, stimmen die
Anwendungsbereiche des § 28 WpHG und des § 59 WpUG grundsitzlich iiber-

ein, so dass die Vorschriften gleichrangig nebeneinander stehen.?

Sie kntpfen
jedoch an inhaltlich unterschiedliche Pflichtverletzungen an. § 28 WpHG sankti-
oniert unterlassene Mitteilungen an die BaFin und den Emittenten bei Erreichen,
Uber- oder Unterschreiten gewisser Schwellenwerte. § 59 WpUG kniipft dage-
gen an die Verletzung von Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten an, die

127 7udem

bei Erreichen der dreilligprozentigen Kontrollschwelle entstehen.
sanktioniert § 59 WpUG auch einen VerstoR gegen die Angebotspflicht des § 35

Il Satz 1 WpUG. Sofern der Kontrollerwerber sowohl die in § 21 WpHG statuier-

124
125

Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1220.
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 6 unter Verweis auf Art. 2 Nr. 1 des als Artikelgesetz konzipierten
Gesetzes zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmens-

ibernahmen (dessen Art. 1 das WpUG bildet).
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Tschauner, § 59 Rn. 5: Witt, AG 2001, 233, 234 f.
?7 Diese Schwelle besteht nunmehr ebenso nach dem WpHG.

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 6; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 5; Geibel/SiRmann-
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ten Mitteilungspflichten als auch die ihm nach § 35 | und Il WpUG obliegenden
Pflichten nicht erfiillt, kann der Rechtsverlust nach § 28 WpHG und § 59 WpUG
somit parallel eintreten.'”® Dies ist z.B. der Fall, wenn eine Beteiligung von 28 %
auf 31 % aufgestockt wird."”” In diesem Fall leben die Rechte aus den betroffe-
nen Aktien erst wieder auf, wenn samtliche mittels des Rechtsverlusts sanktio-

139 Hierfir spricht, dass die Veroffentlichungs-

nierten Pflichten erfillt wurden.
pflichten im WpHG und im WpUG unterschiedliche Rechtssubjekte treffen,
verschiedenen Fristen unterliegen, keinen identischen Inhalt haben®' und

aufgrund dessen am Kapitalmarkt unterschiedlich wahrgenommen werden.

Zugleich wurde durch das dritte Finanzmarktférderungsgesetz in § 20 VIII und
§ 21 V AktG festlegt, dass §20 VIl und § 21 IV AktG nicht fiir Aktien einer
borsennotierten Gesellschaft i.S.d. § 21 Il WpHG gelten, so dass die Anwen-
dungsbereiche des kapitalmarktrechtlichen- und des aktienrechtlichen Rechts-
verlusts seit diesem Zeitpunkt getrennt sind. Eine kumulative Anwendung

scheidet damit aus.’®

Die endgilltige Zuweisung der Anwendungsbereiche
erfolgte jedoch, wie bereits angedeutet, erst mit Inkrafttreten des WpUG und
der damit verbundenen Einflihrung des Begriffs des organisierten Marktes,

welche den Anwendungsbereich des § 20 AktG nochmals verkleinerte.™**

Auch eine parallele Anwendung von § 20 VIl und § 21 IV AktG scheidet aufgrund
des Vorrangs™* des § 20 AktG denknotwendig aus. § 328 Il AktG ist aber neben
§ 20 VII AktG anwendbar, sofern die Mitteilung nach § 20 Il AktG (Schachtelbe-
teiligung ohne Zurechnung) gleichzeitig eine Mitteilung nach §20 | AktG
(Schachtelbeteiligung) beinhaltet.”®> Auch § 67 Satz 2 und 3 AktG sind augen-

128

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 14; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1; Baums/Thoma-

Hecker, § 59 Rn. 4; Siemers, S. 108.
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130
131
132

Beispiel nach Geibel/SiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 6.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1.
Geibel/SuRmann-Tschauner, § 59 Rn. 6.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1; Geibel/StiRBmann-Tschauner, § 59 Rn. 5; Steinmeyer/Hager-

Santelmann, § 59 Rn. 3; Hiffer/AktG, § 21 Rn. 1.
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§ 20 AktG Rn. 25.

134

Schubel, Kap. 14 Rn. 50; Rasch, S. 66.

135

Rn. 28.

GK-Windbichler, § 20 Rn. 65; Happ/AktR-Stucken, 7.01 Rn. 6; Habersack/Miilbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 13 f.; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 4; Heidel-Heinrich,

Pentz, AG 1992, 55, 55; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 216 f.; Bernhardt, BB 1966, 678, 678; Henn/AktR-
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scheinlich neben den anderen Vorschriften anwendbar, da sie der Erhéhung der

Transparenz des Aktienregisters und damit einem anderen Zweck dienen.™®

IV. Dogmatische Einordnung der §§ 28 WpHG, 59 WpUG

Dogmatisch wird der Rechtsverlust allgemein als Sanktionsnorm eingeordnet.™’

Dabei sind drei dogmatische Aspekte besonders hervorzuheben.
1. Gesellschaftsrechtliche Wirkung des Rechtsverlusts

Erstens handelt es sich, prazisierend gesprochen, um eine zivilrechtliche Sankti-
onsnorm mit spezifisch gesellschaftsrechtlicher Wirkung."*® Dies ist ungewdhn-

h'*® und bedeutet, dass kapitalmarktrechtliche, also 6ffentlich-rechtliche

lic
Pflichtverletzungen mit rechtsgestaltenden, gesellschaftsrechtlichen Rechtsfol-
gen kombiniert werden.'*® So wird durch die §§28 WpHG, 59 WpUG in den
Kernbereich der Mitgliedschaft eingegriffen und die Willensbildung und Ent-

scheidungsfindung der Hauptversammlung beeinflusst.**

Dies ist nicht unproblematisch, da der Rechtsverlust z.B. zu einer fehlerhaften
Gewinnausschittung oder einer rechtswidrigen Zuteilung von Bezugsrechten
fliihren kann, wodurch auch die Gesellschaft und die anderen Aktionare belastet

2 Hinsichtlich des Stimmrechtsverlusts gilt es, insbesondere die bereits

werden.
erwdhnte Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen zu kritisieren,
welche in Kombination mit einer formalen oder faktischen Registersperre (§ 127
FGG) zu erheblichen Verzogerungen bei der Umsetzung gesellschaftsrechtlicher
StrukturmaBnahmen und damit zu schwerwiegenden wirtschaftlichen Konse-

quenzen fihren kann.'*® Diese Gefahr hat sich mit der Anderung des § 28 WpHG

136 Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 9, 14.

Y7 schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 20; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; FrakKo/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 1; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 1; Hiffer/AktG, § 20 Rn. 21.

138 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1; Zickler/Falkenhausen, BB 2009, 1994, 1995; OLG Stuttgart, AG
2009, 124, 128 (jeweils zu § 28 WpHG).

3% Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 2; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 4.

% MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 1; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 3; Ehri-
cke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 3; Simon, S. 255 (auch zu § 59 WpUG).

1 Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 3; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 3; Siemers, S. 21.
2 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 2; Veil, ZHR 175 (2011), 83, 88, 94 f.; Heinrich, S. 145.
143Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8 f.; Kramer/Heinrich, ZIP 2009, 1737, 1742; Vocke, BB 2009, 1600, 1606;
Scholz, AG 2009, 313, 313; Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1330, die deshalb verfassungsrechtliche Bedenken
geltend machen; auf diese Gefahr bereits vor Erlass des WpHG hinweisend Happ, JZ 1994, 240, 244; zur
Parallelproblematik im Rahmen des § 67 Il Satz 2 und 3 AktG vgl. Noack, NZG 2008, 721, 725.
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4% Gleichwohl soll diese enge

durch das Risikobegrenzungsgesetz weiter erhoht.
Verknlpfung gerechtfertigt sein, weil die Offenlegungspflichten nicht nur der
Markttransparenz und damit dem Schutz der guten Ordnung am Kapitalmarkt,
sondern gleichfalls den Informationsinteressen der Gesellschaft und der anderen

15 Auch der Ausschluss gleichartiger gesellschaftsrechtlicher

Aktiondren dienten.
Mitteilungspflichten durch § 20 VIII AktG soll nicht gegen eine derartige Rechts-
folge sprechen, da hierdurch nur eine Doppelbelastung vermieden werden solle
und nicht die Informationsinteressen der Gesellschaft und der anderen Aktiona-

196 Dem kann

re fir borsennotierte Unternehmen in Frage gestellt wirden.
jedoch entgegen gehalten werden, dass zwar die Idee, dem pflichtvergessenen
Aktionar sein Einflusspotenzial zu entziehen, zu begriiRen ist, allerdings der
Zielkonflikt zwischen den Interessen an der Durchsetzung der jeweiligen Pflich-
ten und den negativen wirtschaftlichen Auswirkungen fiir die Gesellschaft und

%7 Des Weiteren ist zu

die anderen Aktiondre nicht geleugnet werden kann.
beachten, dass Rechtsfragen bezlglich des Rechtsverlusts dadurch Gegenstand
zivilrechtlicher Streitigkeiten unterschiedlichen Zuschnitts - Anfechtungsklagen,
Klagen auf Dividendenzahlung etc. - sein kdnnen. Hierdurch kann es zu divergie-
renden oder gar kontrdaren Entscheidungen kommen. Selbiges gilt fiir das
Verhaltnis zwischen den Entscheidungen der Zivilgerichte, der BaFin oder der
Verwaltungsgerichte, so dass die Suche nach Losungen oftmals schwer fallt.**®
Vor diesem Hintergrund wird das dogmatische Konzept zunehmend in Frage

149

gestellt,”™ weshalb es auch im Rahmen dieser Arbeit nochmals thematisiert

werden muss.

144

%5 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 2; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 4.
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147

Begr. RegE BT/Drucks. 13/8933, S. 59, 147 f.
Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1330; Scholz, AG 2009, 313, 315; Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 501

(Fn. 110); Siemers, S. 22 f.

148
149

Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1225; Veil, ZHR 175 (2011), 83, 88.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 3; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; Segna, AG 2008, 311,

Arnold, AG Report 2007, R460, R460 f.; Vocke, BB 2009, 1600, 1606; Segna, AG 2008, 311, 320; Brandt, BKR
2008, 441, 444; Weber-Rey, DStR 2008, 1967, 1969; relativierend Flume, Der Konzern 2009, 385, 387 f., der
jedoch verschweigt, dass es den Anfechtungskldagern vornehmlich auf die Hebelwirkung ankommt.

320; Timmann/Birkholz, BB 2007, 2749, 2752 f.; kurzlich auch wieder Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1329 f;
Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 938 (jeweils zu § 28 WpHG).
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2. Strafdhnlicher Charakter des Rechtsverlusts

Zweitens ist zu beachten, dass den §§28 WpHG, 59 WpUG zumindest ein
strafahnlicher Charakter zukommt.”° Dies ergibt sich aus der Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts*>, wonach eine Strafe dadurch gekennzeichnet
ist, dass sie auf Repression und Vergeltung fir ein rechtlich verbotenes Verhal-

ten abzielt.®

Mit dem Begriff Strafe ist somit nicht nur Strafe fir kriminelles
Unrecht, sondern ebenso die strafdhnliche Sanktion fir sonstiges Unrecht
gemeint, was indirekt auch durch den Gesetzgeber anerkannt wurde, indem er
bestimmte Vermogensrechte im Falle eines lediglich fahrlassigen Handelns und

13 Fir den straf-

einer unverziiglichen Nachholung von der Sanktion ausnahm.
ahnlichen Charakter lassen sich daruber hinaus noch eine Reihe weiterer
Argumente anfihren. So lehnte z.B. der Bundestag die vom Bundesrat ange-
strebte Einschrankung der Ausnahmeregelung mit der Begriindung ab, dass eine
Verscharfung angesichts der mit dem Rechtsverlust verbundenen Nachteile nur

134 7Zudem ist der Rechtsverlust im

bei vorsatzlichem Handeln angemessen sei.
Vergleich zur GeldbuRe regelmiRig die schwerwiegendere Sanktion.'*® Entschei-
dend dirfte allerdings sein, dass der Rechtsverlust nicht nur die Verhinderung
zukiinftiger VerstoRe bezweckt, sondern auch der Vergeltung dient, was nach
der Verscharfung durch das Risikobegrenzungsgesetz auller Frage stehen

sollte.’®

Insofern macht es keinen Unterschied, ob man den Rechtsverlust als Strafnorm

einstuft oder nicht,>’ da der Rechtsverlust sich schon ob seines strafihnlichen
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MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 9; von Biilow/Biicker, ZGR 2004, 669, 685; Fleischer, DB 2009, 1335,
1335; Verse, BKR 2010, 328, 330; Becker, S. 169; a.A. Starke, S. 251.

! BVerfGE 20, 323, 331; BVerfGE 80, 244, 255; BVerfGE 84, 83, 87.

Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7; Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1230 f.; Marsch-
Barner/Schafer-Schafer, § 17 Rn. 50.

153 Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7.

Das 3. FMFG, S. 503, 518.

Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18 f.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144; vgl. in diesem
Zusammenhang neuerdings auch EuGH, NZG 2010, 107, 110 Tz. 42, der angesichts des Schweregrads der
Sanktionen, welche im Falle verbotener Insider-Geschéfte verhangt werden, diese fir die Zwecke der
Anwendung der EMRK als strafrechtliche Sanktionen ansieht.

"% Verse, BKR 2010, 328, 330; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1231.

Dafiir wohl Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; Mimberg, FS Hiiffer, 2010, S. 663, 676; dagegen
Schneider, FS Kimpel, 2003, S. 477, 479.
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Charakters an den rechtsstaatlichen Grundsatzen fiir das Strafrecht, wie z.B.

dem Schuldprinzip, messen lassen muss.™®
3. Obliegenheitsverletzung

Zuletzt gilt es in dogmatischer Hinsicht zu erwdhnen, dass die §§ 28 WpHG, 59
WpUG in jiingster Zeit, in Anlehnung an die im Aktiengesetz vorgesehenen Fille
eines Rechtsverlusts, als Sanktion einer Obliegenheit eingeordnet wurden.'®
Hierflr spreche, dass das Gesetz zwar von Pflichten spricht, gleichwohl aber
keine Erflllungsanspriiche oder Sanktionen fiir VerstoRe vorsieht und der
Pflichtige seine Rechte aus der Aktie nur behidlt, wenn er der Gesellschaft

160

gegenilber bestimmte Verhaltensgebote befolgt.”™ GroRe praktische Auswir-

kungen sollte diese Einordnung jedoch nicht haben.™®
V. Zusammenfassung von lll. und IV.

Die einen Rechtsverlust anordnenden Vorschriften kdnnen grundsatzlich
nebeneinander angewendet werden, wobei der Rechtsverlust erst endet, wenn
samtliche Pflichten erfillt wurden. Lediglich der Anwendungsbereich der §§ 28
WpHG, 59 WpUG wird vom Anwendungsbereich der §§ 20 VII bzw. 21 IV AktG
durch die §§ 20 VIII, 21 V AktG getrennt. Gleiches gilt denknotwendig auch fir
das Verhaltnis zwischen § 20 VII AktG und § 21 IV AktG.

In dogmatischer Hinsicht gilt es zu beachten, dass es sich bei den §§ 28 WpHG,
59 WpUG um zivilrechtliche Sanktionsnormen mit einer spezifischen, rechtsge-
staltenden, gesellschaftsrechtlichen Wirkung handelt, da sie in den Kernbereich
der Mitgliedschaft eingreifen und die Willensbildung und Entscheidungsfindung
der Hauptversammlung beeinflussen. Dieses Konzept ist nicht unproblematisch,
da es die Gefahr der Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen erhoht.
Das dogmatische Konzept ist deshalb abschliefend nochmals zu thematisieren.

Da der Rechtsverlust zudem zumindest strafdhnlichen Charakter hat, muss er
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Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1, 7; Verse, BKR 2010, 328, 330; Fleischer, DB 2009, 1335, 1335;
Vetter, WM 2002, 1999, 2007; a.A. Starke, S. 251. Zu weiteren daraus folgenden Prinzipien siehe die

Ausfihrungen zu den verfassungsrechtlichen Grenzen der Auslegung.
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Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1223 unter Verweis auf GK-Windbichler, § 20 Rn. 9 sowie

Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn. 7.
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161

Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1223 ff.
Vgl. z.B. die Ausfiihrungen von Miilbert zum Verschuldensmalistab und zur Zurechnung eines vorsatzlichen

Verhaltens Dritter auf den Seiten 1230 und 1237.
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stets auch an den rechtsstaatlichen Grundsatzen fiir das Strafrecht gemessen

werden.

B. Erscheinungsformen des Rechtsverlusts in anderen Rechtsordnun-
gen

. Untersuchungsbedarf

Sowohl § 28 WpHG als auch §59 WpUG dienen der Umsetzung européischer
Richtlinien. Neben dem Gebot der richtlinienkonformen Auslegung ist deshalb
grundsatzlich, unabhangig davon, dass die Herkunft einer Richtlinie aus dem
Rechtssystem bestimmter Mitgliedstaaten als unbeachtlich zu gelten hat,*® die
Art und Weise der Umsetzung und Auslegung einer Richtlinie durch die Gbrigen
Mitgliedstaaten bzw. deren Gerichte bei der Auslegung rechtsvergleichend zu

13 Die Umsetzung in anderen Mitgliedstaaten kann dabei das

beriicksichtigen.
eigene Auslegungsergebnis bekraftigen oder Zweifel wecken.'® Dies dndert sich
auch nicht dadurch, dass die entsprechenden Richtlinien den Mitgliedstaaten
einen weiten Spielraum bei der Ausgestaltung der Sanktionierung belassen.
Sofern sich namlich im Wege einer rechtsvergleichenden Betrachtung zeigt, dass
sich die Umsetzung im deutschen Recht von der Umsetzung in den meisten

anderen Mitgliedstaaten deutlich unterscheidet, so ,kann” dies ein Argument

fur oder gegen eine restriktive bzw. extensive Auslegung darstellen.'®

Hierflr spricht, dass die rechtsvergleichende Analyse der Entwicklung oder
Gestaltung von Rechtsinstituten in verschiedenen Rechtsordnungen, nicht
zuletzt aufgrund der europdischen Integration und ihrer Bedeutung fir die
Interpretation von nationalen Vorschriften, fir die Auslegung ein zunehmend

bedeutsames Postulat ist.**®

Zusatzlich lassen sich fiir dieses Ergebnis auch die Motive des deutschen Gesetz-
gebers anfiihren.'® So begriindete dieser die anfangliche Beschrankung des § 28
WpHG a.F. auf einen Stimmrechtsverlust damit, dass die Beschrdankung in

Anlehnung an die Stimmrechtssperren in GroRRbritannien, Frankreich und den

162 utter, JZ 1992, 593, 601 f.

163 Assmann/Schneider-Assmann, Einl. Rn. 99.

164 Lutter, JZ 1992, 593, 604.

185 Ahnlich Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 162; Vetter, WM 2002, 1999, 2009 f.; Traugott/Schifer, NZG
2004, 158, 160 f.

1% Tettinger, Rn . 213; BVerfGE 3, 225, 244; BVerfGE 34, 269, 287 f.; BVerfG, EuGRZ 2001, 150.

%7 Dies neuerdings auch betonend Verse, NZG 2009, 1331, 1333.



Niederlanden erfolge.'®® Diesem Leitbild ist der Gesetzgeber bis in die Gegen-
wart treu geblieben, wenn er sagt, dass sich das WpUG an international tiblichen
Standards orientieren solle, und folglich z.B. die Kontrollschwelle des § 29 Il
WpUG mit den Regelungen in anderen europiischen Staaten begriindet.'®
Selbiges verdeutlicht die Gesetzesbegriindung zum Tatbestand des abgestimm-
ten Verhaltens nach & 30 Il WpUG, nach welcher § 30 Il WpUG Verhaltensweisen
erfassen soll, die international unter dem Begriff des Acting in Concert zusam-

179 Zuletzt legt auch die sorgfiltige rechtsvergleichende

mengefasst werden.
Vorbereitung des WpUG, im Rahmen der insbesondere der englische City Code
on Takeovers and Mergers (City Code) als Mal3stdbe setzend angesehen wurde,

eine rechtsvergleichende Betrachtung nahe.'’”*
Il. Fortgang der Untersuchung

Deshalb soll nun zunachst einmal der Blick auf die Sanktionen zur Durchsetzung
der Mitteilungspflichten der Art. 9 ff. Transparenzrichtlinie Il in zwei anderen'’?
Mitgliedstaaten gerichtet werden. Nach Art. 28 | der Richtlinie verbleibt den
Mitgliedstaaten hierbei ein grolRer Spielraum, da sie nur sicherstellen missen,
dass bei VerstoRen gegen die Vorschriften der Richtlinie zumindest geeignete
VerwaltungsmaBnahmen ergriffen oder zivil- und/oder verwaltungsrechtliche
Sanktionen gegen die verantwortlichen Personen verhangt werden kénnen, die

wirksam, verhaltnismaRig und abschreckend sind.'”?

Danach soll die Rechtslage bezliglich der Durchsetzung des Pflichtangebots nach
Art. 5 | der Ubernahmerichtlinie in diesen Mitgliedstaaten erértert werden. Die
Vorgaben der Ubernahmerichtlinie sind dabei mit denen der Transparenzrichtli-
nie Il vergleichbar. Auch die Ubernahmerichtlinie erlegt in Art. 17 den Mitglied-
staaten nur den ublichen Enforcement-Mindeststandard auf. Danach missen die
Mitgliedstaaten Sanktionen festlegen, die bei einem Verstoll gegen die einzel-
staatlichen Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinie zu verhangen sind und alle
geeigneten Malinahmen treffen, um deren Durchsetzung zu gewahrleisten,

wobei die Sanktionen wirksam, verhaltnismaRig und abschreckend sein miissen.
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Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 2; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56.
Begr. RegE BT/Drucks. 14/7034 S. 28, 53.
Begr. RegE BT/Drucks. 14/7034 S. 54; kritisch zu diesem Begriff Casper, ZIP 2003, 1469, 1470 f.; ihm im

Rahmen des § 30 Il WpUG folgend LG Hamburg, ZIP 2007, 427, 429; OLG Frankfurt a.M., NJW 2004, 3716, 3718.

171

Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 384 f., 388; Maier, S. 82; Matthes, S. 71.

2 Das Vereinigte Kénigreich und Osterreich.
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Kritisch bezliglich der Sanktion des § 28 WpHG deshalb Scholz, AG 2009, 313, 315 f.
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Zusatzlich soll sich der Rechtslage in der Schweiz gewidmet werden, obwohl
diese kein Mitglied in der EU ist, da auch das schweizerische Recht Vorschriften
zur Beteiligungspublizitdt und zum Pflichtangebot kennt, welche es durchzuset-
zen gilt. Abgerundet werden sollen die rechtsvergleichenden Uberlegungen mit
einem Blick in die USA, deren Rechtsordnung zwar kein Pflichtangebot ent-
halt,"* deren kapitalmarktrechtliche Sanktionen jedoch ungeachtet dessen
vergleichsweise herangezogen werden sollen, um die Sanktion des Rechtsver-

lusts abschlieBend im internationalen Kontext einordnen zu kénnen.

M. Sanktionen zur Durchsetzung der Mitteilungspflichten

1. Vereinigtes Konigreich'”

Offenlegungspflichten und daran anknipfende Sanktionen kennt das Recht des
Vereinigten Konigreichs bereits seit dem Jahre 1947. Die entsprechenden
Vorschriften befanden sich lange Zeit in Section (Sec.) 198 - 219 des Companies
Act 1985. Seit dem 20. Januar 2007 sind diese Bestimmungen in den Disclosure
and Transparency Rules (DTR) aufgegangen, die von der Financial Service

176

Authority'’® (FSA) in Ubereinstimmung mit der ihr in Sec. 89A des Financial
Services and Markets Act 2000 (FSMA) erteilten Ermachtigung zur Umsetzung
der Vorgaben der Transparenzrichtlinie in das von ihr erarbeitete Handbook of

Rules and Guidance (FSA Handbook) aufgenommen wurden."”’

Gem. der DTR 5.1.2 des FSA Handbooks wird die Mitteilungspflicht bezuglich
Emittenten, deren Heimatstaat das Vereinigte Konigreich ist, ausgelost, sofern
die Grenze von 3 %'’® der Stimmrechte ber- oder unterschritten wird. Bei
einem Uber der Eingangsschwelle liegenden Stimmrechtsanteil ist zudem jede

weitere Verdnderung von 1 % dem Emittenten und nach DTR 5.9.1 auch der FSA
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MiiKo/AktG-Schlitt, § 35 WpUG Rn. 30; Traugott/Schafer, NZG 2004, 158, 160; Hopt, ZHR 166 (2002), 383,

415; anders jedoch teilweise die bundesstaatlichen Ubernahmegesetze, vgl. Fischer, S. 150f.; Josenhans, S. 80
f.; Gaede, S. 115.
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Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 17 f.; Heinrich, S. 222; Burgard, S. 175 ff.

176
17

Zur Organisation und den Aufgaben der FSA siehe Halfpap, S. 61 ff.
” Das ein solches Vorgehen in Deutschland nicht mit Art. 80 GG vereinbar wére, dirfte auller Frage stehen.

Zum Umsetzungsprozess vgl. auch Veil/Wundenberg, S. 88 f.
'8 Diese niedrige Eingangsschwelle rechtfertigt sich dadurch, dass der Mittelwert des groRten

Stimmrechtsblocks in britischen Aktiengesellschaften nur etwa 10 % betrégt, vgl. Fleischer/Schmolke, NZG
20009, 401, 404, die sich deswegen auch gegen die Einflihrung prozentualer Meldeintervalle in das WpHG

aussprechen.

Siehe hierzu vornehmlich Veil/Wundenberg, S. 123 ff.; Gberholt dagegen die Ausfiihrungen bei K6Ko/WpHG-
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mitzuteilen.”’”® Die Mitteilung hat dabei gem. DTR 5.8.3 so schnell wie moglich,
spatestens jedoch bis zum Ende des zweiten Handelstages zu erfolgen. Fiir nicht
im Vereinigten Konigreich inkorporierte Emittenten, deren Heimatstaat gleich-
wohl das Vereinigte Konigreich ist, gelten hingegen die Mindestschwellen und

die Minimalfrist von vier Tagen der Transparenzrichtlinie.

Die Sanktionen im Vereinigten Konigreich sind aufsichtsrechtlich gepragt.
VerstoRe konnen durch die FSA nach Sec. 91 (1B) FSMA durch die Verhdngung
eines BuRgelds (sog. penalty) geahndet werden, wobei es in diesem Zusammen-
hang hervorzuheben gilt, dass die Bemessung desselbigen im freien Ermessen
der FSA steht."®® AuBerdem kann sie den VerhaltensverstoR unter Bekanntgabe
des Namens des Meldepflichtigen veroffentlichen (sog. public censure).'®!

Ferner kann die FSA dem sdumigen Aktionar nach Sec. 89L (3) FSMA den weite-

ren Handel mit den entsprechenden Wertpapieren verbieten.

Eine zivilrechtliche Haftungsgrundlage existiert dagegen nicht. Selbiges gilt fur
einen dem deutschen Recht vergleichbaren Rechtsverlust. Gleichwohl ist diese
Sanktion dem Recht des Vereinigten Konigreichs nicht ganzlich unbekannt. So
wird bei einem VerstoR gegen die Offenlegungspflichten der Sec. 791 ff.** des

Companies Act 2006 u.a. der Verlust der Stimmrechte angeordnet.

Sofern man abschlieRend beriicksichtigt, dass die FSA der Rechtsdurchsetzung
aufgrund der in der Vergangenheit diesbezliglich gedulRerten Kritik in letzter Zeit
nachweislich einen groReren Stellenwert beimisst und dementsprechend die
intensive Beaufsichtigung der Marktteilnehmer sowie eine glaubhafte Abschre-

ckung durch ein rigoroses Enforcement von RegelverstofRen zu ihren Maximen

179

Die Mitteilungspflichten gehen im Vereinigten Kénigreich sehr weit, da sie seit dem 1. Juni 2009 lber die
DTR 5.1. und 5.3. z.B. auch sog. Contracts for Difference erfassen. Die Mitteilungspflicht erfasst dabei alle

Finanzinstrumente, die in ihrer Wirkung dem Halten von Aktien oder Erwerbsrechten fiir Aktien wirtschaftlich

vergleichbar sind (sog. SEE-Instrumente), so dass dem Meldepflichtigen kein Einfluss auf die Stimmrechtsaus-

ibung zukommen muss.
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Veil/Wundenberg, S. 8; Halfpap, S. 100 f. Dies ist umso bemerkenswerter, da die FSA die Festsetzung
entsprechender BuRRgelder auch auf eine Verletzung der sog. Principles des FSA Handbooks stiitzen kann, vgl.

Veil/Wundenberg, S. 6, 11, 151.

181

Vgl. insofern Halfpap, S. 100, 221, der auf die mit einer 6ffentlichen Riige einhergehende gesellschaftliche

Missbilligung hinweist.
'8 Diese Regelungen sehen einen Offenlegungsanspruch des Emittenten vor, wenn eine Person dazu berechtigt

ist, die aus den Aktien resultierenden Rechte auszuliben, ohne dass sie der registrierte Inhaber der Aktien ist

(sog. interests in shares).
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erklart hat,” sollten an der Durchsetzung der Vorgaben der Transparenzrichtli-

nie keine Zweifel bestehen.

2. Osterreich™®’

Im Osterreichischen Recht haben nach § 91 | Borsegesetz 1989 (BorseG) natrli-
che oder juristische Personen, die unmittelbar oder mittelbar zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassene Aktien eines Emittenten, fiir den Oster-
reich der Herkunftsmitgliedstaat ist, erwerben oder verdauRern, unverziglich,
spatestens jedoch nach zwei Handelstagen, die Finanzmarktaufsicht (FMA), das
betroffene Bérseunternehmen (Wiener Borse AG) und den Emittenten Gber den
Anteil an Stimmrechten zu unterrichten, den sie nach dieser Transaktion halten.
Die Eingangsschwelle liegt bei 5 %. Die weiteren Schwellenwerte unterscheiden

sich leicht von denen des WpHG.'*®

§ 91 | BorseG erfasst jedoch nur solche
Anderungen der Beteiligungsverhéltnisse, die auf einem Erwerbs- oder VerduRe-

rungsvorgang beruhen.'®

Sofern der Meldepflichtige die Mitteilungspflicht nicht oder nicht rechtzeitig
erfillt, begeht er eine Verwaltungsiibertretung, die nach § 48 | Ziff. 5 BorseG mit
einer Geldstrafe bis zu 30.000 € bestraft werden kann. Zivilrechtliche Ruhensfol-
gen kennt das BorseG hingegen nicht. Diese Sanktionsliicke kann nach der
Rechtsprechung des OGH auch nicht durch eine entsprechende Satzungsbe-

187

stimmung geschlossen werden.™’ Die Existenz zivilrechtlicher Schadensersatzan-

spriiche ist folgerichtig auch im &sterreichischen Recht eher zu bezweifeln.'®®
3. Schweiz'®

In der Schweiz sind die maligeblichen Vorschriften im Bundesgesetz Uber die
Borsen und den Effektenhandel (BEHG) enthalten. Nach Art. 20 | BEHG hat

derjenige, der direkt, indirekt'®® oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten
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Veil/Wundenberg, S. 9, 12 f., 151.
Zur Beteiligungspublizitit in Osterreich vgl. insbesondere MiiKo/AktG-Doralt/Diregger, § 15 Rn. 93 ff.
§ 91 | BorseG nennt zudem die Schwellen von 35, 40, 45 und 90 % sowie die nach § 27 1 Ziff. 1 UbG durch

Satzungsbestimmung unter Umstdanden herabgesetzte Kontrollschwelle.
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187
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189
190

Kritisch Winner, GesRZ 2010, 7, 12.
Die Effektivitdat der Durchsetzung der Vorschriften zur Beteiligungstransparenz wird deswegen skeptisch
betrachtet, vgl. Winner, GesRZ 2010, 7, 12, der die Statuierung eines Stimmrechtsverlusts vorschlagt.
Anders Diregger, GesRZ 2010, 19, 25 f.; Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 938.
Siehe zu Rechtslage in der Schweiz Schenker, S. 60 ff.

Meldepflichtig ist daher gem. Art. 9 Ill BEHV-FINMA stets die wirtschaftlich berechtigte Person, welche die
Stimmrechte aus den Aktien austiben oder tber deren Ausiibung im eigenen Interesse bestimmen kann.
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920 der

Aktien, Erwerbs- oder VerduBerungsrechte'®* einer Gesellschaft mit Sitz
Schweiz, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise in der Schweiz kotiert
sind, fur eigene Rechnung erwirbt oder verauRert und dadurch einen bestimm-
ten prozentualen Grenzwert der Stimmrechte, ob austibbar oder nicht, berihrt,
dies der Gesellschaft und den betroffenen Borsen'*®* mitzuteilen. Die Meldung
hat gem. Art. 22 | BEHV-FINMA innerhalb von vier Tagen nach dem Entstehen
der Meldepflicht zu erfolgen. Die Eingangsschwelle liegt bei 3 %. Die weiteren

194 Wihrend der Dauer des

Schwellen entsprechen ungefdahr denen des WpHG.
Ubernahmeverfahrens gilt nach Art. 19 BEHV-FINMA aber ausschlieRlich die

verscharftere Meldepflicht der Art. 31 BEHG, 38 ff. UEV.

Verletzungen der Meldepflicht kdnnen gem. Art. 41 BEHG mit einem Bufgeld
geahndet werden. Sofern der Meldepflichtige vorsatzlich gehandelt hat, kann
dieses maximal das Doppelte der wertmalligen Differenz zwischen dem aktuel-
len Anteil des Pflichtigen und dem von ihm zuletzt gemeldeten Anteil betragen.
Die Bulle kann damit exorbitante Betrage erreichen. Ist dem Aktionar dagegen
nur fahrlassiges Handeln nachweisbar, so darf das BuBRgeld héchstens 1.000.000
Schweizer Franken (ca. 740.000 €) betragen.™ Die Sanktion trifft gem. der Art. 6
I, 7 | des Bundesgesetzes Uber das Verwaltungsstrafrecht (VStrR) jedoch nicht
die von der Pflichtverletzung profitierende Gesellschaft, sondern die natiirliche
Person, die fiir die Pflichterfiillung verantwortlich war.®® Art. 41 BEHG hat

allerdings in der Praxis bisher keine grof3e Rolle gespielt.

! Die Meldepflicht des Art. 20 | BEHG geht sehr weit und knilipft nach Art. 11 | BEHV-FINMA bereits an das

Verpflichtungsgeschaft an. Darliber hinaus erfasst sie Uber die Art. 20 llbis BEHG, 15 BEHV-FINMA auch
Derivate ohne Realerfiillung, sofern diese wirtschaftlich ermdglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick auf ein
offentliches Kaufangebot zu erwerben, wobei sog. Contracts for Difference sogar unabhangig von dem genauen
Hintergrund des Erwerbs meldepflichtig sind. Zum genauen Ausmal der Vorschriften vgl. Fleischer/Schmolke,
NZG 2010, 846, 850; Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 583 f.; Schenker, S. 71 ff.

%2 Damit ist der statuarische Sitz gemeint, wobei in der Praxis auch Gesellschaften mit auslandischem
stauarischem Sitz erfasst werden, sofern sich der Sitz ihrer tatsdchlichen Verwaltung in der Schweiz befindet.
1% Die Bérsen haben gem. den Art. 25 ff. BEHV-FINMA eine Offenlegungsstelle einzurichten, die Meldungen
entgegennimmt, deren Veroffentlichung Gberwacht und notfalls in Kooperation mit der FINMA durchsetzt. Da
auch der Emittent und die Bérsen nach den Art. 20 1V, 31 IV BEHG zur Unterstiitzung der staatlichen Stellen
verpflichtet sind, tragt ihre Tatigkeit mafRgeblich zur Herstellung der Transparenz bei.

9% Art. 20 | BEHG sieht statt der Schwellen von 30 und 75 % solche von 33% und 66% % vor.

Kritisch Schenker, S. 192 f., der hierin eine unzuldssige Kriminalisierung fahrlassiger Pflichtverletzungen sieht
und auch die Geldbule fur vorsatzliches Handeln auf ein Héchstmal? von 2.000.000 reduzieren will.

1% Etwas anderes gilt nach Art. 7 I VStrR lediglich, sofern die Ermittlung der natiirlichen Person mit einem
unverhaltnismaRigen Aufwand verbunden ware und die Strafe nicht mehr als 5.000 Schweizer Franken betragt,
vgl. auch Frako/WpUG-Rénnau, Vor. § 60 Rn. 34.
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Zusatzlich erdffnet § 20 IVbis BEHG der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA), der Gesellschaft sowie ihren Aktiondren die Moglichkeit, das Stimm-
recht des sdumigen Aktionars definitiv oder im Wege einer superprovisorischen
Verfligung durch das zustdandige Zivilgericht fir die (Hochst-)Dauer von funf
Jahren suspendieren zu lassen. Bei einer Verletzung der Meldepflicht im Hinblick
auf ein Ubernahmeangebot steht das Antragsrecht zudem der Ubernahmekom-

mission™®’

(SUbK) zu. Hierdurch soll verhindert werden, dass der Aktionar die
unter VerstoRR gegen die Meldepflicht erworbenen Aktien verwenden kann, um
die Willensbildung der Generalversammlung zu beeinflussen.”®® Ob diese
Sanktion ein Verschulden voraussetzt, ist umstritten.’® Selbiges gilt fur die

Frage, ob sich die Suspendierung auf samtliche Aktien bezieht.*®

Iv. Sanktionen zur Durchsetzung des Pflichtangebots
1. Vereinigtes Konigreich

Das Vereinigte Konigreich verfligt bereits seit dem Jahre 1972 Uber eine Pflicht-
angebotsregelung (sog. mandatory bid rule), die ihrer Zeit in den erst vier Jahre
zuvor im Wege der Selbstregulierung der betroffenen Wirtschaftskreise erlasse-

nen City Code on Takeovers and Mergers eingefiihrt wurde.?**

Das Regelwerk
wird in seiner aktuellen Fassung als Takeover Code veroffentlicht und ist nun-
mehr in den die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie betreffenden Bereichen
mit Gesetzeskraft ausgestattet. Nach Rule 9.1 (a) des Takeover Codes besteht
fir jede Person, die durch den Erwerb eines sog. interest in shares®®” allein oder
im Zusammenwirken mit Anderen’® mindestens 30 % der Stimmrechte der

204

Zielgesellschaft™" erlangt, die Pflicht, samtlichen auRenstehenden Aktionaren

197

im Ubernahmerecht titig ist.

198
199

Andere Mitgliedschaftsrechte werden deshalb nicht von der Sanktion erfasst, vgl. Schenker, S. 186 f.
Vgl. Schenker, S. 184, der angesichts des tiefgreifenden Eingriffs in die Eigentumsrechte einen

Stimmrechtsverlust nur bei vorsatzlichem Handeln annimmt.

200

Grenzwert liegenden Stimmrechte eingreifen zu lassen.

201

Zur Historie des britischen Ubernahmerechts siehe Baums/Thoma-Baums/Hecker, Vor. § 35 Rn. 3; Baum,

RIW 2003, 421, 424; Gaede, S. 93 f.; Nyenhuis, S. 48 f.

202

vgl. Veil/Ubernahmerecht-Crawshay, S. 85 f.

203

30 Rn. 14 ff.; Gaede, S. 96 ff.; Lohnefink, S. 39 ff.

204

Die Ubernahmekommission ist eine unabhingige eidgenéssische Spezialbehérde, die als Fachbehérde allein

Siehe hierzu Schenker, S. 187 f., der sich aufgrund des Gesetzeszwecks dafiir stark macht, die Suspendierung
nur im Falle eines gesetzeswidrigen Hinzuerwerbs und lediglich hinsichtlich der Giber dem zuletzt gemeldeten

Die Angebotspflicht kann nach diesem Konzept sogar durch sog. Contracts for Difference ausgeldst werden,
Zum Begriff des Acting in Concert siehe Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 161 f.; Frako/WpUG-Walz, §

Nach Introduction, paragraph 3 (a) sind dies alle Publikumsgesellschaften mit Sitz im Vereinigten Kénigreich,

auf den Kanalinseln oder Isle of Man unabhangig von ihrer Borsennotierung sowie Personengesellschaften, die
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ein Angebot zum Erwerb ihrer Aktien zu unterbreiten.”® Selbiges gilt gem. Rule
9.1 (b) fiir denjenigen, der zwischen 30 und 50 % der Stimmrechte halt und auch
nur eine weitere Aktie hinzuerwirbt (sog. creeper rule).’”® Zudem enthilt der
Takeover Code in Rule 8.3 eine weit (iber die Regelungen DTR hinausgehende
Transparenzvorschrift, die denjenigen, der das wirtschaftliche Risiko aus mindes-
tens 1 % der Anteile einer Aktiengattung tragt, verpflichtet, wahrend des

Ubernahmeverfahrens jede Transaktion beziiglich dieser Aktien offenzulegen.?”’

Die Aufsicht Uber die Einhaltung der Vorschriften des Takeover Codes und die
Sanktionierung von RegelverstoRen obliegt dem urspriinglich als private Selbst-
verwaltungseinrichtung titigen Panel on Takeovers and Mergers’® (Panel),
welches als Aufsichtsbehérde i.S.d. Ubernahmerichtlinie bestimmt wurde und

dessen Sanktionsmaglichkeiten®® nunmehr gesetzlich normiert sind.

Das Panel kann nach Introduction, paragraph 11 (a) bei einem vermuteten
RegelverstoR ein Verfahren vor dem Hearings Committe einleiten, das gem.
Introduction, paragraph 11 (b) zu einem privaten oder o6ffentlichen Verweis
fihren kann (sog. private reprimand bzw. public censure). Die offentliche Kritik
wird dabei regelmiRig zu einem erheblichen Reputationsverlust fiihren.*"
Zudem kann das Panel den Verstof3 anderen Behdrden - insbesondere der FSA -
melden, damit diese weitere Sanktionen veranlassen kdnnen. So kann die FSA
beispielsweise zahlreiche MalRlnahmen in Bezug auf genehmigungspflichtige
Finanzdienstleister ergreifen, die bis zum Entzug der Genehmigung zum Betrei-

ben des sog. investment business reichen.”'! AuRerdem unterliegen bérsenno-

innerhalb der letzten 10 Jahre an der Borse notiert waren oder deren Anteile auf sonstige Weise 6ffentlich

gehandelt wurden.

205

Der Anteil der Pflichtangebote ist im Vereinigten Konigreich aufgrund des stark verbreiteten Streubesitzes

allerdings sehr gering, vgl. Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 533; Veil/Ubernahmerecht-Crawshay, S. 89, der im
selben Kontext aber auf die praktische Relevanz der Befreiungstatbestdande hinweist.

206

Siehe hierzu Baums/Thoma-Baums/Hecker, Vor. § 35 Rn. 5; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 542;

Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 301; Veil/Ubernahmerecht-Crawshay, S. 84 f.

207
208

Vgl. Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 583.
Das Panel besteht aus dem Full Panel, dem fiir das Tagesgeschéft zustandigen Panel Executive, dem mit der
Weiterentwicklung des Regelungswerkes befassten Code Committe, dem fiir Beschwerden zustandigen
Hearings Committe sowie dem als weitere Beschwerdeinstanz eingerichteten Takeover Appeal Board, vgl.
Introduction, paragraph 4 f., 7 f.; siehe ferner auch Braun, S. 272 ff.; Maier, S. 85 f.; RofRkopf, S. 164 ff,;

Nyenhuis, S. 53 ff.

209
210

Zu den Sanktionsmoglichkeiten vgl. Bittner, RIW 1992, 182, 186 f.; Braun, S. 274 ff.; RoRRkopf, S. 159 ff.
Bittner, RIW 1992, 182, 186 f.; Baum, RIW 2003, 421, 427; Braun, S. 274; differenzierend RoRkopf, S. 160;

Maier, S. 95 f., die anfiihren, dass die Wirkung eines 6ffentlichen Verweises malRgeblich vom Tatigkeitsfeld des
Gerligten abhdnge.

211

Vgl. Braun, S. 275; Maier, S. 90, 94; Elsner, S. 49 f.; siehe zu den der FSA in diesem Kontext zustehenden

umfassenden Befugnissen auch die ausfiihrlichen Ausfiihrungen bei Halfpap, S. 78 ff.
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tierte Unternehmen, die gegen die Pflichtangebotsregel verstoRen, hierdurch
der Gefahr, dass die Borsennotierung voribergehend ausgesetzt oder ihre

Zulassung zur Londoner Bérse sogar vollstandig widerrufen wird.”**

Die meisten Bieter Uben jedoch keine von den Regelungen der FSA erfasste
Tatigkeit aus. Das Hearings Committe kann deswegen des Weiteren eine Stel-
lungnahme veroffentlichen, die zum Ausdruck bringt, dass der Bieter eine
Person ist, die die Vorschriften des Takeover Codes missachtet. Dies hat mitun-
ter enorme Auswirkungen, da die Regelungen der FSA und anderer Organisatio-
nen ihren Mitgliedern verbieten, fiir solche Personen im Rahmen einer dem
Anwendungsbereich des Takeover Codes unterliegenden Transaktion tatig zu
werden (sog. could shouldering). Der Takeover Code nimmt in diesem Zusam-
menhang ausdricklich die von der FSA kontrollierten Finanzdienstleister in die
Verantwortung, auf deren Mithilfe sich die FSA in Anbetracht der Moglichkeit,
ihnen die Genehmigung zum Betreiben des investment business zu entziehen,
regelmalig verlassen kann. Durch diese Form der mittelbaren Sanktionierung
wird der Bieter, da er bei einer Ubernahme stets auf die Mitwirkung der Finanz-
dienstleister angewiesen ist, am Finanzmarkt isoliert. Weil sie ihn nicht nur in
Bezug auf die aktuellen Ubernahmeaktivititen sondern auch hinsichtlich

zukiinftiger Transaktionen trifft, stellt sie fiir das Panel die Ultima Ratio dar.”*?

Darliber hinaus kann das Panel gem. Introduction, paragraph 10 (b) bei einem
bevorstehenden oder bereits begangenen Regelverstol jede Anordnung treffen,
die aus seiner Sicht erforderlich ist, um ein gesetzeskonformes Verhalten der
betreffenden Person sicherzustellen. So hat das Panel in der Vergangenheit z.B.
schon den Verzicht auf die Ausiibung der Stimmrechte oder den Verkauf erwor-
bener Aktien angeordnet.”™ Selbiges gilt fiir einen Verzicht auf die Durchsetzung
der Vorschriften des Takeover Codes zugunsten der verletzten Partei (sog.
waiver of the code), der de lege lata auch unmittelbar auf Introduction, para-

215

graph 2 (c) (ii) gestitzt werden kann.”"> Ferner kann das Panel nach Introduction,

paragraph 10 (c) vom Bieter verlangen, dass dieser den aktuellen und friheren

2 Braun, S. 274; Maier, S. 95; RoRkopf, S. 161; Ulbricht, S. 10; Elsner, S. 51.

Zum could shouldering siehe Baum, RIW 2003, 421, 427; Braun, S. 274 f.; RolRkopf, S. 162; Maier, S. 95;
Elsner, S. 50 f.; vgl. ebenfalls Bittner, RIW 1992, 182, 186, die die praktische Relevanz dieser gravierenden
Sanktionsform als gering einschatzt; a.A. RolRkopf, S. 222.

214 RoRkopf, S. 163 (Fn. 522); Elsner, S. 52; Letzteres fur das deutsche Recht vorschlagend Lutter/Schneider,
ZGR 1975, 182, 207 f.; noch weitergehend Mihle, S. 165; zu Recht kritisch Burgard, S. 192.

> siehe zu dieser Méglichkeit Bittner, RIW 1992, 182, 186; RoRkopf, S. 158 f.; Maier, S. 96.
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Anlegern eine zu verzinsende Kompensation leistet, deren GréRenordnung®®
das Panel danach bestimmt, welchen Betrag es fir erforderlich erachtet, um die
Anleger so zu stellen, wie diese stiinden, wenn der Bieter seinen Pflichten

217

ordnungsgemal nachgekommen ware.”" Gem. Introduction, paragraph 10 (d)

kann es dabei die Gerichte um Durchsetzung dieser MaBnahmen ersuchen.

Insgesamt steht dem Panel damit ein grof3es Arsenal an Sanktionsmoglichkeiten

zur Verfigung, welches sich bereits in der Vergangenheit als dulBerst wirksam

218

erwiesen hat.””® Dies gilt umso mehr, als dass dem Panel jlingst in Introduction,

219 Dazu

paragraph 9 gesetzliche Ermittlungsbefugnisse eingerdumt wurden.
unterliegt der Rechtsschutz gegen Entscheidungen des Panels zahlreichen
Restriktionen und hat deshalb in der Vergangenheit nahezu keine Rolle ge-

spielt.””

AulRerdem gilt es noch zu bericksichtigen, dass das Panel nach Intro-
duction, paragraph 2 (b) die Regelungen des Takeover Codes liber ihren Wort-
laut hinaus nach ihrem Geist anwenden kann**! und die von ihm verhingten

Sanktionen unabhéngig von einem Verschulden des Bieters eintreten?’.

Diese machtvolle Position des Panels wird zuletzt auch noch durch seine Einbin-
dung in die Londoner Finanzwelt, durch seine personelle Zusammensetzung®**
sowie seine liberaus schnelle und unbiirokratische Entscheidungsfindung®* und
den aus diesen Aspekten resultierenden Goodwill, den andere Organisationen

ihm entgegenbringen, verstarkt.”*

?'® |m Fall Guiness 75 Millionen Pfund, vgl. Bittner, RIW 1992, 182, 186.

Eine derartige Verbindung von Repression und Restitution de lege ferenda befirwortend Halfpap, S. 221 f.,
der anflihrt, dass auf diese Weise das Problem der unklaren zivilrechtlichen Haftung gelést werden kdnne.

*¥ MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 8; RoBkopf, S. 163, 234; Braun, S. 274 ff.; Nyenhuis, S. 56 f.; Matthes, S.
72; Elsner, S. 48 ff.

*% Zuvor war das Panel auf die freiwillige Mitarbeit der Betroffenen oder die Zusammenarbeit mit anderen
Organisationen angewiesen, vgl. RoBkopf, S. 164, 175 f., 229.

220 Bittner, RIW 1992, 182, 187; Baum, RIW 2003, 421, 427 f.; Siemers, S. 123 f.; RoRkopf, S. 204 ff.; Elsner, S. 53
f.; Braun, S. 277 ff.

22! Diesen Aspekt betonend Ulbricht, S. 11; Matthes, S. 72; Nyenhuis, S. 50 f.; Lohnefink, S. 37; RoRRkopf, S. 156
ff.; Braun, S. 280, der meint, dass die nunmehr bestehende gesetzliche Basis zu Einschrankungen bei der
Interpretation der Regelungen fiihren wird; a.A. vor der Umsetzung der Richtlinie Ulbricht, S. 12.

222 ygl. RoRkopf, S. 159.

Baum, RIW 2003, 421, 426 f.; Maier, S. 85; Matthes, S. 72; RoRRkopf, S. 163, 166, 222; Nyenhuis, S. 59; Braun,
S. 272, vgl. auch Introduction, paragraph 4 (a).

2 Baum, RIW 2003, 421, 426; RoRkopf, S. 169 f.; Nyenhuis, S. 54; Braun, S. 273.

Elsner, S. 52.
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2. Osterreich®®

In Osterreich muss nach §22 | Ubernahmegesetz (UbG) derjenige, der eine
unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung an einer Zielgesell-
schaft’”’ erlangt, dies der Ubernahmekommission®?® (UbK) unverziiglich mittei-
len und innerhalb von 20 Borsentagen ab der Kontrollerlangung ein Angebot fiir
alle Beteiligungspapiere abgeben. Die Kontrollschwelle liegt in Osterreich gem. §
22 11 UbG bei 30 % der auf die stindig stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte, so dass dem UbG nunmehr ebenfalls ein formeller Kontrollbegriff

22 Die Angebotspflicht knlipft dabei grundsatzlich auch an den

zu Grunde liegt.
passiven Kontrollerwerb an.?*° Sie greift zudem gem. § 22 IV UbG ein, wenn eine
Beteiligung zwischen 30 und 50 % innerhalb eines Zeitraums von 12 Monaten
durch einen Hinzuerwerb um mindestens 2 % aufgestockt wird.”*' AuBerdem
ordnet § 26a UbG an, dass bereits eine Beteiligung von iber 26 % der UbK
anzuzeigen ist und dass in diesem Fall die diese Schwelle (ibersteigenden

Stimmrechte vorbehaltlich einer gesetzlichen oder einer durch die UbK bewillig-

ten Ausnahme nicht ausgeiibt werden kénnen.”*?

Auch das Sanktionsgefiige wurde durch den Gesetzgeber®* jiingst grundlegend

234

geindert.”>* § 34 | UbG sieht nunmehr einen ex lege eintretenden und samtliche

226 Ausfiihrlich Winner, ©JZ 2006, 559.

227
mit Sitz in Osterreich ausgegeben wurden und an einer dsterreichischen Bérse zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind.

228 Bei der Ubernahmekommission handelt es sich gem. § 28 1 UbG um eine bei der Wiener Bérse AG
eingerichtete Kollegialbehdrde richterlichen Einschlags, vgl. auch Kalss, NZG 1999, 421, 430 sowie Winner,
GesRZ 2010, 7, 9, der die Rolle der UbK positiv bewertet, da sie den Minderheitsaktioniren erfolgreich zur
Durchsetzung ihrer Rechte verhelfe.

%% Zu dem bis zum Jahre 2006 geltenden materiellen Kontrollbegriff und zu der vorwiegend durch die
verfassungsrechtlichen Bedenken des VfGH motivierten Einflihrung eines formellen Kontrollbegriffs siehe
Winner, 0JZ 2006, 659, 659 ff.; ders., GesRZ 2010, 7, 9, der sich in Bezug auf den konkreten Schwellenwert

Nach § 2 UbG gilt auch die Pflichtangebotsregel nur fiir Beteiligungspapiere, die von einer Aktiengesellschaft

Uberaus kritisch duBert, da in der Praxis bereits mit einer wesentlich geringeren Beteiligung ein beherrschender

Einfluss ausgeiibt werden kénne; vgl. hierzu ferner Frako/WpUG-Haarmann, § 29 Rn. 6.

230 Baums/Thoma-Hecker, Vor. § 35 Rn. 49; Kalss, NZG 1999, 421, 423; Braun, S. 306. § 22b UbG nimmt aber
gewisse Sachverhalte, in denen die Kontrollerlangung dem Bieter nicht zuzurechnen ist, von der
Angebotspflicht aus und ordnet fir diese Falle lediglich eine Mitteilungspflicht an, wobei der Aktionar in
diesem Fall grundsétzlich nicht mehr als 26 % der Stimmrechte ausiiben darf; kritisch abermals Winner, 0JZ
2006, 659, 663.

21 7ur ésterreichischen Creeping-in-Regelung vgl. Frako/WpUG-Haarmann, & 29 Rn. 8; Braun, S. 307 f.

232 Sog. gesicherte Sperrminoritit. Siehe hierzu FraKo/WpUG-Haarmann, § 29 Rn. 9; Gaede, S. 109; Braun, S.
308 f., der die Regelung fiir zu weitgehend hélt; gegenteilig Winner, 0JZ 2006, 659, 661.

3 Grund hierfiir waren wiederum verfassungsrechtliche Bedenken des VfGH sowie Zweifel an der
Zweckmalligkeit eines ex lege eintretenden Stimmrechtsverlusts bei geringflgig rechtswidrigen
Ubernahmeangeboten, vgl. Frako/WpUG-Rénnau, Vor. § 60 Rn. 32.
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Aktien erfassenden Stimmrechtsverlust”®® nur noch bei besonders groben
Verletzungen vor, bei denen entweder ein erforderliches Pflichtangebot gar
nicht oder unter Verletzung der Preisbildungsvorschriften der §§ 16, 26 UbG
abgegeben wurde.”*® Nach § 34 Il UbG hat die UbK das Ruhen des Stimmrechts
dariber hinaus aufzuheben, sobald ein den gesetzlichen Vorschriften entspre-
chendes Angebot gestellt oder eine Verletzung der Preisbildungsvorschriften
kompensiert wurde. Selbiges gilt, sofern die Rechtsverletzung im konkreten
Einzelfall die Vermogensinteressen der Anleger nicht gefdhrdet hat oder eine
Gefihrdung durch Bedingungen oder Auflagen beseitigt werden kann.”*’ Alle
anderen Pflichtverletzungen filhren gem. § 34 Ill UbG nur dann zu einem
Stimmrechtsverlust, wenn die UbK das Ruhen aus Griinden des Anlegerschutzes
durch einen konstitutiven Bescheid ausspricht. Dabei hat die UbK allerdings
gleichzeitig festzulegen, unter welchen Bedingungen oder Auflagen sie den

Stimmrechtsverlust durch einen neuerlichen Bescheid aufheben wird.?*®

Daneben begehen der Bieter und die Mitglieder seiner Verwaltungsorgane gem.
§ 35 UbG eine Verwaltungsiibertretung, die mit einer BuRe von 5.000 bis zu
50.000 € geahndet werden kann.”** Ob den Aktionaren daneben auch zivilrecht-
liche Anspriiche zustehen, ist in Anbetracht des ihnen in § 33 I Nr. 1 und 2 UbG

eingerdumten Rechts, unter gewissen Umstanden eine Nachprifung der Einhal-

240 241

tung der gesetzlichen Vorschriften erwirken zu kénnen,”™ aber zweifelhaft.

Eine wesentliche Besonderheit des Osterreichischen Rechts stellt § 26b | UbG

dar. Danach kann jeder Beteiligungsinhaber einen Feststellungsbescheid tber

234

235

eines anfechtungsberechtigten Beteiligungspapierinhabers bedarf.

236

auf ein solches Erfordernis verzichtend FraKo/WpUG-Rénnau, Vor. § 60 Rn. 32.

237

Ob dies riickwirkend geschehen kann, war bereits im Rahmen des § 34 1l UbG a.F. streitig, vgl.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 11.

238

Zu den diesbeziiglichen Méglichkeiten vgl. § 34 V UbG i.V.m. 25 Il UbG; gegen eine aufsichtsrechtliche
Ausgestaltung neuerdings auch Veil, ZHR 175 (2011), 83, 107 f., der u.a. zahlreiche Bedenken bezlglich der

genauen Konstruktion duRert.

239

240
241

Der Verwaltungsstraftatbestand wirkt angesichts der niedrigen Strafsatze aber wohl kaum abschreckend,
vgl. auch FrakKo/WpUG-Rénnau, Vor. § 60 Rn. 32; Kalss, NZG 1999, 421, 430; Braun, S. 313; Siemers, S. 134.
Die Entscheidung der UbK bindet dabei auch die Zivilgerichte, vgl. Baums/Thoma-Hecker, Vor. § 35 Rn. 69.
Braun, S. 314 f.; a.A. Diregger, GesRZ 2010, 19, der auf die Regelung des § 29 Il UbG verweist und im

Ergebnis zwischen sog. Alt- und Neuanlegern differenziert.

Vgl. K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 7 f.; zur alten Rechtslage siehe Baums/Thoma-Hecker, § 59
Rn. 10 f.; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 8 f.; Kalss, NZG 1999, 421, 430; Siemers, S. 134 ff.
FraKo/WpUG-Rénnau, Vor. § 60 Rn. 32; Braun, S. 313; die praktische Relevanz des Stimmrechtsverlusts
scheint allerdings gering zu sein, vgl. Winner, GesRZ 2010, 7, 10 f.; kritisch auch Diregger, GesRZ 2010, 19, 20,
der an der Wirksamkeit der Sanktion u.a. deshalb zweifelt, weil ihre Durchsetzung der rechtzeitigen Initiative

Ob der Stimmrechtsverlust ein Verschulden voraussetzt, ist streitig, vgl. Winner, 0JZ 2006, 659, 668 (Fn. 81);
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seine Angebotspflicht beantragen. Stellt die UbK daraufhin seine Angebotspflicht
fest, so kann der Bieter entweder ein Pflichtangebot herauslegen oder den
Erwerb der kontrollierenden Beteiligung nach § 26b Il UbG innerhalb von 20
Borsentagen riickabwickeln und damit den Sanktionen der §§ 34, 35 UbG
entgehen, sofern er den Feststellungsantrag unverziglich nach der Kontroller-
langung gestellt hat und seine Stimmrechte wahrend des Bestehens der kontrol-

lierenden Beteiligung nicht ausiibt.

Eine weitere Besonderheit besteht darin, dass die UbK nach § 33 | Nr. 3 UbG auf
Antrag des Bieters, der Zielgesellschaft oder ihrer Beteiligungsinhaber®** mit
Wirkung fir und gegen die Antragsberechtigten feststellen kann, ob ein Stimm-
rechtsverlust nach § 34 | UbG eingetreten ist. lhre Entscheidung bindet die
Zivilgerichte, welche iber Anfechtungsklagen, die auf ein angebliches Ruhen von

Stimmrechten gestiitzt werden, zu entscheiden haben.**

Dem entspricht die
Regelung des § 29 Il UbG, nach der die Gerichte bei iibernahmerechtlichen

Vorfragen einen Feststellungsbescheid der UbK einzuholen haben.
3. SchweizZ*

Auch das schweizerische Recht enthélt in Art. 32 | Satz 1 BEHG eine Pflichtange-
botsregelung. Die dort geregelte Angebotspflicht erstreckt sich auf alle kotierten
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft®”®. Sie besteht fiir jeden, der direkt,
indirekt**® oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten so viele Beteiligungspa-
piere erwirbt*”’, dass er den Grenzwert von einem Drittel der Stimmrechte, ob
ausilibbar oder nicht, Gberschreitet. Die Einflihrung des Pflichtangebots war

allerdings sehr umkampft, weshalb das BEHG den Zielgesellschaften in Art. 32 |

242

Diese sind gem. § 33 |l Ziff. 4 nur antragsberechtigt, wenn sie allein oder gemeinsam mit anderen

Beteiligungsinhabern liber Aktien mit einem Nennbetrag oder einem anteiligen Betrag von einem Hundertstel

des Grundkapitals verfligen oder Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag von mindestens 70. 000 € halten.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 12; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 546; Siemers, S. 136, 303, die sich de

243

lege ferenda fir eine solche Losung stark machen, vgl. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8 f.; Merkt, FS Schwark,

20009, S. 529, 541 f.; Siemers, S. 304, 314; siehe zudem Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 315 f.; Vocke, BB

2009, 1600, 1606, die auf diesem Wege der Anfechtungsproblematik Herr werden wollen.

244
24,

Vgl. vornehmlich Schenker, S. 205 ff.
> Es muss sich insofern gem. Art. 22 | BEHG wiederum um eine Gesellschaft handeln, die ihren tatsachlichen
Verwaltungssitz in der Schweiz hat und deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Schweizer

Borse kotiert sind, vgl. auch Nobel/Drenckhan, WM 2006, 1129, 1130 f.

246

Als Erwerb gilt nach Art. 30 BEHV-FINMA i.V.m. Art. 9 Il BEHV-FINMA erneut jede Transaktion, die dazu
fihrt, dass der Bieter nach wirtschaftlicher Betrachtung liber die Stimmrechte verfligen kann, wobei fiir die

Zwecke des Pflichtangebots jedoch gem. Art. 32 Il BEHV-FINMA allein das Verfligungsgeschaft maligeblich ist.

247

erfasst, vgl. Braun, S. 336.

Trotz dieses insoweit missverstandlichen Wortlauts wird auch der passive Kontrollerwerb von der Regelung
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Satz 2 BEHG die Moglichkeit einrdumt, die Kontrollschwelle durch eine entspre-
chende Satzungsbestimmung auf bis zu 49 % anzuheben (sog. Opting-up) oder
die Angebotspflicht gem. Art. 22 II, Ill BEHG unter gewissen Voraussetzungen®*

vollstiandig auszuschlieRen (sog. Opting-out).”*’

Nach Art. 3 | der Ubernahmeverordnung (UEV) Uberpriift die SUbK auch die
Einhaltung der Pflichtangebotsregel. Sie kann dabei zwar nach Art. 61 UEV auf
Antrag oder von Amts wegen Uber den Bestand der Angebotspflicht vorab
verbindlich entscheiden, hat jedoch wohl keine Moglichkeit, den Bieter an-

schlieRend zur Abgabe eines Angebots zu zwingen.”*°

Nach Art. 32 VII BEHG kann sie aber - wie auch die Zielgesellschaft und ihre

251

Aktionare - beim zustandigen Gericht™" am Sitz der Zielgesellschaft beantragen,

2 stimmrechte des seine Angebotspflicht vernachléssigenden

dass samtliche
Bieters suspendiert werden, wobei die Sanktionierung im Gegensatz zu Art. 20
IVbis BEHG allerdings bereits endet, wenn der Bieter seiner Angebotspflicht

nachgekommen ist.

Weil das BEHG beziiglich einer Verletzung der Angebotspflicht auch keine
Geldbule vorsieht, liegt die Durchsetzung der Angebotspflicht damit letztendlich
eher auf zivilrechtlicher Ebene bei den Aktionadren, die ihren Anspruch auf
Ubernahme ihrer Aktien gegen Zahlung des nach den Art. 40 ff. BEHV-FINMA zu

ermittelnden gesetzlichen Mindestpreises gerichtlich durchsetzen kénnen.>?

Weitaus komfortabler ist die Lage der Minderheitsaktiondre indes, sofern der
Bieter ein Angebot abgegeben hat, welches den materiellen Vorschriften
widerspricht. In diesem Fall bleibt das Angebot in ihrem Interesse grundsatzlich

bestehen und wird nur inhaltlich den entsprechenden Vorschriften angepasst.
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249

Die Opting-out-Klausel muss als generell abstrakte Norm definiert werden und darf im Falle einer
nachtraglichen Einfiihrung den Grundsatz der Gleichbehandlung aller Aktionare nicht verletzen, weshalb sie
nicht im Hinblick auf eine konkret bevorstehende Transaktion in die Satzung aufgenommen werden darf.

Dies wurde damit begriindet, dass die Abschaffung der Angebotspflicht Kontrolllibernahmen erleichtere und
infolgedessen eine disziplinierende Wirkung auf den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft habe, siehe insofern

auch Nobel/Drenckhan, WM 2006, 1129, 1131; Schenker, S. 531 ff.; Braun, S. 336.
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Schenker, S. 540 m.w.N.; a.A. zur alten Rechtslage FraKo/WpUG-Rénnau, Vor. § 60 Rn. 34; Baums/Thoma-

Baums/Hecker, Vor. § 35 Rn. 86.
»!Eine derartige Konstruktion im Interesse der Rechtssicherheit beflirwortend Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326,

1329 1., die vorschlagen, den Rechtsverlust erst nach einer vorherigen Einzelfallpriifung durch die BaFin oder

ein Gericht eintreten zu lassen.
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Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 546.
Siehe Baums/Thoma-Baums/Hecker, Vor. § 35 Rn. 88; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 546; Schenker, S.

541 ff.; die Existenz eines solchen Anspruchs offenlassend Braun, S. 342.
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Bei gravierenden Mangeln ist das Angebot durch die SUbK zu untersagen, so
dass die Aktiondre nach Art. 26 BEHG i.V.m. Art. 16 UEV die Moglichkeit haben,
innerhalb eines Jahres von der Annahme zuriickzutreten und bereits abgewickel-

te Verkaufe riickgangig zu machen.”*
V. Kapitalmarktrechtliche Sanktionen in den USA

Nach Sec. 13 (d) (1) des Security Exchange Act 1934 (SEA) ist jede Person, die

direkt oder indirekt*>*

mehr als 5 % einer registrierungspflichtigen Anteilsgat-
tung einer borsennotierten Aktiengesellschaft erworben hat, verpflichtet, dies
der Gesellschaft, den betroffenen Wertpapierborsen und der Securities and
Exchange Commission (SEC)**® mitzuteilen. Die Einreichung des entsprechenden
SEC Schedule 13D, auf welchem von Seiten des Aktiondrs auch noch weitere
Informationen hinsichtlich seiner Beteiligung preiszugeben sind,”>’ hat im Falle
der erstmaligen Uberschreitung der Eingangsschwelle innerhalb von zehn Tagen

28 und bei einer sich daran anschlieBenden wesentlichen

(sog. ten day window)
Veranderung des Anteilsbesitzes™ oder der erteilten Auskiinfte gem. Sec. 13

(d)(2) SEA unverziiglich zu erfolgen.”®

Durchsetzungsinstanz fur das bundesstaatliche Kapitalmarktrecht der USA ist die
im Jahre 1934 zur Beaufsichtigung des Wertpapierhandels gegriindete SEC, der
weitreichende Regelungskompetenzen eingerdumt sind.”®' Zu ihren Aufgaben
gehort es, Vorschriften zur Ausfihrung und Durchsetzung der US-

amerikanischen Kapitalmarktgesetze zu erlassen (sog. rules and regulations)

254

Diese Regelung ist flir den Bieter sehr belastend, weil sie einer Call-Option zum Riickkauf der Aktien

gleichkommt, vgl. Schenker, S. 330 f.

255

Meldepflichtig ist nach SEC Rule 13d-3 (a) der wirtschaftliche Eigentlimer (sog. beneficial owner), der das

Stimmrecht auslbt, Gber An- und Verkauf der Anteile entscheidet oder gem. SEC Rule 13d-3 (d) 1 eine Option
halt, die ihn zum Erwerb von Anteilen innerhalb von 60 Tagen berechtigt. Gleiches gilt nach SEC Rule 13d-3(b)
flr eine Person, die die Anteilszurechnung absichtlich verhindert, um die Mitteilungspflichten zu umgehen, vgl.
auch Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 582; Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1508.

256
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Zur Organisation und den Aufgaben der SEC siehe Halfpap, S. 116 ff.
Z.B. Angaben in Bezug auf die Herkunft der verwandten Mittel und die mit dem Erwerb verfolgten Zwecke,
insbesondere im Hinblick auf einen méglichen Kontrollerwerb, vgl. Méllers/Holzner, NZG 2008, 166, 168;

Merkt/Gothel, Rn. 1331; Fischer, S. 164; Gaede, S. 116 f.
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hinzuerwirbt.

260

Zu den US-amerikanischen Mitteilungspflichten und den Ausnahmen fiir sog. passive Investoren vgl.
allgemein K6Ko/WpHG-Hirte, § 21 Rn. 39 ff.; Mdllers/Holzner, NZG 2008, 166, 168 f.; Merkt/Gothel, Rn. 1331

ff.; Heinrich, S. 236 ff.; Gaede, S. 116 ff.; Fischer, S. 161 ff.

261

Zu den Regelungsbefugnissen der SEC siehe insbesondere Halfpap, S. 126 ff.; fiir einen kurzen Uberblick

auRerdem K6Ko/WpHG-Hirte/Heinrich, Einl. Rn. 130.

Siehe hierzu K6Ko/WpHG-Hirte, § 21 Rn. 41; Mollers/Holzner, NZG 2008, 166, 169; Merkt/Gothel, Rn. 1333.
Nach SEC Rule 13d-2 wird eine solche Anderung vermutet, wenn der Aktionar 1 % oder mehr Anteile
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sowie die gesetzlichen Normen durch allgemeingiiltige releases oder einzelfall-
bezogene no action letters auszulegen. Zudem kann die SEC aufsichtsrechtliche
Ermittlungsverfahren einleiten, die im Falle eines VerstolRes die Beantragung

einer zivilrechtlichen Verbotsverfiigung zur Folge haben kénnen.?*

Diese Moglichkeit spielt vornehmlich bei einer Verletzung der Mitteilungspflich-
ten eine wichtige Rolle. So kdnnen die SEC, die Gesellschaft oder die beteiligten
Anleger gegen den Meldepflichtigen im Wege der Privatklage®® vorgehen, deren
haufigstes Begehren der Anspruch auf vorlaufige Unterlassung®® der Gesetzes-
verletzung (sog. injunctive relief) ist. Daraus resultierend konnen die Gerichte
den Meldepflichtigen zur Abgabe einer den gesetzlichen und tatsachlichen
Voraussetzungen entsprechenden Mitteilung (sog. curative disclosure) verpflich-
ten. Darliber hinaus kénnen die Gerichte bei einem entsprechenden Antrag die
Zahlung einer Geldstrafe, die Suspendierung des Meldepflichtigen gegeniber
zukiinftigen Akquisitionen, die Riickgdngigmachung des Erwerbsgeschéfts (sog.
rescission), die Herausgabe der erzielten Gewinne (sog. disgorgement) oder den
Verlust der Stimmrechte anordnen. Zuletzt kommt auch die Gewahrung von
Schadensersatzanspriichen zugunsten geschadigter Anleger in Betracht. Wenn-
gleich die Anforderungen in diesem Zusammenhang sehr hoch sind,*® ist die
disziplinierende Wirkung dieser Anspriiche aufgrund der weit verbreiteten

Vergleichspraxis®®® ebenfalls nicht zu vernachlassigen.

Sofern durch die Verhdngung der Sanktionen Marktirritationen drohen, sind die
Gerichte aber eher zurlickhaltend. Selbiges gilt fiir Verfahren im Rahmen des
einstweiligen Rechtsschutzes (sog. preliminary injunctive relief). Auf der anderen
Seite werden die dem saumigen Aktionar drohenden Gefahren jedoch durch die
prozessualen Besonderheiten des US-amerikanischen Rechts merklich vergro-

267

Rert.”" Zu nennen sind hier u.a. die Mdoglichkeit der Sammelklage, das Fehlen

einer dem § 91 ZPO entsprechenden Kostenvorschrift, die umfassenden Akten-

262

aufgrund der machtigen Stellung der SEC auf informellem Wege beendet werden.

263 7u dieser Sanktionsmoglichkeit siehe Méllers/Holzner, NZG 2008, 166, 170; Merkt/Gothel, Rn. 1336 f.;

Heinrich, S. 251 ff.; Halfpap, S. 139 ff.; Gaede, S. 118 f.; Beurskens, S. 115 ff.; Burgard, S. 170 ff.

264

265

Friiher wurde den Aktionaren dabei das notwendige standing zur Durchsetzung dieses Anspruchs nicht
zuerkannt, diese Auffassung scheint allerdings tiberholt, vgl. Méllers/Holzner, NZG 2008, 166, 170.
Merkt/Gothel, Rn. 1337; Méllers/Holzner, NZG 2008, 166, 170; Beurskens, S. 115 ff.; Heinrich, S. 254 f.

266 Beurskens, S. 153.

267

Siehe hierzu Fischer, S. 215 f.; Josenhans, S. 90.

Vgl. hierzu wiederum Halfpap, S. 132 ff., 214 f., der darauf hinweist, dass die meisten Ermittlungsverfahren
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einsichtsrechte und nicht zuletzt die Unberechenbarkeit der Gerichtsentschei-

dungen.
VI. Zusammenfassung

Die Art und Weise der Durchsetzung der Mitteilungspflichten nach den Art. 9 ff.
der Transparenzrichtlinie Il und des Pflichtangebots nach Art. 5 | der Ubernah-
merichtlinie in anderen Mitgliedstaaten muss trotz des den Mitgliedstaaten
eingeraumten Umsetzungsspielraums bei der Auslegung des Rechtsverlusts
rechtsvergleichend berlicksichtigt werden. Hierflr spricht der Wille des deut-
schen Gesetzgebers, sich im Kapitalmarktrecht an auslandischen Regelungen zu
orientieren, welcher in der sorgfaltigen rechtsvergleichenden Vorbereitung des
WpUG exemplarisch zum Ausdruck kommt. Bildlich gesprochen geht es darum,
die Position des Rechtsverlusts auf der Landkarte der Sanktionen zur Durchset-
zung kapitalmarktrechtlicher Pflichten bestimmen zu kénnen. Deshalb kénnen in
diesem Kontext auch die Sanktionen in der Schweiz, welche kein Mitgliedstaat
ist, betrachtet werden. Selbiges gilt fir die kapitalmarktrechtlichen Sanktionen

in den USA, deren Rechtsordnung kein Pflichtangebot kennt.

Rechtsvergleichend fallt dabei auf, dass keine der beispielhaft dargestellten
Rechtsordnungen einen ex lege eintretenden Rechtsverlust, der alle Rechte aus

268 Gleichwohl sind insbesondere die Sanktionen im

den Aktien erfasst, kennt.
Vereinigten Konigreich vergleichbar. Diese treten zwar nicht automatisch ein,
angesichts der Befugnis der FSA, ein Buligeld in unbegrenzter Héhe zu verhan-
gen oder den weiteren Handel mit den Wertpapieren zu verbieten, und auf-
grund des umfassenden Sanktionsarsenals, welches dem Panel zur Durchsetzung
des Takeover Codes zur Verfligung steht und das sich in Anbetracht der macht-
vollen Position desselbigen in der Vergangenheit als duRRerst wirksam erwiesen
hat, sind sie teilweise jedoch sogar scharfer.®® Selbiges gilt fiir die Suspendie-
rung des Stimmrechts fiir die Dauer von finf Jahren nach § 20 IVbis des schwei-
zerischen BEHG*”® und die mannigfaltigen zivilrechtlichen Sanktionen, welche

dem sdaumigen Aktiondr in den USA drohen. Anders stellt sich die Rechtslage

jedoch in Osterreich dar, da das BérseG nur eine (iberaus geringe Geldstrafe

268 Bezlglich der Sanktionen in anderen Mitgliedstaaten vgl. Veil, ZHR 175 (2011), 83, 90 f., 101 ff.

269

der Rechtssetzungsbefugnis des Aufsichtsorgans an der Rechtsstaatlichkeit dieses Systems zweifelt.

7% Khnlich Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27a; a.A. insoweit Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933,
938, die auf das Antragserfordernis und die Moglichkeit, einen Vorabentscheid einzuholen, verweisen.

Kritisch Siemers, S. 126, die aufgrund des weiten Ermessens des Panels, unkalkulierbarer Rechtsfolgen und
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anordnet und das UbG zwar an mehreren Stellen zumindest einen Stimmrechts-
verlust vorsieht, dieser jedoch zahlreichen Einschrankungen unterliegt und stets

spatestens mit der Pflichterfiillung durch den Bieter endet.

Damit ist die Erscheinungsform des Rechtsverlusts in den §§28 WpHG, 59
WpUG zwar als ,einzigartig” einzustufen, dennoch drohen in anderen Staaten
ebenso weitreichende Sanktionen, so dass aus der rechtsvergleichenden Analyse

kein Argument gegen eine extensive Auslegung gefolgert werden kann.
Kapitel 2: Die Auslegung beim kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust
A. Die Auslegung von Rechtsnormen

(N Zweck der Auslegung und Fortgang der Untersuchung

Unter Auslegung versteht man in der Rechtswissenschaft die Sinnerschlielung
von Rechtsnormen, Vertragen oder Willenserklarungen. Als Auslegung von
Rechtsnormen verfolgt sie den Zweck, den im Gesetzeswortlaut objektivierten
Willen des Gesetzgebers zu ermitteln (sog. objektive Theorie).””* Sie geschieht
nach methodischen Gesichtspunkten mit dem Ziel, dem Auslegungsergebnis den

272

Anspruch auf Richtigkeit und Nachprifbarkeit zu geben.”’~ Die Auslegung hat

damit ,den Charakter eines Diskurses, in dem [..] Griinde geltend gemacht

werden und schlieBlich die besseren Griinde den Ausschlag geben sollen.“*”? |

n
Anlehnung an Savigny®’* wurde ein Kanon von im Wesentlichen vier Auslegungs-
kriterien entwickelt. Die grammatische, die systematische, die historische und
die teleologische Auslegung.”’® Daneben werden auch die verfassungs- und die
richtlinienkonforme Auslegung haufig zu den gangigen Auslegungskriterien

gezahlt.

Im Folgenden werden zunachst die gangigen Auslegungskriterien erldautert.
Danach wird auf einige Besonderheiten im Wirtschafts- und Kapitalmarktrecht
hingewiesen. Hierauf aufbauend soll versucht werden, spezielle Entscheidungs-

regeln fir den kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust zu entwickeln, die eine

271

272
273

274 .
Savigny, S. 213 ff.
273 Staudinger-Coing/Honsell, Rn. 138 ff.; Zippelius, S. 42 ff.; Engisch, S. 91; besonders anschaulich BGH, JZ 2000,

627.

Heute h.M. Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 40; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 135 ff.; BVerfGE 1, 299, 312;
BVerfGE 11, 126, 129 f.; BVerfGE 62, 1, 45; anders MiiKo/BGB-Sacker, Einl. Rn. 116 ff.; Wank, S. 31 ff.

Lutter, JZ 1992, 593, 595; Larenz, S. 319.
BVerfGE 82, 30, 38 f.
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stringente Dogmatik erkennen lassen, den Rechtsanwender bezlglich der
verschiedenen Auswirkungen des Rechtsverlusts sensibilisieren und damit zu
einer sachgerechten Losung der zahlreichen Anwendungsprobleme fiihren.
Zugleich soll die Sanktion des Rechtsverlusts hierdurch ein Mehr an Rechtssi-

cherheit erlangen, um fiir die Praxis handhabbarer zu werden.
Il. Grammatische Auslegung

Ausgangspunkt jeder Auslegung ist die grammatische Auslegung. Sie ermittelt
den Wortsinn der fraglichen Norm nach dem allgemeinen umgangssprachlichen
Sprachgebrauch und dem besonderen juristischen Sprachgebrauch.”’® Ein
eindeutiger Wortsinn ist grundsatzlich bindend, erlbrigt jedoch nicht die
Anstrengung weiterer Auslegungsbemiihungen, da der Gesetzeszweck oder die

Verfassung im Einzelfall eine abweichende Auslegung gebieten kénnen.?”’
M. Systematische Auslegung

Die systematische Auslegung beruht auf dem Gedanken, dass die Rechtsordnung
als Ganzes widerspruchsfrei aufgebaut ist. Regelungen, die in einem sachlichen
Zusammenhang stehen, sind deshalb so zu interpretieren, dass sie logisch
miteinander vereinbar sind.?’® Sie bezieht den Standort der Norm im Gesetz,
ihre Stellung und Funktion im Geflige der Rechtsinstitute sowie ihr Zusammen-
spiel mit anderen Vorschriften innerhalb der Normordnung mit in die Uberle-
gungen ein,”’”® so dass von der Stellung der Norm im Regelungsgefiige auf ihren
Inhalt geschlossen werden kann. Allerdings darf auch bei der systematischen
Auslegung von einem eindeutigen Ergebnis abgewichen werden, sofern die ratio

legis dies erfordert.”®

Iv. Historische Auslegung®®'

Die historische Auslegung betrachtet die Entstehungsgeschichte der Norm, also

die Gesetzesmaterialien und andere feststellbare Erwdgungen bei Erlass des

276 Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 139 ff.; Larenz, S. 320 ff.; Tettinger, Rn. 208; Engisch, S. 92 ff.
Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 41; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 141; Wank, S. 53 f.; Tettinger, Rn. 208;
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Zippelius, S. 47; BGHZ 2, 176, 184 f. Ob es sich in diesem Fall noch um Auslegung oder schon um
Rechtsfortbildung handelt, kann indes zweifelhaft sein, vgl. Larenz, S. 322.

278

BVerfGE 48, 246, 257.

279 Tettinger, Rn. 209; Larenz, S. 324 ff.

280
281

Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 42; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 145.
Sie beinhaltet die dogmengeschichtliche Auslegung, welche sich mit den Entwicklungslinien der bisherigen
Regelungen auseinandersetzt sowie die genetische Auslegung, die auf die Gesetzesmaterialien zurlckgreift.
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Gesetzes.?®

Hierdurch kann auf die Regelungsabsicht des historischen Gesetz-
gebers geschlossen werden. Fir die Entscheidung von konkreten Auslegungs-
problemen ist sie jedoch in der Regel unergiebig. Sie ist vor allem fiir die Ermitt-

h.?® Dies darf aber nicht dazu verleiten, die

lung des Gesetzeszwecks hilfreic
Vorstellungen des historischen Gesetzgebers im Ergebnis dem objektiven
Gesetzesinhalt gleichzusetzen. Dieser Wille ,,muss“ namlich nur dann ,,entschei-
dend” berlcksichtigt werden, sofern er im Gesetz selbst einen hinreichend

284

bestimmten Ausdruck gefunden hat.”™ Zudem kann die teleologische Auslegung

iiber die Vorstellungen des historischen Gesetzgebers hinausgehen.”®
V. Teleologische Auslegung

Die teleologische Auslegung will ergriinden, welche Interessenbewertung bzw.
welcher Sinn und Zweck in der Norm zum Ausdruck kommt (sog. ratio legis).*®°
Dabei bezieht sie sich auf den objektiv in der Norm zum Ausdruck kommenden
Zweck, welcher sich mit der Zeit und den sich wandelnden Lebensverhaltnissen

287

andern kann.”®" Aufgrund ihrer Vielfaltigkeit gewinnt sie immer gréRere Bedeu-

tung fir eine in sich stimmige Interpretation.

Bei diesem Auslegungskriterium geht es zunachst einmal darum, die Wider-
spruchsfreiheit im Verhaltnis zu anderen Teilen der Rechtsordnung sowie die
Freiheit von sonstigen Wertungswiderspriichen zu gewahrleisten. Weiter ist zu
hinterfragen, ob das so erreichte Verstandnis der Norm als sachgemafie Losung

288

Auch Aspekte

289

eines Lebensbereichs - als gerecht - angesehen werden kann.
der Rechtssicherheit gilt es an dieser Stelle zu bericksichtigen.”*” Ebenso sind
unerwiinschte Nebenfolgen und Gesetzesumgehungen durch die teleologische
Auslegung zu vermeiden.”® In Zweifelsfillen sind die Auslegungsalternativen

und ihre praktischen Konsequenzen herauszuarbeiten, um danach sorgfiltig

282
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Tettinger, Rn. 211; Larenz, S. 328 ff.; Wank, S. 64 f.
Palandt-Heinrichs Einl., Rn. 45; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 161; Tippach, WM 1993, 1269, 1273;

Tettinger, Rn . 211.
%% Anzinger, WM 2011, 391, 395; Tettinger, Rn . 211 unter Verweis auf BVerfGE 11, 126, 130 f.; dhnlich Wank,

S. 33; a.A. MiiKo/BGB-Sécker, Einl. Rn. 108, 116, der eine subjektivistische Betrachtungsweise praferiert.
Lutter, JZ 1992, 593, 595; a.A. Larenz, S. 328.
Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 46; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 149; Tettinger, Rn . 212; BGHZ 2, 176,

285
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184; BGHZ 18, 44, 49; BGHZ 54, 264, 268; BGHZ 78, 263, 265; BGHZ 87, 381, 383.
*%7 Zippelius, S. 51; BGHSt 10, 157, 159 f.
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595 f.
289

290

Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 46; Tettinger, Rn . 212.
Wank, S. 68 f.

Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 46; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 149; Larenz, S. 334; Lutter, JZ 1992, 593,
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abzuwagen, welche der Alternativen am zweckmaligsten bzw. gerechtesten ist
und sich deshalb am besten in den Gesamtzusammenhang der Rechtsordnung
einfligt. Diese Abwagung fuhrt dabei hdufig nicht zu eindeutigen Ergebnissen in
dem Sinne, dass eine Alternative richtig oder falsch ist. Oftmals ist eine Wertung
vorzunehmen, welche der ,vertretbaren” Alternativen die sachgerechteste und

plausibelste ist und deshalb praferiert werden sollte.?**
VI. Verfassungskonforme Auslegung

Nach der verfassungskonformen Auslegung, die als Unterfall der systematischen
Auslegung begriffen werden kann, hat von mehreren Auslegungsmaéglichkeiten
diejenige den Vorrang, nach der die Norm mit der verfassungsrechtlichen
Wertordnung in Einklang zu bringen ist. Somit sind bei der Auslegung immer
auch die Grundrechte und andere im Grundgesetz verankerte Staatsstruktur-
prinzipien, wie das Demokratie-, das Rechtsstaats- und das Sozialstaatsprinzip,

22 Dies lasst sich mit der Rangordnung der Rechtsquellen

zu beriicksichtigen.
begriinden, die es verbiet, dass niederrangiges Recht mit hoherrangigem Recht
kollidiert. Sofern die Auslegung mehrere Deutungen zuldsst, ist damit diejenige

geboten, die zu einem verfassungsgeméaRen Ergebnis fiihrt.””*

VII. Richtlinienkonforme Auslegung

In unserer heutigen Rechtsordnung sind viele Normen des nationalen Rechts
durch verbindliche Vorgaben aus EG-Richtlinien (Art. 249 Il EG-Vertrag (EGV))
europaisch gepragt. Bei diesen Normen gilt das Gebot der richtlinienkonformen
Auslegung. Nach diesem haben die nationalen Gerichte bei der Anwendung des
innerstaatlichen Rechts, ab Ablauf der Umsetzungsfrist, dieses so weit wie
moglich anhand des Wortlauts und des Zwecks der einschlagigen Richtlinie
auszulegen, um Art. 249 |ll EGV nachzukommen.?* Diese Pflicht betrifft das

gesamte nationale Recht, unabhangig davon, ob es vor oder nach der Richtlinie

291

Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 46 unter Verweis auf BGHZ 56, 26, 33; BGHZ 57, 245, 248; BGHZ 82, 182, 185.

Vgl. auch Zippelius, S. 59 f.

292

40, 88, 94.

293
294

MUKo/BGB-Sacker, Einl. Rn. 132; Larenz, S. 339; Wank, S. 59; BVerfGE 69, 1, 55; BVerfGE 83, 201, 215.
Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 43; Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 198; M{iKo/BGB-Saicker, Einl. Rn. 137;
EuGH Slg. 1984, 1891, 1909 (von Colson & Kamman); EuGH Slg. 1990, 4135, 4185 f. (Marleasing); EuGH Slg.

2004, 8355 (Pfeiffer); EUGH ZIP 2006, 2141, 2141 f. (Monomeles Protodikeio Thessaloniki).

Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 42; M(iKo/BGB-Sacker, Einl. Rn. 132; Larenz, S. 341; Tettinger, Rn . 258; BVerfGE
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5

erlassen wurde.””® Der richtlinienkonformen Auslegung kommt somit ein

Vorrang gegeniiber den Auslegungsmethoden des nationalen Rechts zu.>*®

Bezliglich der Auslegung der Richtlinien kommt vor allem der teleologischen
Auslegung eine besondere Bedeutung zu.”®’ Mittels dieser ist zu klaren, welche
objektiven Zwecke und Ziele die Richtlinie verfolgt, wie die einzelnen Normen
den ihnen zugedachten Platz am besten ausfiillen kénnen, so dass eine sachge-
rechte und widerspruchsfreie Regelung erreicht wird, und wie sie die groRtmaog-
liche Wirkung i.S.d. Gemeinschaftsrechts entfalten (sog. effet utile’®®). Bei
diesem Vorgehen kdnnen insbesondere die Erwdgungsgriinde behilflich sein, da
sie sowohl die Beweggriinde der Verwaltung als auch die des Gesetzgebers

wiedergeben.”®
VIIL. Rangverhaltnis

Grundsatzlich stehen die verschiedenen Auslegungskriterien in keinem festen

Rangverhiltnis.>®

Vielmehr ergdnzen sie sich. Damit ist auf der einen Seite kein
Auslegungskriterium verzichtbar und auf der anderen Seite kein Auslegungskri-
terium fiir sich allein ausreichend. Gleichwohl muss festgehalten werden, dass
der Wortsinn und insbesondere die ratio legis besonders gewichtige Kriterien

darstellen.*®*

Jedoch kann auch dies nur eine Faustregel sein, da die Gewichtung
der Auslegungskriterien, wie bereits aufgezeigt wurde, vom Einzelfall abhangig
ist. So kann auch ein eindeutiger Wortlaut das Auslegungsergebnis nur bestim-
men, sofern nicht doch teleologische Erwdgungen eine Abweichung gebieten.

Selbiges gilt fur die teleologische Auslegung, die zwar die vorgenannten Kriterien
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Bach, JZ 1990, 1108, 1112; Lutter, JZ 1992, 593, 595; EuGH Slg. 1990, 4135, 4185 f. (Marleasing); EuGH Slg.

2004, 8835 (Pfeiffer).
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Bach, JZ 1990, 1108, 1111; Lutter, JZ 1992, 593, 604. Vgl. auch die standige Rspr. des EuGH, EuGH Slg. 1984,
1891, 1909 (von Colson und Kamann); EuGH Slg. 1987, 3969, 3986 f. (Kolpinghuis Nijmegen); EuGH Slg. 1990,

4135, 4158 f. (Marleasing); EuGH Slg. 1994, 3325, 3357 (Faccini Dori). Dagegen Di Fabio, NJW 1990, 947, 949 ff.,
der beflirchtet, dass ansonsten der Gestaltungsspielraum des nationalen Gesetzgebers , systemwidrig” kassiert

werde.
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3430 (C.I.L.F.LT).
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Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 50a; Bach, JZ 1990, 1108, 1112; EuGH Slg. 1974, 1337, 1348 (van Duyn); EuGH

Slg. 1988, 4689, 4723 (Moormann).
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1983, 3781, 3791 ff. (Merck).
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100 ff., 120 ff.; Bydlinski, S. 553 ff.
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Lutter, JZ 1992, 593, 596; Wank, S. 71; Larenz, S. 345. Siehe auRerdem Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 46;
Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 153, die die Auffassung vertreten, dass zugunsten der teleologischen

Auslegung ein Primat bestehe.

Lutter, JZ 1992, 593, 602; Bach, JZ 1990, 1108, 1112; Tippach, WM 1993, 1269, 1273; EuGH Slg. 1982, 3415,

Tippach, WM 1993, 1269, 1273; Lutter, JZ 1992, 593, 600; EuGH Slg. 1980, 813, 823 (van Walsum); EuGH Slg.

Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 154; Lutter, JZ 1992, 593, 596; Larenz, S. 343 ff.; Wank, S. 71; Engisch, S.
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stets verdrangen kann, weshalb ihr eine besonders wichtige Rolle zukommt,
welche aber auch unter gewissen Umstdnden der Hochstrangigkeit der Verfas-
sung oder den Vorgaben einer europaischen Richtlinie Rechnung tragen muss.
Damit handelt es sich bei der Auslegung schlieBlich immer um eine Wertungs-
frage, deren Beantwortung durch das Ziel der Auslegung entscheidend beein-
flusst wird.>*® Die Suche nach dem richtigen Auslegungsergebnis gestaltet sich
folglich als ein dynamisches Zusammenspiel der im Einzelfall unterschiedlich zu

gewichtenden Auslegungskriterien.
B. Besonderheiten im Wirtschafts- und Kapitalmarktrecht

Nach wie vor ist das Kapitalmarktrecht ein sehr junges Rechtsgebiet. Es hat sich
erst durch das Inkrafttreten des WpHG, als zweite tragende Saule des Kapital-
marktrechts neben dem Borsengesetz, als eigenstandiges Rechtsgebiet in

3 Dies fiihrt dazu, dass bei der Anwendung dieser

Deutschland etabliert.
Normen leider mehr Methodenunsicherheit herrscht als in anderen Rechtsge-
bieten, so dass es dem Rechtsanwender im Kapitalmarktrecht schwer fillt, den
Rechtsstoff durch Systembildung handhabbar zu machen®® und einen roten

305

Faden aufzuzeigen.”™ Ungeachtet dessen soll kurz auf bestimmte Besonderhei-

ten des Wirtschafts- und Kapitalmarktrechts hingewiesen werden.

Im Wirtschaftsrecht erlangt die aus den USA stammende ,,6konomische Analyse

des Rechts“*%

eine groRere Bedeutung. Diese halt die optimale Allokation von
Ressourcen fiir ein Hauptziel der Rechtsanwendung und -gestaltung. Nach ihr ist
im Zweifel die 6konomisch effizienteste Lésung auch die rechtlich richtige. Eine
Bestatigung erlangt diese Entscheidungsregel durch Forderungen, sich im
Kapitalmarktrecht starker auf die 6konomische Gesetzesfolgenabschatzung zu
konzentrieren,®*” nach der vor dem Erlass eines neuen Gesetzes neben den
Blirokratiekosten auch samtliche anderen positiven und negativen Regulie-

rungseffekte abgeschatzt werden, um etwaige Zielkonflikte, welche insbesonde-

re bei komplexen wirtschaftlichen Zusammenhangen leicht verkannt werden
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Wank, S. 35.
Berding, WM 2002, 1149, 1149.

3% Assmann, ZHR 172 (2008), 635, 642.
%% Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 631.
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Vgl. Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 38 f.; eher kritisch Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 199.
Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 631; Fleischer, FS von Rosen, 2008, S. 595.
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kénnen, rechtzeitig aufzudecken.®® Auch wenn die 6konomische Analyse des
Rechts nicht unbestritten ist, muss im Wirtschafts- sowie im Kapitalmarktrecht
zumindest die Pflicht bestehen, das Ergebnis der Auslegung stets gleichfalls
dahingehend zu hinterfragen, ob es die mannigfaltigen 6konomischen Interes-

sen der Betroffenen hinreichend gewiirdigt hat.**

Fiir das WpHG und das WpUG gilt es zusatzlich zu beachten, dass die Auslegung
durch deren Zuordnung zu unterschiedlichen Rechtsmaterien, namentlich dem
offentlichen Aufsichtsrecht, dem Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht und dem
Zivilrecht, bestimmt wird. D.h. es missen die differenzierenden Auslegungsre-
geln der jeweiligen Rechtsmaterie berlicksichtigt werden. So markiert z.B. das
straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche Analogieverbot’*® nach Art. 103 Il GG
die Grenze der Auslegung fiir Rechtsnormen, deren Missachtung straf- oder

buRgeldbewehrt ist.*™

Ob die nach dem Analogieverbot bestehende und im
moglichen Wortsinn liegende Auslegungsgrenze unter Berufung auf teleologi-
sche Erwdgungen im Einzelfall Gberschritten werden darf, sofern es lediglich um
die zivilrechtliche Ahndung eines VerstoRes gegen die entsprechenden Normen

*2 |n Bezug auf die Auslegung

geht, ist umstritten (sog. gespaltene Auslegung).
des Rechtsverlusts kann dieser Streit jedoch, wie im Folgenden noch gezeigt

werden wird, dahinstehen.?*?

Daneben gilt es grundsatzlich noch zu berticksichtigen, dass auch die Regelungen
des WpHG und des WpUG nur dann am MaRstab des Grundgesetzes gemessen
werden dirfen, wenn das Gemeinschaftsrecht dem deutschen Gesetzgeber

314

einen Spielraum bei der Umsetzung belassen hat.”™" Dies sollte bei der Sanktio-

nierung der materiellen Verhaltensgebote allerdings auBer Zweifel stehen.

308
309
310

Fleischer, FS von Rosen, 2008, S. 595, 602, 610; Ennuschat, DVBL 2004, 986, 992 f.
Vgl. auch MiiKo/BGB-Sé&cker, Einl. Rn. 134; Sudmeyer, BB 2002, 685, 686.
BVerfGE 25, 269; BVerfGE 92, 1, 12. Aus der Literatur Schonke/Schroder-Eser, § 1 Rn. 24 ff.; KaKo/OWiG-

Rogall, § 3 Rn. 51 ff.
11 Assmann/Schneider-Assmann, Einl . Rn. 94; K6Ko/WpUG-Hirte/Heinrich, Einl. Rn. 98; Casper, ZIP 2003, 1469,
1473; Janert, BB 2004, 169, 170; anders ist dies z.B. im schweizerischen Recht, wo eine am Zweck des Gesetzes

orientierte und iber den Wortlaut hinausgehende Auslegung vorgenommen wird, vgl. Schenker, S. 52 f.
Dafiir Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 9 ff.; zuletzt auch wieder Hammen, Der Konzern 2009, 18, 20 f.; dagegen
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Assmann/Schneider-Assmann, Einl . Rn. 95; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, Vor. §§ 21 bis 30 Rn. 25; Liebscher,

ZIP 2002, 1005, 1009; BGH, NZG 2006, 945, 947; EuGH, WM 2006, 612, 614 f.; siehe ferner Markwardt, ZIP

2003, 1492, 1492.
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Siehe hierzu die Ausfiihrungen zu den verfassungsrechtlichen Grenzen der Auslegung.
K6Ko/WpHG-Hirte/Heinrich, Einl. Rn. 109 ff.
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C. Spezielle Entscheidungsregeln fiir die §§ 28 WpHG, 59 WpUG
I Beriicksichtigung der Enforcementfunktion des Rechtsverlusts

1. Die Durchsetzung der Mitteilungspflichten und des Pflichtange-

bots als Telos des Rechtsverlusts

Der Zweck des Rechtsverlusts liegt in der Durchsetzung der jeweiligen materiel-
len Verhaltensgebote. Deshalb ist es mehr als treffend, wenn Uwe H. Schneider
in diesem Kontext die normative Binsenweisheit formuliert: ,,Dem Recht will
nachgeholfen sein.” Anders ausgedriickt: ,Wenn das Recht keine Krallen hat, um
sich gegen den Pflichtvergessenen durchzusetzen, wenn das Recht sich nicht mit

Kraft entfalten kann, so bleibt es auf der Strecke.“*™

Auf selbigem Grundgedanken beruhten die Uberlegungen des Gesetzgebers bei
den Einfihrungen und Verscharfungen der einen Rechtsverlust anordnenden

Tatbestande.**

Insbesondere die Verscharfungen begriindete der Gesetzgeber
mit der mangelnden Beachtung der materiellen Verhaltensgebote. Auch beim
Erlass des WpUG berief sich der Gesetzgeber u.a. auf die mangelnde Bereit-
schaft der Kapitalmarktteilnehmer, sich den Regeln des freiwilligen Ubernahme-

kodex zu unterwerfen.

In diese Richtung argumentieren auch die Gerichte. So fihrt das OLG Dresden
aus, dass der Rechtsverlust durch anerkennenswerte Belange der anderen
Aktionare und der Offentlichkeit legitimiert sei. Durch die Beschneidung der
Rechte solle im Interesse der sich pflichtgemaR verhaltenen Aktiondre und der
Offentlichkeit die Rechtstreue geférdert und mittels einer einschneidenden
Sanktion auf die Einhaltung der Pflichten hingewirkt werden.*"” Auch das KG
Berlin®*® filhrte zu § 20 VII AktG a.F. hinsichtlich der Anforderungen an einen
Rechtsirrtum aus, dass die Auslegung einer Sanktionsvorschrift immer die
Gefahr beriicksichtigen musse, dass diese wegen auftauchender Beweisschwie-

rigkeiten nicht mehr ernst genommen werde.
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Zum kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 477.
Bericht des Abgeordneten Wilhelmi, zu BT-Drucks. IV/3296; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56; Begr.

RegE BT-Drucks. 13/8933 S. 95; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 27, 68; Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13

f.
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OLG Dresden, BB 2005, 680, 683 (zu § 20 VII AktG).
KG, WM 1990, 1546, 1549.
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Dieses Leitmotiv wird dadurch bestéatigt, dass die Erfiillung kapitalmarktrechtli-
cher Pflichten oftmals mit erheblichen wirtschaftlichen Interessen in Zusam-
menhang steht, weil durch sie die Realisierung so mancher Vorhaben anerkann-
termaBen erschwert bzw. verteuert wird.>'® Somit liegt der Versuch nahe, sich
diesen Pflichten zu entziehen, weshalb der Kampf gegen die Vermeidung

kapitalmarktrechtlicher Pflichten oftmals quijoteske Ziige tragt.>*°

All dies spricht insgesamt dafiir, die §§28 WpHG, 59 WpUG eher extensiv

auszulegen, da kapitalmarktrechtliche Pflichten nur ernstgenommen werden,

321

wenn die Sanktionen bei ihrer Verletzung greifen.””> Anders gesprochen gibt es

keinen verninftigen Sinn, Pflichten zu begriinden, aber die Rechtsfolgen fiir den

Fall ihrer Verletzung so auszugestalten, dass ihnen nur eine Appellfunktion

322

zukommt.>* Dabei liegt ein ,Gebot einer extensiven Auslegung” im Kapital-

marktrecht umso naher, da dem Telos einer Norm hier eine besondere Stellung
beizumessen ist.>** Zwar soll gleichwohl nicht verschwiegen werden, dass der
Telos auch eine restriktive Auslegung gebieten kann, sofern die mit dem Rechts-
verlust verfolgten Belange im Einzelfall eine Beschneidung der Rechte nicht

324

rechtfertigen konnen. Generell muss jedoch festgehalten werden, dass

aufgrund des Normzwecks die Sanktion durch die Auslegung nicht wesentlich

geschwacht werden darf.**
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Zur Beteiligungstransparenz nach dem WpHG Eidenmiiller, DStR 2007, 2116, 2119; Fleischer/Schmolke, NZG
2009, 401, 405; zum WpUG Letzel, NZG 2001, 260, 260 f.; Falkenhausen, NZG 2010, 1213, 1213; Hopt, FS von
Rosen, 2008, S. 537, 541; vgl. zu § 20 VII AktG unbedingt auch Burgard, S. 55, der deshalb eine strenge
Auslegung flir angebracht halt; zum auslandischen Recht vgl. Merkt/Go6thel, Rn. 1317; Schenker, S. 183.

So in Bezug auf §§ 21 ff. WpHG Burgard, BB 1995, 2069, 2069; Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 3; LG Miinchen, AG

2005, 52, 54. Zuletzt ferner Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 7; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 406 ff., die
ausfihrlich auf die gesetzgeberischen Gestaltungsmoglichkeiten eingehen.
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Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 586; speziell zu § 28 WpHG Schneider/Brouwer, AG 2008, 557,

558; DAV, WiB 1996, 822, 823; Hildner, S. 157; zu § 20 VII AktG schon Gessler, BB 1980, 217, 220.
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Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 283 f.; Burgard, S. 60; Arends, S. 118 (jeweils zu § 20 VII AktG); kritisch

beziglich der vorgesehenen Sanktionen deswegen Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 143 ff.
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Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 601; Borges, ZIP 2007, 357, 359; Hildner, S. 26; vgl. auch Fuchs-
Dehlinger/Zimmermann, Vor. §§ 21 bis 30 Rn. 23, die insofern von einer funktionsorientierten Auslegung der

§§ 21 ff. WpHG sprechen.
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OLG Dresden, BB 2005, 680, 684, das im Falle eines stimmlos gefassten Hauptversammlungsbeschlusses

hinsichtlich § 20 VIl AktG eine Ausnahme vom Verlust der Anfechtungsbefugnis macht.
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Fir den Zinsanspruch nach § 38 WpUG Borges, ZIP 2007, 357, 359.
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2. Andere Instrumente zur Durchsetzung der Mitteilungspflichten

und des Pflichtangebots
a. Untersuchungsbedarf

Da die Bedeutung der Enforcementfunktion des Rechtsverlusts stark davon
abhangt, welche anderen Instrumente zur Durchsetzung der materiellen Verhal-
tensgebote zur Verfligung stehen, soll im Folgenden der Frage nachgegangen
werden, ob die Mitteilungspflichten und das Pflichtangebot ebenso auf anderem
Wege effektiv durchgesetzt werden. Hierzu wird sich mit den wichtigsten
Moglichkeiten Uberblicksartig auseinandergesetzt. Anschliefend ist die Bedeu-
tung der Enforcementfunktion des Rechtsverlusts erneut zu bewerten. Sollte
sich herausstellen, dass es auch andere effektive Instrumente zur Erfiillung
dieser Aufgabe gibt, so sprache dies dafiir, bei der Auslegung in Zweifelsfallen
anderen Entscheidungsregeln den Vorzug zu geben. Hierbei handelt es sich
letztendlich um eine Form der systematischen Auslegung, da das Zusammen-
spiel der Normen der §§ 28 WpHG, 59 WpUG mit anderen Vorschriften inner-

halb der Normordnung untersucht wird.>*®
b. Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff. WpHG
aa. BuRgeld

Im Kontext dieser Betrachtung ist zunachst das BuRgeld zu nennen. Nach § 39 Il
Nr. 2 e), IV WpHG kann die vorsatzliche oder leichtfertige Unterlassung oder
Schlechterfillung der Mitteilungspflicht mit einem BuRgeld bis zu 1.000.000 €

geahndet werden.*”’

Die Hohe scheint aber angesichts der von der Mitteilungs-
pflicht betroffenen wirtschaftlichen Interessen und des geringen Entdeckungsri-
sikos verschwindend gering.**® Zwar besteht fiir die BaFin nach § 17 IV OWiG die

Moglichkeit, eine hohere Geldbulle zu verhdngen, wenn der gesetzliche Bul3-
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Tettinger, Rn . 209; ahnlich auch Vonnemann, AG 1991, 352, 353.
%7 Das zuvor vorgesehene BuRgeld in Hohe von 200.000 € wurde jlingst durch das Gesetz zur Starkung des

Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz; kurz AnsFuG) vom 5. April 2011 (BGBI. 1 2011, S. 538 ff.) mit sofortiger Wirkung
erhoht. Der Diskussions- und der Regierungsentwurf sahen lediglich eine Erhohung auf 500.000 € vor. Siehe zu

dieser Sanktionsmdoglichkeit auch die detaillierten Ausfiihrungen bei Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823.
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Zur friheren Rechtslage Burgard, WM 2000, 611, 615; Schneider, AG 1997, 81, 86; Meilicke/Meilicke 558,
565; Markwardt, ZIP 2003, 1492, 1492; Tautges, BB 2010, 1291, 1294; Mihle, S. 163 f., wobei sich an dieser

Einschatzung durch die Erhéhung des BuRgeldrahmens nichts dndern sollte, vgl. Veil, ZHR 175 (2011), 83, 85 f.,

99; Brouwer, AG 2010, 404, 407; Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 687 (jeweils zum Diskussionsentwurf)
sowie die nachfolgenden Ausfiihrungen zum BuRgeld nach § 60 | Nr. 1 a), [ll WpUG unter C. 1. 2. c. aa.
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geldrahmen nicht ausreicht, um den wirtschaftlichen Vorteil des Pflichtigen
abzuschépfen, doch hat diese Option in der Praxis keine Bedeutung, da es sich
bei ihr nur um eine Sollvorschrift handelt und die Gewinne zudem vielfach erst

329

viel spater eingefahren werden.”” Beachtenswerter erscheint da fir Unterneh-

men schon der Reputationsschaden, der durch die Verhangung eines BulRgeldes

d.**° Allerdings wird der Nachweis eines leichtfertigen Handelns in

verursacht wir
der Regel nicht leicht fallen. Dies bestéatigt eine Entscheidung des OLG Frankfurt
a.M.>*' zu § 60 WpUG. Obwohl der Vorstand trotz eines erheblichen Transakti-
onsvolumens und komplizierter Rechtsfragen die Einholung eines Rechtsrats
nicht fir erforderlich hielt, nahm das Gericht an, dass keine Leichtfertigkeit

vorliege. Damit ist das angedrohte BuRgeld angesichts der wirtschaftlichen

Interessen und der Beweisschwierigkeiten nicht sehr effektiv.
bb. Schadensersatz

Als weitere Sanktionsmoglichkeit kommt ein privatrechtliches Vorgehen gescha-

332 50 kénnten insbesondere die

digter Anleger oder des Emittenten in Betracht.
Anleger Ersatz flir solche VermdgenseinbulSen geltend machen, die sie durch die
Nichtverdoffentlichung der Information erlittenen haben, da sie z.B. die Aktien an
den sdaumigen Aktionar oder einen Dritten ,zu billig”“ veraufRert haben. Dafir
misste § 21 WpHG oder § 28 WpHG jedoch Schutzgesetzcharakter zukommen,

woflir man ihnen eine individualschiitzende Wirkung beimessen miisste.
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Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2030; Schanz, DB 2008, 1899, 1900; Hildner, S. 60, 157 f.
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167 (2003), 262, 267.

331

Fir das WpUG Zinser, NZG 2001, 391, 397; Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 31; zweifelnd Cahn, ZHR

Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 483; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 828; Tautges, BB 2010,
1291, 1294; Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 145, der auf das Analogieverbot sowie die Schwierigkeit, den
erlangten Vorteil zu bemessen, verweist; dhnlich zuletzt gleichfalls Veil, ZHR 175 (2011), 83, 99, der daher
vorschlagt, der BaFin die Schatzung des Vorteils zu ermoglichen; a.A. Heppe, WM 2002, 60, 62 f.; wohl auch

OLG Frankfurt a.M., NZG 2006, 792, 794; strenger neuerdings OLG Frankfurt a.M., NZG 2010, 583, 584, das
beziiglich einer Verkennung des Anwendungsbereichs des WpUG Leichtfertigkeit annahm, weil der Vorstand
trotz seiner bisherigen geschéftlichen Tatigkeiten keine hinreichende Kenntnis der einschlagigen Vorschriften

des WpUG hatte, so dass er angesichts des nicht unbedeutenden Gesamtumfangs der Transaktion nicht auf die

Einholung eines fachkundigen Rates verzichten durfte. Ob damit jedoch eine grundsatzliche Kehrtwende

vollzogen wurde, scheint zweifelhaft.
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Auch die zivilrechtliche Haftung ist ein Instrument der Rechtsdurchsetzung, siehe Veil, ZHR 175 (2011), 83,
88 ff., der diesem Instrument angesichts der vielen ungeldsten Rechtsfragen aber keine nennenswerte

Bedeutung beimisst; ahnlich Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 52 f.; Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 145,

der anfiihrt, dass der Uberraschungseffekt des verdeckten Beteiligungsaufbaus sowie eine damit

zusammenhangende Kontrollerlangung erhalten bleiben.
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Dies wird fiir § 28 WpHG von der h.M. zu Recht verneint, da § 28 WpHG selbst
Sanktionsvorschrift ist.**> Bei § 21 WpHG ist das Meinungsbild geteilt.>** Auch
die Rechtsprechung hat zu der Frage bis jetzt keine Stellung bezogen.>*® Vor-
zugswurdig scheint aber die Ansicht, die den Schutzgesetzcharakter verneint, da
§ 21 WpHG, wie die meisten kapitalmarktrechtlichen Normen, wohl nur einen
Schutz der Uberindividuellen Interessen des Anlegerpublikums bezweckt und die
Vorgaben der Transparenzrichtlinie Il keine zivilrechtlichen Sanktionen gebie-
ten.*® Selbst wenn man §21 WpHG jedoch individualschiitzende Wirkung
beimisst, kime der Geltendmachung eines Anspruchs aus § 823 Il BGB i.V.m.
§ 21 WpHG keine entscheidende disziplinierende Wirkung zu. Die Begriindung
des Schadens wird namlich im Regelfall sehr schwer fallen, weil seine Berech-
nung auf der hypothetischen Erfillung der Mitteilungspflicht und einem hypo-
thetischen Kurswert basiert, welcher bei Aktien anerkanntermaRen von zahlrei-

337 Ferner werden die Aktiondre von dem VerstoR im

chen Faktoren abhadngt.
Regelfall keine Kenntnis haben oder zumindest durch das nicht unerhebliche
Prozessrisiko davon abgehalten werden, den Anspruch klageweise geltend zu
machen.’*® Selbiges kann mit Sicherheit fiir einen auf § 826 BGB oder § 823 I

BGB i.V.m. § 263 StGB gestiitzten Anspruch behauptet werden.

Die unklare Rechtslage und die bestehenden Beweisschwierigkeiten haben
damit zur Konsequenz, dass auch drohende Ersatzanspriiche den Meldepflichti-

gen nicht effektiv zu einem gesetzeskonformen Verhalten anhalten.

333

So die h.M. Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 60; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 20; HeiKo/AktG-

Nolte, Anh. § 22/ § 28 WpHG Rn. 3; Sudmeyer, BB 2002, 685, 691; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823,
842; Henn/AktR-Sprecht-Jonen/Wuntke, Kap. 13 Rn. 273; Starke, S. 265 ff.

334

335

Den Schutzgesetzcharakter annehmend Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 79 ff.; Starke, S. 261 ff.;
Becker, S. 169 f. Verneinend hingegen Schwark-Schwark, § 21 WpHG Rn. 21; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann,
§ 28 Rn. 54; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 60; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 841 f.
Offenlassend LG Hamburg, ZIP 2007, 427, 432.

3% Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 842; Bruns/Kiimpel-Kiimpel/Veil, Rn. 297. Gegen die

Schutzgesetzeigenschaft lassen sich zudem die §§ 37 b, c WpHG anfiihren (vgl. die nachstehenden
Ausfiihrungen zur Parallelproblematik des § 35 WpUG).

37 Assmann/Schiitze-StiRmann, § 13 Rn. 35; MAH/AktR-Knoll, § 52 Rn. 10 (zu § 20 AktG); Heinrich, S. 152 f.;

Miihle, S. 164.

338

Mihle, S. 164.
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cc. Verwaltungszwang

Ob der Gesellschaft ein Anspruch auf Offenlegung zusteht, ist ob des umstritte-
nen Charakters der §§ 21 ff. WpHG ebenfalls streitig.>** Dies ist wohl gleichfalls
zu verneinen. Im absoluten Regelfall fehlt es der Gesellschaft allerdings ohnehin

an einer entsprechenden Kenntnis des meldepflichtigen Sachverhalts.

Anders gestaltet sich dies jedoch bei der BaFin. Um den Sachverhalt richtig
ermitteln zu kdnnen, stehen ihr nach § 4 Ill WpHG umfassende Ermittlungsbe-
fugnisse zu.>*® Stellt sich hierbei ein meldepflichtiger Sachverhalt heraus, so kann
die BaFin gem. § 4 |l Satz 1 WpHG einen Verwaltungsakt erlassen, der dem
Meldepflichtigen aufgibt, eine gesetzeskonforme Mitteilung abzugeben. Sie
kann diesen sodann auch mit Hilfe von Zwangsmitteln durchsetzen. Hier kommt
insbesondere die Ersatzvornahme auf Kosten des Pflichtigen nach § 4 VI WpHG

> Sofern einer vollziehbaren Anordnung nach § 4 1ll Satz 1 WpHG

in Betracht.
zuwidergehandelt wird, droht zudem gem. §39 Il Nr. 1 a) WpHG ein BuRgeld
von maximal 50.000 €. Die praktische Bedeutung wird indes gering sein,*** da
die BaFin in der Regel keine Kenntnis von der Schwellenberiihrung haben wird.
Sollte dies einmal anders sein, wird der Meldepflichtige seinen Pflichten auch

freiwillig nachkommen.***
c. Pflichtangebot nach § 35 WpUG
aa. BuRgeld

Nach §60 I Nr. 1 a), Il WpUG kann eine unterlassene oder fehlerhafte Verof-
fentlichung der Kontrollerlangung oder eine unterlassene bzw. fehlerhafte
Veroffentlichung der Angebotsunterlage mit einem BuRgeld bis zu 1.000.000 €
geahndet werden. Dieser BulRgeldrahmen soll die wirtschaftlichen Interessen,
die regelmaBig mit Unternehmensiibernahmen und den betroffenen Kernvor-
schriften des WpUG verbunden sind, reflektieren.*** Er geht deshalb tiber das

Ubliche Mall hinaus, scheint aber insbesondere bei Transaktionswerten im
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¥ siehe Halpap, S. 39 ff.

341

,Prangervorschrift” des § 40b WpHG, vgl. Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 841.
*3 Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 479.

 Begr. RegE BT-Drucks 14/7034, S. 68 f.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 2; Kuthe/Ruckert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 136, 144,
2 Selbiges gilt konsequenterweise fur die mit den Verfligungen der BaFin eng in Zusammenhang stehende

Daflir Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 94; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 21 Rn. 60; Zimmermann,
ZIP 2009, 57, 62. Dagegen Schwark-Schwark, § 21 WpHG Rn. 22; Schifer/Hamann-Opitz, § 21 WpHG Rn. 41.

60



35 7war ist hier

Milliardenbereich nur einen begrenzten Anreiz zu liefern.
gleichfalls ein etwaiger Reputationsschaden nicht aufler Acht zu lassen. Doch
wirken sich die Anforderungen, welche an den Nachweis der Leichtfertigkeit
gestellt werden, wiederum restriktiv auf den Bufigeldtatbestand aus. Dem

BuRgeld kommt damit auch im WpUG keine groRe disziplinierende Wirkung zu.
bb. Verzinsungspflicht
Entsprechendes gilt fiir die Bewertung der Verzinsungspflicht nach § 38 WpUG.

Nach dieser Norm hat der Bieter, sofern er entgegen § 35 | Satz 1 WpUG die
Kontrollerlangung nicht verdéffentlicht, entgegen §35 Il Satz 1 WpUG kein
Angebot abgibt oder ihm ein Angebot i.5.d. §35 Il Satz 1 WpUG untersagt
worden ist, den Aktiondren der Zielgesellschaft flir die Dauer des VerstolSes
Zinsen auf die Gegenleistung in HOohe von flinf Prozentpunkten Uber dem
Basiszinssatz des § 247 BGB zu zahlen. Aufgrund der Hohe der Zinsen kann diese
Verpflichtung eine durchaus erhebliche finanzielle Sanktion darstellen und damit

346

der Einhaltung der gesetzlichen Verpflichtung Nachdruck verleihen.” Problema-

tisch ist jedoch, dass die h.M.>*’, welcher die Rechtsprechung nahezustehen

348

scheint,>* in §38 WpUG keinen selbstindig durchsetzbaren Anspruch der
Minderheitsaktiondre sieht und die Gegenleistung nur zugunsten solcher
Aktiondre erhoht, die ein bereits abgegebenes Pflichtangebot angenommen
haben. §38 WpUG kann demnach keine kontrollierende Funktion erfiillen,
sofern ein Pflichtangebot, welches die Aktionare auch nicht durchsetzen kon-
nen,** gar nicht abgegeben wird.**° Zwar ist diese Ansicht durchaus angreifbar,
da die von der h.M. angefiihrte Passage der Regierungsbegriindung®* auch als

schlichter Hinweis auf die Bemessungsgrundlage verstanden werden kann,**?

erschwerend kommt allerdings hinzu, dass die Aktiondare auf der einen Seite

. Krause, NJW 2002, 705, 714; Cahn, ZHR 167 (2003), 262, 267; Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 144; Siemers,

S. 185 f.; vgl. auch Zinser NZG 2001, 391, 397, der ein BuRgeld in H6he von 5.000.000. € vorschlagt.

*** Méller, AG 2002, 170, 175; Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 43; Pétzsch, S. 51; Siemers, S. 184.

7 steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 35 Rn. 3 f.; Frako/WpUG-Hommelhof/Witt, § 38 Rn. 4, 32; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 38 WpUG Rn. 10; Pohlmann, ZGR 2007, 1, 18 f.; Siemers, S. 183; Simon, S. 222; a.A.
Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 35 Rn. 1 f.; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 38 Rn. 1; Ehri-
cke/Ekkenga/Oechsler-Ekkenga § 38 Rn. 9; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 548 f.; Faden, S. 296 f.

**3 BGH, BB 2006, 2432, 2433.

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 35 Rn. 5; Assmann/Pdtzsch/Schneider-Krause/Pétzsch, § 35 Rn. 252 f.
330 Habersack, ZHR 166 (2002), 619, 622; Borges, ZIP 2007, 357, 359; Langenbucher, § 18 Rn. 163 f.;
Thaeter/Brandi-Thaeter, Teil 2 § 7 Rn. 538 ff.; Buck-Heeb, Rn. 560; Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 45.
1 Begr. RegE BT-Drucks 14/7034, S. 61.

Borges, ZIP 2007, 357, 359; Potzsch, S. 51.
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beweispflichtig sind, auf der anderen Seite aber keinen entsprechenden Aus-
kunftsanspruch gegen den Bieter haben. Insofern wiirde es ihnen sowieso
schwer fallen, die Kontrollerlangung einschlieBlich ihres Zeitpunktes nachzuwei-

sen.> Selbiges gilt im Hinblick auf ein etwaiges Verschulden des Bieters.***

cc. Verwaltungszwang

§4 | Satz 3 WpUG gibt der BaFin die Méglichkeit, grundsatzlich alle Anordnun-
gen®>® zu treffen, die geeignet und erforderlich sind, um Missstande zu beseiti-
gen oder zu verhindern. Um derartige Missstande Uberhaupt aufdecken zu
kénnen, rdumt ihr § 40 WpUG entsprechende Ermittlungsbefugnisse ein. Die
Generalklausel des § 4 | Satz 3 WpUG wird in einzelnen Bestimmungen (z.B. § 15
WpUG) konkretisiert. Ob der BaFin jedoch dadurch die Befugnis zusteht, den
Bieter nach den Vorschriften des Verwaltungsvollstreckungsgesetzes zu einem
Pflichtangebot anzuhalten, ist streitig. Dies wird teilweise angenommen.**® Auch
die BaFin ist der Auffassung, hierzu ermachtigt zu sein.**’ Die wohl h.M. lehnt

dies aber ab.**®

Dies ist liberzeugend, da die besonderen Rechtsfolgen eines
VerstoRes abschlieRend geregelt und der Regierungsbegriindung zu § 35 WpUG

keine Anhaltspunkte fiir eine solche Maoglichkeit zu entnehmen sind.
dd. § 823 11 BGB i.V.m. § 35 WpUG und weitere Anspriiche®*®

Auch ein Anspruch aus § 823 Il BGB i.V.m. § 35 WpUG scheidet nach zutreffen-

der Ansicht konsequenterweise aus, da auch § 35 WpUG keinen individualschiit-

360

zenden Charakter hat.”™" Dieses Ergebnis kann durch einen Umkehrschluss aus
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Cahn, ZHR 167 (2003), 262, 269; Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 44.
Prasuhn, S. 75.

Grundlegend zur allgemeinen Anordnungsbefugnis der BaFin Halpap, S. 41 ff.
K6Ko/WpUG-Hasselbach, § 35 Rn. 257; Schwark-Noack/Zetzsche, § 35 WpUG Rn. 51; Merkt, FS Schwark,
20009, S. 529, 546 f.; Raiser/Veil, § 45 Rn. 24; Faden, S. 298 ff; zuletzt auch wieder Falkenhausen, NZG 2010,

1213, 1214, der aber anmerkt, dass es einer solchen férmlichen Anordnung bisher nicht bedurfte.
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Seibt, RWS-Forum Gesellschaftsrecht 2003, S. 337, 345.
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262, 267 f.
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Zur begrenzten Sanktionswirkung der hier nicht behandelten §§ 12 f. WpUG vgl. Siemers, S. 173 ff.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 35 WpUG Rn. 54; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 85; Pohimann, ZGR

Vgl. hierzu das Schreiben der BaFin an Gerhard Schmid in der Sache Schmid/France Télécom, abgedruckt bei

MiiKo/AktG-Schlitt, § 35 WpUG Rn. 242; Baums/Thoma-Baums/Hecker, & 35 Rn. 295; Cahn, ZHR 167 (2003),

2007, 1, 12 f.; Falkenhausen, NZG 2010, 1213, 1215, der der BaFin aber die Befugnis zuspricht, den Aktionar im

Falle einer vorsatzlichen Verzogerung zu einer zusatzlichen Kompensation zu verpflichten, um dessen
Vorerwerbe angemessen beriicksichtigen zu kdnnen. Dafiir jedoch K6Ko/WpUG-Hasselbach, § 35 Rn. 272 ff.;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 34.; Seibt, ZIP 2004, 1829, 1835; Manz/AG-SiiR/Thies, Rn. 1730.
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der im Rahmen des vierten Finanzmarktforderungsgesetzes®' statuierten
Schadensersatzpflicht fir fehlerhafte Ad-Hoc-Mitteilungen (§§ 37 b, ¢ WpHG)
und einen Blick auf § 38 WpUG, der einen pauschalierten Zinsanspruch zur Folge
hat, welcher etwaige Schaden der Aktiondre ausgleichen soll, untermauert

werden.?®?

Selbiges muss fir einen aus § 826 BGB abgeleiteten Kontrahierungszwang®®
oder einen aus § 35 WpUG konstruierten Erfiillungsanspruch®®* gelten. Auch ein
auRervertraglicher Abfindungsanspruch wirkt sehr konstruiert,*®® da es letztend-
lich immer die Wertung des § 35 WpUG zu beachten gilt, der den Aktioniren
keinen individuellen Anspruch zubilligt, sondern nur einen kapitalmarktrechtli-
chen Funktionenschutz bezweckt, welcher den Aktionaren lediglich als Rechtsre-

flex zugutekommt.**°

d. Effektivitat dieser Instrumente

Die Untersuchung der wichtigsten Instrumente zur Durchsetzung der materiellen
Verhaltensgebote hat gezeigt, dass diese nicht mit einer hinreichenden Effektivi-
tat fir die Einhaltung der Mitteilungspflichten und des Pflichtangebots sorgen
konnen. Dies hangt hauptsidchlich mit den bestehenden Rechtsunsicherheiten
und Beweisschwierigkeiten zusammen. Teilweise ist dieses Ergebnis aber auch
auf die zuriickhaltende Gesetzgebung zurlickzufiihren. So bieten insbesondere
die angedrohten BuRgelder keinen hinreichenden Anreiz zu einem gesetzeskon-

formen Verhalten.

3. AbschlieBende Bewertung der Bedeutung der Enforcementfunkti-

on des Rechtsverlusts

Dies hat zur Konsequenz, dass dem Rechtsverlust der §§ 28 WpHG, 59 WpUG

eine zentrale Rolle beziiglich der Durchsetzung der Mitteilungspflichten und des

%1 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 26. 6. 2002 (BGBI. 1 2002, S. 2010

f£.).
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 85; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 52.
Vgl. Faden, S. 306 f. Fehlgehend Thaeter/Brandi-Thaeter, Teil 2 § 7 Rn. 540

3% Assmann/Pdtzsch/Schneider-Krause/Pétzsch, § 35 Rn. 252; Falkenhausen, NZG 2010, 1213, 1215; Pohlmann,
ZGR 2007, 1, 11 f.; a.A. Seibt, ZIP 2004, 1829, 1835.

365
366

Dafiir aber Miilbert/Schneider, WM 2003, 2301. Dagegen zu Recht Pohlmann, ZGR 2007, 1, 11 f.
Faden, S. 302 f.
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Pflichtangebots zukommt.>*’

Der Telos des Rechtsverlusts gebietet deshalb in
der Regel, um eine konsequente Exekution des Normenprogramms zu gewahr-

leisten, eine extensive Auslegung (,Gebot der extensiven Auslegung”).

Il Vermeidung nicht erforderlicher Belastungen fiir den pflichtver-

gessenen Aktionar

Andererseits muss bei der Auslegung aber auch beachtet werden, dass der
Rechtsverlust eine erhebliche Belastung fiir den pflichtvergessenen Aktionar
darstellt. Er bewirkt einen dulerst gravierenden Eingriff in das Anteilseigen-
tum,*®® weshalb teilweise, unter Hinweis auf das UbermaRverbot, sogar verfas-

sungsrechtliche Bedenken erhoben wurden.*®’

Diese Problematik hat auch der Gesetzgeber erkannt. So stand z.B. hinter der
Einfihrung der Ausnahmeregelung des § 28 Satz 2 WpHG die Uberlegung, dass
der Verlust der Vermdgensrechte unverhaltnismaRig sei, sofern es am Vorsatz
fehle.’’® Konsequenterweise wurde deshalb auch der Vorschlag des Bundesra-
tes, zumindest in Fallen grob fahrldssiger Nichtmeldung den Anspruch auf
Dividende und Liquidationserlés auszuschlieRen, vom Bundestag abgelehnt.?’!
Mit der gleichen Begriindung wurde zudem die Begrenzung des verscharften
Rechtsverlusts nach § 28 Satz 3 WpHG auf die Falle vorsatzlicher oder grob
fahrlassiger Pflichtverletzungen erklart.®”? Insbesondere wegen der Ausnahme-
regelungen der §§ 28 Satz 2 WpHG, 59 Satz 2 WpUG kann den verfassungsrecht-
lichen Bedenken somit nicht gefolgt werden. Gegen sie ldsst sich ferner auch die

373

Anknipfung an Pflichtverletzungen anfiihren.””> Gleichwohl scheint es nicht

367

So neuerdings auch Veil, ZHR 175 (2011), 83, 90; Siemers, S. 283; ahnlich Méllers, ZGR 1997, 334, 355;

Scholz, AG 2009, 313, 313; a.A. Kimmerer, FS Hopt, 2010, S. 2043, 2058 f., der meint, dass der Rechtsverlust in

seiner Zielrichtung und Wirkkraft einer GeldbuRRe nicht ebenbirtig sei, da er grundsatzlich durch die
Nachholung der geforderten Handlung entfalle und daher keine echte materiellrechtliche Sanktion darstelle.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 7; Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1220; Scholz, AG 2009,
313, 316; Wilsing, BB 1995, 2277, 2279; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2238 (jeweils im Kontext des § 28

368

WpHG). Zum Schutz des Anteilseigentums vgl. BVerfG, AG 1999, 566, 567.

369

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1, der u.a. die Beweislastumkehr in Satz 2 moniert. Siehe auch
MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 9, welcher die Ankniipfung an den Tatbestand des Acting in Concert und

den Verlust des Anspruchs auf den Liquidationserlés bemangelt.
370 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 5.

371
372
373

Das 3. FMFG, S. 503, 518.
Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 2; Steinmeyer/Héger-Santelmann, § 59 Rn. 1; Zinser, NZG 2001,

391, 397; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 494.
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ausgeschlossen, dass das Bundesverfassungsgericht Gber kurz oder lang die

Gelegenheit bekommt, sich zu dieser Frage zu duRern.>”*

Nichtsdestotrotz bedarf jeder durch einen Rechtsverlust vermittelte Eingriff in
die durch Art. 14 GG eigentumsrechtlich geschitzten Mitgliedschaftsrechte des
Aktiondrs einer Rechtfertigung. Demnach muss auch die Sanktion des Rechtsver-

37> Dafiir muss

lusts im Einzelfall einer VerhaltnismaRigkeitsprifung standhalten.
bei einer Gesamtabwagung zwischen der Schwere des Eingriffs in das durch Art.
14 GG geschitzte Anteilseigentum und dem Gewicht und der Dringlichkeit der
den Eingriff rechtfertigenden Griinde die Grenze der Zumutbarkeit gewahrt
bleiben.’”® Diese Schranke darf bei der Auslegung der einen Rechtsverlust

anordnenden Normen niemals unbeachtet bleiben.

Neben den verfassungsrechtlichen Gesichtspunkten ldsst sich hierfiir auch noch
ein teleologisches Argument anfiihren. Die Gefahr der Verstrickung in nicht
unbeachtliche Folgen kann sich namlich auch lahmend auf den Kapitalmarkt und

377 Allzu drakonische Sanktionen kénnen, in

dessen Funktionsfahigkeit auswirken.
Kombination mit der Angst, in diese unversehens hineinzurutschen, Investoren
dazu verleiten, sich vom Finanzmarkt abzuwenden und diesem die bendtigte
Liquiditat zu entziehen. Hierdurch wirde die Kapitalallokation gestort, die
Volkswirtschaft geschadigt und damit das Ziel des Rechtsverlusts, die Funktions-

fahigkeit des Kapitalmarkts zu starken, konterkariert.

Deshalb muss jedes Auslegungsergebnis ebenso dahingehend Uberprift werden,
ob der sich daraus ergebende Umfang des Rechtsverlusts im Einzelfall nicht doch
einen unverhaltnismaligen Eingriff in das Anteilseigentum des Aktionars

378

darstellt. Nur so koénnen nicht erforderliche Belastungen des sdaumigen

Aktionars, die dem deutschen Finanzmarkt schaden kénnen, vermieden werden.
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Vocke, BB 2009, 1600, 1607 (zu § 28 WpHG).
Veil, ZHR 175 (2011), 83, 102 f.; Scholz, AG 2009, 313, 316; OLG Dresden, BB 2005, 680, 683 unter Verweis

auf BVerfGE 100, 289, 301 f.
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377
378

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 5; Schneider, FS Kimpel, 2003, S. 477, 477.
OLG Frankfurta. M., NJW 2004, 3716, 3718 (zu § 59 WpUG).
Deshalb fiir eine restriktive Interpretation Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; Frako/WpUG-

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 12; von Bulow/Petersen, NZG 2009, 481, 482; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1250.
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111 Beachtung der Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Mitteilungs-

pflichten und das Pflichtangebot

Juristen sind es gewohnt, mit der Unsicherheit im Tatsachlichen und im Rechtli-
chen zu leben. Fir den betroffenen Birger und fiir die betroffenen Unterneh-
men ist dieser Zustand nahezu unertraglich. Sie kdnnen es nicht nachvollziehen,
wenn ein Rechtskundiger erklart, es sei unklar, ob eine Norm zur Anwendung
komme oder wie diese auszulegen sei.’”® Diese Rechtsunsicherheit lasst sich
jedoch oftmals nicht vermeiden, da der Gesetzgeber darauf angewiesen ist, mit
abstrakt gehaltenden Normen zu operieren, um die Vielfalt der Sachverhalte

erfassen zu kénnen.**°

Dessen ungeachtet ist nicht von der Hand zu weisen, dass die Mihlen des
Gesetzgebers immer schneller mahlen und die Qualitat der Gesetze dadurch
bedauerlicherweise nicht gerade verbessert wird, so dass die Gesetze immer
ofter keinen verlasslichen Rahmen fiir die Organisation der Unternehmen und
das Handeln ihrer Organe vorgeben. Dieses Phianomen ist insbesondere im
Kapitalmarktrecht zu beobachten. Die Unternehmen und ihre Berater kénnen

mit diesem Tempo kaum noch Schritt halten.***

Ein Paradebeispiel hierfiir sind die Zurechnungsnormen der §§ 22 WpHG, 30
WpUG, mittels derer einer nicht bezifferbaren Vielzahl von Umgehungsméglich-

1.*8% Schon heute sind die Zurech-

keiten die Grundlage entzogen werden sol
nungsnormen derart kompliziert, dass die an der Transaktion beteiligten Aktio-
nare und ihre Rechtsberater selbst bei grofRter Sorgfalt nicht sicher sein kdnnen,

383 Dabei kann sich die Rechtsunsi-

wirklich alle Zurechnungen erfasst zu haben.
cherheit sowohl aus tatsachlichen als auch aus rechtlichen Griinden ergeben.
Aus tatsachlichen Grinden insbesondere, da viele Konzerne aus unzdhligen

Gesellschaften bestehen, so dass schon die versaumte Meldung einer Tochter-
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Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 757.

#0506 in Bezug auf § 22 WpHG Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 2; Arends, S. 130 f.
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So die mahnenden Worte von Hofmann-Becking, DB Status:Recht 2008, 19, 19; vgl. ferner Schnei-
der/Anzinger, ZIP 2009, 1, 7; Happ, FS K. Schmidt, 2009, S. 545, 546 ff.; Schiessl, Der Konzern 2009, 291, 297

sowie Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 632, der von einem ,,Normendickicht” spricht.

382

Schneider, FS Schitze, 1999, S. 757, 759 ff.; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1005; Cahn, AG 1997, 502, 503 ff.;

Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 460; LG Miinchen, AG 2005, 52, 54; a.A. Marsch-Barner/Schéfer-Drinkuth, § 60
Rn. 201, der von ,recht klar formulierten Zurechnungstatbestanden” spricht.

383

Hofmann-Becking, DB Status:Recht 2008, 19, 20; Fleischer, DB 2009, 1335, 1335; Veith, DB Status:Recht
20009, 4, 4; vgl. dartber hinaus Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483, die anmerkt, dass die Fragen haufig so
komplex wéren, dass es,, die“ richtige Antwort nicht gebe; so auch Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 314.
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oder Enkelgesellschaft die Muttergesellschaft zu einem Irrtum hinsichtlich ihrer
eigenen Pflichten verleiten kann. Aus rechtlichen Griinden hingegen, weil die
Zurechnungstatbestande recht ungliicklich gefasst sind und haufig vermeintlich
clevere Konstruktionen zur Umgehung der Pflichten gewdhlt werden, bei denen

die Zurechnung zweifelhaft ist.***

Hierfir charakteristisch ist eine Entscheidung des LG Miinchen.*® Dieses fiihrt
aus, dass die vorliegende Unternehmensverschachtelung sehr kompliziert
gewesen sei und nicht einmal die Beklagte selbst darzustellen vermochte, wie
die Beteiligungen und Unterbeteiligungen der vielen hier verbundenen Gesell-
schaften zusammenhingen. Fiir die Kammer ware ein ganz ungewdéhnlich hoher
Zeitaufwand erforderlich gewesen, um Uberhaupt den Sachverhalt nachvollzie-
hen zu konnen, geschweige denn, die damit verbundenen zahlreichen und

besonders schwierigen Rechtsfragen 16sen zu kdnnen.

Erschwerend kommt hinzu, dass zu den meisten Auslegungsfragen zumindest

386

keine hochstrichterliche Rechtsprechung vorliegt.”™” Diese Problematik wurde

durch die Neuregelung des abgestimmten Verhaltens im Rahmen des Risikobe-

grenzungsgesetzes sogar weiter verscharft.*®’

Die BaFin erweist sich in der Praxis zwar als sehr hilfsbereit, eine Auskunft der
BaFin entfaltet aber keine Bindungswirkung gegeniiber den Gerichten.*®
Teilweise wird den Auskinften der BaFin gleichwohl eine erhebliche Bedeutung

beigemessen.** In der Praxis sind Entscheidungen, die auf die Verwaltungspraxis
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Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 760.
LG Minchen, AG 2005, 52, 52; vgl. ferner LG KdIn, AG 2005, 696, 699. (jeweils zu § 22 WpHG)
Veil, ZHR 175 (2011), 83, 93 f., 96; Fleischer, DB 2009, 1335, 1335. Zum Problem divergierender

Gerichtsentscheidungen siehe K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 5; Bedkowski, BB 2009, 394, 396; Mulbert, FS

K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1225. Vgl. auch Schneider, ZGR 2007, 440, 441, der meint, dass eine Tendenz zu
erkennen sei, dass durch die Gerichte zunehmend kapitalmarktrechtlich gepragte Fragestellungen zu

entscheiden seien. Zugleich aber davor warnt, die Aussagen vorschnell zu verallgemeinern.
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Hofmann-Becking, DB Status:Recht 2008, 19, 20.

388Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 91a; Bedkowski, BB 2009, 394, 400; von Biilow/Petersen, NZG 2009,
481, 483; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18; BGH, NZG 2008, 300, 303; siehe auch Bedkowski, BB 2009, 394, 399

f., 1482 ff., die vorschlagt, der BaFin eine persuasive authority einzurdumen, um die Gerichte zu verpflichten,

sich mit der Rechtsauffassung der BaFin auseinanderzusetzen.
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Vgl. nur K6Ko/WpUG-Hirte/Heinrich, Einl. Rn. 101; Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Bedkowski, BB 2009, 1482,

1482 ff., die ausfihrlich auf die (angebrachten) Auswirkungen des Emittentenleitfadens auf Gerichtsentschei-
dungen eingeht.
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der BaFin eingehen, aber leider eher selten.*®® Trotz der aufsichtsrechtlichen

Bemiihungen steht der Betroffene somit vor einem zusatzlichen Dilemma .***

Diese Rechtsunsicherheit ist in Kombination mit einer Sanktion wie der des
Rechtsverlusts als hochst problematisch einzustufen.**> Deshalb sollen die in
Bezug auf die Mitteilungspflichten und das Pflichtangebot bestehenden Rechts-
unsicherheiten zu einer weiteren speziellen Entscheidungsregel fihren. Danach
muss die Auslegung immer auch den Rechtsunsicherheiten Rechnung tragen,
welche bezliglich der materiellen Verhaltensgebote, die den §§ 28 WpHG und 59
WpUG zugrunde liegen, bestehen. Hierbei dringt es sich geradezu auf, derartige
Erwdgungen im Rahmen der Zurechnungsproblematik und der subjektiven

Tatbestandselemente zu berlicksichtigen.
Iv. Minimierung der Belastungen Dritter

Bei der Auslegung der §§ 28 WpHG, 59 WpUG ist auRerdem zu beachten, dass

diese sich nicht zu Lasten Dritter auswirken sollen.**?

Diese Gefahr hat gleichfalls wiederum der deutsche Gesetzgeber gesehen. So
hat er bei der Einflhrung des § 27 a WpHG durch das Risikobegrenzungsgesetz
von einem Rechtsverlust vorerst abgesehen, um der Gefahr zu begegnen, dass
ein Stimmrechtsverlust und die damit verbundene Moéglichkeit der Anfechtung
von Hauptversammlungsbeschlissen missbrauchlich ausgenutzt werden und zur

weitgehenden Ldhmung der Beschlussfassung des Emittenten fiihren. Die im
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Vorbildlich in Bezug auf § 28 WpHG LG Krefeld, AG 2008, 754, 755; OLG Dusseldorf, AG 2009, 535, 536;

hinsichtlich § 59 WpUG KG, AG 2009, 30, 37 f.; anders dagegen LG KéIn, Urteil vom 5. 10. 07, Az. 82 O 114/06,

BeckRS 2007, 17373 (in AG 2008, 336 sind die malRgeblichen Passagen nicht abgedruckt); OLG Miinchen, Der

Konzern 2010, 66, 69 ff.
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Vgl. Scholz, AG 2009, 313, 313, welcher auf den Erlass der WpAIV und die veroffentlichten Merkblatter

hinweist.
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K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 5, der die Sanktion infolgedessen auf vorsatzliche Pflichtverletzungen
beschranken will; siehe zu diesem Problem ferner Fleischer, DB 2009, 1335, 1335; Merkner/Sustmann, NZG

2009, 813, 814; Eidenmiiller, DStR 2007, 2116, 2119; Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 314 f,;

Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18; Schiessl, Der Konzern 2009, 291, 298; Hofmann-Becking, DB Status:Recht
2008, 19, 20; DAV, WiB 1996, 764, 765; Bernhardt, BB 1966, 678, 678 f.; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483;

neuerdings auch wieder eingehend Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1329 f.

393

Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 477; Scholz, AG 2009, 313, 315. Vgl. ferner Koch, ZIP 2008, 1260, 1262,

der hinsichtlich des passiven Kontrollerwerbs richtigerweise feststellt, dass Stimmrechtsaustibungshindernisse
den PflichtverstoR des pflichtvergessenen Aktionars sanktionieren sollen und sich daher nur zu seinem Nachteil
auswirken dirfen.

68



Interesse des Emittenten eingefiihrte Offenlegungspflicht konnte auf diese

Weise dessen eigenen Interessen zuwiderlaufen.**

Deshalb ist auch Heinsius beizupflichten, wenn er in Bezug auf § 20 VII AktG a.F.
postuliert, dass sich der Rechtsanwender bei der Entscheidung zwischen mehre-
ren Auslegungsmoglichkeiten genauestens mit den Konsequenzen befassen
misse, zu denen sie bezlglich der einzelnen Rechte fiir den Aktionar, aber auch

% Daran anknupfend

fir die Gesellschaft und die lbrigen Aktionare fihrten.
formuliert Heinsius weitergehend, dass die Interpretation der Vorschrift des
Rechtsverlusts keinesfalls zu negativen Folgen fiir die Gesellschaft und die
anderen Aktionare fithren diirfe.*®® Dieses Bestreben ist grundsatzlich begrii-
Renswert, da es geradezu Paradox wadre, denjenigen, zu deren Gunsten die

397 Gleichwohl ist

Sanktion implementiert wurde, durch die Sanktion zu schaden.
zu beachten, dass der Gesetzgeber bei der Verscharfung des § 28 WpHG durch
das Risikobegrenzungsgesetz abermals dem Anliegen, die Durchsetzung der
kapitalmarktrechtlichen Pflichten zu verbessern, den Vorrang eingeraumt hat.
Insofern kann es nur ein Ziel der Auslegung sein, die Belastungen der Gesell-
schaft und der Ubrigen Aktiondre durch den Rechtsverlust moglichst gering zu
halten. Insofern bleibt es dabei, dass im Kapitalmarktrecht und speziell beim
Rechtsverlust, wie auch sonst, der teleologischen Betrachtung der Vorzug
gebuhrt. In deren Rahmen ist dann der wertende Ausgleich mit anderen Interes-
sen zu suchen,**® so dass es im Einzelfall abzuwégen gilt, ob einer konsequenten
Exekution des Normenprogramms mittels einer extensiven Auslegung nicht

ausnahmsweise die Belange der Gesellschaft und der lbrigen Aktionare entge-

genstehen.

% Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13.

3% Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 222. Die Schlussfolgerung, dass deshalb § 20 VIl a.F. lediglich im Sinne
eines ,,Ruhens” der Rechte zu verstehen sei, ist freilich bedenklich.

*% Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 229.

37 Es handelt sich insofern um eine Art argumentum ad absurdum. Vgl. Palandt-Heinrichs, Einl. Rn. 52;
Staudinger-Coing/Honsell, Einl. Rn. 150.

%% Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 601.



V. Beriicksichtigung der verfassungsrechtlichen Grenzen

Wie bereits festgestellt wurde, weist der Rechtsverlust zumindest einen straf-
dhnlichen Charakter auf. Er muss sich deshalb an den rechtsstaatlichen Grund-

satzen des Strafrechts messen lassen.’” Dies hat verschiedene Konsequenzen.

Zunachst einmal folgt nach der standigen Rechtsprechung des BVerfG aus Art. 2 |
GG i.V.m. dem Rechtsstaatsprinzip sowie aus Art. 1 | GG, dass jede staatliche
Strafe oder strafahnliche Sanktion auf Seiten des Taters Vorwerfbarkeit, also

Schuld, voraussetzt.*®

Zudem ist bei der Auslegung der §§ 28 WpHG und 59 WpUG aufgrund deren
strafdhnlichen Charakters das straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche
Analogieverbot®™ (Art. 103 Il GG) zu beachten, so dass der Wortlaut die Grenze

der zulassigen Auslegung bestimmt.**?

Das Analogieverbot gilt daneben auch fir
die Auslegung der materiellen Verhaltensgebote. Dessen Geltung ist namlich
auch fiir Rechtsnormen anerkannt, deren Missachtung straf- oder buRgeldbe-
wehrt ist."® Zwar ist umstritten, ob die Wortlautgrenze unter Berufung auf
teleologische Erwdgungen im Einzelfall Uberschritten werden darf, sofern es
lediglich um die zivilrechtliche Ahndung eines VerstoRes gegen die entsprechen-
den Normen geht (sog. gespaltene Auslegung).*®* Angesichts des strafihnlichen
Charakters des Rechtsverlusts kann diese zweifelhafte Ausnahme aber nicht

405

greifen.”” Deshalb ist das Analogieverbot auch beziglich der Auslegung der

§§ 21 ff. WpHG und der 29 ff. WpUG stets zu beachten.
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Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1, 7; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144; Fleischer,
DB 2009, 1335, 1335; Becker, S. 169; von Biilow/Biicker, ZGR 2004, 669, 685 (Letztere zu § 59 WpUG); a.A.

Starke, S. 251. Noch weitergehend Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; von Biilow/Petersen, NZG 2009,
481, 482, die deshalb eine restriktive Interpretation des § 28 WpHG préferieren.

400

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1, 7; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18 f.; Mulbert, FS K. Schmidt,

2009, S. 1219, 1230 f.; BVerfGE 50, 205, 214; BVerfGE 80, 82, 87.
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402

Wirkung erweitert, sondern diesen auch auf andere Verhaltensgebote analog anwendet.
9 Assmann/Schneider-Assmann, Einl . Rn. 94; K6Ko/WpUG-Hirte/Heinrich, Einl. Rn. 98.

404

Schonke/Schroder-Eser, § 1 Rn. 24 ff.; KaKo/OWiG-Rogall, § 3 Rn. 51 ff.; BVerfGE 25, 269; BVerfGE 92, 1, 12.
Flr § 28 WpHG Schafer/Hamann-Opitz, § 28 Rn. 1, 7; Sudmeyer, BB 2002, 685, 691; von Bllow/Petersen,
NZG 2009, 481, 482. Fiir § 59 WpUG von Biilow/Biicker, ZGR 2004, 669, 685. Vgl. ferner Veil, ZHR 175 (2011),
83, 96 f., der zu Recht kritisiert, dass die Gerichte bislang dem Analogieverbot gréRtenteils keine grolle
Aufmerksamkeit geschenkt haben. A.A. Burgard, S. 57, 107 f., der § 20 VII AktG nicht nur hinsichtlich seiner

Dafiir Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 9 ff.; Hammen, Der Konzern 2009, 18, 20 f.; Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1,

9; Oechsler, ZIP 2011, 449, 452; Tautges, BB 2010, 1291, 1294; dagegen Assmann/Schneider-Assmann, Einl . Rn.
95; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483 (Fn. 19); Veil/Dolff, AG 2010, 385, 389 f.; Casper, ZIP 2003, 1469, 1473 (Fn.
45); Lohnefink, S. 182 f.; BGH, NZG 2006, 945, 947; EuGH, WM 2006, 612, 614 f.

403 Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 937; Veil/Dolff, AG 2010, 385, 390; Widder/Kocher, ZIP 2010, 457,

459; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1009; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 544; im Ergebnis auch Schafer/Hamann-
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Des Weiteren bewirkt der strafdhnliche Charakter des Rechtsverlusts, dass das
straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche Rickwirkungsverbot des Art. 103 Il

406

GG zur Anwendung kommt.”™™ Selbiges muss konsequenterweise fir den

Bestimmtheitsgrundsatz gelten.*”’

Zuletzt gilt es aus verfassungsrechtlicher Sicht zu beachten, dass fiir Vermu-
tungs- bzw. Anscheinsregeln und Beweiserleichterungen im Ordnungswidrigkei-
tenrecht kein Raum ist, da sie den Grundsatz der freien Beweiswirdigung der
§§ 71 OWIG, 261 StPO einschrianken wiirden.*®® Die Unzulassigkeit von Beweis-
vermutungen muss nach den voranstehenden Ausfiihrungen darum konsequen-
terweise auch flr den Rechtsverlust und die jeweiligen materiellen Verhaltens-
gebote gelten. Damit ist grundsatzlich derjenige beweisbelastet, der sich auf die
Sanktion des Rechtsverlusts beruft und hieraus ihm glinstige Rechtsfolgen

ableitet.*”

VI. Auswirkungen europarechtlicher Vorgaben

Da das Gebot der richtlinienkonformen Auslegung unabhangig davon gilt, ob das
nationale Recht vor oder nach der Richtlinie erlassen wurde, sind sowohl § 28
WpHG als auch §59 WpUG vorrangig richtlinienkonform auszulegen. Die
Transparenzrichtlinie Il und die Ubernahmerichtlinie verlangen allerdings nur
Sanktionen, die wirksam, verhaltnismaRig und abschreckend sind. Sie enthalten
damit nur den (blichen Enforcement-Mindeststandard und belassen den
Mitgliedstaaten einen groRen Spielraum. Gleichwohl legt Erwagungsgrund 37
der Transparenzrichtlinie Il eher eine extensive Auslegung der Sanktionen nahe.

Danach sollten VerstéRRe durch Sanktionen geahndet werden, die ausreichend

Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 1373, 1376; Prasuhn, S. 184 f., die wegen der

gravierenden Rechtsfolgen eine ,zu extensive Auslegung” ablehnt; offenlassend Verse, NZG 2009, 1331, 1334
(Fn. 31); Siemers, S. 290; a.A. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 9, die einfach darauf abstellen, dass § 28 WpHG

eine gesellschaftsrechtliche Rechtsfolge ist; unzutreffend auch Tautges, BB 2010, 1291, 1294 f., der dariber

hinaus noch anflihrt, dass § 28 WpHG in der Regel keine gravierende Sanktion darstelle; im Ergebnis wohl auch
LG Dusseldorf, ZIP 2010, 1129, 1131.
406 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144 (in Bezug auf § 28 WpHG).
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Veil/Dolff, AG 2010, 385, 390.
OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2238 (zu § 22 WpHG), das insofern auch auf die mit der Sanktion des

Rechtsverlusts verbundenen Folgen hinweist.

409

Im Ergebnis ebenso Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1008 f.; Pentz, ZIP 2003, 1478, 1481; Seibt, ZIP 2004, 1829,
1834, die insoweit anflihren, dass es sich um ein einheitliches Sanktionssystem handele; wie hier von

Bulow/Buicker, ZGR 2004, 669, 702 f.; Siemers, S. 300, die zu Recht auf die belastenden Folgen einer

Pflichtverletzung abstellen; a.A. Lohnefink, S. 185, 191 ff., der dadurch eine effektive Normbefolgung
gewidhrleisten will; dhnlich neuerdings auch Oechsler, ZIP 2011, 449, 453, der bei & 30 Il WpUG aufgrund

dessen Schutzzweck einen auf allgemeinen Erfahrungssatzen beruhenden Indizienbeweis geniigen lassen will.
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abschreckend sind und konsequent vollstreckt werden, um die Einhaltung der
Richtlinie zu gewahrleisten. Nach Erwagungsgrund 28 bedarf es hierzu zusatzlich
einer effektiven Aufsicht. In die gleiche Richtung tendieren die Erwagungsgriinde
5, 15 und 27 der Ubernahmerichtlinie. Deshalb spricht die richtlinienkonforme
Auslegung grundsatzlich eher fiir eine extensive Auslegung der §§ 28 WpHG und
59 WpUG.

D. Zusammenfassung und Fortgang der Untersuchung

Bei der Auslegung von Rechtsnormen geht es darum, den objektiven Willen des
Gesetzgebers zu erfassen. Um dieses Ziel zu erreichen, sind im Wesentlichen
sechs Auslegungsmethoden anzuwenden. Zu nennen sind hier die grammtische,
die systematische, die historische, die teleologische, die verfassungskonforme
und die richtlinienkonforme Auslegung. Grundsatzlich stehen diese Auslegungs-
kriterien in keinem festen Rangverhaltnis zueinander. Gleichwohl muss festge-
halten werden, dass die Bestimmung der Wortlautgrenze und insbesondere die
teleologische Auslegung besonders gewichtige Kriterien darstellen. Insbesonde-
re im Wirtschafts- bzw. Kapitalmarktrecht muss das Auslegungsergebnis stets
dahingehend hinterfragt werden, ob es auch samtlichen 6konomischen Interes-
sen hinreichend Rechnung tragt. Jedoch kann auch hier im Einzelfall aufgrund

verfassungsrechtlicher Erwdgungen eine Abweichung geboten sein.

Fiir den Rechtsverlust im Speziellen gilt es zu berlicksichtigen, dass dessen Telos,
auf die Einhaltung der jeweiligen materiellen Verhaltensgebote hinzuwirken,
grundsatzlich eine extensive Auslegung gebietet (,Gebot der extensiven Ausle-
gung“). Hierfur sprechen die praktischen Erfahrungen mit den kapitalmarkt-
rechtlichen Pflichten, die Motive des deutschen Gesetzgebers und die Erwa-
gungsgriinde der entsprechenden Richtlinien. Zudem wird dieses Gebot dadurch
bestatigt, dass die sonstigen Instrumente, mit denen auf eine Einhaltung der
Pflichten hingewirkt werden soll, vornehmlich aufgrund bestehender Rechtsun-

sicherheiten, nicht effektiv sind.

Aufgrund des schweren Eingriffs in das durch Art. 14 GG geschitzte Anteilsei-
gentum muss allerdings jedes Auslegungsergebnis auch dahingehend tberpruft
werden, ob nicht im Einzelfall in unverhaltnismaRiger Weise in das Anteilseigen-
tum des Aktionars eingegriffen wird. Auch die Rechtsunsicherheiten in Bezug auf

die materiellen Verhaltensgebote, welche insbesondere durch die komplizierten
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Zurechnungsregeln ausgelost werden, miissen bei der Auslegung zu Gunsten des

saumigen Aktionadrs beachtet werden.

Zusatzlich muss es das Ziel der Auslegung sein, die Belastungen der Gesellschaft
und der tbrigen Aktiondare moglichst gering zu halten. Dies kann eine Abwagung
dahingehend erforderlich machen, ob einer konsequenten Exekution des
Normenprogramms mittels einer extensiven Auslegung oder den Belangen der

Gesellschaft und der ibrigen Aktionare der Vorrang einzuraumen ist.

Aus verfassungsrechtlichen Griinden gelten fiir die §§ 28 WpHG und 59 WpUG
dariber hinaus das Schuldprinzip, das Analogieverbot und das Riickwirkungs-
verbot des Art. 103 Il GG. AuRRerdem ist die Anwendung von Beweisvermutun-

gen unzuldssig.

Im weiteren Verlauf der Arbeit gilt es, die gerade entwickelte Dogmatik auf die
zahlreichen Anwendungsprobleme anzuwenden. Deshalb werden im weiteren
Verlauf der Untersuchung die Tatbestandsvoraussetzungen und die Rechtsfolgen
des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts in den Fokus geriickt, um ein detail-
liertes Bild der Sanktion zu zeichnen. Dabei soll bei umstrittenen Fragen in der
Weise vorgegangen werden, dass die verschiedenen Auffassungen und ihre
Argumente dargestellt und unter besonderer Berlicksichtigung der vorgenann-
ten ,speziellen Entscheidungsregeln” detailliert bewertet werden. Grundsatzlich
wird die Darstellung dabei nicht zwischen § 28 WpHG und § 59 WpUG differen-
zieren. Sofern dies erforderlich ist, wird allerdings ein getrennter Aufbau

gewahlt.
2. Teil: Anwendungsprobleme der §§ 28 WpHG und 59 WpUG

Kapitel 3: Tatbestandsvoraussetzungen der §§ 28 WpHG und 59 WpUG

A. Der Begriff der Nichterfiillung
I. § 28 WpHG
1. Grundsatzliches

Nach dem Wortlaut von § 28 Satz 1 WpHG tritt der Rechtsverlust ein, sofern die
Mitteilungspflichten nach § 21 | oder | a WpHG nicht erfillt werden. § 21 |
WpHG behandelt die bereits vorgestellten Mitteilungspflichten beim Erreichen,

Uber- oder Unterschreiten bestimmter Stimmrechtsschwellen. § 21 | a WpHG



behandelt den Spezialfall der Meldepflicht im Anschluss an die erstmalige
Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt. Die Nichterfil-

lung dieser Pflichten ist das zentrale Tatbestandsmerkmal.

Damit wird durch § 28 WpHG, im Gegensatz zu § 20 VII AktG, auch die fehlende
Mitteilung des Unterschreitens einer Meldeschwelle sanktioniert.**® Die Bedeu-
tung dieses Unterschieds diirfte aber gering einzustufen sein, da dem pflichtver-

gessenen Aktionar in vielen Fallen die Aktien nicht mehr gehéren werden.*'*

Nicht erfasst wird indes die Veroffentlichung der Mitteilung durch den Emitten-

ten, was zweifelsohne systemgerecht ist, da eine Pflichtverletzung des Emitten-

ten nicht durch einen Rechtsverlust beim Aktionar sanktioniert werden darf.**?

§ 28 WpHG greift ebenfalls nicht bei einer Verletzung der fiir Finanzinstrumen-
te*" geltenden Mitteilungspflicht des § 25 WpHG ein.*** Die h.M. fiihrt insoweit

u.a. an, dass zum Zeitpunkt des MeldeverstolRes keine Aktien gehalten wer-

415

den.”” Ob dieses Argument Uberzeugt, kann an dieser Stelle noch dahinstehen,

weil der Wortlaut des § 28 Satz 1 WpHG nur auf die Mitteilungspflicht des § 21 |

416

WpHG Bezug nimmt.

Umstritten ist indes, ob dies auch gilt, sofern gem. § 25 | Satz 3 WpHG eine
Zusammenrechnung der Stimmrechte und der Finanzinstrumente stattfindet.*!’
Die Beantwortung dieser Frage ergibt sich ebenfalls aus dem Wortlaut des § 28

Satz 1 WpHG. Nach diesem ist auf die Nichterfillung der sich aus § 21 | WpHG

M9 schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 4; Hildner, S. 56; kritisch Happ, JZ 1994, 240, 245; Witt, S. 267;

befirwortend Neye, ZIP 1996, 1853, 1857; Arends, S. 119; Burgard, S. 52 f., die in Bezug auf § 20 VIl AktG de
lege ferenda ein solche Sanktion einfordern; vgl. hierzu jiingst auch Veil, ZHR 175 (2011), 83, 103.

! Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5.

MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 5; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 88; Gelhausen/Bandey,
WPg 2000, 497, 498; Schafer, BB 1966, 229, 231; Korff, AG 2008, 692, 698; Arends, S. 90 f.

*3 Aufgrund des AnsFuG werden ab dem 1. Februar 2012 auch sonstige Instrumente von der Meldepflicht
erfasst, vgl. hierzu nur Méllers/Wenninger, NJW 2011, 1697, 1700.

a4 Korff, AG 2008, 692, 698; Brandt, BKR 2008, 441, 444; Vocke, BB 2009, 1600, 1601; Schneider/Brouwer, AG
2008, 557, 558 f.; Scholz, AG 2009, 313, 313; von Bllow/Petersen, NZG 2009, 481, 481 f.; BDI, S. 8.

413 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 25 Rn. 18; Schwark-Schwark, § 25 WpHG Rn. 19; Assmann/Schneider-
Schneider, § 25 Rn. 80; Korff, AG 2008, 692, 698; Brandt, BKR 2008, 441, 444; Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1,
9; Schneider/Brouwer, AG 2008, 557, 558 f.

*1¢ Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 408; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142;
Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 834; Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 9; Schnabel/Korff, ZBB 2007,
179, 183; vgl. aber die Ausfiihrungen unter Kapitel 6 F.

750 Scholz, AG 2009, 313, 314; Korff, AG 2008, 692, 698; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 143;
Vocke, BB 2009, 1600, 1601; a.A. Wilsing/Goslar, DB 2007, 2467, 2471; Kénig, BB 2008, 1910, 1913, der
allerdings dem Irrtum unterliegt, dass auch im Rahmen des § 21 WpHG eine Zusammenrechnung stattfindet,
vgl. Koénig, BB 2008, 1910, 1912.
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ergebenden Pflichten abzustellen, so dass die Verletzung einer aus § 25 WpHG
resultierenden Mitteilungspflicht aufgrund des Analogieverbots per se keinen
Rechtsverlust auslésen kann. Die Zusammenrechnung wird in § 25 | Satz 3
WpHG angeordnet, weshalb sie auch nur eine Mitteilungspflicht nach § 25 | Satz
1 WpHG auslost und die Mitteilungspflicht des § 21 WpHG unberiihrt ldsst.*'
Der Eintritt eines Rechtsverlusts ist deswegen nach dem Wortlaut des § 28 Satz

1 WpHG eindeutig ausgeschlossen.**’

Selbiges gilt konsequenterweise bei VerstoRen gegen die durch das AnsFuG
eingefiihrte und am 1. Februar 2012 in Kraft tretende Meldepflicht nach § 25a |
Satz 1 WpHG.**° Ob im Rahmen des § 25a WpHG auch de lege ferenda weiterhin
von einer Sanktionierung mittels des Rechtsverlusts abgesehen sollte, muss

1

jedoch gleichfalls an spaterer Stelle noch erortert werden,””* zumal sich der

Finanzausschuss die Einfihrung abschreckenderer Sanktionen ausdriicklich

vorbehalten hat.*?

Auch ist § 28 WpHG nicht anwendbar, wenn eine Mitteilungspflicht irrtiimlich
angenommen und infolgedessen eine gesetzlich nicht erforderliche Stimm-
rechtsmitteilung abgegeben wurde. In diesem Fall fehlt es schon an der Nichter-
fullung einer Mitteilungspflicht, so dass der Aktionar de lege lata*? lediglich
gem. §4 | Satz 3 WpHG von der BaFin zur Korrektur seiner irrefiihrenden

Mitteilung veranlasst werden kann.***

Ob die Mitteilungspflicht dadurch ausgelost wird, dass der Meldepflichtige die
Stimmrechte selbst hilt oder diese ihm nach § 22 WpHG zugerechnet werden,

spielt auf der Ebene der Tatbestandsvoraussetzungen des § 28 WpHG keine

418

Assmann/Schneider-Schneider, § 25 Rn. 64; Vocke, BB 2009, 1600, 1601; Brandt, BKR 2008, 441, 444;

Schneider/Brouwer, AG 2008, 557, 558 f.; Korff, AG 2008, 692, 695; von Bllow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797,
1800 f.; a.A. nur Konig, BB 2008, 1910, 1912.
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Korff, AG 2008, 692, 698; Vocke, BB 2009, 1600, 1601; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 143;

Scholz, AG 2009, 313, 314; Zimmermann, ZIP 2009, 57, 60 (Fn. 37).

420

Krause, AG 2011, 469, 482; Moéllers/Wenninger, NJW 2011, 1697, 1701; zum Diskussionsentwurf schon

Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 687; Teichmann/Epe, WM 2010, 1477, 1482; Brandt, BKR 2010, 270, 275.

421
422
423
424

Vgl. hierzu wiederum Kapitel 6 F.
Siehe Bericht des Finanzausschusses BT-Drucks. 17/4739, S. 13; kritisch Krause, AG 2011, 469, 483.
Vgl. jedoch die Ausfiihrungen unter Kapitel 6 B. II.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 9; Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1238; fur eine Erfassung

dieses Falls im Wege der Analogie dagegen Tautges, BB 2010, 1291, 1294 ff., der aber falschlicherweise von der
Zulassigkeit einer solchen Analogiebildung ausgeht und dessen Begriindung zudem in Bezug auf die
Planwidrigkeit der Regelungsliicke nicht Gberzeugt.
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Rolle.””® Einer anderen Auslegung steht der Wortlaut entgegen, der von Mittei-
lungspflichten nach § 21 | WpHG spricht, welche jedoch nach dem Wortlaut des
§ 21 | Satz 1 WpHG auch durch eine Schwellenberiihrung ,auf sonstige Weise”,

426 7udem wiirde ein

also vor allem durch Zurechnung, ausgeldst werden kdénnen.
derartiges Normverstandnis zu Umgehungen geradezu einladen und damit dem
Telos des § 28 WpHG widersprechen. Die Unterscheidung zwischen den Zurech-
nungstatbestanden wird damit erst bei der Frage relevant, welche Aktien von

der Rechtsfolge betroffen sind.
2. Adressaten und Zeitpunkt der Mitteilung
a. Adressaten der Mitteilung

Die Mitteilung hat gem. § 21 | Satz 1 WpHG gegeniber dem Emittenten und der
BaFin zu erfolgen. Wird die Mitteilungspflicht lediglich gegenliber einem der
Adressaten erfillt, so reicht dies nach der h.M. nicht aus, um einen Rechtsver-

*7 Dies ist uneingeschrankt zu befiirworten. Zum einen

lust zu vermeiden.
gewahrleistet die Sanktionierung der Mitteilung an die BaFin eine wirkungsvolle
Kapitalmarktaufsicht und zum anderen spricht § 28 WpHG von , Mitteilungs-
pflichten”, womit nach der Gesetzeshistorie auf die verschiedenen Adressaten
der Mitteilung und nicht auf die verschiedenen Absatze des § 21 WpHG verwie-
sen wird.*””® Eine teleologische Reduktion des § 28 WpHG in der Weise, dass die
fehlende Mitteilung an die BaFin keinen Rechtsverlust auslost, ist deshalb
abzulehnen.*”® Die doppelte Meldung stellt fir den Pflichtigen auch keine

zusatzliche Belastung dar. Insofern ist durch den Rechtsverlust beiden Mittei-

lungspflichten Nachdruck zu verleihen.

425

bestlinden.

426
427

Begr RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 53.
Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 4; Heidel-Heinrich, § 28 WpHG Rn. 3; Arends, S. 90.

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 9; Nottmeier/Schifer, AG 1997, 87, 91; Assmann/Schiitze-StiRmann,
§ 13 Rn. 30; Starke, S. 248; a.A. Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; Heinrich, S. 146, die auch im
Tatbestand nur Stimmrechte erfassen, deren Zurechnung auf § 22 | Nr. 1 oder 2 WpHG beruht. Siehe
argumentativ gleichfalls Jager, WM 1996, 1356, 1359, die § 28 WpHG generell nicht eingreifen lassen will,
wenn die Mitteilungspflicht aufgrund einer Zurechnung nicht richtig erfillt wurde, da die Richtlinie keine
konkreten Vorgaben enthielte und beziglich der Zurechnungstatbestdande zu groRe Rechtsunsicherheiten

428 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 12; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 11; Nottmeier/Schéfer,
AG 1997, 87, 92.

429

So aber Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1226, der behauptet, dass es § 28 WpHG allein um die

Absicherung der Mitteilung an den Emittenten gehe.
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Der Meldepflichtige wird gleichfalls nicht durch den Umstand beglinstigt, dass
der Emittent oder die BaFin auf andere Weise von der mitteilungspflichtigen
Beteiligung erfahren.** Hierzu fiihrte der BGH im Rahmen des § 20 VII AktG a.F.
aus, dass die Vorschriften tber die Mitteilungspflichten zwingendes Recht seien,
auf deren Einhaltung nicht verzichtet werden konne, da die Gesellschaft erst
dann verpflichtet sei die Beteiligung bekannt zu machen, wenn diese ihr schrift-

lich mitgeteilt worden sei.*”**

Auch der Wortlaut des § 28 WpHG ist insoweit
eindeutig. Darlber hinaus ware es ungerecht, den pflichtvergessenen Aktionar
von derartigen Zufalligkeiten profitieren zu lassen. Vielmehr wiirde hierdurch die
Gefahr geschaffen, dass dieser sich in dahingehende Schutzbehauptungen

fliichtet.

Auch die Mitteilung der Kontrollerlangung nach den §§ 35 I, 29 Il WpUG ersetzt
die Mitteilung nach § 21 | WpHG nicht, sofern i.V.m. der Erlangung der Kontrolle

32 Auch dies ist

ein oder mehrere Schwellenwerte Uberschritten wurden.
konsequent. Die zusatzlichen Belastungen fiir den Aktionar sind wiederum
gering. Uberdies gilt es zu beachten, dass die Mitteilungen, auch wenn sie
ausnahmsweise den gleichen Inhalt haben sollten, z.B. weil der Stimmrechtsan-
teil von 28 % auf 31 % gestiegen ist, weiterhin unterschiedlichen Zwecken
dienen und deshalb unterschiedlich wahrgenommen werden. Sofern nur eine
Mitteilung abgegeben wiirde, bestiinde deshalb die Gefahr, dass bestimmte

Kapitalmarktteilnehmer nicht hinreichend informiert werden. Deswegen

bediirfen beide Pflichten stets einer effektiven Durchsetzung.
b. Zeitpunkt der Mitteilung

Hinsichtlich des Zeitpunkts soll es allein auf den Zugang der Mitteilung beim

433

Emittenten und bei der BaFin ankommen.” Ob die Mitteilung vor der Haupt-
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K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 24; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 6; Fuchs-
Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 10; Vocke, BB 2009, 1600, 1601; Happ/AktR-Stucken, 7.03 Rn. 9; Starke, S.
248; Arends, S. 90; Burgard, S. 54 (zu § 20 VII AktG); OLG Schleswig, AG 2006, 120, 122; a.A. K6Ko/AktG-
Koppensteiner, § 20 Rn. 34 (2. Auflage); wohl auch Scholz, AG 2009, 313, 318 f., der fir den Fall, dass eine
Mitteilung von Personen vorgenommen wurde, deren Handeln dem Pflichtigen nicht zuzurechnen ist, von

einem Rechtsverlust absehen will, da der mit ihm verfolgte Zweck erreicht sei.

431

BGHZ 114, 203, 213 f.; bestétigt durch BGH, NJW 2000, 3647, 3648; dem zustimmend Quack, FS Semler,

1993, S. 581, 582; zuletzt auch wieder Tautges, BB 2010, 1291, 1292 sowie LG Dusseldorf, ZIP 2010, 1129, 1131.

432
433

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 24.
Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 6; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 13; Arends, S. 90, 92; LG

Karlsruhe, AG 1998, 99, 100; KG, AG 2009, 30, 38.
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versammlung veroffentlicht werden kann, sei unerheblich, solange die Mittei-

lung unverziglich, spatestens innerhalb von vier Handelstagen erfolge.***

Es erscheint jedoch bedenklich, allein auf den Zugang bei den Adressaten
abzustellen, wird hierdurch dem Meldepflichtigen doch die Maoglichkeit eréffnet,
die Mitteilungspflichten geschickt zu umgehen. Stockt er seine Beteiligung
namlich erst kurz vor der Hauptversammlung auf und teilt dies sodann unver-
zlglich mit, so wird es dem Emittenten unter Umstdanden nicht gelingen, die
Information noch vor der Hauptversammlung zu veroffentlichen. Zwar wirde in
der Regel auch eine Veroffentlichung vor der Hauptversammlung nichts an der
Entscheidung der Aktionare beziglich ihrer Teilnahme andern kénnen (vgl. § 123
Il 3 AktG), dennoch werden die anwesenden Aktiondre dadurch auf der Haupt-
versammlung erstmalig mit dem Einfluss des Aktionars konfrontiert und faktisch
Uberrascht, was ihnen eine gewissenhafte Vorbereitung auf die Hauptversamm-
lung erschwert. Die Sanktion des Rechtsverlusts wird hierdurch geschwacht.
Deshalb fiihrt das LG Miinchen®*® hinsichtlich § 59 WpUG aus, dass ein Aktionar,
der die Kontrolle bewusst erst wenige Stunden vor der Hauptversammlung
erlange, sich nicht darauf berufen kdnne, dass eine unverziigliche Verotffentli-
chung nicht mehr ,,ohne schuldhaftes Zégern” moglich gewesen sei, da sonst der
Schutzzweck des WpUG beliebig unterlaufen werden kénne. Gleichwohl ist zu
beriicksichtigen, dass die zitierte Entscheidung den Gesichtspunkt der Umge-
hung bei der Konkretisierung des Begriffs der Unverzlglichkeit bericksichtigt.
Sofern der Meldepflichtige aber unzweifelhaft unverziiglich handelt, weil er die
Schwellenberiihrung direkt mitteilt, scheidet eine derartige Argumentation
aus.”® Auch ein mogliches ,Nachwirken“ des Rechtsverlusts nach § 28 Satz 3
und 4 WpHG ist damit bedeutungslos, da erst gar kein Rechtsverlust eingetreten
ist. Eine andere Auslegung wirde zwar dem Gesetzeszweck entsprechen,
allerdings tber den mdoglichen Wortsinn des § 21 WpHG hinausgehen und damit
einen nicht zu rechtfertigenden VerstoR gegen das Analogieverbot darstellen.
Deshalb ist diese Umgehungsmoglichkeit bedauerlicherweise hinzunehmen, so

dass allein der Zugang beim Emittenten und der BaFin malRgeblich ist.

% K5Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 26; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 6; Hiiffer/AktG, § 20 Rn.

22; HeiKo/AktG-Nolte, Anh. § 22/ § 28 WpHG Rn. 2; LG Karlsruhe, AG 1998, 99, 100; KG, AG 2009, 30, 38.
*** LG Miinchen, BKR 2003, 810, 812.

Siehe auch Wand/Tillmann, AG 2005, 227, 232, die in Bezug auf § 20 AktG feststellen, dass hierin eine
bewusste Entscheidung des Gesetzgebers zum Ausdruck komme, die Interessen der Offentlichkeit und
Glaubiger weniger stark zu bericksichtigen.
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3. Schlechterfiillung der Mitteilungspflicht
a. Schlechterfiillung als Fall des § 28 WpHG

Bezliglich des zentralen Tatbestandsmerkmals der Nichterfiillung wird vornehm-
lich darlber gestritten, ob dadurch nur ein vollstindiges Unterlassen der
Mitteilung oder auch die falsche, unvollstandige oder nicht formgerechte
Mitteilung (sog. Schlechterflllung) von § 28 WpHG erfasst wird. Die Diskussion
ist darin begriindet, dass §39 Il Nr. 2 e) WpHG zwischen einer ,nicht, nicht
richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht
rechtzeitig” gemachten Mitteilung unterscheidet, wohingegen §28 WpHG

lediglich von der Nichterfiillung der Mitteilungspflichten spricht.

Unter Hinweis auf diesen Formulierungsunterschied vertritt Hiffer®®” die
Ansicht, dass eine Nichterfillung i.S.d. § 28 WpHG nur dann vorliege, wenn die
gebotene Mitteilung vollstandig unterlassen wurde. Hierfiir spreche auch die
Regierungsbegriindung, welche nur diesen Fall anspreche. Im Ergebnis stellt
Hiffer aber die fehlerhafte Mitteilung der fehlenden Mitteilung gleich, weil die

inhaltlich falsche Mitteilung ein Unterlassen der richtigen Mitteilung darstelle.

Die h.M. subsumiert die Schlechterfiillung hingegen zu Recht unter den Wortlaut
des § 28 WpHG.**® Ausgangspunkt der Uberlegungen ist dabei, dass der Tatbe-
stand von § 28 WpHG auf die Nichterfiillung der Mitteilungspflichten abstellt,
deren Umfang nun mal von §& 21 WpHG bestimmt wird.*** Wollte der Gesetzge-
ber nur die unterlassene Mitteilung erfassen, so hatte er einen anderen Wort-
laut gewahlt. Dieses Ergebnis wird durch den neu eingefiihrten § 28 Satz 3

440

WpHG bestatigt.

Zum Teil wird des Weiteren argumentiert, die abweichende Formulierung habe

ihren Grund in dem im Ordnungswidrigkeitenrecht geltenden Bestimmtheits-

437

Huffer/AktG, § 20 Rn. 22, der dariiber hinaus auch auf Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56 verweist.
Sympathisierend Scholz, AG 2009, 313, 314, der jedoch trotzdem der h.M. folgt, da andernfalls der

Informationszweck verfehlt wiirde.

8 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 16 ff.; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 12; MiiKo/AktG-
Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 3; Schmidt/Lutter-Veil, Anh. § 22 § 28 WpHG Rn. 4; Arends, S. 90; Hildner, S.

56 f.; LG Kdln, AG 2008, 336, 337; KG, AG 2009, 30, 38; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 558.

439

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; HeiKo/AktG-Nolte, Anh. § 22/ § 28 WpHG Rn. 2; Sudmeyer, BB

2002, 685, 691; Arends, S. 90; a.A. Scholz, AG 2009, 313, 314, der den Begriff der Nichterfullung im Sinne eines

Unterlassenes versteht. Der von ihm herangezogene Vergleich zu Satz 2 weist aber offensichtlich in die

gegenteilige Richtung.

440,

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 5; Scholz, AG 2009, 313, 314; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1246 (Fn. 2).
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grundsatz, weshalb §39 Il Nr. 2 WpHG den Inhalt der Mitteilungspflichten
konkretisiere.**! Dem ist zwar entgegenzuhalten, dass dieser Grundsatz wegen
seines strafdhnlichen Charakters auch fiur §28 WpHG gilt und deshalb die
Formulierung des §39 Il Nr. 2 WpHG im Umkehrschluss eher eine restriktive
Interpretation des § 28 WpHG nahelegt. Allerdings lasst sich der Formulierungs-
unterschied zumindest dadurch erklaren, dass sich die Aufzahlung in § 39 Il Nr. 2
WpHG auf alle dort genannten BulRgeldtatbestdnde bezieht und damit in erster

Linie der redaktionellen Entlastung dient.**?

Zudem spricht die Rechtsansicht des BGH" fiir eine Subsumtion der Fille der
Schlechterfillung unter § 28 WpHG. Der BGH misst namlich im Rahmen der
Parallelvorschrift des § 20 VII AktG die Relevanz eines Mangels oder einer
Unvollstandigkeit allein am Informationszweck der Mitteilung. Dieses Normver-
standnis deckt sich auch mit dem Telos des § 28 WpHG. Deshalb (berzeugt es
nicht, an die inhaltlich falsche und daher zu Informationszwecken unter Um-
standen ebenso unbrauchbare Mitteilung, welcher eventuell sogar eine irrefiih-
rende Wirkung zukommt, keinen Rechtsverlust zu kniipfen.*** Das Interesse an
gesetzeskonformen Mitteilungen ware so nicht hinreichend geschiitzt, weil die

Sanktion ohne Probleme umgangen werden kénnte.**®

Hierfir 1dsst sich zuletzt auch die Tatsache anfiihren, dass die Falle einer nicht
rechtzeitigen Mitteilung trotz des Wortlauts von § 39 Il Nr. 2 e) WpHG allgemein
unter § 28 WpHG subsumiert werden. Dies verdeutlicht, dass es sich bei der
Beurteilung, welche Fehler eine Nichterflllung i.S.d. § 28 WpHG darstellen, nur
um eine wertende Betrachtung handeln kann, zumal die Entscheidung, ob eine

Mitteilung nicht oder nicht fristgemall abgegeben worden ist, nicht leicht zu

treffen ist.
b. Kriterium des Erreichens des Informationszwecks
aa. Fortgang der Untersuchung

Wann durch die Mitteilung der Informationszweck erfullt wird, wird freilich ganz

unterschiedlich beurteilt. Eine umfassende Kasuistik hat sich noch nicht heraus-

! schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 5; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1332 f.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 12.

BGHZ 114, 203, 215 bestatigt durch BGH, NJW 2000, 3647, 3648.

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 27; Scholz, AG 2009, 313, 314; Fiedler, S. 127; Hildner, S. 56.
Buck-Heeb, Rn. 324; Fiedler, S. 127.
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kristallisiert, was aufgrund der denkbaren Varianten inhaltlicher Fehler auch
unmoglich erscheint.**® Deshalb sollen im Folgenden die Kriterien prazisiert
werden, um sodann die wichtigsten Falle einer fehlerhaften Mitteilung zu

thematisieren.
bb. Kriterien

Wie bereits erwdhnt, kommt es bei der Beurteilung der Relevanz eines Melde-
fehlers entscheidend darauf an, ob der Informationszweck durch die Mitteilung
erreicht wird. Die Mitteilungen missen somit derartig unrichtig sein, dass von
einer Nichterflllung der Mitteilungspflicht ausgegangen werden kann. Geringfi-
gige Fehler, die den Informationszweck nicht in Frage stellen, missen bei § 28
WpHG unbeachtlich bleiben.**’” D.h. konkret, rein formale Mangel oder inhaltli-
che Ungenauigkeiten, welche weder beim Emittenten noch bei den Kapital-
marktteilnehmern und der BaFin Fehlvorstellungen in Bezug auf die Kursent-
wicklung oder die Stimmrechtsverhaltnisse hervorrufen, |I6sen keinen Rechtsver-

448

lust aus.”™ Hierdurch wird zugleich gewahrleistet, dass die Sanktion den pflicht-

vergessenen Aktionar nicht Gber das erforderliche MaR hinaus belastet. Dies ist

im Hinblick auf die Harte der Sanktion und den deswegen stets zu wahrenden

449

VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz von groRer Wichtigkeit.” Auch der bestehenden

Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Mitteilungspflichten kann auf diese Weise

450

Rechnung getragen werden.”" Ferner wird durch die Anknipfung an die Verur-

sachung von Fehlvorstellungen vermieden, dass jeder noch so kleine Fehler die

*1 Dies entspricht im Ergebnis auch dem

Gefahr der Anfechtung weiter erhoht.
Telos des § 28 WpHG, da sich bei geringfligigen Fehlern der Nutzen, den der
Meldepflichtige aus seinem nicht gesetzeskonformen Verhalten zieht, im

Regelfall als sehr gering erweisen wird. Entscheidend ist damit allein, ob durch
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Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 13; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 138.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 12; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; Gelhausen/Bandey,

WPg 2000, 497, 498; Heinrich, S. 146; KG, AG 2009, 30, 38; OLG Disseldorf, AG 2006, 202, 205; OLG Frankfurt
a.M., ZIP 2008, 138, 142. Siehe (iberdies Huffer/AktG, § 20 Rn. 22, der insofern zu den gleichen Ergebnissen wie
die h.M. gelangt.

448

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 5; MiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 3; Vocke, BB 2009, 1600,

1601; Fiedler, S. 128; Hildner, S. 56 f. Siehe ferner K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 28, die kritisieren,
dass der Gesellschaft mit diesem Kriterium wenig Greifbares an die Hand gegeben wird.

449

450
451

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 5, der in diesem Kontext zudem auf die Wertung des § 28 Satz 4 WpHG
verweist; vgl. dazu Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; von Blilow/Petersen, NZG 2009, 1373, 1376 f.

So jlingst auch Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 5.
Gleichwohl ist hier Vorsicht geboten, weil sich dieses Problem nicht allein durch eine restriktive Handhabung

des Rechtsverlusts |6sen ldsst. Fehlgehend deshalb Scholz, AG 2009, 313, 315.
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die Mitteilung die Beteiligungsverhaltnisse transparent werden, d.h. ob die

Mitteilung dazu geeignet ist, durch den Emittenten veréffentlicht zu werden.**?

*3 Eine

Welche Malistdbe hierbei anzulegen sind, wird uneinheitlich beurteilt.
Festlegung auf einen genauen MaRstab scheint allerdings nicht sinnvoll, da im
Endeffekt immer eine Abwagung zwischen der Beeintrachtigung des Informati-
onszwecks und den Interessen des Meldepflichtigen vorgenommen werden
muss.”* Nur durch diese Abwagung kann gewahrleistet werden, dass in einem
verfassungsrelevanten Bereich, wie dem des Rechtsverlusts, sachgerechte
Ergebnisse erzielt werden. Zu strenge MaRstdbe diirfen demnach nicht angelegt

455

werden.”™” Die Interessen des saumigen Aktionars sind bei der Abwagung aber

selbstverstandlich nicht mehr zu beachten, sofern er vorsatzlich gegen das

Gesetz verstoRen hat.**®

cc. Einzelfdlle
(1) Gesetzliche Vorgaben

Die Mitteilung nach § 21 | WpHG muss zwingend schriftlich erfolgen, um der
Mitteilungspflicht zu geniigen. Dies geht aus § 18 WpAIV hervor. Da es bei den
Mitteilungen nach § 21 | WpHG jedoch nicht auf die Beweisfunktion der Unter-
schrift ankommt, genligt jedwede schriftliche Mitteilung, die die Person des

%7 Auch die Mitteilung mittels Telefax wird

Meldepflichtigen erkennen lasst.
deshalb gem. §18 WQpAIV als ausreichend erachtet. Aus inhaltlicher Sicht
verlangt §17 | WPpAIV, neben der deutlich hervorgehobenen Uberschrift
LStimmrechtsmitteilung”, die Nennung des Namens sowie der Anschrift des
Mitteilungspflichtigen und des Emittenten, der Uber-, unterschrittenen oder
erreichten Schwelle, der Hohe des nunmehr gehaltenen Anteils und des Datums,

an dem die Schwelle berihrt wurde. Seit dem 1.3.2009 ist nach §17 | Nr. 7

WpAIV zudem anzugeben, ob und wie viele Stimmrechte durch Ausiibung eines

452

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 13.
3 zur praventiven Vermeidung von Nachlassigkeiten und im Interesse der Rechtssicherheit fiir die Geltung

strenger MaRstidbe K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 28; MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn.

3. Dagegen Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 12; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; Scholz, AG

2009, 313, 315, die eine weniger strenge Auslegung praferieren.

454 %
A

hnlich Scholz, AG 2009, 313, 315, welcher zu Recht bemerkt, dass die Reichweite des § 28 Satz 1 WpHG

dort endet, wo der Schutzzweck nicht mehr relevant berihrt wird.

455

456
457

Scholz, AG 2009, 313, 315, der allerdings eine zu restriktive Handhabung praferiert und diese auch noch
unzutreffenderweise mit der ,,strapazierenden” Auslegung des Begriffs der Nichterfillung begriindet.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 13; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 25; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5.
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Erwerbsrechts i.5.d. §25 WpHG erlangt wurden.”® §17 Il WpAIV enthilt
zusatzlich Regelungen zur Veroffentlichung zugerechneter Stimmrechte. Hier-

durch wird das Programm der Mitteilung detailliert festgelegt.
(2) Formale Mangel

Rein formale Mangel, wie z.B. eine unvollstindige oder fehlerhafte Anschrift des
Meldepflichtigen oder offensichtliche Schreibversehen, stellen keine Nichterfil-
lung i.S.d. § 28 WpHG dar.**® Dies ist in Bezug auf die Anschrift auch darauf
zurilickzufiihren, dass diese nach den §§ 17, 19 WpAIV nicht in der anschlieRen-
den Veroffentlichung erscheint und damit naturgemaR keine Fehlvorstellung bei

460

den Kapitalmarktteilnehmern hervorrufen kann.”™" Auch eine nicht gesetzeskon-

forme Uberschrift ist nach den obigen Ausfilhrungen unbeachtlich, solange die

Mitteilung hinreichend dokumentiert ist.**!

Selbiges gilt fiir die fir Nennung des
Meldepflichtigen und des Emittenten, sofern die Beteiligten mit hinreichender

Sicherheit identifiziert werden kénnen.
(3) Inhaltliche Mangel
(a) Meldeschwelle

Die fehlende oder falsche Angabe der tangierten Meldeschwelle ist in jedem Fall

I 462

ein relevanter Mange Der Gesetzgeber hat namlich mit den klar definierten

Meldeschwellen per Gesetz entschieden, ob die Information von den Anlegern

463

bei ihrer Anlageentscheidung bericksichtigt worden ware.” Die Angabe der
Meldeschwelle ist damit von groBer Bedeutung fir die Information des Publi-

kumes.

*%§ 17 I Nr. 7 WpAIV wird jedoch im Rahmen des AnsFuG zum 1. Februar 2012 aufgehoben, vgl. Begr. RegE BT-

Drucks. 17/3628, S. 15. Zur Auslegung dieser Vorschrift zutreffend Bedkowski, BB 2009, 1482, 1485 f.; siehe
auBerdem Arnold, AG Report 2009, R207, R208.

% K5Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 29; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 19; Scholz, AG 2009,
313, 316; OLG Dusseldorf, AG 2006, 202, 205, welches bei einem offensichtlichen Schreibversehen keinen
relevanten Fehler annahm; dhnlich zuletzt auch wieder OLG Disseldorf, AG 2010, 711, 712, das in einer
unvollstandigen Anschrift keinen relevanten Fehler sah.

460 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 138.

*®! Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 498; Scholz, AG 2009, 313, 316.

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 29; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 5; OLG Frankfurt a.M.,
Urteil vom 22.03.07, Az. 12 U 77/06, Tz. 65.

*%3 Veil, ZBB 2006, 162, 169.
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(b) Stimmrechtsanteil

Ebenso ist die nicht korrekte Angabe des genauen Stimmrechtsanteils grundsatz-
lich geeignet, einen Rechtsverlust auszulésen.*®* Sofern die Angabe der genauen
Hohe des Anteils ernsthaft als unbeachtlich eingestuft wird, kann dem also nicht
gefolgt werden. Etwas anderes gilt auch nicht unter dem Gesichtspunkt, dass

durch das Transparenzrichtlinieumsetzungsgesetz (TUG) zusatzliche Melde-

465

schwellen eingefiihrt wurden. Fehler hinsichtlich der absoluten Zahl der

Stimmrechte vermoégen allerdings grundsatzlich keinen Rechtsverlust auszulo-

466

sen. § 17 Nr. 5 WpAIV ist insoweit eindeutig.”” Etwas anderes kann aber dann

gelten, wenn durch die inhaltliche Abweichung unklar wird, welche Angabe

467

richtig ist.*®” In diesem Fall liegt namlich eine mehrdeutige Meldung vor.*®®

Fir die Beurteilung, ob ein fehlerhaft angegebener Stimmrechtsanteil im
Einzelfall einen relevanten Fehler begriindet, ist die relative Abweichung vom

wahren Stimmrechtsanteil maligebend, wobei keine Schwellenwerte berihrt

469

sein dirfen.”™ Der durch die Beteiligung verkorperte wirtschaftliche Wert ist

irrelevant, da die §§ 21, 28 WpHG keine Aufklarung Gber den Unternehmens-

wert bezwecken.*’® Deshalb werden jedenfalls Rundungsfehler bei der zweiten

471

Nachkommastelle unbeachtlich sein.”’" Die Toleranzgrenze wird allerdings bei

einer Abweichung von 10 % liegen. Dies kann der Wertung des § 28 Satz 4

"2 Die gegenteilige Auffassung’’®, welche hierin

WpHG entnommen werden.
lediglich einen Mindestmalistab sieht, wiirde 6ffentlichkeitsscheue Aktionare

geradezu dazu animieren, geringfligige Beteiligungsveranderungen nicht

464

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 138; Miilbert, FS K.

Schmidt, 2009, S. 1219, 1229, fir den jedoch eine falsche Angabe hinsichtlich der Hohe des Anteils sub specie
§ 28 Satz 2 WpHG unschadlich ist.

465

Dies offenlassend K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 29.

466 Scholz, AG 2009, 313, 316; LG Miinchen, ZIP 2004, 167, 168. Zur Rechtslage vor der WpAIV vgl.

Nottmeier/Schéafer, AG 1997, 87, 92; Happ/AktR-Stucken, 7.03 Rn. 5; Hildner, S. 34 (Fn. 68).
*7 Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1248 (Fn. 39).
8 Siehe hierzu die Ausfihrungen unter (4).

%% Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1333; dhnlich KG, AG 2009, 30, 38, das aber auch die absolute

Abweichung bericksichtigt.

% KG, AG 2009, 30, 38; zustimmend neuerdings Scholz, AG 2009, 313, 316.
471

Falkenhagen, WM 1995, 1005, 1005 (Fn. 4); a.A. LG Miinchen, ZIP 2004, 167, 168.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 14; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; friher schon

2 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 139; fehlgehend - weil gegen den VerhaltnismalRigkeitsgrund-
satz verstoRend - Riegger/Wasmann, FS Hiffer, 2010, S. 823, 838, die aus der Bagatellregelung des § 28 Satz 4
WpHG den Schluss ziehen, dass die gerichtliche Praxis, auch bei geringfligigen Unrichtigkeiten hinsichtlich der

Stimmrechtshéhe von einem Rechtsverlust abzusehen, nicht aufrecht erhalten werden konne.

3 Scholz, AG 2009, 313, 316.
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mitzuteilen. Zwischen diesen Grenzen muss es im Ergebnis aber allein auf den
Grad der am Kapitalmarkt hervorgerufenen Fehlvorstellung ankommen. Auch
eine allgemeine Unterscheidung danach, ob man es mit einem zu hoch angege-
benen Anteil oder einem zu niedrig angegeben Anteil zu tun hat, scheidet

474

deshalb aus.””™ Zwar kénnen Abweichungen von ein bis zwei Prozentpunkten

wohl regelmaRig noch toleriert werden,*”

sofern dem Meldepflichtigen kein
Vorsatz zur Last fallt. Im Einzelfall kbnnen jedoch auch solch geringe Abweichun-
gen einen relevanten Fehler darstellen, wenn sie von rechtlicher Bedeutung
sind, etwa weil der Aktionar in Wahrheit bereits Gber 95 % der Anteile verfugt
und deshalb die Moglichkeit zur Durchfiihrung eines Squeeze Outs hat oder weil
die faktischen Mehrheitsverhdltnisse in der Gesellschaft stark beeinflusst
werden. Andersherum kénnen groRere Abweichungen im Einzelfall unbeachtlich
sein, sofern sie auf einer fehlerhaften Einschatzung bezliglich einer schwierigen

Rechtsfrage beruhen und die Mehrheitsverhaltnisse nicht entscheidend beein-

flussen.
(c) Datum

Die Nennung des Datums sagt zwar nicht unmittelbar etwas liber das Einflusspo-
tenzial des Aktionars aus, gleichwohl stellt ein fehlendes oder falsches Datum
stets einen relevanten Mangel dar. Die BaFin soll durch diese Angabe namlich
erkennen koénnen, ob der Aktiondr seiner Pflicht fristgerecht nachgekommen

ist.*”®

Selbiges gilt fir den Emittenten, der frihzeitig erkennen mochte, ob
Aktionarsrechte nicht bestehen, um z.B. eine Auszahlung von Dividenden an
solche Aktiondre zu vermeiden. Hierfiir ist die Angabe des Datums unentbehr-
lich.*”” Im Falle der Nennung eines spateren Datums ergibt sich dies zudem aus
der Tatsache, dass der Kapitalmarkt flr einen gewissen Zeitraum Uber die
tatsachliche Hohe des Anteils im Unklaren gelassen wird, was mit einer falschen

478

Angabe des Stimmrechtsanteils vergleichbar ist."’® Aber auch bei der Nennung

47 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 138 f.

*7> Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 14; KG, AG 2009, 30, 38; OLG Frankfurt a.M., Urteil vom 22.03.07,
Az.12 U 77/06, Tz. 65.

476 Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 94, ferner soll hierdurch ein erhohter Verwaltungsaufwand vermieden
werden.

7 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 18 f.; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; K6Ko/WpHG-
Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 29; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1229, fur den jedoch ein fehlerhaftes
Datum sub specie § 28 Satz 2 WpHG unschadlich ist; ferner Hildner, S. 34; a.A. mit zweifelhaftem Verweis auf
die Regierungsbegriindung Scholz, AG 2009, 313, 318.

478 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 139.



eines friiheren Datums kann nichts anderes gelten, da die Gesellschaft Giber den
Zeitpunkt in die Irre gefiihrt wird, ab welchem dem Meldepflichtigen die Rechte

aus den Aktien zustehen.*”®
(d) Zurechnung

Hinsichtlich der Fehler bei der Angabe zugerechneter Stimmrechte ist die
Beurteilung ungleich schwieriger. In diesem Kontext wird z.B. vertreten, dass das
Weglassen nur eines Unternehmens in der Zurechnungskette stets ein relevan-

ter Fehler sei.**°

Einer derart extensiven Auslegung kann allerdings nicht zuge-
stimmt werden. Insbesondere bei Zurechnungsfillen ist namlich immer auch
den bestehenden Rechtsunsicherheiten Beachtung zu schenken. Hierflir spricht
ferner, dass durch eine Umschichtung keine erneute Meldepflicht ausgelost
d.481

wir Deshalb wird im Einzelfall genau abzuwagen sein, ob bei einem Fehler in

der Zurechnungskette der Informationszweck derart in Mitleidenschaft gezogen

wurde, dass sich die Sanktion des Rechtsverlusts als verhaltnismaRig erweist.**?

Wird z.B. eine Zurechnung in der richtigen Hohe mitgeteilt, beruft sich der
Meldepflichtige hierbei jedoch auf einen rechtlich nicht zutreffenden Zurech-
nungstatbestand, so wird man ihm dies wohl nachsehen miussen. Dies legt
zumindest die Einfihrung des § 28 Satz 3 WpHG nahe, der fir einen nachwir-
kenden Rechtsverlust voraussetzt, dass die Hohe des Stimmrechtsanteils
betroffen ist. Die bestehenden Rechtsunsicherheiten kdnnen in diesem Fall
namlich eindeutig schwerer wiegen als die Desinformation des Kapitalmarkts.
Auch geringe Fehler bei der Hohe des zuzurechnenden Anteils kénnen im
Einzelfall unbeachtlich sein, sofern der Gesamtstimmrechtsanteil richtig beziffert

483

wird und keine Irreflihrung des Kapitalmarkts zu befiirchten ist."*> Selbiges muss

479
480

Anders wohl Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 139.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 29; Huffer/AktG, § 20 Rn. 22; HeiKo/AktG-Nolte, Anh. § 22/ § 28

WpHG Rn. 2; Nottmeier/Schiafer, AG 1997, 87, 96; LG Hamburg, AG 2002, 525, 526 f.; a.A. zu Recht Scholz, AG
2009, 313, 317.

481

Sudmeyer, BB 2002, 685, 688 f.; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1013; Schnabel/Korff, ZBB 2007, 179, 181;
Bachmann, ZHR 173 (2009), 596, 626; Happ/AktR-Stucken, 7.03 Rn. 5; Hildner, S. 34 f.; Emittentenleitfaden,
Kap. VIII. 2.3.1; LG Miinchen, ZIP 2004, 167, 169; OLG Frankfurt a.M., NZG 2010, 389, 389. Argumentativ

identisch nun auch Scholz, AG 2009, 313, 317.

482
483

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5; Scholz, AG 2009, 313, 317.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 15. Vgl. argumentativ auch Jager, WM 1996, 1356, 1359.
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nach den vorherigen Ausfihrungen konsequenterweise fiir geringe Abweichun-

gen in Bezug auf den Gesamtstimmrechtsanteil gelten.*®*
(e) Durch Erwerbsrechte erlangte Stimmrechte (§ 17 | Nr. 7 WpAIV)

Im Gegensatz zu den bereits behandelten Fehlern ist eine fehlerhafte Angabe
der durch die Ausibung eines Finanzinstruments i.S.d. § 25 WpHG erlangten

Stimmrechte nicht dazu geeignet, einen Rechtsverlust auszuldsen.*®®

Zwar konnte dagegen angeflihrt werden, dass ohne diese Angabe unklar bleibt,
ob die Aktien im Markt neu erworben oder lediglich bereits gehaltene Finanzin-
strumente ausgeilibt und damit der Bestand der Finanzinstrumente verringert

486

wurde.”™ Allerdings wirde eine Sanktionierung den Rechtsunsicherheiten,

7 nicht

welche in Bezug auf den neu geschaffenen § 25 WpHG bestehen,*
hinreichend Rechnung tragen. Zudem ware es widersprichlich, Fehler beziglich
einer Mitteilung Uber den Erwerb der Finanzinstrumente nicht mit einem
Rechtsverlust zu sanktionieren, dahingegen aber Fehler hinsichtlich der Verof-
fentlichung einer Reduzierung dieser Position mit einem Rechtsverlust zu
ahnden. Daneben gilt es im Unterschied zur Zurechnungsproblematik zu beach-
ten, dass der Kapitalmarkt bei einem VerstoR gegen § 17 | Nr. 7 WpAIV niemals
im Hinblick auf den Inhaber der Stimmrechte getduscht wird. Angesichts dessen
wird die mittels § 21 WpHG bezweckte Transparenz, deren Sicherstellung § 28
WpHG de lege lata allein dient, nicht wirklich in Mitleidenschaft gezogen,

weshalb der Eintritt eines Rechtsverlusts dariber hinaus auch unverhaltnismaRig

ware.

484

will, sofern keine Meldeschwelle beriihrt wurde.

485

Arnold, AG Report 2009, R207, R208; fehlgehend dagegen Vocke, BB 2009, 1600, 1601, 1604. Die

Im konkreten Ergebnis zu weitgehend Scholz, AG 2009, 313, 317, der eine Abweichung von 10 % tolerieren

Regierungsbegriindung enthalt in Bezug auf die Anwendung des § 28 WpHG jedoch keinen Hinweis, siehe Begr.
RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 15.

486

Zum Zweck und der daraus folgenden einschrankenden Auslegung des § 17 | Nr. 7 WpAIV vgl. die

zutreffenden Ausfiihrungen von Brandt, BKR 2008, 441, 444; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1485 f.

**7 Instruktiv Schneider/Brouwer, AG 2008, 557, 665; siehe auch Vocke, BB 2009, 1600, 1601, 1604 der
allerdings nichtsdestotrotz in § 17 I Nr. 7 WpAIV im Hinblick auf § 28 Satz 1 und 3 WpHG eine relevante

Fehlerquelle sieht.
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(4) Besonderheiten
Im Folgenden ist noch kurz auf einige Besonderheiten einzugehen.

Eine mehrdeutige Meldung wird in aller Regel nicht geniigen, um den Rechtsver-
lust nach § 28 WpHG zu vermeiden.*®® Der Gesellschafter muss seine Beteiligung
vielmehr so bekannt machen, dass in der Offentlichkeit keinerlei Zweifel entste-

hen 489

Nur so geniigt er dem Informationszweck. Deshalb ist die Angabe des
Erreichens einer bestimmten Schwelle und eines aktuellen Stimmrechtsanteils,
der dieser widerspricht, nicht ausreichend.”® Selbiges kann gelten, wenn die
Angabe der absoluten Stimmrechte der Angabe des prozentualen Stimmrechts-
anteils in einer Weise wiederspricht, die dazu geeignet ist, am Kapitalmarkt eine
relevante Unsicherheit hinsichtlich des tatsdachlichen Stimmrechtsanteils zu
verursachen. Wann von einer solchen Unsicherheit ausgegangen werden kann,
bestimmt sich nach den Grundsatzen beziglich der Relevanz fehlerhaft angege-

bener Stimmrechtsanteile.***

Teilweise wird in diesem Zusammenhang vertreten, dass eine irreflihrende
Mitteilung auch dann vorliege, wenn aus der Mitteilung nicht deutlich hervorge-
he, in welchem Umfang sich die Beteiligung reduziert habe.*?* Bei einer genauen
Betrachtung kann dem allerdings nicht zugestimmt werden. Selbiges muss fir
eine Aufstockung der Beteiligung gelten. Es ist zwar richtig, dass eine solche
Angabe grundsatzlich wiinschenswert ist, dennoch kann ihr Fehlen keinen
Rechtsverlust zur Folge haben. Hierfir spricht zum einen der Wortlaut des § 17 |

9 Diesen

Nr. 4 WpAIV, der nur von der ,Schwelle, die berihrt wurde”, spricht.
gilt es aufgrund des strafdhnlichen Charakters des Rechtsverlusts unbedingt zu
beachten. Zudem wird durch das Fehlen dieser Angabe der Kapitalmarkt nicht in
die Irre gefihrt. Vielmehr werden die Kapitalmarktteilnehmer nur dazu gezwun-

gen, die letzte Stimmrechtsmitteilung des Meldepflichtigen (z.B. lber die

488 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 16; restriktiver KiKo/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 29.
BGHZ 114, 203, 215 (zu § 20 VII AktG).
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 14.
Siehe zuvor (b).

489
490
491

492 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 138. Siehe auch Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 14,
die als Beispiel den Fall anflihren, dass bei einer Reduzierung von 80 % auf 4 % nur das Unterschreiten der 5 %-
Schwelle angegeben wird.

493

MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 34; Bedkowski, BB 2009, 394, 395, die insoweit die

Verwaltungspraxis der BaFin kritisiert.
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Internetprasenz der BaFin) in Erfahrung zu bringen. Diese geringe Belastung

rechtfertigt keinen Rechtsverlust.

Auf der anderen Seite soll nach einer Ansicht kein Rechtsverlust eintreten, wenn
zunachst eine falsche Mitteilung abgegeben wurde, diese aber innerhalb der

494 Auch dem kann nicht

Frist von vier Handelstagen richtig gestellt wurde.
gefolgt werden. Freilich ist an dieser Ansicht zu begriiRen, dass es nicht unge-
recht erscheint, sofern der Meldepflichtige durch seine falsche Mitteilung,
welche er noch innerhalb der Frist von vier Handelstagen korrigiert, einen
Rechtsverlust vermeiden kann. Die falsche Mitteilung hemmt dann praktisch die
Frist der Unverzlglichkeit bis zum Ablauf der Viertagesfrist. Kritisch ist hieran
jedoch zu bemerken, dass die Frist des § 21 | Satz 1 WpHG, wie im weiteren
Verlauf noch gezeigt werden wird, nicht in jedem Falle ausgeschopft werden
darf. Ferner muss auch in diesem Fall das Kriterium des Informationszwecks
beachtet werden. Wird dieser durch die falsche Mitteilung erheblich beeintrach-
tigt oder zieht der Meldepflichtige aus der ,kurzfristigen” Verwirrung des
Kapitalmarktes vielleicht sogar noch einen Vorteil, so ist ein Rechtsverlust
durchaus angemessen. Dieser ist auch nicht in der Regel bedeutungslos, da er
nur flr einen kurzen Zeitraum eintritt. Wenn die falsche Mitteilung namlich
vorsatzlich erfolgte, kann der Rechtsverlust unter bestimmten Bedingungen
nachwirken. Durch diese Auslegung wird damit zugleich verhindert, dass der
Meldepflichtige die Frist des § 21 | Satz 1 WpHG durch eine bewusst falsche
Mitteilung umgehen kann. Diese LOsung ist auch angemessen, sofern der
Meldepflichtige lediglich versehentlich eine falsche Mitteilung abgibt. In diesem
Fall werden sich fur ihn namlich in aller Regel keine Nachteile ergeben, da die

Rechte in der kurzen Zeit sehr wahrscheinlich nicht ausgeiibt werden.

Auch im umgekehrten Fall greift nach dem Kriterium des Informationszwecks die
Sanktion des Rechtsverlusts. Der Aktiondr geht seiner Rechte also gleichfalls
dann verlustig, wenn er zunachst eine richtige Mitteilung abgibt, der eine
fehlerhafte Meldung nachfolgt. Die erste Meldung wird in dieser Konstellation

praktisch durch die zweite Meldung aufgehoben.**

Zuletzt ist darauf hinzuweisen, dass auch dann, wenn der Aktiondr von der

Moglichkeit der Selbstbefreiung nach § 23 WpHG Gebrauch macht, die Sanktion

494 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 16.

495

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 5a.
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des § 28 WpHG eingreifen kann. Dies gilt jedoch nur, sofern die Voraussetzun-
gen der Befreiung nicht vorliegen und der Pflichtige aufgrund der vorgenomme-

nen Befreiung eine Mitteilung nach § 21 WpHG unterlassen hat.**®

II. § 59 WpUG
1. Grundsiatzliches

Nach dem Wortlaut des § 59 Satz 1 WpUG setzt die Sanktion des Rechtsverlusts
aus tatbestandlicher Sicht voraus, dass der Bieter die Pflichten nach § 35 | oder I
WpUG nicht erfiillt. §35 | WpUG verpflichtet den Bieter die Tatsache der
Kontrollerlangung zu verdffentlichen. § 35 Il WpUG betrifft die Pflicht, der BaFin
eine Angebotsunterlage zu Gbermitteln und diese anschlieBend zu veroffentli-
chen. Ein Bieter ist nach der Legaldefinition in § 2 IV WpUG (auch) eine natdirli-
che oder juristische Person oder Personengesellschaft, die zur Abgabe eines

Angebots verpflichtet ist.

Die Anwendungsprobleme des § 59 Satz 1 WpUG gleichen denen des § 28 Satz 1
WpHG. Im Mittelpunkt der Diskussion steht auch hier die Frage, wie der Begriff
der Nichterfiillung zu verstehen ist, also welche Pflichtverletzungen zu einem
Rechtsverlust fiihren. Die Ldsung gestaltet sich bei §59 Satz 1 WpUG aus
dogmatischer Sicht zwar schwieriger, beruht im Grunde genommen jedoch auf
demselben Argumentationsmuster. Daneben gilt es bei § 59 WpUG auRerdem

zu kldren, wie sich die §§ 36 und 37 WpUG auf die Sanktion auswirken kénnen.

Klar sollte indes sein, dass es fiir den Eintritt des Rechtsverlusts keine Rolle
spielt, ob der Bieter die Kontrolle dadurch erlangt hat, dass er selbst 30 % der
Stimmrechte hilt oder diese ihm ganz oder teilweise nach § 30 WpUG zuge-
rechnet werden. § 35 WpUG erfasst namlich ausdriicklich auch die mittelbare
Kontrollerlangung. Zudem wire § 59 WpUG andernfalls zu leicht zu umgehen.
Insofern decken sich die Uberlegungen mit denen zur Parallelproblematik im

Rahmen des § 28 WpHG.**’

Eine weitere Parallele zu § 28 WpHG ergibt sich fiir den Fall, dass der Bieter

irrtimlich annimmt, den Pflichten des § 35 | und Il WpUG zu unterliegen und

4% Assmann-Schneider-Schneider, § 23 Rn. 71; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 23 Rn. 23.
497 . . .
So im Ergebnis auch Siemers, S. 227.
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infolgedessen ein gesetzlich nicht erforderliches Angebot abgibt. Auch bei § 59

WpUG hat dies keinen Rechtsverlust zur Folge.
2. Griinde fiir die Unsicherheit beziiglich des Nichterfiillungsbegriffs

Die Konkretisierung des Begriffs der Nichterfiillung gestaltet sich hinsichtlich
§ 59 WpUG gleich aus zweierlei Griinden besonders problematisch. Zum einen
ist unklar, wie der Verweis auf die Absatze 1 und 2 des § 35 WpUG zu verstehen
ist, also welche Pflichten von § 59 Satz 1 WpUG erfasst sind. Zum anderen ist
streitig, welche Anforderungen an den Pflichtverstol3 zu stellen sind, mithin in

welchen Fillen die Schlechterfiillung der erfassten Pflichten zu einem Rechtsver-

498

lust fihrt.
3. Pflichten nach § 35 lund Il WpUG
a. Die tatbestandliche Weite der Verweisung auf § 35 | und Il WpUG

§59 Satz 1 WpUG ordnet den Verlust der Aktionarsrechte fiir die Zeit an, fiir
welche die Pflichten nach § 35 | oder Il WpUG nicht erfiillt werden. Wahrend
§38 Nr. 1 und Nr. 2 WpUG ausdriicklich auf VerstoRe gegen die Pflicht zur
Veroffentlichung des Kontrollerwerbs nach § 35 | Satz 1 WpUG und gegen die
Pflicht zur Veréffentlichung eines Angebots nach § 35 Il Satz 1 WpUG verweisen
und § 38 Nr. 3 WpUG mittelbar VerstoRe gegen die Pflicht zur Ubermittlung
einer Angebotsunterlage an die BaFin sanktioniert, ist der Verweis in § 59 Satz 1
WpUG damit vergleichsweise pauschal. Dies verwundert auch so lange nicht, wie
die sog. Primarpflichten zur Veroffentlichung der Kontrollerlangung gem. § 35 |
Satz 1 WpUG und zur Ubermittlung und anschlieRenden Veréffentlichung der
Angebotsunterlage nach § 35 1l Satz 1 WpUG in Bezug genommen werden.**
§ 35 | und Il WpUG verweisen in ihren Sitzen 4 und 2 aber ebenso auf bestimm-
te Absitze der §§ 10 und 14 WpUG, welche Vorgaben beziiglich der Art und
Weise der Veréffentlichung bzw. Ubermittlung der Kontrollerlangung und der
Angebotsunterlage enthalten. Diese verfahrensrechtlichen Bestimmungen
erganzen die Primarpflichten, indem sie als flankierende Vorgaben einem

500

geordneten Angebotsverfahren dienen.”™ Sie werden deshalb auch als sog.
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Ausfihrlich zu diesen Fragen neuerdings auch Siemers, S. 190 ff.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 4; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 7; K6Ko/WpUG-
Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 10; siehe auch Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 15 und Siemers, S. 190, die

von Hauptpflichten sprechen.
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 11; Begr. RegE BT-Drucks, 14/7034, S. 28 (Ziele des Gesetzes).
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Nebenpflichten tituliert.”®*

Ob VerstoBe gegen diese verfahrensrechtlichen
Vorgaben zu einem Rechtsverlust fiihren, ist zweifelhaft und stellt zugleich eines
der wichtigsten und umstrittensten Anwendungsprobleme des §59 WpUG

dar.>®

Unabhéangig von den folgenden Ausfiihrungen diirfte es sich fiir die Praxis
deshalb empfehlen, etwaige nicht erfiillte Pflichten nach den §§ 10 und 14

WpUG, sofern dies moglich ist, nachtraglich zu erfiillen.”®
b. Wortlaut

Der weite Wortlaut des §59 Satz 1 WpUG legt erst einmal nahe, samtliche
VerstéRe gegen Verpflichtungen, die sich aus den §35 | und Il WpUG ergeben,

mit einem Rechtsverlust zu sanktionieren.>®*
c. Korrekturbedarf aufgrund unverhaltnismaRiger Ergebnisse

Dann ware aber gem. der §§ 35 | Satz 4, 10 V Satz 2 bzw. 35 Il Satz 2, 14 IV Satz 2
WpUG auch die Pflicht des Vorstandes der Zielgesellschaft erfasst, den Betriebs-
rat bzw. die Arbeitnehmer Uber die Mitteilung des Bieters zu unterrichten und
diesen die Angebotsunterlage zu Gbermitteln. Damit konnte der Vorstand der
Zielgesellschaft einen Rechtsverlust beim Bieter bewirken, was angesichts des
damit verbundenen Drohpotenzials ein untragbares Ergebnis ware.””> Ebenso
wiirden rein formale Pflichten, wie die fehlende Ubersendung eines Veréffentli-
chungsbelegs nach § 35 Il Satz 2 i.V.m. § 14 Il Satz 2 WpUG, iibertrieben hart

506

sanktioniert.” Aufgrund des stets zu beachtenden VerhaltnismaRigkeitsgrund-

satzes ware dies ein verfassungsrechtlich hdchst problematisches Ergebnis.

Ein weiteres Argument gegen die Sanktionierung der Verletzung verfahrens-
rechtlicher Pflichten ergibt sich aus § 59 Satz 2 WpUG. Dieser erfasst namlich nur
die Nachholung der Pflichten des § 35 | Satz 1 und Il Satz 1 WpUG. Die Nachho-
lung sonstiger sich aus § 35 WpUG ergebenden Verfahrenspflichten ist hingegen
in § 59 Satz 2 WpUG nicht vorgesehen. Somit kénnte es zu unverhaltnismaRigen
Ergebnissen kommen, wenn der Bieter seine Primarpflichten erfillt und dem

isolierten VerstoRR gegen eine der Verfahrenspflichten kein sonderlich starkes

>%! Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 9; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 15; Siemers, S. 190.

Nicht eindeutig insoweit KG, AG 2009, 30, 37.

Geibel/SuRmann-Tschauner, § 59 Rn. 11.

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 13; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 7;
Geibel/SuBRmann-Tschauner, § 59 Rn. 7.

°% schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 4; Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 33; Siemers, S. 192.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 4; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 14.
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Gewicht beizumessen ist>®’ - ein nicht einmal seltener Fall, wenn man bedenkt,
dass die Beteiligten von der Kontrollerlangung und der Abgabe des Pflichtange-
bots regelmiRig trotz des Verfahrensfehlers Kenntnis erlangen werden - >%
Damit wiirde der VerstoR gegen die sog. Primarpflichten in Bezug auf die in § 59
Satz 2 WpUG genannten Vermdgensrechte privilegiert, der schwichere VerstoR

509

gegen die sog. Nebenpflichten hingegen nicht.”” Deshalb ist im Ergebnis entwe-

der Satz 2 teleologisch zu erweitern oder Satz 1 teleologisch zu reduzieren.
d. Argumente fiir eine Einschriankung des § 59 Satz 1 WpUG

Vorzugswirdig erscheint eindeutig Letzteres. Hierfiir spricht zum einen, dass
Satz 2 praziser formuliert ist, weshalb davon auszugehen ist, dass die vollum-
fangliche Verweisung in § 59 Satz 1 WpUG mit ihren Konsequenzen dem Gesetz-
geber nicht hinreichend bewusst gewesen ist, so dass es sich insofern bei Satz 1

um ein Redaktionsversehen handelt.>*°

Zum anderen ist anzuflhren, dass einige
Verhaltenspflichten, wie z.B. die Benachrichtigung der Bérsen und der BaFin vor
der Veroffentlichung der Kontrollerlangung nach §35 | Satz 4 i.V.m. §10 I
WpUG oder das Verbot der Vorabveréffentlichung nach den §§ 35 Il Satz 2, 14 |l
Satz 2 WpUG, aufgrund ihres Normzwecks gar nicht nachgeholt werden kénnen.
Die unumgangliche Folge ware ein zeitlich unbegrenzter Rechtsverlust, was nicht
nur wiederum unverhaltnismaRig ware, sondern auch vom Gesetzgeber, aus-

11 Zudem

weislich des Wortlauts von §59 Satz 1 WpUG, nicht gewollt war.
provozieren die zahlreichen Nebenpflichten Verfahrensfehler geradezu, so dass
erhebliche Unsicherheiten lber den Eintritt der Sanktionswirkung zu beflirchten
waren.’*? Hierbei ist ferner zu bedenken, dass eine Sanktionierung jedes Verfah-

rensfehlers mit erheblichen Anfechtungsrisiken verbunden wére.”™ Dieses
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FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 13; Steinmeyer/Higer-Santelmann, § 59 Rn. 8; Marsch-

Barner/Schéafer-Drinkuth, § 60 Rn. 53 (1. Auflage).
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Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 9; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 9.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 19; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 15; Siemers, S. 191 f., die

insofern zu Recht von einem Wertungswiderspruch spricht.
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spreche; definitiv fehlgehend Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 33, der in beiden Satzen ein
Redaktionsversehen sieht.
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Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 8; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 14; Ehri-

cke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 9; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 2.
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FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 14; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 14.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 15; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 9. Gleichwohl ist

Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 10; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 19; a.A. Siemers,
S. 190, die meint, dass dies eher gegen eine Beschriankung des Anwendungsbereichs des § 59 Satz 1 WpUG

bei diesem Argument wiederum Vorsicht geboten, da eine restriktive Auslegung allein keine tragfahige Losung

bietet.
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Ergebnis wird auch durch die Regierungsbegriindung®** bestatigt, welche sich
nur auf die in § 35 | Satz 1 und Il Satz 1 WpUG ausdriicklich genannten Pflichten
bezieht.’"> Da auch der Telos des § 59 WpUG keine ,, unbedingte” Sanktionierung
samtlicher Verfahrensfehler gebietet, wird § 59 Satz 1 WpUG von der h.M. zur

Recht teleologisch reduziert.”*®

e. Die Teleologische Reduktion des § 59 Satz 1 WpUG

Streit besteht lediglich hinsichtlich des Ausmalies der tatbestandlichen Ein-
schrankung. Die heute wohl h.M. reduziert den Anwendungsbereich des § 59
Satz 1 WpUG, mit leichten terminologischen Abweichungen, auf die Verletzung

der sog. Primarpflichten.”"’

Andere hingegen wollen keine ausnahmslose
teleologische Reduktion des § 59 Satz 1 WpUG vornehmen, da die Verfahrens-
pflichten mit den Primarpflichten teilweise in einem so engen Zusammenhang
stiinden, dass die Nichterflllung der Verfahrenspflichten der Nichterflllung der
Primarpflichten gleichstehe. Deswegen sei auf die spezifische Zweckrichtung der
Verhaltenspflichten und ihre Bedeutung fiir die Durchsetzung der Primarpflich-

ten abzustellen, weshalb eine Einzelanalyse notwendig sei.”*®

Zwar ist dieser Auffassung zu Gute zu halten, dass z.B. die Veroffentlichung in
den vorgeschriebenen Medien eine durchaus bedeutende Verfahrensvorschrift

darstellt, gleichwohl ist ihr nicht zu folgen.>*’

Einer solchen Losung bedarf es ndamlich schon aus systematischen Griinden
nicht. Dies hat seinen Grund darin, dass die wichtigsten Verfahrenspflichten die
Art und Weise vorgeben, in der die Primarpflichten zu erfiillen sind und folglich
stets eine Schlechterfillung der Primarpflichten vorliegt, welche auch im
Rahmen des § 59 WpUG unter bestimmten Voraussetzungen einen Rechtsver-

lust auszuldsen vermag. Dies ist angesichts der vielen Griinde fir eine teleologi-
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Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 3; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 10; K6Ko/WpUG-

Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 17; Siemers, S. 191; a.A. Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 13.
A.A. insoweit nur Assmann/P&tzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 13, der auch die sog. Nebenpflichten

erfassen will und sich dabei unverstandlicherweise auf die Regierungsbegriindung beruft.
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Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 10; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 14; Schwark-

Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 3 f.; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 21; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn.
11; MiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 15; Siemers, S. 191 ff.

518

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 23; zustimmend Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1227;

dhnlich auch Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 8.
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Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 4, die richtigerweise auch auf die bei einer solche Abgrenzung

drohende Rechtsunsicherheit abstellen.
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sche Reduktion die dogmatisch elegantere Lésung.” Im Ergebnis dndert sich
hierdurch allerdings nicht viel, was sich darin zeigt, dass die Gegenansicht den
Begriff der Schlechterfiillung schutzzweckorientiert an Hand des jeweils ein-

schlagigen Pflichtenkreises definiert.>**

f. Fortgang der Untersuchung

Im weiteren Verlauf der Untersuchung soll deshalb die Frage im Mittelpunkt
stehen, unter welchen Voraussetzungen die Schlechterfillung der Primarpflich-

ten eine Nichterfiillung i.S.d. § 59 WpUG darstellt.
4. Anforderungen an den Pflichtverstof3
a. Schlechterfiillung als Fall des § 59 WpUG

Aufgrund der Formulierungsunterschiede zwischen den §§ 38 und 60 | WpUG
und dem & 59 Satz 1 WpUG kénnte man vermuten, dass der Rechtsverlust nur
eintritt, sofern die Erflllung der Primarpflichten vollstdndig unterlassen worden
ist.”*> Die unterschiedlichen Formulierungen mit dem ordnungswidrigkeitsrecht-
lichen Bestimmtheitsgrundsatz zu erklaren, erscheint aufgrund des strafahnli-
chen Charakters des Rechtsverlusts wiederum problematisch.”>® Jedoch kann
auch im Rahmen des § 59 Satz 1 WpUG die Schlechterfiillung der Nichterfiillung
in ihrer praktischen Wirkung gleichstehen,*** weshalb eine Erfullung i.S.d. § 59
Satz 1 WpUG ebenso grundsatzlich voraussetzt, dass die Pflichten in der vorge-

schriebenen Weise erfiillt wurden.”*
b. Kriterien

Das genaue AusmaR der tatbestandlichen Erfassung der Falle der sog. Schlecht-
erflllung wird sich auch beim wertpapiertibernahmerechtlichen Rechtsverlust
nur mit Hilfe des Telos des Rechtsverlusts klaren lassen, welcher untrennbar mit

dem Telos der ihm zu Grunde liegenden materiellen Verhaltensgebote verbun-
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So miisste z.B. § 59 Satz 2 WpUG, selbst wenn nur nachholbare Nebenpflichten unter § 59 Satz 1 WpUG

subsumiert wiirden, in Bezug auf die erfassten Nebenpflichten teleologisch erweitert werden.
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522

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 13, 43.
Zu Recht kritisch Siemers, S. 192 f., die sich angesichts der vergleichbaren Diskussion bei § 28 Satz 1 WpHG

eine Klarstellung des Gesetzgebers gewlinscht hatte.
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Handbuch-Lenz, F Rn. 130; Siemers, S. 193 ff.

So aber K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 12; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 25; Siemers, S. 193.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 13; Siemers, S. 193.
Geibel/SuRmann-Tschauner, § 59 Rn. 12; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 8; Bad Homburger
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den ist. Daneben gilt es zudem, die ,speziellen Entscheidungsregeln” zu beach-
ten. Hier ist insbesondere die Wahrung des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes,
die Beachtung der Rechtsunsicherheit bezliglich der Zurechnungsregeln und die
Minimierung der Belastungen flr Dritte zu nennen. Freilich verlieren die Interes-
sen des Bieters auch bei der Anwendung des § 59 Satz 1 WpUG an Wert, sofern
er vorsatzlich handelt. Insofern entspricht die Problematik wiederum der des
§ 28 WpHG. Zuletzt gilt es bei § 59 WpUG, zusitzlich die systematischen Beson-
derheiten des WpUG zu beachten.

Eine relevante Schlechterfillung liegt demnach vor, wenn der mit der Veroffent-
lichungspflicht verfolgte Publikationszweck verfehlt wird.**® Welche Angaben
genau erforderlich sind und welche konkreten Fehler zu einem Rechtsverlust
flhren, ergibt sich aus dem Sinn und Zweck der jeweiligen Normen, d.h. insbe-
sondere ihrer Bedeutung fiir die Anleger, welche durch die Verdéffentlichung

informiert werden sollen.>*’

Formale Fehler, die den Informationszweck nicht beeintrachtigen, sind deshalb

>%8 Selbiges gilt fir sonstige kleinere Ungenauigkei-

als unbeachtlich einzustufen.
ten, wenn durch sie die Information der Kapitalmarkteilnehmer nicht beein-
trachtigt wird.>*® Eine solche Beeintrichtigung wird jedoch anzunehmen sein,
wenn durch die Nichtbeachtung der einzelnen Verfahrenspflichten relevante
Informationsasymmetrien entstehen, die es im Hinblick auf die Gefahr des
Insiderhandels unbedingt zu vermeiden gilt. Ebenso vermag eine erhebliche
Verzogerung des Angebotsverfahrens, welche die Geschaftstatigkeit der Gesell-
schaft beeintrachtigen und zu Marktverzerrungen fithren kann, eine tatbestand-
liche Schlechterfiillung zu begriinden.* Gleiches gilt fir inhaltliche Fehler, die
am Kapitalmarkt eine wesentlich falsche Vorstellung hervorrufen und damit die
Allokationsfunktion des Kapitalmarkts erheblich beeintrachtigen.®®! Marktteil-

nehmer, die im Vertrauen auf die inhaltliche Richtigkeit der entsprechenden

Veroffentlichungen Wertpapiere der Zielgesellschaft erworben oder veraullert
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 13; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 11.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 8; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 26; Geibel/SiRmann-

Tschauner, § 59 Rn. 13.
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FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 15.
Geibel/SURmann-Tschauner, § 59 Rn. 12; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 10; Siemers, S. 195, die

eine Berufung auf den Rechtsverlust in diesem Fall als rechtsmissbrauchlich betrachtet.
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Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 26 f.; ihm folgend Siemers, S. 193 f., die zusatzlich noch darauf hinweist,

dass die Aktiondre im Falle einer Verzogerung Gefahr laufen, Zinsverluste zu erleiden.

331 Assmann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 12; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 29; Siemers, S. 194.
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haben, konnen diese Transaktionen namlich spater in der Regel nur unter

Inkaufnahme von erheblichen Verlusten riickabwickeln.>*

Insofern l3sst sich allerdings eine Einzelanalyse der in den §§ 10 und 14 WpUG
enthaltenen Vorgaben, bei welcher gleichfalls den anderen Auslegungskriterien

Rechnung zu tragen ist, nicht vermeiden.

5. Erfasste Pflichtverletzungen
a. Veroffentlichung der Kontrollerlangung
aa. Fristgerechte Veroffentlichung der Kontrollerlangung

Eine nicht fristgerechte Veroffentlichung der Kontrollerlangung nach § 35 | Satz
1 und 2 WpUG I6st unzweifelhaft einen Rechtsverlust aus. Es macht also keinen
Unterschied, ob die Veroffentlichung vollstindig unterbleibt oder zu spat

533

erfolgt.”*’ Dies gebietet schon der Wortlaut des § 59 Satz 1 WpUG, da bei einer

nicht fristgerechten Veroffentlichung die Pflichten nun mal fur eine gewisse Zeit

>3 Zudem wird dieses Ergebnis durch teleologische Erwa-

nicht erfullt werden.
gungen bestéatigt, weil es durch die nicht fristgerechte Veroéffentlichung zu
Informationsasymmetrien und Marktverzerrungen kommen kann. Uberdies
ware es nahezu unmoglich, zwischen einer nicht vorgenommenen und einer

verspateten Mitteilung zu differenzieren.
bb. Medien und Sprache

Nach § 35 | Satz 1 WpUG i.V.m. § 10 Ill Satz 1 WpUG hat die Veréffentlichung der
Kontrollerlangung durch Bekanntgabe im Internet und Uber ein elektronisch
betriebenes Informationsverbreitungssystem®*®, welches weit verbreitet ist, in
deutscher Sprache zu erfolgen. Nach allgemeiner Meinung kann ein VerstoR
gegen diese Vorgaben grundsitzlich einen Rechtsverlust nach §59 WpUG

536

begriinden, da es sich um einen schweren formalen Fehler handelt.” Ange-

sichts der Bedeutung der Veroffentlichungsmedien fiir die Erreichung des

232 Siemers, S. 194.
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MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 12; Siemers, S. 197 f.
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 15; Marsch-Barner/Schifer-Drinkuth, § 60 Rn. 53 (1. Auflage).
Den Anforderungen des § 10 IIl Satz 1 Nr. 2 WpUG geniigen nur Informationsverbreitungssysteme, die
Nachrichten grundsatzlich in einer in Minuten bemessenen Reaktionszeit verdffentlichen, weshalb der

elektronische Bundesanzeiger kein geeignetes Medium darstellt, vgl. OLG Frankfurt a.M., NZG 2010, 583, 583.
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Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 35; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 26; Bad Homburger

Handbuch-Lenz, F Rn. 130; Siemers, S. 197 f.
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Publikationszwecks ist dem zuzustimmen. Die Veroffentlichungssprache betref-
fend ist dies damit zu begriinden, dass die am deutschen Kapitalmarkt tatigen
Anleger nicht mehr, aber auch auf keinen Fall weniger als eine Mitteilung in

deutscher Sprache erwarten kénnen.
cc. Angabe der Internetadresse

Nach §35 | Satz 1 i.V.m. §10 Ill Satz 2 WpUG hat der Bieter zusatzlich die
Internetadresse anzugeben, unter der die nachfolgende Angebotsunterlage
veroffentlicht wird. Dadurch soll ein unmittelbarer und rascher Zugriff auf die fir

537

die Beurteilung des Angebots maligeblichen Daten ermdglicht werden.””” Zum

Teil wird vertreten, dass eine fehlende Angabe der Internetadresse einen

Rechtsverlust zur Folge habe.’*®

Unter Hinweis darauf, dass der Fehler nach der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage Uberholt sei, wird die Sanktionswirkung
teilweise allerdings auf das Zeitfenster zwischen der Veroffentlichung der
Kontrollerlangung und der Veroffentlichung der Angebotsunterlage be-

schrankt.”*

Gegen die zweite Auffassung spricht jedoch, dass die Angabe der
Internetadresse auch Uber das Informationsverbreitungssystem erfolgen muss.
Die Angebotsunterlage wird in diesem jedoch nicht veroffentlicht, so dass die
Nachholung unter Publizitatsgesichtspunkten nicht sinnlos erscheint, da der
Hinweis auf die Verdéffentlichung der Angebotsunterlage somit in einem weite-
ren Medium erfolgt. Dennoch wird man im Ergebnis feststellen missen, dass die
Beeintrachtigung des Publikationszwecks nicht erheblich genug ist, um unter

verfassungsrechtlichen Malistaben einen Rechtsverlust zu rechtfertigen. Ein

VerstoR gegen § 10 IIl Satz 2 WpUG 65t folglich keinen Rechtsverlust aus.
dd. Angabe der genauen Hohe und Zusammensetzung des Anteils
(1) Rechtsauffassung der herrschenden Meinung

Nach § 35 | Satz 1 und 3 WpUG hat der Bieter die genaue Héhe seines Stimm-
rechtsanteils, ggf. unter Nennung der jeweils einschlagigen Zurechnungstatbe-

stande, zu veroéffentlichen. Die Regelung ist an § 22 Il WpHG a.F. angelehnt und

540

dient der besseren Kontrolle durch die BaFin.”"" Eine Verletzung dieser Vorgaben
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Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 40.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 35; dem zustimmend Siemers, S. 198.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 27; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 9.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 28; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 54.

98



soll nach der h.M. einen Rechtsverlust zur Folge haben, da sie den Informations-

>*1 Ausnahmen sollten nur bei rein formalen Fehlern, wie z.B.

kern darstellten.
einer falschen Adresse oder offensichtlichen Unrichtigkeiten, zugelassen wer-

den, sofern der Informationszweck im Einzelfall nicht beeintréchtigt werde.>*?
(2) Stimmrechtsanteil

Dem kann nicht gefolgt werden. Eine fehlerhafte Angabe der Hohe des Anteils
muss entgegen der h.M. nicht zwangslaufig zu einem Rechtsverlust flhren.
Vielmehr ist die von der h.M. statuierte Ausnahme extensiv anzuwenden. Es
kommt damit auch im Rahmen des § 59 WpUG entscheidend darauf an, ob der
Informationszweck trotz des Fehlers gewahrt wird. Dabei gilt es im WpUG
bezliglich der zuldssigen Abweichung des angegebenen Anteils vom wahren
Anteil zu beriicksichtigen, dass § 35 WpUG vorwiegend einen effektiven Min-
derheitenschutz bezweckt. Sofern der Bieter seine Kontrollerlangung veroffent-
licht hat, ist ,,diesem” Regelungsziel hinreichend geniigt. Das Pflichtangebotsver-
fahren wird dann seinen weiteren Verlauf nehmen. Die Herstellung von Transpa-
renz ist hingegen kein primares Regelungsziel des § 35 WpUG. Diese Aufgabe
kommt den Vorschriften der §§ 21 ff. WpHG zu. Insofern scheint es angemessen,
§ 59 WpUG nicht eingreifen zu lassen, sofern das Uberschreiten der Kontroll-
schwelle veroffentlicht wurde und die falsche Angabe beziiglich der Anteilshéhe
nach den zu § 28 WpHG entwickelten MaRstdaben unbeachtlich ist. Eines dariber
hinaus gehenden Schutzes durch das WpUG bedarf es nicht.

(3) Zurechnung

Das Normverstandnis der h.M. lberzeugt auch in Bezug auf die Zurechnungstat-
bestdnde nicht. Es tragt den bestehenden Rechtsunsicherheiten in keiner Weise
Rechnung. Aus verfassungsrechtlicher Perspektive ware es aber unangemessen,
den Bieter einem Rechtsverlust zu unterwerfen, wenn die von ihm angegebene
Gesamthohe der wahren Lage entspricht und ihm kein Vorsatz zur Last fallt, was
bei Zurechnungsfallen durchaus nicht auszuschlieRen ist. Dieses Normverstand-
nis lasst sich erganzend durch die Tatsache untermauern, dass auch im Rahmen

der §§ 29 ff. WpUG durch eine Umschichtung keine neue Verpflichtung des
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Santelmann, § 59 Rn. 10; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 35; Siemers, S. 198.
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Hecker, § 59 Rn. 35.

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 28; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 14; Steinmeyer/Hager-

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 28; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 10; Baums/Thoma-
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Zurechnungssubjekts ausgeldést wird.”*® Dariiber hinaus miissen dem Bieter
ferner sogar geringe Fehler hinsichtlich der gemeldeten Gesamthohe im Einzel-
fall nachgesehen werden, sofern diese durch eine schwierige Rechtsfrage
bezlglich der Zurechnungstatbestinde oder eine komplexe Konzernstruktur
verursacht wurden und keine wesentliche Beeintrachtigung des Informations-
zwecks zu befiirchten ist. Unterstiitzend kann hierfir wiederum die in der
Regelung des § 28 Satz 3 WpHG zum Ausdruck kommende Intention des Gesetz-
gebers angefiihrt werden. Dieses Dilemma berlicksichtigen auch Kremer und
Oesterhaus®*, die vorschlagen, dass der Bieter den streitigen Sachverhalt
erlautern soll, so dass ein Rechtsverlust wegen mangelnden Verschuldens
ausscheide. Dogmatisch betrachtet sprechen jedoch die besseren Griinde dafiir,
Fehler hinsichtlich der Zurechnung unter den genannten Voraussetzungen schon
auf tatbestandlicher Ebene aus dem Anwendungsbereich des §59 WpUG
herauszunehmen. Sofern die Rechtsunsicherheit ndmlich tatsachlicher Natur ist,
nitzt dem Bieter die vorgeschlagene Losung wenig. AuBRerdem werden an die
Exkulpation sehr hohe Anforderungen gestellt, weshalb es vorzugswirdig

erscheint, bereits das Vorliegen des Tatbestandes zu verneinen.
ee. Weitere Vorgaben

Vor der Veroffentlichung hat der Bieter des Weiteren nach § 35 | Satz 4 i.V.m.
§10 1l 1 WpUG die Geschiftsfilhrungen der betroffenen Bérsen und die BaFin
von der Kontrollerlangung zu unterrichten. Dadurch soll zum einen sichergestellt
werden, dass - soweit erforderlich - eine Kursaussetzung verfligt werden kann.

Zum anderen soll hierdurch eine effektive Uberwachung durch die BaFin ge-

545

wahrleistet werden.”™” Problematisch ist, dass eine Nachholung in diesen Féllen

offensichtlich sinnlos ist, weil es sich um einen sog. Sequenzfehler handelt.>*® D

a
ein endgiiltiger Rechtsverlust dem Wortlaut und dem Zweck des §59 WpUG
jedoch widerspricht, wird hieraus teilweise gefolgert, dass der Rechtsverlust auf
den Zeitraum bis zur Veroffentlichung der Kontrollerlangung zu beschranken

: 547

sei.”’ Dies ist allerdings geradezu paradox, da es durch die Veroffentlichung erst

zu dem Sequenzfehler kommt, mithin vorher gar keine Pflichtverletzung festge-
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Schwark-Noack/Zetzsche, § 35 WpUG Rn. 10; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1014 ff.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 29.

Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 40.

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 15; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 30; Siemers, S. 196 f.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 30.
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stellt werden kann. Richtig diirfte deshalb sein, § 59 WpUG auf die unterlassene
Vorabverdffentlichung gar nicht erst anzuwenden, zumal VerstéfRe nach § 60 |
Nr. 2 a) WpUG buRgeldbewehrt sind®*® und ein Rechtsverlust aufgrund der

geringen Auswirkungen auf den Kapitalmarkt unverhaltnismaRig ware.

Selbiges muss fir einen VerstoR gegen das Verbot der Vorabveroéffentlichung
nach § 35 | Satz 4 i.V.m. § 10 Il Satz 3 WpUG, welches die Einheitlichkeit der
Veroffentlichungswege gewahrleisten soll, gelten.>*® Auch hier ist das in § 60 |
Nr. 3 WpUG angedrohte BuRgeld ausreichend. Die Tatsache, dass hierdurch
unter Umstdanden gravierende Informationsasymmetrien entstehen kdnnen,
andert an diesem Ergebnis nichts, da es keine primare Aufgabe des Rechtsver-
lusts darstellt, das Hervorrufen dieses Zustandes zu sanktionieren. Diese Aufga-
be fallt vielmehr den Insiderregeln zu. Im Gegenteil kénnte man sogar argumen-
tieren, dass durch die Vorabveroéffentlichung beziiglich der Kontrollerlangung ein

»Mehr“an Publizitat vorliegt.

Auch ein VerstoR gegen die Pflicht zur Ubersendung der Verdffentlichung an die
Geschaftsfiihrungen der betroffenen Borsen und die BaFin vermag keinen
Rechtsverlust auszulosen. Die Pflicht dient nach der Regierungsbegrindung
lediglich der besseren Uberwachung durch die BaFin.>*® Diese kann die Verof-
fentlichung aber ebenso den Verdffentlichungsmedien entnehmen und deren
Ubersendung anschlieBend mit den verwaltungsrechtlichen Instrumenten

durchsetzen.>!

Eine Beeintrachtigung des Publikationszwecks geht mit dieser
Pflichtverletzung nicht einher. Das in § 60 | Nr. 4 WpUG angedrohte BuRgeld ist
deshalb ausreichend. Gleiches gilt fiir die Pflicht des Bieters, den Vorstand der

Zielgesellschaft unverziglich zu unterrichten.>*’
b. Ubermittlung der Angebotsunterlage an die BaFin

§ 35 |l Satz 1 WpUG bestimmt, dass der Bieter innerhalb von vier Wochen nach
der Veroffentlichung der Kontrollerlangung der BaFin eine Angebotsunterlage zu

Ubermitteln hat. Durch diese Regelung soll sichergestellt werden, dass diese ihre

>48 Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 32 f.; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 8; Siemers, S. 196 f.

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 31; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 42; Siemers, S. 199.

Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 40.

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 33; im Ergebnis auch Siemers, S. 200, die anfiihrt, dass der
Rechtsverlust, da der PflichtverstoR in den meisten Fallen lediglich in einer verspateten Ubersendung liege, auf
wenige Tage beschrankt sei. Dieses Argument vermag jedoch allein nicht zu tGberzeugen.

332 K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 34; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 44; zustimmend wiederum
Siemers, S. 200.
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Funktion als Evidenzzentrale wahrnehmen und die Angebotsunterlage tGberpri-
fen und gestatten kann.>** Die Bedeutung der Uberpriifung ist dabei keinesfalls
zu unterschatzen, da eine fehlerhafte Angebotsunterlage spater nicht korrigier-

bare Transaktionen verursachen kann.>**

Nichtsdestotrotz wird teilweise vertreten, dass die Nichtibermittlung der
Angebotsunterlage keinen Rechtsverlust zur Folge habe. Werde die Angebotsun-
terlage nicht Gbermittelt, so habe die BaFin das Angebot nach § 15 | Nr. 3 WpUG
zu untersagen, so dass der Bieter im Endeffekt seine Pflicht zur Abgabe eines
Angebots an alle auRenstehenden Aktionare verletze. Der Schutzzweck des § 59
WpUG, die Herauslegung eines Angebots sicherzustellen, werde somit ge-

wahrt.>*

Aufgrund des Zwecks der Ubermittlung behauptet eine zweite Ansicht, dass
stets eine beachtliche Schlechterfiillung vorliege, wenn die Angebotsunterlage
nicht, nicht rechtzeitig oder nicht in der vorgeschriebenen Form Ulbermittelt
werde. Selbiges solle gelten, sofern der Bieter die Angebotsunterlage veroffent-
liche, ohne sie vorher der BaFin Gbermittelt zu haben. Nur so kénnten Verzoge-

rungen im Pflichtangebotsverfahren effektiv bekampft werden.>*®

Gegen die erste Ansicht spricht, dass die BaFin im Falle eines VerstoRes gegen
die Ubermittlungspflicht zwar das Angebot untersagen kann, die Angebotspflicht
ausweislich der §§ 35 Il Satz 1, 14 Il Satz 1 WpUG jedoch eine bereits tibermittel-
te Angebotsunterlage voraussetzt.”®” Der Bieter kdnnte somit das Pflichtangebot
erheblich verzogern oder theoretisch sogar vollstandig umgehen, ohne einen
Rechtsverlust zu flrchten. Deshalb muss eine unterlassene oder nicht fristge-
rechte Ubermittlung der Angebotsunterlage grundsitzlich geeignet sein, einen
Rechtsverlust auszulosen, ohne dass es einer Untersagung durch die BaFin

bedarf.>*® Die erste Ansicht ist somit abzulehnen.

Diese Argumentation lasst sich auf die Ubermittlung einer nicht ordnungsgema-
Ren Angebotsunterlage aber nicht eins zu eins Ubertragen, weshalb auch die

zweite Ansicht nicht das richtige Normverstandnis trifft. Vielmehr ist davon
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Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 44.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 47, Siemers, S. 200 f.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 36; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 13.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 47 ff.; Siemers, S. 201, 204.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 21; fehlgehend Siemers, S. 204 f.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 47 ff.; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 13; Siemers, S. 204 f.
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auszugehen, dass bei einer nicht ordnungsgemafen Angebotsunterlage eine
Untersagungsverfigung der BaFin unverzichtbar ist, um den Rechtsverlust

auszuldsen.>®

Zwar wird hiergegen teilweise pauschal eingewandt, die Moglichkeit der Unter-

560

sagung passe nicht auf das Pflichtangebot.”™ Dem ist allerdings die Regierungs-

' zu §35 Il WpUG entgegenzuhalten. Diese geht namlich davon

begrindung®
aus, dass die BaFin, sofern der Bieter keine oder eine fehlerhafte Angebotsun-
terlage Ubermittelt, die Angebotsunterlage zu untersagen habe, so dass der
Bieter in diesem Fall gegen seine Angebotspflicht aus § 35 Il WpUG verstoRe.
Dies verdeutlicht, dass es dem Gesetzgeber bei der Sanktionierung der Nichtein-
haltung der Pflichten des § 35 | und Il WpUG gerade nicht um die Sanktionierung

einer fehlerhaften Angebotsunterlage ging.>®

Die Schlechterfiillung ist demnach
kein Fall der Nichterflllung, kann eine solche aber hervorrufen, weil der Bieter
gem. §15 Il WpUG die Angebotsunterlage nicht mit Erfiillungswirkung verdf-
fentlichen kann, wenn die BaFin das Angebot nach §15 | Nr. 1 und 2 WpUG
untersagt hat.>®® Dies wird durch einen Vergleich mit § 38 Nr. 3 WpUG, welcher

an eine untersagte Angebotsunterlage ankniipft, bestatigt.

Dagegen konnte eventuell noch vorgebracht werden, dass in konsequenter
Umsetzung der Regierungsbegriindung auch bei einer nicht oder nicht fristge-
recht Ubermittelten Angebotsunterlage eine Untersagung zu erfolgen habe,
bevor ein Rechtsverlust eintreten kann. Eine derartige Argumentation wiirde
allerdings den Unterschied zwischen einer fehlerhaften Angebotsunterlage und
einer nicht oder nicht fristgerecht tibermittelten Angebotsunterlage auBer Acht
lassen. Bei einer fehlerhaften Angebotsunterlage ergibt sich der VerstoR namlich
aus den §§ 11 WpUG, 2 AngV i.V.m. § 39 WpUG und nicht aus § 35 Il WpUG.>**
Insofern kann bei einer fehlerhaften Angebotsunterlage allein die Untersagung

des Angebots eine relevante Pflichtverletzung bzw. Schlechterfiillung begriin-
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Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 5; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 14; K6Ko/WpUG-

Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 36, 41 ff.; Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 143 f.; a.A. Baums/Thoma-Hecker, § 59
Rn. 50 ff.; ihm abermals folgend Siemers, S. 204 f.; in diese Richtung zuletzt auch OLG Frankfurt a.M., AG 2008,
87, 89; vgl. ferner Geibel/SiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 15, der zwar eine Untersagungsverfligung voraussetzt,
den Rechtsverlust aber ex lege eintreten lassen will.

560
561
562
563
564

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 50.

Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 60.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 43.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 5.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 41; dies ignorierend Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 51 f.
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>% Unterstiitzend kann fiir diese Ansicht dariiber hinaus angefiihrt werden,

den.
dass es Uberzogen wadre, jede Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit mit einem
Rechtsverlust zu sanktionieren.>®® Insofern gebietet auch der VerhaltnismaRig-
keitsgrundsatz, bei einer fehlerhaften Angebotsunterlage eine Untersagungsver-

flgung der BaFin vorauszusetzen.

Dieser Grundsatz geht sogar so weit, dass im Falle der Gestattung der Angebots-

%7 Ein anderes

unterlage durch die BaFin kein Rechtsverlust eintreten kann.
Ergebnis ware mit rechtsstaatlichen Grundsatzen nicht vereinbar. Eine wesentli-
che Verminderung des Schutzniveaus geht hiermit nicht einher, da die BaFin die
wichtigsten Angaben, insbesondere diejenigen bezliglich der Angemessenheit
der Gegenleistung, auf ihre Vereinbarkeit mit den gesetzlichen Anforderungen
prift. Sonstige inhaltliche Ungenauigkeiten, die gleichfalls Fehlvorstellungen am

Kapitalmarkt bewirken, sind vor dem Hintergrund der Gestattung zu vernachlas-

sigen.”®®
c. Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Die Pflicht zur Veroéffentlichung der Angebotsunterlage nach den §§ 35 |l Satz 1,
14 1l Satz 1 WpUG ist der idealtypische Fall, auf dessen Sanktionierung es § 59

569

Satz 1 WpUG ankommt.
aa. Fristgerechte Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Aufgrund des Wortlauts des § 59 Satz 1 WPUG ist auch im Rahmen der Verof-

fentlichung der Angebotsunterlage die nicht rechtzeitige Veroffentlichung vom

570

Tatbestand erfasst.””” Die Veroffentlichung hat deshalb unbedingt unverziglich

nach der Gestattung oder nach Eintritt der Gestattungsfiktion zu erfolgen.
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 43; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 5;

Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 14; a.A. wiederum Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 52.
366 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 14; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 36.
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 43; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 14; dagegen
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 58, der anfihrt, dass der Bieter ansonsten nicht angehalten werden konne,

sein mangelhaftes Pflichtangebot inhaltlich nachzubessern; im Ergebnis ebenso Siemers, S. 206.
268 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 14.
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 37.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 57; Marsch-Barner/Schéfer-Drinkuth, § 60 Rn. 53 (1. Auflage).
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bb. Veroffentlichungsmedien

Auch eine Veroffentlichung auRerhalb der in den §§ 35 Il Satz 2, 14 Il Satz 1
WpUG vorgesehenen Medien begriindet eine beachtliche Schlechterfiillung.*”*
Der Bieter hat aus diesem Grunde die Angebotsunterlage im Internet sowie im
elektronischen Bundesanzeiger®’? zu veréffentlichen, um dem Publikationszweck

gerecht zu werden und einem Rechtsverlust zu entgehen.
cc. Abweichungen von der libermittelten Angebotsunterlage

Selbiges soll fiir Abweichungen von der Angebotsunterlage, welche der BaFin

*’3 Dieser Aussage kann so

Ubermittelt und von dieser gestattet wurde, gelten.
allerdings nicht generell zugestimmt werden. Mit Blick auf den VerhaltnismaRig-
keitsgrundsatz ist namlich auch hier stets zu prifen, ob die Interessen der

Kapitalmarktteilnehmer durch die Abweichung nachhaltig berihrt werden.
dd. Weitere Vorgaben®”*

Ein Verstol gegen die Pflicht zur Ubersendung eines Beleges an die BaFin nach
den §§ 35 Il Satz 2, 14 IIl Satz 2 WpUG fiihrt hingegen nicht zu einem Rechtsver-
lust. Diese Pflicht dient nur der Erleichterung der Kontrolle durch die Behorde,
so dass das in § 60 | Nr. 5 WpUG angeordnete BuRgeld als ausreichend angese-

hen werden sollte.

Dasselbe muss fir einen VerstoRR gegen das in den §§ 35 Il Satz 2, 14 Il Satz 2
WpUG statuierte Verbot der Vorabveréffentlichung gelten. Da der VerstoR nicht
korrigierbar ware, muss die Sanktion sich auch hier auf das in § 60 | Nr. 3 WpUG

angedrohte BulRgeld beschranken.

Zuletzt zieht darum konsequenterweise auch ein Verstol} gegen die Pflicht, die
Angebotsunterlage unverziiglich nach der Veroffentlichung dem Vorstand der
Zielgesellschaft zu Gbermitteln, keinen Rechtsverlust nach sich. Es gilt allerdings

wiederum das obligatorische BulRgeld zu beriicksichtigen (§ 60 Il Nr. 2 b) WpUG).
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 38; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 57; Siemers, S. 205 f.

>"2 Hierin liegt der wesentliche Unterschied zur Regelung des § 10 Ill Satz 1 WpUG.
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Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 57; gleichfalls wiederum Siemers, S. 206.
7% Detailliert K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 38 ff.; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 63 ff.
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6. Auswirkungen der §§ 36 und 37 WpUG auf § 59 WpUG

Nach § 36 WpUG kann der Bieter, wenn er die Aktien in Folge der darin be-
schriebenen Begebenheiten erlangt hat, einen Antrag auf Nichtbericksichtigung
von Stimmrechten stellen. Dariiber hinaus gewahrt § 37 WpUG i.V.m. den §§ 8
ff. AngV dem Bieter flr bestimmte Konstellationen der Kontrollerlangung die
Moglichkeit, eine ermessensabhangige Befreiung von den Pflichten des § 35 |
und Il WpUG bei der BaFin zu beantragen. Ein solcher Antrag fiihrt in den
meisten Fallen auch zu einer Befreiung, so dass diese eindeutig die Regel, das

75 Zuletzt |asst

Pflichtangebot hingegen die eher seltene Ausnahme darstellt.
§ 20 WpUG Befreiungen fiir Aktien zu, die zum Handelsbestand gehéren. Bei
allen diesen Méglichkeiten stellt sich die Frage, wie sie sich auf § 59 WpUG
auswirken. Dabei soll im Folgenden zwischen den vom Bieter gestellten Antra-

gen und den von der BaFin erlassenen Verfligungen unterschieden werden.
a. Wirkung der Antrage

In Bezug auf den Antrag wird vor allem dariber diskutiert, ob ein vom Bieter
gestellter Antrag, der nicht innerhalb der Fristen des § 35 | und Il WpUG be-
schieden wurde, einen Rechtsverlust ausschliel3t, bis die BaFin Uber diesen
entschieden hat. Praziser formuliert, ob dem Antrag des Bieters ein Suspensivef-

fekt zukommt.>’®

Die h.M. nimmt einen solchen Suspesiveffekt an, solange es sich nicht um einen
rechtsmissbrauchlichen Antrag handelt. Der Rechtsverlust tritt deshalb bis zur
Bescheidung des Antrags grundsatzlich nicht ein.”’’ Eine andere Ansicht hinge-
gen lehnt die suspendierende Wirkung ab.>’® Gegen diese ablehnende Haltung
spricht indessen, dass es unverhaltnismallig ware, den Aktionar mit den wirt-

schaftlichen Folgen eines Pflichtangebots zu belasten, bevor lber dessen
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Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 535 f., der darauf hinweist, dass in den letzten Jahren nur 3,6 % der

Antrage abgelehnt wurden und 433 Befreiungen nur 85 Pflichtangebote gegenliberstdnden.
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Eine Unterscheidung zwischen Antrdgen nach § 36 WpUG und solchen gem. § 37 WpUG eriibrigt sich in

Bezug auf die vorgenannte Fragestellung, weil beide im Falle einer positiven Bescheidung die Pflichten des § 35
WpUG abwenden, vgl. Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1092.
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MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 18; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 34; Pohlmann, ZGR 2007,

1, 14 (unter Verweis auf LG Miinchen, ZIP 2004, 167, 168, das fiir den Fall des § 36 WpUG u.a. angefiihrt hat,

dass es sich in diesem Fall um eine gebundene Entscheidung handelt); Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1093 ff.;
Braun, S. 113 ff.
378 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 15 (Fn. 27); Wackerbarth/KreRe, NZG 2010, 418, die eine Losung

liber eine vorlaufige Gestattung, welche notfalls im einstweiligen Rechtsschutz durchgesetzt werden kdnne,

vorschlagen, da nur so eine effektive Missbrauchskontrolle gewahrleistet werden kénne.
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Notwendigkeit rechtsverbindlich entschieden wurde.>”® Dies gilt umso mehr, da
der Bieter die durch ein angenommenes Pflichtangebot entstandenen vertragli-
chen Verpflichtungen erfiillen muss, ohne dass der nachtragliche Wegfall der

>80 AuRerdem

Angebotspflicht ihm eine Rickabwicklung ermoglichen wirde.
lieBe sich ansonsten kaum erkldren, warum die Antragsfrist des § 8 Satz 2
WpUG-AngV der Frist des § 35 | Satz 1 WpUG entspricht.”®! Ferner lasst sich
gegen die Ablehnung eines Suspensiveffekts die daraus resultierende Rechtsun-
sicherheit einwenden. Fande z.B. in diesem Zeitraum eine Hauptversammlung
statt, so wiissten die Organe der Zielgesellschaft nicht, ob dem Bieter die Rechte
aus seinen Aktien zustehen. Zur Schaffung der bendétigten Rechtssicherheit bote
sich zwar an, den Bieter den Folgen des Rechtsverlusts zu unterwerfen, bis die
BaFin Uber seinen Antrag entschieden hat. Jedoch wirde der Bieter dann
eventuell sanktioniert, ohne dass dies erforderlich ware. Ein solches Ergebnis
wirde nicht nur gegen den VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz, sondern gegen
samtliche rechtsstaatlichen Grundsatze verstoRRen. Fiir die Anerkennung eines
Suspensiveffekts lasst sich zudem anfiihren, dass die Rechte des Bieters in einem
solch verfassungsrelevanten Bereich keinesfalls von der Auslastung einer
Behorde oder der Komplexitat einer Rechtsfrage abhangen dirfen, zumal
Antrage, deren Bescheidung aufgrund tatsachlicher oder rechtlicher Unsicher-
heiten mehr Zeit in Anspruch nimmt, insbesondere im Rahmen des § 37 WpUG

*8 7ur Verdeutlichung sei etwa auf das Sanierungsprivi-

nicht selten vorkommen.
leg hingewiesen. Zogert der Bieter seinen Antrag allerdings absichtlich heraus,
so ist sein Antrag als rechtsmissbrauchlich einzustufen.”® Eine derartige Verzo-

gerung des Pflichtangebotsverfahrens ist nicht hinzunehmen.
b. Wirkungen der Verfiigungen

Grundsatzlich entbindet eine Nichtberlicksichtigungs- oder Befreiungsverfiigung
den Bieter von den Pflichten des § 35 | und Il WpUG, so dass kein Rechtsverlust

eintreten kann.*®* Eine Ausnahme von diesem Grundsatz wurde zum Teil dann
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581
582
583

Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1093, 1095; LG Miinchen, ZIP 2004, 167, 168 (beziiglich § 36 WpUG).
Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1095.
Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1093 f.
Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1094.
Anders Meyer/Lipsky, NZG 2009, 1092, 1094, die diesem Problem durch eine besonders schnelle (negative)

Bescheidung begegnen wollen.
>84 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 15; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 19; Baums/Thoma-Hecker,
§ 59 Rn. 67; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 34; Pohimann, ZGR 2007, 1, 13 f.; Braun, S. 117 f. Zu den
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gemacht, wenn die Verfigung der BaFin rechtswidrig war, weil die Sanktion in
diesem Fall im Interesse der Zielgesellschaft und ihrer Aktiondre durchgesetzt
werden miisse.®®> Dem ist dessen ungeachtet entgegenzuhalten, dass der
Aktiondr auf die Verfigungen der BaFin grundsatzlich vertrauen darf. Eine
andere Sichtweise wiirde wiederum zu einer erheblichen Rechtsunsicherheit
fihren und wire mit rechtsstaatlichen Grundsitzen unvereinbar.’®® Deshalb
schlieRt eine Verfligung der BaFin einen Rechtsverlust im Regelfall auch dann

aus, wenn sie rechtswidrig ist.

Etwas anderes gilt nur, sofern der Bieter im konkreten Einzelfall ausnahmsweise
nicht auf die Verfligung vertrauen durfte, etwa weil er diese durch unzutreffen-
de Angaben, welche fiir die positive Verfligung ursachlich waren, oder andere

587

vorsatzlich rechtswidrige Handlungen erwirkt hat.”®’ Ebenso gilt es, eine etwaige

Kenntnis des Bieters von der Rechtswidrigkeit zu berticksichtigen.’®®

In prakti-
scher Hinsicht wird es jedoch schwer sein, dem Bieter diese Kenntnis nachzu-

weisen.
. Zusammenfassung

Die Nichterfillung ist das zentrale Tatbestandsmerkmal der §§ 28 Satz 1 WpHG
und 59 Satz 1 WpUG. Es verursacht bei beiden Normen einige Auslegungsfragen,
die sich zwar im Detail unterscheiden, allerdings prinzipiell auf den gleichen

Ursachen beruhen.

Hinsichtlich des Begriffs der Nichterfullung gilt es im Rahmen des § 28 WpHG
zunachst einmal festzuhalten, dass der Meldepflichtige seine Mitteilungspflicht,
egal wodurch sie ausgelost wurde, gegenliber beiden Adressaten durch eine von
ihm veranlasste Mitteilung erfiillen muss, um der Sanktion des Rechtsverlusts zu
entgehen. Hierbei ist aufgrund des Analogieverbots allein auf den rechtzeitigen

Zugang abzustellen.

daraus resultierenden Folgeproblemen hinsichtlich der Widerspruchs- und Anfechtungsbeschwerdebefugnis
zutreffend Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 18.
>% Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 11 (1. Auflage).
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Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 18.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 67; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 19; Steinmeyer/Hager-Santelmann,

§ 59 Rn. 15.
>% Definitiv zu weitgehend Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 15, der eine grob fahrlassige Unkenntnis
ausreichen lasst.
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Streitig ist in diesem Zusammenhang dagegen, ob § 28 Satz 1 WpHG nur eine
unterlassene oder auch eine fehlerhafte Mitteilung erfasst. Letzteres stellt trotz
des Formulierungsunterschieds zu § 39 Il Nr. 2 e) WpHG das richtige Normver-
standnis dar. Hierfiir spricht neben der Systematik insbesondere der Telos der
§§ 21, 28 WpHG. Wann genau eine tatbestandliche Schlechterfiillung vorliegt, ist
indessen eine Wertungsfrage, beziglich derer das Erreichen des Informations-
zwecks und die schitzenswerten Interessen des Meldepflichtigen von entschei-
dender Bedeutung sind. Rein formale Mangel oder inhaltliche Ungenauigkeiten
bleiben deshalb unbeachtlich. Die Meldeschwelle und das Datum miuissen jedoch
stets korrekt sein, um den Rechtsverlust zu vermeiden. Sie stellen praktisch die
essentialia negotii der Meldung dar. Hinsichtlich der genauen Angabe des
Stimmrechtsanteils und der Zurechnungstatbestande kommt es hingegen auf
den Einzelfall an, wobei stets auf die aktuellste Meldung abzustellen ist. Eine
mehrdeutige Meldung genlgt regelmaRig nicht. Eine solche liegt aber nicht
bereits deswegen vor, weil sich die genaue Reduzierung oder Aufstockung des
Anteils nicht der Mitteilung entnehmen lasst. Eine fehlerhafte Angabe hinsicht-
lich der durch die Ausiibung eines Finanzinstruments i.S.d. § 25 WpHG erlangten

Stimmrechte 16st jedoch keinen Rechtsverlust aus.

Bei einer Verletzung der Mitteilungspflicht des § 25 WpHG greift § 28 WpHG
nach seinem eindeutigen Wortlaut dagegen nicht ein. Selbiges gilt konsequen-
terweise, wenn gem. § 25 | Satz 3 WpHG eine Zusammenrechnung der Stimm-
rechte und der Finanzinstrumente stattfindet. Auch bei einem VerstoR gegen
den am 1. Februar 2012 in Kraft tretenden § 25a WpHG droht kein Rechtsver-
lust. Zudem ist § 28 WpHG aufgrund seines Wortlautes nicht anwendbar, wenn
eine Mitteilungspflicht irrtiimlich angenommen und infolgedessen eine gesetz-
lich nicht erforderliche Stimmrechtsmitteilung abgegeben wurde. Die abwei-

chenden Ansichten verstolRen gegen das Analogieverbot.

In Bezug auf § 59 Satz 1 WpUG ist vor allem streitig, wie der Verweis auf die
Absitze 1 und 2 des § 35 WpUG, welche auch auf die Verfahrensvorschriften der
§§ 10 und 14 WpUG verweisen, zu verstehen ist. Im Ergebnis ist ein Normver-
standnis zutreffend, das nur die sog. Primarpflichten zur Veroffentlichung der
Kontrollerlangung gem. § 35 | Satz 1 WpUG und zur Ubermittlung und anschlie-
Renden Verdffentlichung der Angebotsunterlage nach §35 Il Satz 1 WpUG

erfasst. Hierfir lassen sich insbesondere systematische Erwagungen sowie der
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VerhiltnismaRigkeitsgrundsatz anfithren. Auch der Telos des § 59 Satz 1 WpUG

[dsst sich mit diesem engen Normverstandnis in Einklang bringen.

Da die bedeutendsten Verfahrensvorschriften die Art und Weise vorgeben, in
der die Primarpflichten zu erfiillen sind, kann allerdings im Einzelfall eine
relevante Schlechterfiillung der Primarpflichten vorliegen. Wann eine solche
anzunehmen ist, lasst sich nur durch eine Einzelanalyse beantworten. Im
Rahmen dieser sind insbesondere das Erreichen des Publikationszwecks, die
Systematik des WpUG, die Auswirkungen auf den Kapitalmarkt und die berech-

tigten Interessen des Bieters zu beachten.

Rein formale Fehler und inhaltliche Ungenauigkeiten l6sen demnach wiederum
keinen Rechtsverlust aus. Unverzichtbar ist hingegen, dass der Bieter seine
Kontrollerlangung fristgerecht, in den gesetzlich vorgeschriebenen Medien und
in deutscher Sprache veroffentlicht. Bei Fehlern bezliglich der Zurechnungstat-
bestande kommt es erneut auf den konkreten Einzelfall an. Selbiges gilt fir eine

fehlerhafte Angabe bezliglich der Hohe des Stimmrechtsanteils.

Sofern der Bieter der BaFin anschlieBend keine Angebotsunterlage ibermittelt
oder die Angebotsunterlage durch ihn nicht fristgerecht tGbermittelt wird, 16st
dies den Rechtsverlust nach § 59 WpUG aus. Ist die Angebotsunterlage aller-
dings fehlerhaft, so ist eine Untersagung durch die BaFin erforderlich, um den
Rechtsverlust auszulosen. Hierflir sprechen die Regierungsbegriindung, die
Systematik des WpUG und der VerhiltnismaRigkeitsgrundsatz. Die Schlechterfiil-
lung ist demnach kein Fall der Nichterfiillung, kann eine solche aber hervorrufen,
da der Bieter gem. § 15 Il WpUG die Angebotsunterlage dann nicht mehr mit

Erfillungswirkung veroffentlichen kann.

Auch die abschlieBende Veroffentlichung der Angebotsunterlage hat unbedingt
fristgerecht, in den vorgeschriebenen Medien und ohne wesentliche Abwei-
chungen von der Angebotsunterlage zu erfolgen, um einen Rechtsverlust zu

vermeiden.

Sofern der Bieter einen Antrag auf Nichtbericksichtigung oder Befreiung gestellt
hat, kommt diesem regelmaRig ein Suspensiveffekt zu. Gibt die BaFin dem
Antrag des Bieters danach statt, so darf er hierauf grundséatzlich vertrauen, wenn
er die Verfligung nicht ausnahmsweise durch unzutreffende Angaben, welche

flr die positive Bescheidung ursachlich waren, erwirkt hat.
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B. Verschulden
L. Begriindung eines Verschuldenserfordernisses
1. Beriicksichtigung subjektiver Elemente

Bis zur Veba/Gelsenberg-Entscheidung des BGH vom 13. 10. 1977 verzichtete
die h.M.*®® zu § 20 VII AktG a.F. auf ein Verschuldenserfordernis, so dass z.B. ein
Irrtum des Aktionars Uber seine Unternehmereigenschaft oder Uber das Vorlie-
gen des Beteiligungstatbestandes als unbeachtlich angesehen wurde. Mittels
dieser strengen Auslegung sollten Umgehungen verhindert werden. Diese
Rechtsauffassung ist nach der Veba/Gelsenberg-Entscheidung aber immer mehr
in Zweifel gezogen worden, weil sie eine Rickwirkung fiir die aktienrechtlichen
Beteiligungen der 6ffentlichen Hand zur Folge gehabt hatte. Durch die Entschei-
dung stellte der BGH namlich entgegen der bis dato h.M. klar, dass auch die
offentliche Hand ein mitteilungspflichtiges Unternehmen i.S.d. § 20 AktG sein
kdnne. Da ein Verschuldenserfordernis weder in § 20 VII AktG noch in den §§ 28
WpHG, 59 WpUG gesetzlich normiert ist, konnte diese Rechtsunsicherheit bis

heute nicht vollstandig beseitigt werden.

So wird teilweise noch vertreten, dass es nach dem eindeutigen Wortlaut der
Vorschriften sowie dem Zusammenspiel mit Satz 2 auf ein Verschulden nicht
ankomme. Auch eine teleologische Reduktion scheide mangels Regelungsliicke

aus.”®

Der Gesetzgeber setze eben nur die objektive Nichterfiillung der Mittei-
lungspflicht voraus, womit eine eindeutige gesetzliche Anordnung fiir eine
verschuldensunabhingige Sanktion gegeben sei.”** Gesetzlich vorgeschriebene
Rechtsfolgen lieen sich nicht einfach mit dem Argument wegdiskutieren, die

592

Harte der Sanktion sei nur bei einem Verschulden zu rechtfertigen.”” Hinter

dieser Auffassung verbirgt sich die Angst, dass die Sanktion wegen auftretender
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590

KoKo/AktG-Biedenkopf/Koppensteiner, § 20 Rn. 30 (1.Auflage); K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 51 (2.
Auflage); G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 63; Schéafer, BB 1966, 1004, 1004; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 220.
Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496; Hagele, NZG 2000, 726, 727; Heppe, WM 2002, 60, 62;

Starke, S. 248 ff. Im Ergebnis ebenso Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 585; Diekmann, DZWir 1994, 13, 16; Witt,
S. 187 f; Wilsing, BB 1995, 2277, 2277.
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Witt, S. 188 (zu § 20 VII AktG).

92 Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 15; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 53.
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Beweisschwierigkeiten nicht mehr ernst genommen werde, was mit ihrer

Bedeutung unvereinbar ware.>*®

Eine solche Interpretation bertlicksichtigt aber keineswegs die Rechtsunsicher-
heiten, welche in Bezug auf die materiellen Verhaltensgebote bestehen. Diese
konnen mitunter dazu fihren, dass Investoren unbewusst in kapitalmarktrechtli-
che Pflichten hineinschlittern und infolgedessen unversehens von der Sanktion
des Rechtsverlusts getroffen werden.>** In diesen Fallen kann der Rechtsverlust
durchaus eine atypische Harte darstellen, so dass schon der VerhaltnismaRig-
keitsgrundsatz einer Normanwendung, die sich der Berlicksichtigung subjektiver
Elemente verschlieRt, entgegensteht.’®> Daneben gebietet auch das straf- und
ordnungswidrigkeitenrechtliche Schuldprinzip, welches wegen seines strafahnli-
chen Charakters auch beim Rechtsverlust zu beachten ist, das Verschulden des
pflichtvergessenen Aktionars in irgendeiner Art und Weise, die freilich mit dem
Telos des Rechtsverlusts vereinbar sein muss, zu beriicksichtigen. Welche
Anknupfungspunkte sich hierflir bieten und welche Mal3stabe dabei gelten, soll

im weiteren Verlauf der Untersuchung naher thematisiert werden.

2. Gesetzliche Ankniipfungspunkte fiir ein Verschuldenserfordernis

a. Unverziiglichkeit®*®

Der Gesetzeswortlaut der §§ 21 | Satz 1 WpHG, 35 1Satz 1, Il Satz 1 i.V.m. § 14 ||
Satz 1 WpUG verlangt vom Aktionér eine unverziigliche Mitteilung bzw. Verof-
fentlichung. Nach der fiir das gesamte Privatrecht und 6ffentliche Recht gelten-
den Legaldefinition des § 121 | BGB missen die kapitalmarktrechtlichen Pflich-

> Dies legt nahe, zumin-

ten deshalb ohne schuldhaftes Zogern erfiillt werden.
dest beim Begriff der Unverziiglichkeit zu bericksichtigen, ob eine verzogerte
oder nicht ordnungsgemafe Erfillung auf einem Verschulden des Pflichtigen

beruht.®® Eine unverziigliche Verdffentlichung kann demgemaR z.B. zu vernei-
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Hinsichtlich § 20 VIl AktG Witt, S. 188; vgl. auch Bernhardt, BB 1966, 678, 682, der seiner Zeit vor

Beweisschwierigkeiten warnte.
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Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 483 f.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 16; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 11.
Vgl. Kropff, ZHR 144 (1980), 74, 86 f. (Fn. 53), der diesen Anknlpfungspunkt wohl zuerst berlcksichtigte.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 6; Geibel/SiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 18; Palandt-Heinrichs, § 121

Rn. 3; Burgard, S. 56.

598

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 7; Assmann/P6tzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 15; Steinmeyer/Hager-

Santelmann, § 59 Rn. 11; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 46; Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 314
f.; KG, WM 1990, 1546, 1549 (in Bezug auf § 20 VII AktG).
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nen sein, wenn der Aktiondr seine Beteiligung bewusst erst wenige Stunden vor
der Hauptversammlung erlangt und damit bewusst dolos zur Umgehung der

kapitalmarktrechtlichen Pflichten handelt.>*

b. Beginn der Mitteilungs- bzw. Veroffentlichungsfrist

Nach & 21 | Satz 3 WpHG und § 35 | Satz 2 WpUG beginnt die Frist ferner erst mit
dem Zeitpunkt, zu dem der Aktionar Kenntnis davon hat oder nach den Umstan-
den haben musste, also nach der Legaldefinition des § 122 Il BGB infolge
Fahrlassigkeit keine Kenntnis davon hatte, dass sein Stimmrechtsanteil eine
relevante Meldeschwelle berihrt bzw. er die Kontrolle Gber die Zielgesellschaft

600

erlangt hat.”™" Folglich kann eine Unkenntnis, die dem Aktionar nicht vorzuwer-

fen ist, die Fristen fir die Mitteilung bzw. Veroffentlichung gar nicht in Gang

setzen, so dass die Pflichten auch nicht verletzt werden kénnen.®™*

Selbiges gilt
fiir § 35 Il WpUG, weil die Frist fir die Erfiillung der Pflichten nach § 35 Il WpUG

sich in Abhangigkeit von § 35 1 WpUG berechnet.®*?

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang jedoch die Vorschrift des § 21 | Satz 4
WpHG, nach welcher vermutet wird, dass der Meldepflichtige zwei Handelstage
nach dem Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der genannten Schwel-
len Kenntnis hat. Versuche, diese Frist®” noch weiter zu verkiirzen, indem zu
Lasten des Pflichtigen die Vermutung aufgestellt wird, dass dieser noch am
selben Tag Kenntnis hat, sind aber aufgrund der vorhandenen gesetzgeberischen

Wertung abzulehnen.®®*
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LG Miinchen, BKR 2003, 810, 812 (zu § 35 WpUG). Meldet der Aktionér allerdings sofort nach der

Schwellenberihrung, so kann sein Verhalten nicht ,bestraft” werden.
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Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 36; Palandt-Heinrichs, § 122 Rn. 5; von Bulow/Petersen, NZG 2009, 481,

482; MAH/AktR-Walz, § 48 Rn. 147; Siemers, S. 195.
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Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 7, der diesbeziiglich auf die komplizierten Zurechnungstatbestéande

verweist; vgl. ferner K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 30; Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 18.
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FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 16; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 11.
Bei der Berechnung der Mitteilungsfristen gelten nach § 30 WpHG als Handelstage alle Kalendertage, welche
nicht Samstage, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland landeseinheitlich anerkannte gesetzliche

Feiertage sind. Die BaFin stellt im Internet einen entsprechenden Kalender zur Verfiigung. Bei der Berechnung

der Frist wird der Tag, in den der Zeitpunkt der Kenntnis oder der fahrlassigen Unkenntnis fallt, nicht

mitgerechnet. Vgl. auch NieBen, NZG 2007, 41, 42.

604

So aber die Verwaltungspraxis der BaFin Emittentenleitfaden, Kap. VIII. 2.3.9.4 sowie Burgard, BB 1995,
2069, 2070; Fischer, S. 164 f.; zur Kritik vgl. nur Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2009, 175, 175 f.
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c. Verhiltnis zu den Tagesfristen

Daneben hat die Erfiillung gem. der §§ 21 | Satz 1 WpHG und 35 | Satz 1 WpUG
spatestens innerhalb von vier Handels- bzw. sieben Kalendertagen zu erfolgen.
Uber das Verstidndnis dieser Fristen besteht allerdings keine Einigkeit. Eine
Ansicht folgert aus dem Begriff der Unverziiglichkeit, dass selbst eine Uber-
schreitung dieser Fristen nicht zwingend einen Verstol$ begriinde, sofern sich

605

der Pflichtige auf eine nicht schuldhafte Verzégerung berufen kdnne.”™ Eine

andere Ansicht will im Falle der Fristwahrung die Entschuldbarkeit von Verzoge-

rungen widerleglich vermuten.®®

Eine dritte Ansicht hingegen meint, dass die
Erfillung auch dann nicht fristgerecht sei, wenn sie zwar unverziglich, jedoch
nach Ablauf der Frist erfolge. Eine Verlangerung der Frist sei auch in Zweifelsfal-

len nicht moglich.®®’

Hierbei handelt es sich um das richtige Normverstandnis.
Das Zusammenspiel des Begriffs der Unverziglichkeit und der starren Fristen
kann nur in dem Sinne verstanden werden, dass es sich bei den Fristen um
Maximalfristen handelt, die nicht grundlos ausgeschopft werden diirfen.®® Die
eingerdumten Fristen dienen nur der Prifung der jeweiligen Pflichten und der
Vorbereitung der entsprechenden Meldungen. Muss hierfiir nicht die komplette
Frist ausgeschopft werden, so ist dem Aktionar durchaus zuzumuten, seinen

Pflichten friiher nachzukommen. Dies wird durch die Verwendung des Wortes

»Sspatestens” verdeutlicht.
3. Das allgemeine Verschuldenserfordernis

Die h.M. halt aufgrund des Ausmalles der Sanktion allerdings richtigerweise

dariiber hinaus ein allgemeines Verschuldenskriterium fir erforderlich.®%
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Buck-Heeb, Rn. 325.

Burgard, BB 1995, 2069, 2070.

Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 762; Sudmeyer, BB 2002, 685, 690.
Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 7; Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768, 771; Witt, S. 264; Arends, S. 125;
Starke, S. 248, der aber meint, dass nach Fristablauf ein fehlendes Verschulden gar keine Rolle mehr spiele.
Fehlgehend insoweit ebenfalls Sudmeyer, BB 2002, 685, 690, der in Bezug auf § 21 WpHG auch eine nicht

unverzigliche Erfillung innerhalb der Frist als ausreichend erachtet.

609

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 31; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 7; MiKo/AktG-Schlitt, § 59
WpUG Rn. 17; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 6; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 46;

Schmidt/Lutter-Veil, Anh. § 22 § 28 WpHG Rn. 4; ferner zu § 28 WpHG Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219,

1229; Vocke, BB 2009, 1600, 1601; Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1328 f.; Scholz, AG 2009, 313, 329 f,;

Fleischer, DB 2009, 1335, 1335 f.; Henn/AktR-Sprecht-Jonen/Wuntke, Kap. 13 Rn. 273; Arends, S. 90 f.; Hildner,
S.57; aus der Rspr. zu § 28 WpHG LG Krefeld, AG 2008, 754, 755; LG KéIn, AG 2008, 336, 337; zu § 59 WpUG

KG, AG 2009, 30, 37 f.; zu § 20 VIl AktG KG, AG 1999, 126, 127; KG, AG 2000, 227, 228; dies offenlassend KG,

WM 1990, 1546, 1549; LG Berlin, AG 1998, 195, 196 f.; OLG Schleswig, AG 2008, 129, 131. Dagegen
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Fiir ein solches Korrektiv spricht schon die Regierungsbegriindung zum WpUG,
die das Verschuldenserfordernis zwar nicht ausdriicklich erwdhnt, aber auf die
Geltung der zu § 28 WpHG entwickelten Grundsdtze verweist, wozu nach der

®1% Auch der Bericht des Finanz-

h.M. ebenso das Verschuldenserfordernis zahlt.
ausschusses zur Regierungsbegriindung des Risikobegrenzungsgesetzes geht von

einem solchen Erfordernis aus.®**

Versuche, aus dem Rechtsgedanken des Satz 2 der §§ 28 WpHG und 59 WpUG
ein allgemeines Verschuldenserfordernis abzuleiten,®* sind indes kritisch zu
beurteilen. Einen immerhin nicht ganz fern liegenden Gegenschluss wird man

613

aus Satz 2 aber auch nicht ziehen diirfen.””* Satz 2 spricht insofern weder fir

noch gegen ein allgemeines Verschuldenserfordernis.

Unabhangig vom einfach-gesetzlichen Auslegungsergebnis ist das Verschuldens-
erfordernis allerdings jedenfalls verfassungsrechtlich geboten. Dies folgt aus der
Geltung des aus Art. 2 | GG i.V.m. dem Rechtsstaatsprinzip und Art. 1 | GG
abgeleiteten Schuldprinzip, welches, auch nach dem Willen des Gesetzgebers,

beim Rechtsverlust zu beachten ist.®**

Ferner wiirde es letztendlich auch nicht ausreichen, allein auf die gesetzlichen
Ankniipfungspunkte abzustellen.®®® So kniipft z.B. § 35 Il WpUG beziglich der
Ubermittlung der Angebotsunterlage an eine starre Frist an, in deren Rahmen
von Gesetzes wegen keine Verschuldenselemente beriicksichtigt werden

konnen. Selbiges gilt fur die Falle, in denen die Maximalfristen der §§ 21 | Satz 1

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496; Heppe, WM 2002, 60, 62; Wilsing, BB 1995, 2277, 2277;

Wilhelm, Rn. 824; Starke, S. 248 ff.; zu § 20 VII AktG K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 52 f.; Schifer, BB 1966,
1004, 1004; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 220; Diekmann, DZWir 1994, 13, 16; Hagele, NZG 2000, 726, 727,
Witt, S. 187 f.; andeutungsweise auch BGH, NJW 2000, 3647, 3648 a.E.; im Rahmen des § 59 WpUG nach dem
jeweiligen PflichtverstoR differenzierend Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 31, 36 ff., 53, 59 und Siemers, S. 195

f., 199, 204, 206, die jedoch zuvor missverstandlicher Weise von einem verschuldensunabhangigen

Rechtsverlust spricht, vgl. Siemers, S. 108, 186.

610

* BT-Dr

Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1229; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.

ucks. 16/9821, S. 12; so auch Scholz, AG 2009, 313, 319 f.; Vocke, BB 2009, 1600, 1601;

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 139.

612

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 31; Huffer/AktG, § 20 Rn. 11, 22; Fleischer, DB 2009, 1335, 1335;

Scholz, AG 2009, 313, 319; Marsch-Barner/Schafer-Schifer, § 17 Rn. 50; Hildner, S. 57; Arends, S. 18 f.,, 91., der

dies vornehmlich damit begriindet, dass eine unterschiedliche Behandlung der in Satz 2 genannten Rechte

nicht Giberzeugen kdénne; kritisch Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 6; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn.
31, der hieraus aber im Gegenschluss félschlicherweise folgert, dass kein allgemeines Verschuldenserfordernis

bestehe.
613

614

615

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 6; GK-Windbichler, § 20 Rn. 70.

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 16; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 6; Verse, BKR 2010, 328, 330; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1230 f.
Unzutreffend Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 314.
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WpHG und 35 | Satz 1 WpUG abgelaufen sind. Dem Pflichtigen wird hier durch

die gesetzlichen Ankniipfungspunkte nur bis zum Ablauf der Frist geholfen.®*

Freilich muss der Aktionar zundchst einmal in fahrlassiger Unkenntnis hinsicht-
lich seiner kapitalmarktrechtlichen Pflichten sein, damit irgendeine Frist zu
laufen beginnt. Gleichwohl sind nichtsdestotrotz Konstellationen denkbar, in
denen ein Rechtsverlust ohne ein allgemeines Verschuldenserfordernis unver-

617

haltnismaRig ware.””” So kann es z.B. vorkommen, dass der Aktionar aufgrund

618
d.

einer Krankheit an der fristgerechten Erfillung gehindert wir Viel haufiger

dirfte jedoch der Fall auftreten, dass der Aktionar die ihm obliegende Pflicht

% Eine unverschuldete

fahrlassiger Weise nicht ordnungsgemall erflllt.
Schlechterfillung kann aber nicht mehr bericksichtigt werden, sofern etwaige
Maximalfristen, deren Lauf durch die Kenntnis des Pflichtigen ausgeldst wurde,
bereits abgelaufen sind. Faktisch geht es namlich um unterschiedliche Bezugs-
punkte, im einen Fall um die Kenntnis von der Meldeschwellenberiihrung, im

620

anderen Fall um das Unterlassen einer richtigen Meldung.””" Die Statuierung

eines allgemeinen Verschuldenserfordernisses ist infolgedessen unverzicht-

bar.t*

Auch der Telos des Rechtsverlusts ist mit einem solchen Erfordernis durchaus
vereinbar. Sofern der Aktiondr namlich unbeabsichtigt die materiellen Verhal-
tensgebote nicht beachtet, bedarf es keines Rechtsverlusts, um den Aktionar zu
einem gesetzeskonformen Verhalten zu veranlassen. Zugegeben buRt die
Sanktion dadurch einen Teil ihrer disziplinierenden Wirkung ein, weil es den
Aktiondren ermoglicht wird, sich schutzweise auf ein fehlendes Verschulden zu
berufen. Dies kann indes die verfassungsrechtlichen Griinde fiir ein allgemeines
Verschuldenserfordernis nicht ernsthaft in Zweifel ziehen, so dass diesen
Bedenken dadurch Rechnung zu tragen ist, dass an den Nachweis eines fehlen-

den Verschuldens strenge Anforderungen gestellt werden.

616
617

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 31.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 16; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 7; M(iKo/AktG-Schlitt, § 59

WpUG Rn. 17; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 34; Scholz, AG 2009, 313, 319. Dagegen wiederum Starke, S. 251.
618 . .
Steinmeyer/H&ger-Santelmann, § 59 Rn. 11.

619

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 9; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 17 (Fn. 15), die auf Falle

hinweisen, in denen der Rechtsverlust auf der Einreichung einer fehlerhaften Angebotsunterlage beruht und

der Bieter diesen auch bei Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt nicht erkennen konnte.
Sven H. Schneider, NZG 2009, 121, 125.
AulRerdem kann durch ein allgemeines Verschuldenserfordernis die Anfechtungsgefahr verringert werden,

620
621

vgl. Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 17.
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4, Keine Ausnahme fiir hauptversammlungsbezogene Rechte des

Aktionars

Teilweise wird vertreten, dass die hauptversammlungsbezogen Aktionarsrechte
unabhdngig von einem Verschulden des Pflichtigen verloren gingen, da die
Gesellschaft bzw. der Versammlungsleiter das Vorliegen eines Verschuldens
aufgrund des begrenzten Zeitraums und der eingeschrankten Moglichkeiten im
Rahmen der Hauptversammlung nicht beurteilen konnten. Diese Einschrankung
sei aulRerdem dadurch gerechtfertigt, dass der Aktionar den Eintritt der Rechts-

unsicherheit selbst veranlasst habe.®?

Eine solche Sichtweise vermag schon im Hinblick auf die gesetzlichen Anknip-
fungspunkte nicht zu lberzeugen. Ein rechtlicher Ansatzpunkt fiir diese Auffas-

623

sung fehlt.”” Zudem diirfte das Vorliegen des objektiven Tatbestandes in der

624 Entscheidend diirfte

Hauptversammlung ebenso schwer zu lberpriifen sein.
letztendlich aber sein, dass die verfassungsrechtliche Herleitung des Verschul-
denserfordernisses selbstverstandlich auch fir die versammlungsbezogenen
Aktionarsrechte zu gelten hat.°”® Eine groRere Anfechtungsgefahr wird diese

Auslegung nicht zur Konsequenz haben.®*®
5. Zurechnung

Juristische Personen und Personengesellschaften handeln durch ihre Organe.
Deswegen muss ihnen das Verhalten und Verschulden ihrer Organe zugerechnet
werden. Diese Zurechnung hat entsprechend § 31 BGB zu erfolgen, weshalb

auch ein Organisationsverschulden der Organe ausreicht.®”’

622

Huffer/AktG, § 20 Rn. 11, 22 unter Verweis auf OLG Schleswig, AG 2008, 129, 131 (zu § 20 VII AktG). Dem

folgend Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 7; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 56; MH-Krieger, § 68 Rn. 132;
dhnlich HeiKo/AktG-Nolte, § 20 Rn. 25, der den Ausschluss des Aktionars rechtfertigt, wenn dieser das fehlende
Verschulden nicht nachweisen kann, was im Ergebnis der Ansicht Hiffers sehr nahe kommt.

623

624
625

2009, 313, 320; Langenbucher, § 17 Rn. 124; dhnlich auch Arends, S. 19 (zu § 20 VII AktG).

626

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 6; Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1230; Scholz, AG 2009, 313,
320; Segna, AG 2008, 311, 315; Vocke, BB 2009, 1600, 1601 f. (jeweils im Kontext des § 28 WpHG).
Fleischer, DB 2009, 1335, 1336; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 19; Scholz, AG 2009, 313, 320.

Verse, BKR 2010, 328, 330; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 19; Fleischer, DB 2009, 1335, 1336; Scholz, AG

Vocke, BB 2009, 1600, 1602, der argumentiert, dass der Versammlungsleiter seine Entscheidung auf vollig
unzureichender Tatsachengrundlage treffen miisse. Es ist allerdings mehr als zweifelhaft, ob die Gefahr sich

durch das Verschuldenserfordernis erhoht. Ebenso konnte argumentiert werden, dass ein verschuldensunab-
hangiger (Stimm)-Rechtsverlust dazu eher geeignet ware, vgl. Arends, S. 19.

627

Statt vieler Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 836.
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Das Verschulden von sonstigen mit der Erfillung der jeweiligen Pflichten
beauftragten Personen fihrt allerdings nur unter bestimmten Voraussetzungen
zu einem Rechtsverlust, da z.B. das Verschulden eines eingeschalteten Rechts-
anwalts dem Pflichtigen nicht einfach nach der immer wieder gern zu Rate

2 Schon die

gezogenen Vorschrift des § 278 BGB zugerechnet werden kann.
Annahme einer gesetzlichen Sonderverbindung scheint angesichts des rechtli-
chen Charakters der §§21 ff. WpHG, 35 WpUG sehr zweifelhaft.®*® Dariiber
hinaus ist die Heranziehung einer beratenden Auskunftsperson nicht Ausdruck

® Vielmehr kommt der

einer freiwilligen Delegierung eigener Aufgaben.®?
,Schuldner” hiermit dem im Verschuldensprinzip enthaltenen Gebot nach, sich
im Rahmen der verkehrsiblichen Sorgfalt die fiir seine Entscheidung maRgebli-

chen Informationen zu verschaffen.®**

Der dadurch geschaffene Anreiz zur
Einholung eines seridsen und fachkundigen Rats liegt im Interesse aller Beteilig-
ten, sofern der nicht ganzlich zu leugnenden Missbrauchsgefahr durch strenge
Anforderungen begegnet wird.**> Das entscheidende Argument diirfte indessen
wiederum der strafahnliche Charakter der Sanktion liefern. Dieser verbietet
namlich auch in Bezug auf die Zurechnung fremden Verschuldens, auf eine
individuelle Vorwerfbarkeit des Sanktionierten zu verzichten.®** Deswegen sind
Rechtsanwalte und sonstige Dritte als Verrichtungsgehilfen einzuordnen, so dass
sich die Sorgfaltspflicht zur Sicherstellung der Erfillung der kapitalmarktrechtli-
chen Pflichten gem. § 831 | Satz 2 BGB in eine Auswahl- und Uberwachungs-

634

pflicht umwandelt.”” Kommt der Pflichtige dieser Pflicht nach, so hat er alles

ihm Mogliche getan, um einen VerstolR gegen die kapitalmarktrechtlichen

628

Anders hingegen Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1237, der annimmt, dass die §§ 21 ff. WpHG eine

gesetzliche Sonderverbindung begriindeten, so dass ein externer Rechtsanwalt als Erflllungsgehilfe anzusehen
sei, wenn und soweit er die dem Meldepflichtigen obliegende Mitteilung selbst erstelle.

629

Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 836; Fleischer, DB 2009, 1335, 1340, die im Hinblick auf § 28

WpHG zu Recht auf § 831 BGB abstellen. Vgl. dariiber hinaus BGH, NJW 1981, 1098, 1099.

630

Vgl. insofern auch Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31, die zutreffend ausfiihren, dass der

Rechtsanwalt bei einer Rechtsauskunft keine Pflichten des Aktionars, sondern berufsstandige Pflichten erfullt.

631

hinzuzieht.

632

Fleischer, ZIP 2009, 1397, 1405; ders., FS Huffer, 2010, S. 187, 202.

%33 Fleischer, DB 2009, 1335, 1340.

634

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 10; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; Palandt-Sprau,
§ 823 Rn. 52, § 831 Rn. 13 f.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; Fleischer, DB 2009, 1335,
1340; Sven H. Schneider, NZG 2009, 121, 125; wohl auch von Bilow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1805.

Binder, AG 2008, 274, 277. Aus dhnlichen Erwagungen scheidet auch die analoge Anwendung des § 166 BGB
aus, siehe Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 835 f., die richtigerweise darauf hinweisen, dass eine
analoge Anwendung des § 166 BGB zu dem unbilligen Ergebnis fiihrt, dass derjenige, der seinem Anwalt die
Abgabe der Mitteilung Gbertragt, strenger haftet, als derjenige, der seinen Anwalt lediglich beratend
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Pflichten zu verhindern. Von einer Schuld des Pflichtigen kann dann nicht mehr

ausgegangen werden.
6. Fortgang der Untersuchung

Nach der soeben vorgenommenen dogmatischen Herleitung des Verschuldens-
erfordernisses soll sich nun der Frage gewidmet werden, welche Irrtimer den
Aktionadr entlasten kdnnen. Hierbei ist zwischen Rechts- und Tatsachenirrtiimern
zu differenzieren. Ebenso gilt es, sich mit der Frage der Beweislast auseinander-
zusetzen. Zunachst soll aber der Sorgfaltsmalstab, welcher bei der Erfillung der

Pflichten anzulegen ist, naher betrachtet werden.
1. Malstabe

Bezliglich des Verschuldensmalstabes ist auf den im Zivilrecht geltenden § 276 Il
BGB abzustellen, so dass der Pflichtige die im Verkehr, d.h. am Kapitalmarkt,
erforderliche Sorgfalt zu beachten hat. Hierfiir lassen sich die Regelungen der
§§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG sowie der neu eingefiihrte § 28 Satz 3
WpHG anflihren. Da der zivilrechtliche Verschuldensbegriff das Bewusstsein von
der Pflichtwidrigkeit voraussetzt, scheidet ein Verschulden somit bei unver-

schuldeten Tatsachen- oder Rechtsirrtiimern aus.®*

Die konkret anzulegenden Malstabe sind allerdings, insbesondere in Bezug auf
die Entschuldbarkeit eines Rechtsirrtums, streng, da die betreffenden kapital-

marktrechtlichen Pflichten eine grofRe - auch internationale - Publizitat erfahren

636

haben.””” Dies scheint zudem deshalb sachgerecht, da nur so vermieden werden

kann, dass der Aktionar sich routinemallig auf ein mangelndes Verschulden

beruft und der Rechtsverlust dadurch einen Grof3teil seiner Abschreckungswir-

637

kung einbli$t.””’ Die praktische Bedeutung der Exkulpation wird deswegen

teilweise als gering eingestuft.®*®

%33 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1230; Vocke, BB
2009, 1600, 1602.

636

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 6 f.; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 44; Geibel/SiiRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 21; MiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 6; HeiKo/AktG-Nolte, Anh. § 22/ § 28

WpHG Rn. 2; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn. 43; Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Arends, S. 91; Heinrich, S. 147. Aus
der Rspr. zu § 20 VIl AktG dariiber hinaus KG, WM 1990, 1546, 1549; LG Berlin, AG 1998, 195, 197.

637
638

GK-Windbichler, § 20 Rn. 70; neuerdings auch wieder Vocke, BB 2009, 1600, 1602.
K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 54; Konig/Romer, NZG 2004, 944, 945; Thaeter/Brandi-Bosch/Kobbel,

Teil 5 § 6 Rn. 36; Bad Homburger Handbuch-Lenz, F Rn. 132.
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M. Rechtsirrtiimer
1. Voraussetzungen der Exkulpation aufgrund eines Rechtsirrtums

Als Entschuldigungsgrund kommt auf der einen Seite ein Rechtsirrtum des
Pflichtigen in Betracht. Voraussetzung hierfir ist, dass gegentiber dem Pflichti-
gen die Erhebung eines Fahrlassigkeitsvorwurfs, der auch hier konsequenterwei-
se nach zivilrechtlichen MaRstiben zu bestimmen ist, ausscheidet.®*® Ein anderer
Malfstab, welcher eine Unvermeidbarkeit des Rechtsirrtums voraussetzt, ist
auch nicht durch den Telos der §§28 WpHG, 59 WpUG geboten. Vielmehr
dirfen wegen der Komplexitdat der sich stellenden Rechtsfragen sowie der
Beweislastumkehr die Anforderungen an den Entlastungsbeweis nicht Uber-
spannt werden, damit das Verschuldenserfordernis seine Funktion erfillen

kann.®*°

Gleichwohl bleiben die Malstdbe streng. Bei einem Rechtsirrtum hat
grundsatzlich der Irrende die Folgen seines Rechtsirrtums zu vertreten, es sei
denn, dass besondere Umstinde den Rechtsirrtum entschuldbar erscheinen
lassen. Nur so kann verhindert werden, dass der Rechtsverlust aufgrund auftau-
chender Beweisschwierigkeiten nicht mehr ernstgenommen wird. Hierflr spricht
ferner, dass es bei den kapitalmarktrechtlichen Pflichten, im Gegensatz zu der
Anfechtung nach § 121 | Satz 1 BGB, in welcher das Wort ,,unverziglich” gesetz-
lich definiert ist, um ein 6ffentliches Spektrum geht, wahrend der Interessen-
ausgleich bei der Anfechtung ein rein privater ist. Darlber hinaus tritt der
Rechtsverlust grundsatzlich nur fir den Zeitraum der Versaumung ein, wahrend

er bei der Anfechtung ein endgiiltiger ist.**!

Wegen der komplexen Anforderungen des Kapitalmarktrechts und der vielge-

staltigen Zurechnungstatbestande kann ein solcher Irrtum andererseits aber

642

auch nicht grundsatzlich erst einmal ausgeschlossen werden.”"* Trotzdem ist in

jedem Fall zunachst von der Pramisse auszugehen, dass ein Aktiondr, der

639

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 18; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 20 f.; K6Ko/WpHG-

Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 30; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 45; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG

Rn. 16; MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 6; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1230;
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; strenger Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7;

Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 11; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 17; Geibel/SiiRmann-

Tschauner, § 59 Rn. 21; Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1335, die von

einer Unvermeidbarkeit des Rechtsirrtums sprechen.
640 Bezliglich § 28 WpHG &dhnlich argumentierend Scholz, AG 2009, 313, 320.

641

K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 52 ff. So in Bezug auf § 20 VIl AktG auch schon KG, WM 1990, 1546,

1549 unter Verweis auf RGZ 152, 229, 233.

642

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 8; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 11; K6Ko/WpUG-

Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 44.
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bedeutende Beteiligungen erwirbt, sich nach der Rechtslage erkundigen und ggf.
fachkundig beraten lassen muss. Dies gilt selbst dann, wenn er eine Beteiligung
an einer fiir ihn auslandischen Gesellschaft erwirbt.®** Die fehlende Kenntnis der

materiellen Verhaltensgebote kann ihn somit nie entlasten.®**
2. Auswirkungen rechtsanwaltlicher Beratung

Welche Expertise der beratende Rechtsanwalt mitbringen muss, also wann
genau dem Pflichtigen ein Auswahlverschulden vorzuwerfen ist, ist eine der
umstrittensten Fragen dieses Problemfeldes. Eine Ansicht fordert, dass der

Aktionar den Rechtsrat eines Rechtsanwalts einholt, der im Kapitalmarktrecht

645

erfahren ist.”” Andere hingegen lassen es genligen, dass der Pflichtige einen

Rechtsanwalt konsultiert, der im Wirtschaftsrecht tatig ist, weil dieser ggf. einen

646

Spezialisten zu Rate ziehen kdnne.”™ Eine neue Ansicht stellt darauf ab, ob der

7

Pflichtige im konkreten Einzelfall davon ausgehen durfte,®”’ von einem im

Wirtschaftsrecht tatigen und personlich zuverldassigen Rechtsanwalt beraten zu
werden. Zudem misse der Aktionar dem Berater den Sachverhalt zutreffend

sowie vollstindig geschildert und eine Plausibilititskontrolle®®® durchgefiihrt

649

haben.”™ Wiederum andere wollen es genligen lassen, dass der Aktionar

irgendeinen Rechtsanwalt mandatiert hat.®*°

*3 K5Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 30; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7; Fleischer, DB 2009,

1335, 1336; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 483; Bad Homburger Handbuch-Lenz, FRn. 132.

644 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 17; Fleischer, DB 2009, 1335, 1336; unzutreffend Schafer/Hamann-
Opitz, § 28 WpHG Rn. 7, der zu Gunsten auslandischer Investoren auch einen Irrtum Gber das Bestehen der
materiellen Verhaltensgebote berticksichtigen will.

> MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 59; Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331,
1335. Siehe dartber hinaus Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 67; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn.
74, jeweils bezogen auf vorsatzliches Handeln.

646 Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7; im Ergebnis fiir § 28 WpHG ebenso Heinrich/Kiesewetter, Der
Konzern 2009, 137, 140.

7 zum SorgfaltsmaRstab siehe Fleischer, FS Hiffer, 2010, S. 187, 199 f.

Bezlglich der konkreten Anforderungen zutreffend Fleischer, FS Huffer, 2010, S. 187, 194 f.; kursorisch
ders., NZG 2010, 121, 124.

649 Fleischer, DB 2009, 1335, 1338 f.; diese Uberlegungen sodann zu einem kapitalgesellschaftsrechtlichen
Vertrauensgrundsatz ausbauend Fleischer, ZIP 2009, 1397, 1403 ff.; abweichend aber Fleischer, NZG 2010, 121,
123; ders., FS Hiffer, 2010, S. 187, 190 f., der nunmehr die Mandatierung eines beliebigen Rechtsanwalts fur
ausreichend erachtet. Vgl. in Bezug auf § 93 AktG auch OLG Stuttgart, NZG 2010, 141, 143; BGH, NZG 2007,
545, die der Beratung durch einen unabhangigen, fachlich qualifizierten Berufstrager entschuldigende Wirkung
zusprechen, sofern dieser zuvor lber samtliche fiir die Beurteilung erheblichen Umstdande informiert und
anschlieRend eine eigene Plausibilitatskontrolle durchgefiihrt worden ist.

630 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 18; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 30; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; Scholz, AG 2009, 313, 320 f., der im Kontext des. § 28 WpHG zusétzlich
anfuhrt, dass der Anwalt berufsrechtlich verpflichtet sei, ein Mandat abzulehnen, sofern er nicht die
erforderlichen Fachkenntnisse besitzt.
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Die letzte Ansicht erscheint jedoch praxisfern.®®! Angesichts der Komplexitit der
Rechtsfragen und der Transaktionsvolumina wird es dem Anleger zuzumuten
sein, einen Rechtsanwalt zu beauftragen, welcher bereits im Kapitalmarktrecht
beratend tatig geworden und aus diesem Grunde mit den hier greifenden
Mechanismen vertraut ist. Tut der Aktionar dies, so wird er sich regelmaRig auf
die ihm erteilte Auskunft verlassen dirfen. Etwas anderes gilt nur dann, wenn
wesentliche Teile des Sachverhalts dem Anwalt unzutreffend bzw. gar nicht
geschildert wurden®™” oder ernste Zweifel an der Zuverlissigkeit®> oder der

®>* Allein das Vertrauen auf eine sog.

konkreten Auskunft des Anwalts bestehen.
Vermeidungsstrategie schlielfit einen entschuldbaren Rechtsirrtum aber nicht

zwingend aus.®>®
3. Auswirkungen der Auskiinfte der BaFin

Sehr problematisch ist in diesem Zusammenhang des Weiteren, dass eine

Auskunft der sachkundigen und hilfsbereiten BaFin vor Gericht keine Bindungs-

%% Auch abstrakt generelle AuBerungen der Behorde zur

wirkung entfaltet.
Auslegung von Gesetzen werden, trotz ihrer Stellung als bundesunmittelbare,
rechtsfahige Anstalt des offentlichen Rechts, von der hochstrichterlichen
Rechtsprechung lediglich als norminterpretierende Verwaltungsvorschriften
angesehen, die allenfalls die Bediensteten der BaFin, nicht aber AuRenstehende

657

binden.”™’ Wie sich eine zuvor bei der Behorde eingeholte Auskunft bzw. ein

Handeln in Einklang mit den allgemeinen Marktsuancen, die sich auf Grundlage

der Verwaltungspraxis der BaFin gebildet haben, auswirkt, ist deshalb streitig.>*®

Es wird vertreten, dem Pflichtigen sei zusatzlich zuzumuten, Rechtsrat einzuho-

659

len.”” Der Rechtsanwalt wird allerdings in der Regel auch nicht anders vorgehen

651
652
653
654

Vgl. KG WuW/OLG 2205, 2207.

Fleischer, NZG 2010, 121, 124; ders., FS Huffer, 2010, S. 187, 193 f.

Hierzu zutreffend Fleischer, NZG 2010, 121, 123; ders., FS Huffer, 2010, S. 187, 191 ff.
Vgl. insofern auch Binder, AG 2008, 274, 286; BGH, NJW 1981, 1098, 1099; BGH, NZG 2007, 545, 547.
65 Fleischer, DB 2009, 1335, 1338 f.; ders., FS Huffer, 2010, S. 187, 195 f.; fehlgehend Assmann/Schneider-

Schneider, § 28 Rn. 67 und Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 125, die in diesem Fall sogar zwingend von einem
vorsatzlichen Handeln ausgehen.
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657
658

659 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 67; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 21; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31.

Segna, AG 2008, 311, 315; Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 937; Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1330;
Schneider, FS Schitze, 1999, S. 757, 762; Arnold, AG Report 2009, R207, R208; BGH, NZG 2008, 300, 303.

BGH, NZG 2008, 300, 303; Fleischer, DB 2009, 1335, 1337; kritisch Bedkowski, BB 2009, 1482, 1482.

Dies beméngelnd Veil, ZHR 175 (2011), 83, 97 f., der zudem kritisiert, dass sich die zivilrechtliche
Rechtsirrtumslehre auch in diesem Teilgebiet des Wirtschaftsrechts keineswegs ausgereift prasentiert.
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und die BaFin erneut kontaktieren.®® Dies erscheint aus Sicht des Aktionars
mehr als Uberflissig, da hierdurch nur zusatzliche Kosten verursacht werden.
Uberdies ist nicht einzusehen, warum die fehlende Bindung der Gerichte der
Vertrauenswirdigkeit einer Auskunft einer sachkundigen Behoérde entgegenste-
hen soll.°®" Eine Nichtbeachtung der Verwaltungspraxis ware somit nicht nur
praxisfern, sondern wirde dariber hinaus auch erhebliche rechtsstaatliche
Bedenken zur Folge haben.®®* Zwar ist eine Abstimmung mit der BaFin gesetzlich
nicht vorgesehen, doch ergeben sich Ansatze hierfir aus der in §4 WpHG
geregelten Missstandsaufsicht und der durch § 29 WpHG begriindeten Richtli-
nienkompetenz der BaFin, welcher insofern eine besondere Autoritat fur die

663

Auslegung zukommt.” Zudem sahe sich der Aktionar der Gefahr eines Ord-

nungswidrigkeitenverfahrens oder einer anderen Verfligung der BaFin ausge-

%4 Ferner kann nur durch

setzt, wenn er entgegen der Ansicht der BaFin handelt.
das hier vertretene Normverstandnis dem Umstand Rechnung getragen werden,
dass der Gesetzgeber eine unverziigliche Erfiillung verlangt.®®® Dieses Dilemma
darf bei der Auslegung nicht unberlicksichtigt bleiben. Insofern ware es wiin-
schenswert, dass die Gerichte versuchen, die Rechtsauffassung der BaFin im

¢ und nicht, wie das LG KoIn®®’, die

Rahmen des Verschuldens zu beachten,®®
Auffassung vertreten, dass der Aktionar stets zusatzlich einen Rechtsrat einzuho-

len habe, um einem Verschuldensvorwurf zu entgehen. In diese Linie ,,ungliickli-

660 x
A

Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483.

661

313, 321; von Bilow/Petersen, NZG 2009, 481, 483; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483 (jeweils in

Zusammenhang mit § 28 WpHG); zur Parallelproblematik im Rahmen des § 39 Il Nr. 2 e) WpHG zutreffend

Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 825 f.

662

Rechtsverlusts nach § 28 WpHG auf den Grundsatz der GesetzmaRigkeit der Verwaltung und des
Vertrauensschutzes verweisen.

663

933, 937; Scholz, AG 2009, 313, 321; von Blilow/Petersen, NZG 2009, 481, 483 f.

664

Kirschner, DB 2008, 623, 625; Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 460; Kramer/Heinrich, ZIP 2009, 1737, 1738;

hnlich Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 934; Scholz, AG 2009, 313, 321. Zur Sachkompetenz der BaFin

Fleischer, DB 2009, 1335, 1337 u.a. unter Verweis auf BGH, NStZ 2000, 364; dhnlich ferner Scholz, AG 2009,

Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Scholz, AG 2009, 313, 321; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483, die bezlglich des

Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 9a; Fleischer, NZG 2009, 1335, 1337; ders./Bedkowski, DStR 2010,

Scholz, AG 2009, 313, 321; Bedkowski, BB 2009, 1482, 1483 f.; siehe auch Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59
Rn. 11, der auf eine mogliche Angebotsuntersagung hinweist.
%350 in Bezug auf § 21 WpHG Segna, AG 2008, 311, 315.

666

Vorbildlich LG Krefeld, AG 2008, 754, 755; OLG Dusseldorf, AG 2009, 535, 536 (beide zu § 28 WpHG); KG, AG

20009, 30, 37 f. (zu § 59 WpUG). Diese Sensibilitit begriiRend Bedkowski/Widder, BB 2008, 2372, 2373; dies., BB
2009, 1482, 1483 f.

667

So fiir § 28 WpHG LG Koln, Urteil vom 5. 10. 07, Az. 82 O 114/06, BeckRS 2007, 17373 (in AG 2008, 336
insoweit nicht abgedruckt). Kritisch Kirschner, DB 2008, 623, 624 f.; Bedkowski/Widder, BB 2008, 245, 245;

Klein/Theusinger, NZG 2009, 250, 251; Veith, DB Status:Recht 2009, 4, 4, der aber anmerkt, dass das LG KéIn
mit dem Hinweis auf eine vorsorgliche Mitteilung einen Weg aufgezeigt habe, wie der Aktionar bei
Zweifelsfragen verfahren kénne.
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cher” Gerichtsentscheidungen®® gehort auch eine neuere Entscheidung des OLG
Miinchen,®® die u.a. beziiglich der rechtlichen Wiirdigung der von dem Aktionar

bei der BaFin eingeholten Auskunft nicht zu Unrecht auf Kritik gestoRen ist.*”

Richtigerweise wird sich der Aktionar somit regelmaRig auf die Auskunft bzw. die
Verwaltungspraxis der BaFin verlassen dirfen, sofern er nach der besonderen
Lage des Einzelfalls keine Zweifel an der Verbindlichkeit oder Verlasslichkeit der
Auskunft haben muss. Dies kann z.B. bei Auskiinften unter Vorbehalt oder
widersprechenden Aussagen von Behorden oder Gerichten der Fall sein.t’
Selbiges gilt freilich, falls der Aktionar der BaFin den Sachverhalt unzutreffend

2 In allen anderen Fillen kann nicht davon ausgegangen

geschildert hat.
werden, dass der Pflichtige sich nicht gesetzeskonform verhalten will. Wenn er
in Einklang mit den abstrakt generellen Vorgaben der Behorde gehandelt hat,
sollte sogar auf die Beibringung des konkreten Nachweises, dass er sich auf die

Verwaltungspraxis verlassen hat, verzichtet werden.
4. Vorsorgliche Meldung nach § 21 WpHG

Bei den Transparenzvorschriften hat in Zweifelfdllen allerdings eine vorsorgliche

Meldung zu erfolgen.®”® In dieser ist zusatzlich anzugeben, welcher Sachverhalt

674

vorliegt und warum die Anwendung der Norm fraglich ist.””" Unterlasst der

Aktionar diese, wird ihm in der Regel Fahrlissigkeit zur Last fallen.®””

Gegen
vorsorgliche Mitteilungen wird teilweise eingewandt, dass sie mehr Verwirrung

als Nutzen stifteten und fiir eine zumindest temporadre Beeintrachtigung der

668 Vgl. zu diesem Dilemma und den Konsequenzen fiir die Normadressaten Veil, ZHR 175 (2011), 83, 91 ff.

OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66, 71, das insoweit anfiihrt, dass der Kldger durch Anderungen seiner
Stimmrechtsmitteilungen eine uniibersichtliche Lage geschaffen habe und sich deshalb nicht mehr auf die von
der BaFin erteilte Auskunft habe verlassen dirfen.

®7% siehe Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 460; Schréder/Schéfer, Der Konzern 2010, 72, 72 f.; Flei-
scher/Bedkowski, DStR 2010, 933, 937; zurlickhaltender Broker, GWR 2009, 376; von Biilow/Petersen, NZG
2009, 1373, 1377.

' In der Einzelanalyse deshalb zutreffend Fleischer, DB 2009, 1335, 1337. Fiir eine Ausnahme bei evident
unzutreffenden Auskiinften Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 9a; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59
Rn. 11; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; Verse, BKR 2010, 328, 330 f. Ohne Einschrankung
dagegen Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 18; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18; von Biilow/Petersen,
NZG 2009, 481, 484; Sven H. Schneider, NZG 2009, 121, 124; Schréder/Schéfer, Der Konzern 2010, 72, 73.

672 K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 45; Scholz, AG 2009, 313, 321 (zu § 28 WpHG).

673 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 67; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7; MiiKo/AktG-Bayer,
§ 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 38; Segna, AG 2008, 311, 315; Schneider, FS Schitze, 1999, S. 764 f.; Happ, FS K.
Schmidt, 2009, S. 545, 549; Burgard, BB 1995, 2069, 2070; Veith, DB Status:Recht 2009, 4, 4; Happ/AktR-
Stucken, 7.03 Rn. 9; Arends, S. 91. Aus der Rspr. VG Frankfurt, BKR 2007, 40, 42 (zu § 28 WpHG); LG Berlin, AG
1998, 195, 197; BGHZ 114, 203, 217 (beide zu § 20 VII AktG).

®’* schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 765; Veith, DB Status:Recht 2009, 4, 4.

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7; KG, WM 1990, 1546, 1549 (zu § 20 VII AktG).
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Beteiligungstransparenz sorgten.”’® Diesen Bedenken kann jedoch nicht gefolgt
werden. Die vorsorgliche Mitteilung ist fiir den Betroffenen oft die einzige
Maéglichkeit, sich die Aktionarsrechte zu erhalten.®’’ Die Kapitalmarktteilnehmer
werden aufgrund der zusatzlichen Angaben angemessen informiert. Dariber
hinaus ist die Verpflichtung zur Abgabe einer vorsorglichen Mitteilung auch
notwendig, um eine Aushdhlung der Sanktion zu verhindern.®’® Die ablehnende
Haltung der BaFin ist deshalb nicht nachzuvollziehen, zumal der Meldepflichtige
ansonsten gezwungen ware, sich flir eine Rechtsauffassung zu entscheiden,
welche angesichts des drohenden Verwaltungszwangs die Rechtsauffassung der
BaFin sein wird.®”® Der Meldepflichtige hat aus diesen Griinden in Zweifelsfillen
vorsichtshalber eine Meldung abzugeben. Zu weitgehend wadre es hingegen,
dem Meldepflichtigen zuzumuten, jeweils diejenige Auslegung zu Grunde zu

legen, nach der es zu einer Meldepflicht kommt.®*

Beim Pflichtangebot kommt eine vorsorgliche Meldung naturgemal} nicht in
Betracht, da dem Bieter nicht die vorsorgliche Vorlage eines Pflichtangebots

aufgegeben werden kann.®®*
5. Folgen eines entschuldbaren Rechtsirrtums

Ob im Falle eines entschuldbaren Rechtsirrtums die entsprechenden Fristen erst
gar nicht zu laufen beginnen oder ob sich die fahrlassige Unkenntnis nur auf

®82 ist nach dem hier vertretenen Normverstind-

tatsachliche Umstande bezieht,
nis irrelevant. Ein entschuldbarer Rechtsirrtum flhrt dazu, dass dem Aktionar
kein Verschulden zur Last gelegt werden kann. Damit ist der Tatbestand der

§§ 28 WpHG und 59 WpUG nicht erfiillt, so dass kein Rechtsverlust eintritt.

676

Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1225; Fleischer, DB 2009, 1335, 1339; von Blilow/Petersen, NZG
2009, 481, 484; vgl. neuerdings auch Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 938, die eine vorsorgliche

Mitteilung aufgrund der Gefahr divergierender Gerichtsentscheidungen ablehnen.

677
678
679

HeiKo/AktG-Nolte, § 20 Rn. 25.
GK-Windbichler, § 20 Rn. 70.
Emittentenleitfaden, Kap. VIII. 2.3.9.2; kritisch deshalb richtigerweise Bedkowski, BB 2009, 394, 395 f.; Veith,

DB Status:Recht 2009, 4, 4; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18 f.; relativierend Kramer/Heinrich, ZIP 2009, 1737,

1742.
680

2009, 250, 251; Starke, S. 250.

681
682

Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1225; vgl. auch Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31.
Flr Letzteres Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 761. Dagegen Starke, S. 250 (jeweils fiir § 28 WpHG).

So allerdings Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 765; verstandlicherweise kritisch Klein/Theusinger, NZG
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Iv. Tatsachenirrtiimer und sonstige Moglichkeiten der Exkulpation
1. Informationsdefizite bei Konzernlagen

In tatsachlicher Hinsicht kommt insbesondere ein Irrtum Uber zuzurechnende
Stimmrechte in Betracht. So kdnnen z.B. in einem groflen Konzern der melde-
pflichtigen Muttergesellschaft Anteilsveranderungen bei Tochtergesellschaften
entgangen sein. Hierbei kann schon eine versaumte Information durch eine
Tochter- oder Enkelgesellschaft geniigen, um bei der Muttergesellschaft bezlig-
lich ihrer kapitalmarktrechtlichen Pflichten ein relevantes Informationsdefizit zu

verursachen.®®
2. Compliance

Deshalb wird insbesondere aus den Reglungen zum Fristbeginn gefolgert, dass
dem Pflichtigen die kapitalmarktrechtliche Pflicht auferlegt sei, durch eine
angemessene Organisation daflir zu sorgen, dass ihm entsprechende Sachver-
halte zur Kenntnis gelangen (sog. Compliance).®®* Eine solche Obliegenheit
scheint angesichts der Hohe der Beteiligungen auch angebracht und steht in
Einklang mit der Verwaltungspraxis der BaFin, die bei der ordnungswidrigkeits-
rechtlichen Verfolgung von VerstoRen unter dem Gesichtspunkt des Organisati-
onsverschuldens hochste Anforderungen an die Sorgfalt der Unternehmen

685

stellt.” Selbiges kann aus der Vermutungsregel des § 21 | Satz 4 WpHG gefol-

gert werden.®®® Auch die Einfilhrung der §§ 26 a WpHG, 17 IV WpAIV, die den

Aktionaren erleichtern soll, die Hohe ihrer Stimmrechtsanteile zu bestimmen,

687

bekraftigt dieses Ergebnis.”™’ SchlieBlich konnte ohne eine solche Pflicht die

683
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Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 760; Falkenhausen, NZG 2010, 1213, 1213; Starke, S. 249.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 20; ders., FS Schiitze, 1999, S. 757, 761. Ihm folgend

Schiafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 33; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 52; Gelhausen/Bandey, WPg
2000, 497, 501; Vocke, BB 2009, 1600, 1602; Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 623; Habersack/Mdulbert/Schlitt-

Sven H. Schneider, § 3 Rn. 57 ff.; Arends, S. 20; ausfihrlich Hildner, S. 173 ff.; LG Kéln, AG 2008, 336, 337 (zu
§ 21 WpHG); tendenziell auch OLG Frankfurt a. M., NZG 2006, 792, 793 (zu § 35 WpUG). Siehe zu den
Organisationspflichten ferner anschaulich Lebherz, S. 199 ff., der eine Einzelanalyse vornimmt, welche

zwischen nicht konzernspezifischen und konzernspezifischen Pflichten unterscheidet. Einschrankend dagegen

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 40 ff. sowie GK-Windbichler, § 20 Rn. 51, die auf die ausgelbte
Leitungs- und Informationsdichte abstellen. Gegen eine solch umfassende Informationsflicht zudem

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 23; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 483.

685
686

Konig/Romer, NZG 2004, 944, 945 (Fn. 7); ahnlich auch MAH/AktR-Walz, § 48 Rn. 147; Hildner, S. 174.
Vocke, BB 2009, 1600, 1602.
687 Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1334 f. Die durch den Emittenten verdffentlichte Gesamtzahl ist

entgegen der zu bedauernden Verwaltungspraxis der BaFin aber zumindest immer dann mafgeblich, wenn der

Pflichtige keine positive Kenntnis von einer abweichenden Gesamtzahl hat. Die fahrlassige Unkenntnis ldsst

demnach § 26 a WpHG unberihrt. Ebenso Kramer/Heinrich, ZIP 2009, 1737, 1742 f.; Merkner/Sustmann, NZG
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Sanktion des Rechtsverlusts leicht umgangen werden, was beachtliche Transpa-

renzliicken nach sich ziehen wiirde.*®

Ein entsprechendes Informationsrecht des Pflichtigen ergibt sich fir Konzernla-
gen aus dem Rechtsgedanken des § 294 Il HGB, der insoweit analog anzuwen-

den ist.%®

In den Fallen des ,flir Rechnung Haltens” wird sich ein entsprechen-
des Auskunftsrecht regelmalig aus dem zugrunde liegenden Rechtsverhaltnis

ergeben.®®

Das zu installierende Informationssystem hat gewissen Anforderungen zu
entsprechen. Es muss gewahrleisten, dass der Aktionar so zeitig informiert wird,
dass er seinen Verpflichtungen ohne schuldhaftes Zégern nachkommen kann.®**
Als Mal3stab dient ein nach GroRe und Struktur vergleichbares Unternehmen,

892 wobei

welches die notwendigen und zumutbaren MaRnahmen getroffen hat,
zwischen Ereignissen, die auf einem Zutun des Unternehmens basieren und
Ereignissen, die ohne Zutun des Unternehmens eintreten, zu differenzieren
ist.**> Warum dabei bei auslandischen Aktionéren ein anderer MaRstab angelegt
werden soll, sofern sie nach ihrem Heimatrecht kein Organisationsverschulden

treffen sollte, ist nicht einzusehen.®**

Sollte der Sachverhalt dem Aktionar trotz dieser Vorkehrungen verborgen
bleiben, wird ihm kein fahrldssiges Verhalten vorzuwerfen sein, so dass bereits
die gesetzlichen Fristen nicht ausgelost werden, was einen Rechtsverlust

aufgrund der fehlenden Pflichtverletzung von vornherein ausschliet.*®

2009, 813, 814 f.; Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2009, 175, 175; ganzlich ohne Einschrankung Sven H.
Schneider, NZG 2009, 121, 123 f.; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 484; Nodoushani, WM 2008, 1671,
1675.

*% Hildner, S. 173, 176.

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 38; Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 25; K6Ko/AktG-
Koppensteiner, § 20 Rn. 55; Zetzsche, S. 322 f.; Hildner, S. 160 ff., 167 ff.; a.A. Widder/Kocher, AG 2007, 13, 17;
vgl. auch Habersack/Miulbert/Schlitt-Sven H. Schneider, § 3 Rn. 31, der von einem grundsatzlichen
Annexanspruch zu der jeweiligen Kapitalmarktinformationspflicht ausgeht.

690 K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 39; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 10.

' schneider, FS Brandner, 1996, S. 565, 573; Lebherz, S. 206; Zetzsche, S. 323; Starke, S. 249; Hildner, S. 175.
692 Habersack/Mulbert/Schlitt-Sven H. Schneider, § 3 Rn. 80 ff.; Hildner, S. 175, der zu Recht auf die Komplexitat
der Konzernstruktur abstellt.

693 Lebherz, S. 200 ff., der bei Ereignissen, die nicht auf einem Zutun des Unternehmens basieren,
richtigerweise verlangt, dass die Informationen 6ffentlich zuganglich sind. Dies ist nach Korff, AG 2008, 692,
698 und Arends, S. 55 z.B. bei einer Kapitalerhohung der Fall. Zum Fall des § 140 Il AktG vgl. Wilsing, BB 1995,
2277, 2277 ff.

%% Insoweit fehlgehend Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 7.

695 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 17; Schneider, FS Schitze, 1999, S. 757, 761 (jeweils im Rahmen des
§ 28 WpHG).
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3. Vorsorgliche Meldung nach § 21 WpHG

Teilweise wird auch bezliglich der Transparenzbestimmungen vertreten, dass im
Falle eines streitigen Sachverhalts eine vorsorgliche Mitteilung, welche den
streitigen Sachverhalt zu erldutern habe, abzugeben sei.®®® Konstellationen, in
denen der Sachverhalt streitig ist, dlrften allerdings bei weitem nicht so haufig
vorkommen wie solche, in denen (ber die rechtliche Bewertung gestritten wird.
Richtig an dieser Ansicht ist aber, dass der Pflichtige grundsatzlich von den
Umstanden, welche seine Mitteilungspflicht begriinden, Kenntnis haben muss,
so dass ein vollstandiges Unterlassen der Mitteilung zumeist ein Verschulden

begriindet.
4. Sonstige Entschuldigungsgriinde

Sofern dem Pflichtigen durch Dritte, deren Stimmrechte ihm zugerechnet
werden, ein falscher Stimmrechtsanteil mitgeteilt wurde, kommt es die Exkulpa-
tionsmoglichkeit betreffend darauf an, ob dem saumigen Aktionar ein etwaiges
Verschulden des Dritten zugerechnet werden kann. Beruht der Fehler hingegen
darauf, dass der Aktionar den vom Emittenten veroffentlichten Gesamtstimm-
rechtsanteil zu Grunde gelegt hat, so wird ein Verschulden in aller Regel aus-

scheiden.®’

Auch andere Entschuldigungsgriinde sind durchaus denkbar. So
kann dem Aktionar z.B. in Folge einer schweren Krankheit eine nicht fristgerech-
te Erfullung nachgesehen werden, wobei er auch hier seinen Organisations-
pflichten nachgekommen sein muss. Gleiches gilt fir eine nicht ordnungsgema-
Re Angebotsunterlage. In diesem Fall kommt es ebenso darauf an, ob der
Pflichtige oder seine Organe den Fehler erkennen konnten bzw. ob dem Pflichti-

gen bezlglich seiner sonstigen Mitarbeiter ein Auswahlverschulden zur Last

gelegt werden kann.
V. Beweislast

Die Beweislast fiir ein fehlendes Verschulden trifft den Aktionar.*®® Dies ergibt

sich aus dem Konzept und dem Wortlaut der Tatbestdnde, deren Satz 1 die
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Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 764 f., der auf der Grundlage der von ihm zu §§ 22 | Nr. 6 WpHG

vertretenen Mindermeinung das Beispiel anfiihrt, dass unklar sei, ob ein Kaufvertrag nichtig oder wirksam sei;
ihm folgend Starke, S. 249 f.

697

So auch Merkner/Sustmann, NZG 2009, 813, 815; NieRen, NZG 2007, 41, 42.

5% Assmann/Pétzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 17; MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 6; Heidel-
Heinrich, § 20 AktG Rn. 13; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 58; Fleischer, DB 2009, 1335, 1336; Vocke, BB
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Regel und deren Satz 2 die Ausnahme darstellt.®”® Dabei ist es aber ausreichend,
wenn der Aktionar eine Uberwiegende Wahrscheinlichkeit dafiir darlegt, dass
die Pflichtverletzung nicht auf seinem Verschulden oder dem Verschulden eines

% Die Beweislast kann den Aktionir zudem erst

Verrichtungsgehilfen beruht.
dann treffen, wenn die entsprechenden Fristen abgelaufen sind. Vorher beruft
er sich namlich nicht auf eine Ausnahme. Vielmehr ist zu diesem Zeitpunkt noch

das Tatbestandsmerkmal der Nichterfiillung in Streit.”®*

VI. Zusammenfassung

Obwohl in den §§ 28 WpHG, 59 WpUG kein Verschuldenserfordernis normiert
ist, kann auf ein solches Erfordernis nicht verzichtet werden. Dies gebieten
schon die bestehenden Rechtsunsicherheiten, welche dazu fihren kdnnen, dass
ein verschuldensunabhangiger Rechtsverlust im Einzelfall gegen den Verhaltnis-
maRigkeitsgrundsatz verstoRt. Zwar gibt es auch im Gesetz Anknlpfungspunkte,
die geeignet sind, das Verschulden des pflichtvergessenen Aktionars zu berlick-
sichtigen. Der Begriff der Unverziglichkeit und die Regelungen zum Fristbeginn
sind allerdings allein nicht ausreichend, um die Interessen des Pflichtigen
hinreichend zu wirdigen. Dies wird insbesondere offenkundig, wenn die gesetz-
lichen Maximalfristen abgelaufen sind und eine unverschuldete Schlechterfil-
lung vorliegt, da es hier um unterschiedliche Bezugspunkte geht. Deshalb und
aufgrund des fir den Rechtsverlust geltenden Schuldprinzips kann im Ergebnis
auf ein allgemeines Verschuldenserfordernis nicht verzichtet werden. Dies gilt

konsequenterweise gleichfalls fiir versammlungsbezogene Aktionarsrechte.

Die anzulegenden zivilrechtlichen Malstibe sind jedoch streng. Bei einem
Rechtsirrtum ist deswegen grundsatzlich erst einmal von der Pramisse auszuge-
hen, dass ein Aktiondr, der bedeutende Beteiligungen erwirbt, sich nach der
Rechtslage erkundigen und ggf. auch fachkundig beraten lassen muss. Hierbei ist
ihm zuzumuten, einen Rechtsanwalt zu beauftragen, der bereits im Kapital-
marktrecht beratend tatig geworden ist. In diesem Fall hat der Pflichtige regel-
maRig alles Erforderliche getan, um sich gem. § 831 | Satz 2 BGB zu exkulpieren.

Auch auf die Auskunft bzw. die Verwaltungspraxis der BaFin wird der Pflichtige

2009, 1600, 1602; Arends, S. 20, 91, der deshalb dem Verschuldenserfordernis eine geringe Bedeutung

beimisst. Mit starken Bedenken auch Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1, 6.

699
700
701

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 31.
Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1238.
So wohl auch MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 6.
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sich in der Regel verlassen dirfen. Im Rahmen der §§ 21 ff. WpHG ist der
Aktiondr aber verpflichtet, eine vorsorgliche Mitteilung abzugeben, sofern die

Rechtslage unklar ist.

In tatsdchlicher Hinsicht kommt insbesondere ein Irrtum des Aktiondrs Uber
zuzurechnende Stimmrechte in Betracht. Ein Verschulden scheidet dabei nur
aus, wenn der Aktionar durch eine angemessene Organisation gewahrleistet hat,
dass er grundsatzlich so zeitig informiert wird, dass er seinen Verpflichtungen

ohne schuldhaftes Z6gern nachkommen kann.

Sofern die entsprechenden Fristen abgelaufen sind, trifft die Beweislast den

saumigen Aktionar.

Kapitel 4: Rechtsfolgen der §§ 28 WpHG und 59 WpUG
A. Grundsatzliches

. Rechtsverlust

Die §§ 28 Satz 1 WpHG und 59 Satz 1 WpUG ordnen den Verlust der Rechte aus

792 Ein entschadi-

Aktien an, nicht aber den Verlust der Mitgliedschaft selbst.
gungsloser Eingriff in die Mitgliedschaft ware aus verfassungsrechtlichen
Griinden auch héchst problematisch.”” Der Rechtsverlust erfasst damit alle aus
der Mitgliedschaft folgenden Einzelrechte, d.h. die abstrakten Verwaltungs- und
Vermogensrechte.”** Nicht erfasst sind hingegen die konkreten Anspriiche gegen
die Gesellschaft, die jeder Aktionar frei Gbertragen kann. Darum verliert ein
Aktionar, der seine Pflichten in dem Zeitpunkt erflllt hat, zu dem sich sein
abstraktes Aktionarsrecht konkretisiert, seine konkreten Rechte gegen den
Emittenten auch dann nicht, wenn er z.B. vor Ablauf der Bezugsfrist oder vor

Ausschittung der Dividende einem Rechtsverlust unterliegt.”®

Aufgrund des klaren Wortlauts sowie des normativen Zwecks betrifft die

Sanktion nicht nur diejenigen Aktien des Aktionars, deren Erwerb oder Zurech-

702

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 68; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 47; Hiffer/AktG, § 20

Rn. 12; Sudmeyer, BB 2002, 685, 691; Langenbucher, § 17 Rn. 117; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95, 147.

703
704

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 68; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 20.
Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 12; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 53; Schneider, FS

Kimpel, 2003, S. 477, 480 f.; Witt, S. 188; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95.

705

Kuthe/Rickert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 139; ders., BB 2002, 685, 691 (jeweils zu § 28 WpHG).
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nung ursachlich fiir die Schwellenberiihrung war.”®® Die gleiche Argumentation

gilt fiir neu hinzuerworbene Aktien.””’

Der Rechtsverlust ist endgltiger Natur. Die Aktionarsrechte ruhen also nicht
nur, bis die kapitalmarktrechtlichen Pflichten nachgeholt wurden, sondern
erloschen ,grundsatzlich” fiir den Zeitraum der Nichterfullung.”®® Die Anspriiche
auf den Bilanzgewinn nach § 58 IV AktG und auf den Abwicklungsiiberschuss
nach § 271 AktG gehen jedoch nach den §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2
WpUG nicht endgiiltig verloren, sofern die Erfiillung der kapitalmarktrechtlichen

Pflichten nicht vorsatzlich unterlassen wurde und nachgeholt worden ist.
Il. Beginn und Ende des Rechtsverlusts
1. Beginn

Der Rechtsverlust beginnt ex nunc mit dem Zeitpunkt, zu dem der Aktionar
erstmals schuldhaft mit der Erfiillung seiner kapitalmarktrechtlichen Pflichten in
Verzug gerat.”” Dies bedeutet, dass bei einer Verletzung der Pflichten aus § 21 |
WpHG der Rechtsverlust spatestens am fiinften Handelstag nach der Schwellen-
beriihrung beginnt. Fiir Pflichten aus § 35 | und 1l WpUG beginnt der Rechtsver-
lust spatestens am achten Tag nach der Kontrollerlangung bzw. am neu-

nundzwanzigsten Tag nach der Veroffentlichung derselbigen.”*
2. Ende
a. Entscheidender Zeitpunkt

Der Rechtsverlust endet grundsatzlich’** automatisch ex nunc zu dem Zeitpunkt,

zu dem der Aktionar seinen kapitalmarktrechtlichen Pflichten ordnungsgemaf

706

Zu § 28 WpHG Schneider, AG 1997, 81, 86; Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 832; Heinrich, S. 147;
Hildner, S. 58; zu § 59 WpUG Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 22; OLG Frankfurt a. M., NZG 2007,
553, 557; zu § 20 VIl AktG GK-Windbichler, § 20 Rn. 67; Arends, S. 17.

707 Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 74; Assmann/P6tzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 19; Chachulski, BKR
2010, 281, 282.

708 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 19; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 23; Emmerich/Habersack-
Emmerich, § 20 Rn. 40; Faden, S. 296; Siemers, S. 209; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 96.

7% schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 38; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 8; KéKo/WpUG-
Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 75; MH-Krieger, § 68 Rn. 134; Marsch-Barner/Schafer-Schafer, § 17 Rn. 55.

1% schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 7; definitiv falsch dagegen Kénig/Wilken/Felke, Rn. 721, die
hinsichtlich § 59 WpUG auf den Zeitpunkt der Kontrollerlangung abstellen.

" Nach Satz 2 der §§ 28 WpHG und 59 WpUG kann der Rechtsverlust ausnahmsweise auch ex tunc enden.
Nach § 28 Satz 3 WpHG ist es zudem moglich, dass der Rechtsverlust nicht ex nunc, sondern erst 6 Monate
nach der Erflllung der entsprechenden Pflichten endet.
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712

nachkommt.”** Bei § 59 WpUG endet er dariiber hinaus regelmiRig auch, wenn

eine Nichtberiicksichtigungs- oder Befreiungsverfiigung erlassen wird.”*?
b. MaRgeblichkeit der letzten Meldung

Hat der Meldepflichtige im Rahmen der §§ 21 ff. WpHG mehrere Mitteilungen
unterlassen, so reicht es allerdings aus, wenn die letzte erforderliche Meldung
nachgeholt wird, weil damit die Transparenz wieder hergestellt wird.”** Die
Sanktion des Rechtsverlusts ware in diesem Fall unverhaltnismaRig, zumal die
BaFin immer noch ein BuBgeld verhingen kann.”*> Der Einwand, nur bei einer
Nachholung aller Mitteilungen kdnnte nachvollzogen werden, ob und wie sich
die Beteiligung entwickelt habe und in welchem Umfang Dividendenanspriiche
verlorengegangen waren, Uberzeugt nicht, da § 21 WpHG keine Information
iiber die Rechtsfolgen verletzter Mitteilungspflichten bezweckt.”*® Eine Nachho-

"7 Fir das

lung aller Meldungen wiirde den Kapitalmarkt zudem eher verwirren.
hier vertretene Normverstandnis spricht zuletzt auch noch, dass professionelle
Anfechtungsklager mittlerweile bedauerlicherweise routinemalig die fehlende
OrdnungsmaRigkeit von viele Jahre zurlickliegenden, sachlich langst liberholten

718

Mitteilungen rigen.”” Nichtsdestotrotz empfiehlt sich ob der gegenteiligen

Auffassung der BaFin eine vorherige Abstimmung mit der Behorde.”™®
C. Keine Beendigung durch ein Unterschreiten

Ein nachfolgendes Unter- bzw. Uberschreiten der maRgeblichen Schwelle

beendet den Rechtsverlust, obwohl in dieser Konstellation die wahre Rechtslage

712

713
714

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 7; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn. 36; Heinrich/Kiesewetter, Der
Konzern 2009, 137, 145; Henn/AktR-Sprecht-Jonen/Wuntke, Kap. 13 Rn. 273 (beide zu § 28 WpHG).
Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 35; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 34.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 271; KoKo/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 73;

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 145; von Bilow/Petersen, NZG 2009, 481, 485; Vocke, BB 2009,
1600, 1604; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496; Chachulski, BKR 2010, 281, 282; Schnabel/Korff,

ZBB 2007, 179, 184; OLG Frankfurt a.M., AG 2010, 368, 369; OLG Stuttgart, NZG 2005, 432, 437; a.A.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 41; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1339; Wilsing, BB 1995,

2277, 2280; Emittentenleitfaden, Kap. VIII. 2.3.5 (jeweils vorwiegend in Bezug auf § 28 WpHG).

715

ZBB 2007, 179, 184.

716

Rn. 27l; Chachulski, BKR 2010, 281, 282; Schnabel/Korff, ZBB 2007, 179, 183 f.

7 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 145; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; ferner sogar Riegger, FS

Westermann, 2008, S. 1331, 1339.

718

719

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 20; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 73; Schnabel/Korff,

So aber Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1339; richtig dagegen Assmann/Schneider-Schneider, § 28

Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2009, 175, 176. Gleichwohl ist wiederum zu beachten, dass dieses
Problem nicht allein durch eine restriktive Handhabung der §§ 28 WpHG, 59 WpUG geldst werden kann.
Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496 (Fn. 32); Vocke, BB 2009, 1600, 1604 (Fn. 61).
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und die Meldelage wieder in Einklang stehen, allerdings nur, sofern das Ver-

saumte nachgeholt wird.”*

Bei § 59 WpUG l3sst sich dies damit begriinden, dass die Dauer des Haltens fiir
die Verpflichtung nach § 35 WpUG grundsitzlich irrelevant ist und ansonsten

2 per Bieter konnte namlich durch ein

eine grolRe Missbrauchsgefahr bestlinde.
Uberschreiten der Kontrollschwelle und die dadurch am Kapitalmarkt ausgelos-
ten Erwartungen, die Aktien im Zuge einer Ubernahme gewinnbringend veriu-
Rern zu kdnnen, den Kurs in die Hohe treiben, um die Aktien spater teurer zu

22 Dariiber hinaus

verkaufen, ohne ein Pflichtangebot flrchten zu missen.
konnte die Sanktion grundsatzlich durch eine Herbeifiihrung der Kontrolle zu
aktienrechtlich wesentlichen Zeitpunkten ohne grofe Probleme umgangen

723

werden.”*” Die Gegenauffassung, welche sich auf ein mangelndes Schutzbedurf-

nis und eine verfassungskonforme Auslegung des §35 Il WpUG beruft,’*
Uberzeugt nicht. Flr den Fall des unbeabsichtigten voriibergehenden Kontroll-
erwerbs wird niamlich gem. § 37 WpUG i.V.m. §9 Satz 1 Nr. 6 WpUG WpUG-
AngV dem Bieter eine Befreiung von den Pflichten des §35 | Satz 1, Il Satz 1
WpUG erméglicht, was nicht nur die Wahrung der VerhiltnismaRigkeit gewahr-
leistet, sondern auch ein systematisches Argument dafiir liefert, §35 WpUG

auch bei einem nachfolgenden Unterschreiten der Kontrollschwelle eingreifen

zu lassen.”®

Hinsichtlich § 28 WpHG ware es ebenso nicht gerechtfertigt, den Rechtsverlust
allein dadurch enden zu lassen, dass die Beteiligungsschwelle wieder unter- bzw.

Uberschritten wird. Dies gilt selbst dann, wenn nach der Transaktion gar keine

720

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 18; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496 f.; Milbert, FS K.
Schmidt, 2009, S. 1219, 1238 f.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 145; Marsch-Barner/Schafer-

Schéfer, § 17 Rn. 55; Happ/AktR-Stucken, 7.03 Rn. 9; Arends, S. 92; OLG Hamm, AG 2009, 876, 880; VGH Kassel,
NZG 2010, 1307, 1309; zu § 59 WpUG K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 75; Schwark-Noack/Zetzsche,

§ 59 WpUG Rn. 7; Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768, 771; Seibt, ZIP 2004, 1829, 1835; Siemers, S. 261 f.;

OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 556; OLG Frankfurt a.M., AG 2008, 87, 89; fiir § 20 VII AktG Burgard, S. 53.
A.A. Assmann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 41; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 50;
Schnabel/Korff, ZBB 2007, 179, 184 (zu § 28 WpHG); Méller, AG 2002, 170, 175 (zu § 59 WpUG); OLG Frankfurt

a.M., ZIP 2003, 1977, 1979 (im einstweiligen Rechtsschutzverfahren hinsichtlich einer versagten Befreiung).
72! Assmann/Pétzsch/Schneider-Krause/Pétzsch, § 35 Rn. 74; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 556.
Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768, 771.

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 7.

Geibel/SuRmann, BKR 2002, 52, 64; Méller, AG 2002, 170, 175.

Seibt, ZIP 2004, 1829, 1835; Siemers, S. 261 f.; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 556.

722
723
724
725
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Meldepflicht mehr besteht.”*® Fiir dieses Ergebnis spricht schon der Wortlaut
des § 28 WpHG, nach dem der Rechtsverlust fortbesteht, bis die Mitteilungs-
pflichten erflllt wurden. Die Mitteilungspflicht besteht jedoch auch dann noch,
wenn die Meldelage wieder der wahren Sachlage entspricht, ohne dass der

27 sofern der hier vertretenen Ansicht

Meldepflichtige dies veranlasst hatte.
vorgeworfen wird, dass sie zu formalistisch sei,”*®* kann dem nicht gefolgt
werden, da eine andere Interpretation dem Pflichtigen wiederum ermdglichen
wirde, die Sanktion des Rechtsverlusts zu umgehen, indem er seinen Aktienbe-
stand zu strategisch wichtigen Zeitpunkten heimlich aufstockt und sodann die

Aktien wieder verduRert.

M. Infizierte Aktien

1. § 28 WpHG

a. Betroffener Personenkreis
aa. Grundsatzliches

Neben den Aktien des meldepflichtigen Inhabers sind nach § 28 Satz 1 WpHG
auch solche Aktien vom Rechtsverlust betroffen, aus denen dem pflichtwidrig
Handelnden gem. § 22 | Satz 1 Nr. 1 oder 2 WpHG Stimmrechte zugerechnet
werden. Ein MeldeverstolR auf der Ebene des Zurechnungssubjekts fihrt somit
zu einer unmittelbaren Infizierung der Rechte aus solchen Aktien, die von einem
Tochterunternehmen des Meldepflichtigen oder von einem Dritten fiir Rech-

nung des desselbigen gehaltenen werden.

In den Zurechnungsfallen des § 22 | Satz 1 Nr. 3-6 und Il WpHG sind die Aktien
Dritter hingegen nicht erfasst. Die Regelung des §28 Satz 1 WpHG ist nach

allgemeiner Ansicht abschlieRend.”*

726

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 39; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1238 f.; Marsch-

Barner/Schafer-Schafer, § 17 Rn. 55.
" Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1338 f.; a.A. wohl Scholz, AG 2009, 313, 318 f., der fiir den Fall, dass
eine Mitteilung von Personen vorgenommen wurde, deren Handeln dem Pflichtigen nicht zuzurechnen ist, von
einem Rechtsverlust absehen will, da der mit ihm verfolgte Zweck erreicht sei.

728
729

So aber Schnabel/Korff, ZBB 2007, 179, 184; Butzke/HV, E Rn. 46.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 27; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 36; KoKo/WpHG-

Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 33; Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 833; Austmann, WiB 1994, 143,
146; OLG Stuttgart ZIP 2004, 2232, 2235; OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66, 70; BGH, DB 2009, 1004, 1008;
vgl. ferner auch Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56 und Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95.
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bb. Konzerndimensionale Erstreckungen
(1) Tatbestand

Tochterunternehmen sind nach § 22 Ill WpHG Unternehmen, die als Tochterun-
ternehmen i.S.d. § 290 HGB gelten oder auf die ein beherrschender Einfluss

“730 " ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz

ausgelbt werden ,kann
ankommt. Fir den Begriff des Tochterunternehmens spielt es dabei nach dem
Sinn und dem Zweck der Verweisung keine Rolle, welche Rechtsform Mutter

731

oder Tochter haben und wo ihr Sitz ist,””” weshalb sogar eine natirliche Person

als Mutterunternehmen’®? in Betracht kommt.
(a) § 22 1ll Alt. 1 WpHG

Der Gesetzgeber verweist damit zum einen auf den jlingst durch das Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz gedanderten § 290 | HGB, der in Abkehr von dem
bisherigen Konzept der einheitlichen Leitung darauf abstellt, ob das Mutterun-
ternehmen auf das Tochterunternehmen unmittelbar oder mittelbar einen
beherrschenden Einfluss austiben ,kann“. Hiervon ist auszugehen, wenn ein
Unternehmen die Finanz- und Geschaftspolitik eines anderen Unternehmens
dauerhaft bestimmen kann, um aus dessen Tatigkeit Nutzen zu ziehen, was auch

bei einer dauerhaften Prasenzmehrheit angenommen werden kann.”*

§ 290 Il HGB enthalt zudem bestimmte Tatbestdnde, bei denen stets von einer
solchen Beherrschungsmoglichkeit auszugehen ist. Demnach gelten beispiels-
weise nach § 290 Il Nr. 1 HGB alle Unternehmen, in denen dem Pflichtigen die
Mehrheit der Stimmrechte zusteht, als Tochterunternehmen. Hochst streitig ist
in diesem Zusammenhang allerdings, ob die Mehrheit der Stimmrechte durch

den Abschluss eines Stimmbindungs- oder eines Entherrschungsvertrages

730
731

Es genlgt also die Moglichkeit der Einflussnahme, vgl. Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1010.
Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 2; Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 33; MiiKo/AktG-Bayer,

§ 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 13; Marsch-Barner/Schafer-Schifer, § 17 Rn. 20; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236;
a.A. K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 229, der die Ansicht vertritt, dass § 22 Il Alt. 1. WpHG nur
Kapitalgesellschaften mit Sitz im Inland erfasse.

732 Dahingegen kann eine naturliche Person nicht Tochterunternehmen sein, da unter diesen Begriff nur

Unternehmen fallen, auf die ein gesellschaftsrechtlich vermittelter Einfluss bestehen kann, vgl. KoKo/WpHG-

von Bilow, § 22 Rn. 225; Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 9; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236.
Ludenbach/Freiberg, BB 2009, 1230, 1230 f.; Kiiting/Seel, Beihefter zu DStR 26 2009, 35, 36;

733

Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses BT-Drucks. 16/12407, S. 89. Diese Anderung ist fiir §
28 WpHG in Anbetracht von § 22 Il Alt. 2. WpHG jedoch ohne Belang.
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entfallt.”*

In der handelsrechtlichen Literatur wird dies liberwiegend angenom-
men.”* Selbige Frage stellt sich dann, wenn der Gesellschaftsvertrag fiir wesent-
liche Beschlussfassungen eine qualifizierte Mehrheit vorsieht, tiber welche der

736

potentiell Meldepflichtige nicht verfiigt.

Eine derartige teleologische Reduktion des Verweises in § 22 Ill WpHG Uber-
zeugt, da, sofern die Mehrheit auf langere Sicht nicht mehr ausgelibt werden
kann, gar keine Umgehungsgefahr besteht, welcher mittels einer Zurechnung
entgegengewirkt werden konnte.”*’ Fiir die Zwecke des § 28 WpHG sollte an der
Sinnhaftigkeit einer solchen Einschrankung erst Recht nicht gezweifelt werden.
Hierflr spricht neben den zuvor bereits beschriebenen und bei der Auslegung
stets zu beachtenden Rechtsunsicherheiten in Bezug auf die Zurechnungsnor-
men, dass eine das Tochterunternehmen unmittelbar treffende Sanktion nur bei
einem mittelbaren Stimmrecht des Meldepflichtigen gerechtfertigt ist.”*® Mit
anderen Worten, § 28 WpHG verfolgt keinen Selbstzweck, sondern will nur die -
unter Umstdanden mittelbare - Stimmrechtsausiibung eines Gesellschafters
verhindern, der seine Mitteilungspflicht verletzt hat.”*® Ein Rechtsverlust wiirde
deshalb in diesen Fallen einen unverhaltnismaRigen Eingriff in das Anteilseigen-
tum des Meldepflichtigen sowie eines Dritten, namlich des auf langere Sicht
bzw. in bestimmten Bereichen nicht beherrschten (Tochter-)Unternehmens,

darstellen.
(b) § 22 Il Alt. 2 WpHG

Zum anderen verweist § 22 Ill Alt. 2 WpHG auf den Begriff des beherrschenden

Einflusses nach § 17 | AktG, weshalb auf die zu dieser Vorschrift entwickelten

Grundsitze zuriickgegriffen werden ,kann“.’*® Nach diesen liegt ein beherr-

734

Daflir K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 237; MuKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 14; mit

Einschrankungen auch Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 40; a.A. Schifer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 13;

Burgard, BB 1995, 2069, 2074; Hildner, S. 82; Starke, S. 192, der anfiihrt, dass der Aktionar das Stimmrecht

entgegen der Vereinbarung ausiiben kann.

735

Baumbach/Hopt-Merkt, § 290 Rn. 9; Lidenbach/Freiberg, BB 2009, 1230, 1231; Kiimpel/Piel, DStR 2009,

1222, 1225; a.A. Petersen/Zwirner-Kiinkele/Koss, S. 523.

¢ Eiir eine Einschrankung des Verweises in diesem Fall MiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 14;

Burgard, BB 1995, 2069, 2074; Starke, S. 192; dagegen Schiafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 13;
K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 237.

737
738
739
740

Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 40; MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 14.
BGH, DB 2009, 1004, 1008.

Goette, DStR 2009, 2602, 2609.

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 242; Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 43; Emittentenleitfaden, Kap. VIII.

2.5.1.1; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 35; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236.
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schender Einfluss vor, wenn ein mafigeblicher und gesellschaftsrechtlich vermit-
telter Einfluss auf die personelle Besetzung der Verwaltungsorgane der betrof-
fenen Gesellschaft besteht, der die Wahrscheinlichkeit eines einflusskonformen
Verhaltens begriindet.”** Im Ergebnis werden durch diesen Verweis nahezu alle
Varianten einer potenziellen Beherrschung erfasst.”** Dies gilt auch fir den in
der Praxis auRerst bedeutenden Fall der dauerhaften Priasenzmehrheit.”*?
Insofern kann deshalb unklar sein, ab welchem Beteiligungsverhaltnis bzw. ab
welchem Zeitpunkt eine Gesellschaft als Tochtergesellschaft zu qualifizieren ist.

Der Meldepflichtige muss die Beteiligungsverhaltnisse daher stets aufmerksam

beobachten, um nicht Gefahr zu laufen, einem Rechtsverlust zu unterliegen.

Umestritten ist hinsichtlich § 22 11l Alt. 2 WpHG vor allem, ob auch die Abhangig-

keitsvermutung des § 17 Il AktG, welche sowohl die Stimmrechts- als auch die

744 745

Kapitalmehrheit erfasst,”™ Anwendung findet. Bedeutung gewinnt diese

Frage, wenn der durch die Mehrheitsbeteiligung vermittelte Einfluss durch

746
t

gesellschaftsrechtliche Regelungen eingeschrankt is oder lediglich eine

Kapitalmehrheit vorliegt’*’, da der Aktionar auch dann die Vermutung des § 17 1I

AktG widerlegen miisste.”*®

Gegen eine Anwendung des § 17 Il AktG wird vorgebracht, dass die damit
verbundene Umkehr der Darlegungs- und Beweislast bei einem Tatbestand,
dessen Verletzung als Ordnungswidrigkeit sanktioniert ist, unzuldssig sei.”** Die
Beflirworter verweisen hingegen darauf, dass es sich bei § 17 Il AktG um eine
rechtliche Vermutung handele, die auch im Straf- und Ordnungswidrigkeiten-

recht Anwendung fande.”*°

741

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 243; Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 18; Assmann/Schneider-

Schneider, § 22 Rn. 36.

742
743
744
745

Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1010.
Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 43; Kiting/Seel, Beihefter zu DStR 26 2009, 37, 39; Starke, S. 196.
Huffer/AktG, § 17 Rn. 17; Starke, S. 195.
Dafiir MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 12; Kuthe/Rickert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 48;
Starke, S. 195 f.; dagegen KoKo/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 248; Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 18;

Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 43; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1011.

746

Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 43; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1011, der als Beispiel anfiihrt, dass die
Satzung fur die wesentlichen Entscheidungen qualifizierte Mehrheitserfordernisse anordnet, Gber die der

Mehrheitsgesellschafter nicht verfigt.
fad Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 2 Rn. 41.

748
749
750

Starke, S. 195 f.
K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 248; Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 43.
MiiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 12.
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Gegen diese Ansicht spricht indes schon die Regierungsbegriindung, die lediglich

> Die ablehnende

auf die zu § 17 | AktG entwickelten Grundsatze verweist.
Haltung des Gesetzgebers in Bezug auf derartige Vermutungsregeln lasst sich
ferner auch durch die Neuregelung des Acting in Concert belegen, bei welcher
der Gesetzgeber trotz der von ihm festgestellten Nachweisschwierigkeiten auf

52 Darlber

eine Modifizierung der Darlegungs- und Beweislast verzichtet hat.
hinaus gilt es zu beachten, dass § 17 Il AktG auch an die Kapitalmehrheit an-
knlpft, welche allein jedoch kein mittelbares Stimmrecht des Pflichtigen be-
grindet. Eine derart extensive Auslegung des Begriffs des Tochterunternehmens
sahe sich deshalb nicht nur dem Vorwurf ausgesetzt, die beziglich der Anwen-
dung des § 17 Il AktG bestehenden Rechtsunsicherheiten zu vernachlassigen,
sondern konnte im Einzelfall auch zu unverhaltnismaRigen Ergebnissen flhren,
wenn der Aktionar nicht in der Lage ist, die Vermutung zu widerlegen. lhn allein
aufgrund bestehender Nachweisschwierigkeiten dieser Gefahr auszusetzen und
die verfassungsrechtlichen Bedenken mit der eher formalen Argumentation zu
verwerfen, dass es sich um eine rechtliche Vermutung handele, liberzeugt
angesichts der gravierenden Auswirkungen, welche fir den Meldepflichtigen
und insbesondere das Tochterunternehmen mit einem Rechtsverlust verbunden
sind, nicht. Es ist deshalb davon auszugehen, dass fiir die Vermutungsregel des §
17 Il AktG im Bereich des § 28 WpHG kein Raum ist, so dass derjenige, der sich
auf die Sanktion beruft, den vollen Beweis dafiir zu erbringen hat, dass sich der

Gesellschafter in der Tochtergesellschaft auch durchsetzen kann.”*

Ein weiteres Problem im Rahmen des § 22 Ill Alt. 2 WpHG bilden die Falle der
sog. Mehrmitterschaft. Im Konzernrecht ist in diesem Kontext anerkannt, dass
der Abhangigkeitstatbestand auch im Zusammenwirken mit anderen verwirk-
licht und Herrschaft gemeinsam ausgeiibt werden kann, sofern die Mutter ihren
Einfluss bewusst zwecks einer gemeinsamen Herrschaftsausiibung koordinieren

und die gemeinsame Beherrschung auf einer ausreichend sicheren Grundlage

751
752
753

Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 35.
Siehe hierzu nur Pluskat, DB 2009, 383, 386 sowie Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 11.
Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1009, 1011.
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754

besteht.”" Streitig ist aber, ob auch eine Abhdngigkeit von den an dem Stimm-

rechtskonsortium beteiligten stimmschwicheren Aktionaren gegeben ist.”>®

Fir den Rechtsverlust hatte es gravierende Konsequenzen, wenn man die
Stimmrechte der Tochtergesellschaft jeder der an ihr beteiligten Mitter in
vollem Umfang zurechnet,””® da dann bereits ein unbewusster MeldeverstoR
eines stimmschwacheren Konsorten zu einem Verlust der Rechte aus samtlichen

>’ Die Sanktion

von der Tochtergesellschaft gehaltenen Aktien fihren wirde.
wirde damit zu einer ungerechtfertigten Belastung Dritter, ndmlich der das
Abstimmungsverhalten des Konsortiums bestimmenden Aktionare, flhren.
Uberdies wire ein die Aktien des Tochterunternehmens treffender Rechtsver-
lust in dieser Konstellation auch unverhaltnismaRig, weil er aufgrund der
geringen Beteiligung des Konsorten nur bedingt dazu geeignet ware, diesen zu
einem pflichtgemaRen Verhalten anzuhalten. Infolgedessen ist unabhangig von
dieser konzernrechtlichen Vorfrage zumindest fir die Zwecke der Sanktion des §
28 WpHG davon auszugehen, dass in den Fallen der Mehrmutterschaft die
Aktien des Tochterunternehmens nur dann einem Rechtsverlust unterliegen,
wenn die dem Rechtsverlust zu Grunde liegende Pflichtverletzung von einem das
Stimmrechtsverhalten des Konsortiums kontrollierenden Aktiondr begangen
wurde. Insofern kann von einer ,Relativitdit der Rechtsbegriffe” gesprochen
werden, bei der ein und derselbe Begriff in unterschiedlichen systematischen
und teleologischen Zusammenhangen Unterschiedliches bedeuten kann.”*® Dies
ist zwar ein rechtsasthetischer Makel, aber methodologisch zulassig und oftmals
sachlich dringend geboten.””® Im Ergebnis lasst sich dieses Normverstindnis
auch wohl am besten mit dem Willen des Gesetzgebers in Einklang bringen, da
dieser in der Regierungsbegriindung lediglich darauf hingewiesen hat, dass im

Rahmen des § 22 Il Alt. 2 WpHG die zu § 17 | AktG entwickelten Grundsatze

7> MiKo/AktG-Bayer, § 17 Rn. 78 ff.; Hiffer/AktG, § 17 Rn. 16; BGHZ 62, 193, 199; BGHZ 74, 359, 368; BGHZ
80, 69, 73; BGHZ 95, 330, 349; zu § 22 WpHG Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 43; Schafer/Hamann-Opitz, §
22 WpHG Rn. 21; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1011 f.

755

Dafiir K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 17 Rn. 90; MH-Krieger, § 68 Rn. 53; zu Recht dagegen Schmidt/Lutter-

Vetter, § 17 Rn. 46; GK-Windbichler, § 17 Rn. 67; OLG Hamm, NZG 2001, 563, 565, das darauf abstellt, wer die
Entscheidungen und das Abstimmungsverhalten des Konsortiums bestimmen kann.

756
757
758

So Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 44; OLG Minchen, ZIP 2005, 615, 616; a.A. Starke, S. 197.
Zu Recht Bedenken erhebend Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141.
Muller-Erzbach, Jh) 61 (1913), 343, 373, Engisch, S. 95; siehe auch OLG Stuttgart ZIP 2004, 2232, 2238.

7>° Fleischer, ZGR 2008, 185, 198.
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herangezogen werden ,kénnen” und damit die weitere Konturierung des

Tatbestands der Rechtsprechung und der Literatur iberlassen wurde.”®
(2) Rechtsfolgen

Die konkreten Rechtsfolgen der Einbeziehung der Aktien des Tochterunterneh-
mens sind keinesfalls zu unterschatzen. Verletzt die Muttergesellschaft ihre
Meldepflicht, so kann die Tochter, unabhangig davon, ob sie von der Melde-
pflicht des Mutterunternehmens wusste oder einer denkbaren eigenen Melde-
pflicht ordnungsgemalk nachgekommen ist, die Rechte aus ihren Aktien nicht

761

ausiiben.”” Dabei kommt es auch nicht darauf an, ob sich die Pflichtverletzung

gerade auf den zuzurechnenden Stimmrechtsanteil bezieht.”®

§ 28 WpHG begriindet folglich einen konzernweiten Rechtsverlust und zwar
nicht nur fir den zweistufigen sondern auch fir den mehrstufigen Unterord-

784 Aktien des Tochterunternehmens sowie

nungskonzern,”® so dass samtliche
der Enkel- und Urenkelunternehmen usw. von der Sanktion betroffen sind. Dies
ergibt sich zum einen aus § 22 Il Alt. 1 WpHG i.V.m. §290 Il Nr. 1, Ill Satz 1
HGB.”®®> Zum anderen erfasst auch § 22 |1l Alt. 2 WpHG i.V.m. § 17 AktG die Fille
der mittelbaren Abhingigkeit und damit simtliche Konzernlagen.”®® Die Kon-
zerngesellschaften bleiben demzufolge nur dann von einem Rechtsverlust
verschont, wenn sie selbst und alle im Konzern lber ihnen stehenden Gesell-
schaften ihren Meldepflichten ordnungsgemaR nachgekommen sind.”®’ Daher
sollte in groReren Konzernen unbedingt von der in § 24 WpHG vorgesehenen

konzernweiten Koordination der Mitteilungspflichten Gebrauch gemacht

werden.’®®

760
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Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 35.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 35; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26; Emme-
rich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 43 (zu § 20 AktG); Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1332;

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497; Marsch-Barner/Schifer-Schafer, § 17 Rn. 42; Hildner, S. 58 f.;
Fiedler, S. 129; LG Hamburg, AG 2002, 525, 526 f.; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236.

762

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26.

783 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 43 ff.; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 35;
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 832; Hildner, S.

59; LG Koln, AG 2008, 336, 337; OLG Hamm, AG 2009, 876, 880; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236.

764
765
766

767
768

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 32.
K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 241.

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 245; Schifer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 20; OLG Hamm, NZG 2001,
563, 565.

Statt vieler Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 35; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 34.
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Das Tochterunternehmen kann die Pflichtverletzung des Mutterunternehmens
zudem auch nicht im Wege einer Art Ersatzvornahme durch eine eigene pflicht-
gemaRe Mitteilung heilen.”” Zwar wird dariiber hinaus auf die theoretische
Moglichkeit einer Abgabe der Stimmrechtsmitteilung durch die Tochtergesell-
schaft als Vertreter ohne Vertretungsmacht, welche durch die Muttergesell-
schaft entsprechend § 177 | BGB rickwirkend genehmigt werden kénne, hinge-
wiesen.””® Diese Méglichkeit ist aber nur theoretischer Natur. Die Tochtergesell-
schaft wird mangels einer Informationspflicht der héheren Konzerngesellschaf-
ten ndamlich in der Regel keine Kenntnis von der Pflichtverletzung der Mutterge-
sellschaft erlangen.”’* Sie muss sich deshalb mit einem Schadensersatzanspruch
gegen die Muttergesellschaft begnligen, der sich aus einer Verletzung der
gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht ergibt, da die Muttergesellschaft dafir
einzustehen hat, dass fur das Tochterunternehmen kein Rechtsverlust nach § 28
WpHG eintritt.”’> Dabei ist davon auszugehen, dass die Gesellschafter des
Tochterunternehmens diesen Anspruch im Wege der actio pro socio geltend
machen konnen,””® weil nur auf diese Weise ein effektiver Schutz derselbigen
gewahrleistet werden kann. Gleiches gilt fir den Fall, dass das Mutterunter-
nehmen nach §24 WpHG die Mitteilungspflichten des Tochterunternehmens
wahrnimmt, da auch hier das Tochterunternehmen die Rechtsfolgen des § 28

WpHG treffen kénnen.””*

Konsequenterweise ist aufgrund des gesellschaftsrechtlichen Treueverhaltnisses
aullerdem auch ein Anspruch der Tochtergesellschaft gegen ihre Muttergesell-

schaft, welcher auf die unverziigliche Abgabe einer ordnungsgemafen Mittei-

769

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28; Fiedler, S. 129; siehe auch Schneider/Sven H. Schneider, ZIP

2006, 493, 497, die richtigerweise auch eine analoge Anwendung des § 24 WpHG ablehnen.

770
771

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28 (Fn. 60).
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28, die dies zutreffend damit begriinden, dass die Tochtergesell-

schaft fur ihre eigene Mitteilung keinerlei Angabe Uber Aktienkaufe der Gbergeordneten Konzerngesellschaften
bendtige; ahnlich auch Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 47, der die Frage des Informationsanspruchs
der Tochtergesellschaft jedoch im Ergebnis offen ladsst.

772

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 36; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 33; Schneider/Sven

H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497; vgl. ferner Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28 (Fn. 61), die fir den Fall

einer bewussten Verletzung der Mitteilungspflicht zudem einen Schadensersatzanspruch aus § 823 | BGB

(Mitgliedschaft als sonstiges Recht) oder aus § 826 BGB (Schadigungsabsicht) in Betracht ziehen.

773
774

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 33.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 24 Rn. 7; Assmann/Schneider-Schneider, § 24 Rn. 23; Schafer/Hamann-

Opitz, § 24 WpHG Rn. 6; MiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 24 WpHG Rn. 6; Hildner, S. 56 (Fn. 176).
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lung gerichtet ist und damit zu einer Verhinderung oder einer Beendigung eines

bereits eingetretenen Rechtsverlusts fihren kann, anzuerkennen.””®

Im umgekehrten Fall gilt es jedoch zu beachten, dass ein Mutterunternehmen
wegen einer Meldepflichtverletzung der Tochtergesellschaft nicht die Rechte
aus seinen Aktien verliert, da der Tochtergesellschaft keine Aktien der Mutter-

776

gesellschaft zugerechnet werden.””” Dies hat der Gesetzgeber mit dem TUG
eindeutig klargestellt, indem er die aus Anlass der Umsetzung der Ubernahme-
richtlinie in & 30 | Satz 1 Nr. 1 WpUG kurzzeitig eingefiihrte Downstream-
Zurechnung wieder riickgangig machte, weil das Tochterunternehmen keinen

rechtlich gesicherten Einfluss auf die Aktien der Muttergesellschaft hat.”””

cc. ,Fur Rechnung” gehaltene Aktien
(1) Tatbestand

Wie bereits erwahnt, betrifft der Rechtsverlust des § 28 Satz 1 WpHG Uber den
Verweis auf § 22 | Satz 1 Nr. 2 WpHG ferner Aktien, die von einem Dritten fir

Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden.
(a) § 22 1Satz 1 Nr. 2 WpHG

Die genaue Auslegung dieses Terminus ist in Schrifttum und Rechtsprechung
indes (iberaus umstritten. Klar ist insoweit, dass der Begriff Falle erfasst, in
denen die formale und die wirtschaftliche Eigentimerstellung in dem Sinne
auseinanderfallen, dass die wesentlichen Chancen und Risiken aus den Aktien

% Daneben wird

derjenige tragt, dem die Aktien zugerechnet werden sollen.
nach allgemeiner und aufgrund des Normzwecks der §§ 21 ff. WpHG auch
Uberzeugender Ansicht jedoch im Wege einer einschrankenden teleologischen

Auslegung zusatzlich noch ein Einfluss des Zurechnungssubjekts auf die Stimm-

775

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497; a.A. K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 36.

7% Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 42, 46; K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 60; MiiKo/AktG-Bayer, §

20 Rn. 48; Fiedler, S. 129. Dieser Aspekt wird haufig nicht erwahnt, wenn von einem konzernweiten

Rechtsverlust gesprochen wird, vgl. nur Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 32 ff.; Riegger/Wasmann, FS
Huffer, 2010, S. 823, 832.
777 steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 9; Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1649.

778

Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 4; K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 65; Assmann/Schneider-Schneider, §

22 Rn. 58; Meilicke/Meilicke, ZIP 2010, 558, 561; Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 464; Bachmann, ZHR 173
(2009), 596, 627; Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1502 f.; zu § 20 VII AktG LG Hannover, AG 1993, 187, 188.
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rechtsausiibung gefordert,”’”® tiber dessen notwendiges AusmaR lebhaft disku-
tiert wird. Da sich die in Schrifttum und Rechtsprechung vertretenen Ansichten
teilweise in Nuancen unterscheiden, kdnnen die nachfolgenden Ausfiihrungen
nur als eine als Auslegungshilfe dienende und vereinfachte Darstellung der

beiden wichtigsten Streitpunkte verstanden werden.

Eine Ansicht meint, dass bereits die Tatsache, dass der Meldepflichtige die
wirtschaftlichen Chancen und Risiken trage, diesem im Regelfall einen Einfluss
auf die Stimmrechtsausiibung einrdume, weshalb die Moglichkeit der Einfluss-
nahme nicht positiv festgestellt werden misse, sondern aufgrund der Zuord-

780

nung der wirtschaftlichen Risiken widerleglich vermutet werde.”” Dem tritt eine

restriktivere Auffassung, der sich jingst auch der BGH angeschlossen hat,’®!
entgegen. Sie verlangt dementsprechend, dass der Einfluss auf die Stimmrechts-

ausiibung fur jeden Einzelfall separat festgestellt werden miisse.”®

Daneben ist umstritten, ob dem Zurechnungssubjekt eine rechtliche’® Einfluss-
nahmemoaglichkeit in Form einer Weisungsabrede zukommen muss oder ob
auch eine sich aus einem Interessenwahrungsgebot ergebende tatsachliche

Moglichkeit zur Einflussnahme eine Zurechnung begriinden kann.”®*
(b) § 28 Satz 1 WpHG

Um die konkrete Reichweite des § 28 Satz 1 WpHG in diesem Zusammenhang zu
ermitteln, bedarf es zunachst der Erkenntnis, dass der in vielen Gesetzen

verwendete Begriff des ,flir Rechnung Haltens” jeweils nach Sinn und Zweck der

779

2008, 2022, 2028.
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K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 66; Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 575; Weber/Meckbach, BB

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 55, 57; Bachmann, ZHR 173 (2009), 596, 628 f.; Meilicke/Meilicke,

ZIP 2010, 558, 562; Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2028 f.; Stadler, NZI 2009, 878, 880; Burgard, BB 1995,
2069, 2072; Emittentenleitfaden, Kap. VIII. 2.5.2.1; VG Frankfurt, BKR 2007, 40, 43.

781
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BGH, DB 2008, 1004, 1008; kritisch Bedkowski, BB 2009, 1482, 1486.
Schéafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 30; Schwark-Schwark, § 22 WpHG Rn. 5 f.; K6Ko/WpHG-von Biilow,

§ 22 Rn. 66; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 22 Rn. 49; Schiessl, Der Konzern 2009, 291, 297; Bedkowski, BB
2009, 1482, 1486; Eichner, ZRP 2010, 5, 6; Starke, S. 201.

783

2009, 1373, 1374 f.; BGH, DB 2008, 1004, 1008.

784

Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 30; Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 55, 58;

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 22 Rn. 56; Schiessl|, Der Konzern 2009, 291, 295; von Biilow/Petersen, NZG

Meilicke/Meilicke, ZIP 2010, 558, 562; Bachmann, ZHR 173 (2009), 596, 630 f.; Burgard, BB 1995, 2069, 2072;
Schneider/Brouwer, FS K. Schmidt, 2009, S. 1411, 1422; Habersack, AG 2008, 817, 818; Marsch-Barner/Schafer-

Schafer, § 17 Rn. 22; Emittentenleitfaden, Kap. VIII. 2.5.2.1; VG Frankfurt, BKR 2007, 40, 43; zu § 20 VIl AktG

siehe Koppensteiner, FS Rowedder, 1994, S. 213, 218 f.; noch weitergehend Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009,

S. 569, 576 ff., die bereits bei einem bewusste Ausschalten von Stimmrechten eine Zurechnung bejahen.
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Norm, welche sich des Begriffes bedient, ausgelegt werden muss.”®®> Bei der
Auslegung des § 28 Satz 1 WpHG kommen deshalb dem Sanktionszweck sowie
den verfassungsrechtlichen Grenzen eine tragende Rolle zu. Die Notwendigkeit
einer derartigen Differenzierung wird allzu deutlich, wenn man sich vor Augen
fihrt, dass im Rahmen des § 22 | Satz 1 Nr. 2 WpHG eine Zurechnung durchaus
im Interesse des Meldepflichtigen liegen kann, weil somit lediglich ein nicht
meldepflichtiger Wechsel vom direkten zum indirekten Halten vorliegt und er
aufgrund dessen gar keiner Meldepflicht unterliegt.”®® Sie steht zudem in
Einklang mit der in Bezug auf die §§ 21 ff. WpHG immer stdrker werdenden
Tendenz, die drohenden Rechtsfolgen bei einer Verletzung der Mitteilungspflich-
ten als Auslegungskriterium anzuerkennen und eine allein an vermeintlichen

87 Auch in diesem Zu-

Transparenzlicken orientierte Auslegung abzulehnen.
sammenhang kann demnach wieder von einer ,Relativitdt der Rechtsbegriffe”

ausgegangen werden.’®®

Unabhangig von dem soeben dargelegten Meinungsstand sollte deshalb im
Rahmen des § 28 Satz 1 WpHG eine Ausweitung der Sanktion nur stattfinden,
sofern im konkreten Einzelfall, neben der Zuordnung der wesentlichen Chancen
und Risiken aus den Aktien zum Zurechnungssubjekt, zusatzlich ein Einfluss
desselbigen auf die Stimmrechtsauslibung festgestellt werden kann. Eine
Erstreckung des § 28 Satz 1 WpHG ist namlich nur im Falle eines mittelbaren
Stimmrechts des seine Meldepflicht verletzenden Gesellschafters und der damit
verbundenen Einflussnahmeméglichkeiten gerechtfertigt.””® Dem kann auch
nicht mit dem Argument entgegnet werden, dass der Rechtsverlust aufgrund der
wirtschaftlichen Zuordnung ohnehin allein den pflichtvergessenen Aktionar

treffe, weil den Meldepflichtigen eben nur die ,wesentlichen” Chancen und

785

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 52; Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 29; wohl auch

K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 64.

786
787

Bedkowski, BB 2009, 1482, 1486.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 22 Rn. 4; Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 488; Schiessl, Der Konzern
2009, 291, 298; Eichner, ZRP 2010, 5, 6; Veil/Dolff, AG 2010, 385, 390 f., die insofern zu Recht von einer

rechtsfolgenorientierten restriktiven Auslegung sprechen; friiher bereits Steuer/Baur, WM 1996, 1477, 1478;
a.A. Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 4; Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2027; Meilicke/Meilicke, ZIP
2010, 558, 563; OLG Minchen, Der Konzern 2010, 66, 70 f., welches entgegen des Wortlautes dem Treuhander

in umgekehrter Richtung samtliche dem Treugeber gehérenden und zuzurechnenden Aktien zurechnet; zu

Recht kritisch diesbezlglich Schroder/Schéfer, Der Konzern 2010, 72, 72; Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933,

934 ff.; von Bulow/Petersen, NZG 2009, 1373, 1375 f.; Veil/Dolff, AG 2010, 385, 386 ff.; Widder/Kocher, ZIP
2010, 457, 457 ff.; zustimmend hingegen Mayrhofer/Pirner, DB 2009, 2312, 2313; Broker, GWR 2009, 376.
Anders offenbar Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141.

Goette, DStR 2009, 2602, 2609; Veil/Dolff, AG 2010, 385, 390; BGH, DB 2009, 1004, 1008.

788
789
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Risiken treffen missen. Ein Rechtsverlust kann deshalb nur durch das Vorliegen
beider Komponenten gerechtfertigt werden.””® Die Einflussnahmemaglichkeit
angesichts der wirtschaftlichen Zuordnung widerleglich zu vermuten, wiirde zu
demselben Ergebnis filhren. Da derartige Beweiserleichterungen beim Rechts-

1

verlust zudem unzulissig sind,”* ist die Einflussnahmemaoglichkeit im Kontext

des § 28 Satz 1 WpHG demnach gesondert festzustellen.

Hinsichtlich der konkreten Anforderungen an die in Rede stehende Einflussnah-
memoglichkeit sollte ebenfalls der Telos des § 28 WpHG zur Rate gezogen
werden. Hieran ankniipfend sah der BGH offenbar die Gefahr eines tGiberdehnten
Anwendungsbereichs der Sanktion, als er fiir die Zwecke des § 28 Satz 1 WpHG
festhielt, dass Aktien nur dann fir Rechnung gehalten werden, wenn der
Darlehensgeber nach der vertraglichen Regelung auf die Stimmrechtsausiibung

des Darlehensnehmers Einfluss nehmen kann.”®?

Dies scheint angesichts des
Verbots von Beweiserleichterungen auf den ersten Blick zwar einsichtig, trifft
allerdings im Resultat gleichwohl nicht das richtige Normverstandnis, da die
Erweiterung in diesem Fall leerlaufen wiirde. Eine Uberschreitung der verfas-
sungsrechtlichen Grenzen des Rechtsverlusts ist hiermit nicht verbunden, weil
insofern keine Beweiserleichterung gewahrt, sondern lediglich ein Tatbestands-
merkmal zweckentsprechend ausgelegt wird. Aus diesem Grunde konnte
allenfalls das Analogieverbot entgegenstehen. Der Begriff des ,flir Rechnung
Haltens” setzt jedoch schon von seinem Wortlaut her keinen Einfluss auf die
Stimmrechtsausiibung voraus,”®® weshalb die konkreten Anforderungen an eine
solche Einflussnahmemaoglichkeit von diesem erst Recht nicht vorgegeben
werden konnen. Im Interesse einer effektiven Handhabung der Sanktion und zur

Vermeidung von Umgehungsmoglichkeiten ist deswegen eine sich aus einem

790

Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 30 a.E.; dhnlich OLG Minchen, Der Konzern 2010, 66, 70 f., das
anfuhrt, dass der betroffene Aktionar nicht frei liber seine Aktionarsrechte verfliigen konne; beziglich § 22 |

Satz 1 Nr. 1 WpHG siehe Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 58; KoKo/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 66; Veil,

FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1647; Schneider/Brouwer, FS K. Schmidt, 2009, S. 1411, 1422; a.A. Schanz, DB

2008, 1899, 1902 f.; Nottmeier/Schafer, AG 1997, 87, 93; Kuthe/Ruckert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 53,
die nur auf die Verteilung der wirtschaftlichen Chancen und Risiken abstellen.

791

Nr. 1 vertretenen Gegenansicht, vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2028.

792
793

Siehe Bedkowski, BB 2009, 1482, 1486 sowie BGH, DB 2009, 1004, 1008.
Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2028.

Die befiirchtete Gefahr kaum |l6sbarer Beweisprobleme ist der eigentliche Hintergrund der zu § 22 | Satz 1
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Interessenwahrungsgebot ergebende tatsachliche Einflussnahmemaoglichkeit des

Meldepflichtigen im Rahmen des § 28 Satz 1 WpHG ausreichend.”**
(2) Rechtsfolgen

Der Rechtsverlust tritt dabei auch dann ein, wenn dem Dritten keine eigene

7% AuRerdem ist es fiir den Eintritt

Pflichtversaumnis vorgeworfen werden kann.
der Sanktionswirkung wiederum irrelevant, ob sich die Pflichtverletzung des
saumigen Aktionars gerade auf den gem. § 22 | Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechne-

7% Der Rechtsverlust erfasst aber freilich nur die

ten Stimmrechtsanteil bezieht.
Aktien im Bestand des Dritten, die fiir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten

werden.”’
(3) Sicherungsiibereignung kein Fall des § 22 | Satz 1 Nr. 2 WpHG

Die Falle der Sicherungsiibereignung kdnnen hingegen nicht von der Sanktion
erfasst werden. Zwar handelt es sich bei ihnen um einen Spezialfall der Treu-
hand,”®® weshalb eine Erstreckung des Rechtsverlusts in diese Richtung keine
wortlautiberschreitende Analogiebildung darstellt. Nichtsdestotrotz begegnet
eine derartige Ausweitung im Hinblick auf die Intention des Gesetzgebers, die
Falle der Sicherungsiibereignung einer eigenen Regelung zuzufiihren, Zwei-

799

feln.””” Diese werden durch Bedenken auf systematischer Ebene verstarkt. Dies

“8%0 3uch in der

gilt umso mehr, da derartige ,systematische Binnenvergleiche
jingsten Rechtsprechung®"* zur Auslegung der verschiedenen Nummern des §
22 | WpHG herangezogen wurden. Angesichts dieser Sachlage kime ein Rechts-
verlust fir den Sicherungsnehmer doch mehr als tUberraschend und wirde zu

grolRer Rechtsunsicherheit fiihren. In Anbetracht des in Bezug auf § 28 WpHG zu

794

22 1Satz 1 Nr. 1 WpHG).

795

AktG siehe Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 43.

796
797

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26; zu § 20 VIl AktG vgl. GK-Windbichler, § 20 Rn. 65; fehlgehend

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 32.

798

Vorschrift deshalb allein aus der Anordnung einer ausschliefSlichen Zurechnung ergibt.

799

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 35.

800 Begriff entlehnt bei Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 935.

801

Vgl. VG Frankfurt, BKR 2007, 40, 43; BGH, DB 2009, 1004, 1008.

Anders Veil/Dolff, AG 2010, 385, 390; richtig dagegen Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 576 (zu §

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; zu § 20 VII

Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2029; Burgard, BB 1995, 2069, 2075, nach dem sich die Bedeutung der
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beachtenden Bestimmtheitsgrundsatzes ist eine solch extensive Auslegung

deshalb abzulehnen.?®
dd. Acting in Concert

Derartige Auswirkungen gehen vom sog. Acting in Concert nicht aus, da § 22 Il
WpHG in § 28 Satz 1 WpHG nicht aufgefiihrt wird. § 28 WpHG ist damit in dieser

Beziehung enger als § 59 WpUG.2®

Meldet also ein Meldepflichtiger, da er unter Hinzurechnung der Stimmrechte
der anderen Beteiligten eines Acting in Concert meldepflichtig ist, so geht er
nicht deshalb der Rechte aus seinen Aktien verlustig, weil einer oder mehrere
andere Beteiligte ihrer Meldepflicht nicht ordnungsgemal nachgekommen
sind.®% Zur Rechtfertigung wird dabei angefiihrt, dass die erforderliche Transpa-
renz hergestellt sei, da der Meldepflichtige eine ordnungsgemalie Mitteilung
abgegeben und infolgedessen in seiner Mitteilung gem. § 17 Il Satz 1 Nr. 1

WpAIV auch den Namen der anderen Beteiligten genannt habe.®*

Zudem trage
in den Fallen des Acting in Concert keiner der Beteiligten allein das Risiko aus
den der Abstimmung zu Grunde liegenden Anteilen, weshalb im Regelfall keiner
der Beteiligten die Moglichkeit habe, Weisungen im Hinblick auf diese Aktien zu
erteilen.®”® Zumindest die erste Argumentation begegnet Zweifeln, weil § 17 II
Satz 1 Nr. 1 WpAIV nur Anwendung findet, wenn der zugerechnete Stimm-
rechtsanteil des Dritten 3 % oder mehr betragt. Entscheidend ist vielmehr, dass
der Wortlaut des § 28 Satz 1 WpHG - anders als § 59 Satz 1 WpUG - gar keinen
Hinweis auf eine dementsprechende Ausdehnung der Sanktion enthalt. Eine
Erstreckung des Rechtsverlusts auf diese Aktien fihrt deshalb nicht nur zu

7

systematischen Bedenken,®”” sondern wiirde auch gegen das Analogieverbot

802

DB 2009, 1004, 1008; vgl. argumentativ auch Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 459.

803
804

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 32.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 32; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 56; ders., WM 2006,
1321, 1326; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141; Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823,

Im Ergebnis ebenfalls OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2235; OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66, 70; BGH,

833; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497; Habersack/Milbert/Schlitt-
Weber-Rey, § 23 Rn. 122; Mayrhofer/Pirner, DB 2009, 2312, 2313; OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66, 70.
83 Riegger/Wasmann, FS Hiffer, 2010, S. 823, 833.
806 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.

807 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142; Riegger/Wasmann, FS Hiffer, 2010, S. 823, 833.
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verstoflen. Ob diese restriktive Gesetzgebung indes Uberzeugt, bedarf einer

genaueren Erdrterung, welche es an spaterer Stelle anzustellen gilt.**®

Umgekehrt tritt der Rechtsverlust beim Meldepflichtigen jedoch auch dann ein,
wenn zwar nicht er selbst, aber einer der anderen Beteiligten seine Meldepflicht

erfillt hat.®%

Dies folgt schon daraus, dass § 28 Satz 1 WpHG von Mitteilungs-
pflichten nach § 21 | WpHG spricht, welche auch durch eine Schwellenberiihrung
,auf sonstige Weise”, also auch durch eine Zurechnung aufgrund eines abge-

stimmten Verhaltens nach § 22 Il WpHG, ausgel6st werden konnen 2

Zuletzt wird in Bezug auf die Auswirkungen des Acting in Concerts noch die
Auffassung vertreten, dass ein Rechtsverlust auch dann eintrete, wenn falschli-
cherweise ein objektiv nicht gegebenes abgestimmtes Verhalten gemeldet
werde. Die Sanktionierung sei bei dieser Sachlage aus Griinden der Transparenz
geboten, da die Teilnehmer der Hauptversammlung irrigerweise eine Blockbil-
dung annehmen konnten und deshalb vermeintlich aussichtslose Gegenantrage

nicht stellten."!

Abgesehen davon, dass dieser Fall wohl nicht allzu haufig
vorkommen wird, verstot auch diese Auslegung gegen das Analogieverbot, weil
es an der von § 28 WpHG vorausgesetzten Nichterfillung einer Mitteilungs-

pflicht fehlt.
ee. Kettenzurechnung

Zudem erstreckt sich der Rechtsverlust auch nicht auf Aktien, die dem Melde-
pflichtigen Gber seine Tochtergesellschaft im Wege der nach § 22 | Satz 2 WpHG
i.V.m. § 22 | Satz 1 Nr. 2-6 WpHG und der gem. § 22 Il Satz 1 WpHG gesetzlich

angeordneten Kettenzurechnungen zugeordnet werden.®"?

Bezlglich der tGber § 22 | Satz 2 WpHG i.V.m. § 22 | Satz 1 Nr. 2-6 WpHG zuge-

rechneten Aktien konnte fiir eine Ausweitung des Rechtsverlusts zwar der Wille

808
809

Siehe hierzu die Ausfiihrungen unter Kapitel 6 B. I. 1. h.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 56; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142;

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Tautges, BB 2010, 1291, 1295;
unschlussig Habersack/Miilbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 122. Die beiden letztgenannten Autoren vertreten
allerdings die Auffassung, dass der Rechtsverlust in dieser Konstellation trotz einer durch den Abstimmungs-
partner hergestellten Transparenz eintrete.

810

Habersack/Mulbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 122, die jedoch unverstindlicherweise trotzdem an der

Anwendung des § 28 WpHG zweifelt.
811 Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.

812

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26, der dies Uberflissigerweise auch fiir den Fall festhélt, dass

einem Treuhdnder seinerseits Stimmrechte zugerechnet werden. In dieser Konstellation findet nach richtiger
Ansicht mangels gesetzlicher Anordnung jedoch gar keine Kettenzurechnung statt.
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des Gesetzgebers sprechen, der im Rahmen der Erstreckung des § 28 WpHG auf
die fur Rechnung des Meldepflichtigen gehaltenen Aktien darauf hinwies, dass
die Sanktion auch Aktien erfasse, die flir Rechnung eines Tochterunternehmens
des Pflichtigen gehalten werden.®" Eine grundsatzliche Aussage zur Kettenzu-
rechnung hat der Gesetzgeber hiermit allerdings nicht getroffen. Gegen eine
derartige Ausdehnung der Sanktion wiirde auch der Umstand sprechen, dass die
nach § 22 | Satz 1 Nr. 3-6 WpHG zugerechneten Aktien selbst dann nicht vom
Rechtsverlust erfasst sind, wenn sie dem Meldepflichtigen direkt zugerechnet
werden. Es wdre insofern geradezu paradox, sofern sich an dieser gesetzgeberi-
schen Wertung etwas dandern wirde, wenn die Zurechnung nicht auf der Ebene

des Meldepflichtigen, sondern ,erst” auf der Ebene des Tochterunternehmens

814 815

erfolgt.”™ Des Weiteren verstoRt die Gegenansicht®™ gegen das Analogieverbot,
da der vermeintliche Wille des Gesetzgebers im Wortlaut des § 28 Satz 1 WpHG,
welcher nicht auf die Regelung des § 22 | Satz 2 WpHG verweist, nicht hinrei-
chend zum Ausdruck gekommen ist. Ob dies fiir § 22 | Satz 1 Nr. 2 WpHG,
welcher im Wortlaut des § 28 Satz 1 WpHG Erwahnung gefunden hat, aufgrund
der besagten Gesetzesbegriindung anders zu beurteilen ist, scheint zweifelhaft,
weil § 28 Satz 1 WpHG eben nicht auf die die Kettenzurechnung anordnende
Vorschrift des § 22 | Satz 2 WpHG verweist. Auch hier diirfte eine Ausweitung
des Rechtsverlusts mit Blick auf das Analogieverbot darum im Ergebnis zu

verneinen sein.®*®

Selbige Argumentation gilt flr die Aktien der Personen, mit
denen das Tochterunternehmen sein Verhalten i.S.d. § 22 Il Satz 1 WpHG

abstimmt.
b. Vorzugsaktien

Streitig ist bezliglich § 28 WpHG ferner, ob dieser neben Stamm- auch stimm-
rechtslose Vorzugsaktien erfasst.®” Der Wortlaut des § 28 WpHG ist insofern
zweigeteilt. Grundsatzlich ermoglicht die Formulierung ,Rechte aus Aktien”
stimmrechtslose Vorzugsaktien zu erfassen. Hinsichtlich der zugerechneten
Aktien folgt indes aus dem Wortlaut ,,aus denen ihm Stimmrechte zugerechnet

werden”, dass die von der Sanktion betroffenen Aktien Dritter Stimmrechte

813
814
815
816
817

Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 26.

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 32.

Anders Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 12; Witt, WM 1998, 1153, 1156.
Dafiir K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 44; dagegen Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 24.
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vermitteln missen. Ob diese Differenzierung Uiberzeugt, ist angesichts der
Tatsache, dass die Aktien nach der Auffassung des Gesetzgebers auch in diesen
Fillen wirtschaftlich dem Meldepflichtigen zuzuordnen sind,®'® zweifelhaft.
Insofern spricht der Telos des § 28 WpHG dafir, auch stimmrechtslose Vorzugs-
aktien zu erfassen, um dem Meldepflichtigen den groRtmoglichen Anreiz zu
bieten, seiner Meldepflicht nachzukommen. Allerdings wiirde sich eine derartige
Auslegung Uber den eindeutigen Gesetzeswortlaut hinwegsetzen. Aus diesem
Grunde konnen stimmrechtslose Vorzugsaktien Dritter von § 28 WpHG nicht
erfasst werden, sofern fiir diese Aktien nicht ausnahmsweise gem. § 140 Il AktG
ein Stimmrecht besteht. Im Interesse einer effektiven Durchsetzung der Melde-
pflichten unterliegen jedoch zumindest die stimmrechtslosen Vorzugsaktien des

Meldepflichtigen einem Rechtsverlust.

2. § 59 WpUG
a. Betroffener Personenkreis
aa. Grundsatzliches

§ 59 Satz 1 WpUG erfasst die Aktien des unmittelbar verpflichteten Bieters, der
mit ihm gemeinsam handelnden Personen (§2 V WpUG) sowie Aktien, die
einem Tochterunternehmen des Bieters oder der mit ihm gemeinsam handeln-
den Personen gehdren. Zudem werden Aktien erfasst, die gem. § 30 | Satz 1 Nr.
2 WpUG fiir Rechnung der betroffenen Subjekte gehalten werden, so dass § 59
WpUG folglich auch den Fall der Kettenzurechnung des § 30 | Satz 2 WpUG
i.V.m. § 30 | Satz 1 Nr. 2 WpUG erfasst. Die Vorschrift geht in ihrer Sanktionswir-

819 Auf Aktien, aus denen dem

kung demzufolge deutlich weiter als § 28 WpHG.
Kontrollerwerber Stimmrechte nach § 30 | Satz 1 Nr. 3-6 zugerechnet werden,

erstreckt sich aber auch § 59 WpUG nicht.®*°

818
819

147.
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Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 34; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 3; Heinrich, S.

§ 59 Rn. 80; vollig unklar Siemers, S. 236, 238, 240 f., 272, 304 f.

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 27; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 34; Baums/Thoma-Hecker,
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bb. Konzerndimensionale Erstreckungen
(1) Tatbestand

§ 2 VI WpUG enthélt eine dem § 22 Il WpHG entsprechende Definition des
Begriffs des Tochterunternehmens, so dass die Rechtsform und der Sitz der
Gesellschaften wiederum irrelevant sind und auch natirliche Personen als

821

Mutterunternehmen in Betracht kommen.**~ Zudem ist die Regelung des § 290 Il

Nr. 1 HGB konsequenterweise auch im Rahmen des § 2 VI WpUG einschrinkend

822

auszulegen.®” Im Hinblick auf § 2 VI Alt. 2 WpUG geniigt zwar wiederum eine

823

dauerhafte Prasenzmehrheit."”> Die Frage eines beherrschenden Einflusses ist

824

aber auch hier stets von den Umstdnden des Einzelfalls abhangig.””" Die Vermu-

tung des & 17 Il AktG findet nach richtiger Ansicht keine Anwendung.?*®

In Fallen der Mehrmitterschaft ist ein beherrschender Einfluss auch im Rahmen
des § 2 VI WpUG nur beziiglich solcher Mutterunternehmen anzunehmen, die
die Willensbildung in dem die Beherrschung austibenden Stimmrechtskonsorti-
um bestimmen konnen.®® Eine Qualifizierung auch der stimmschwacheren
Konsorten als Tochterunternehmen ware angesichts des tatsachlichen Einfluss-
potentials und der durch § 2 VI WpUG vermittelten Rechtsfolgen nicht zu
rechtfertigen.®”” Dieses Ergebnis gilt erneut unabhingig von der konzernrechtli-
chen Losung, da diese die Auslegung in Anbetracht der einschneidenden Konse-
guenzen der kapitalmarktrechtlichen Pflichten sowie eines Rechtsverlusts nicht

determinieren darf.2?®

821

822

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 199; Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 44; Geibel/SiiRmann-
Angerer, § 2 Rn. 48 f.; Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 133 f.; Lohnefink, S. 348; Siemers, S. 47 f.
So Léhnefink, S. 359 f., der dies zu Recht auch damit begriindet, dass § 2 VI WpUG keinen Verweis auf den

Ausnahmetatbestand des § 296 | Nr. 1 HGB enthalte; a.A. K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 205;
Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 2 Rn. 34.

823

Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 139; K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 221; Steinmeyer/Héager-

Santelmann, § 2 Rn. 40; Geibel/StiBmann-Angerer, § 2 Rn. 66; Siemers, S. 47.

824
825

Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 45.
Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 23; Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 45; Faden, S. 57 f.; a.A.

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 222; Steinmeyer/Héger-Santelmann, § 2 Rn. 41; Baums/Thoma-
Baums/Hecker, § 2 Rn. 138; Geibel/SiRmann-Angerer, § 2 Rn. 64; Assmann/P6tzsch/Schneider-Schneider, § 2

Rn. 137; MiiKo/AktG-Wackerbarth, § 2 WpUG Rn. 66 f., der der Vermutungswirkung allerdings keine groRe

Bedeutung beimisst.

826

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 226; Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 139; Léhnefink, S. 363 f.;

Faden, S. 60.

827

der Beteiligte auf den Willensbildungsprozess des Konsortiums Einfluss nehmen kann.

828

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 226; Léhnefink, S. 363 f., der jedoch schon eine Zurechnung bejaht, sofern

Lohnefink, S. 363 f., welcher dies als teleologische Reduktion der Rechtsfolgen bezeichnet; siehe hierzu auch

Prasuhn, S. 192 f.; widerspriichlich K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 215, der meint, dass nur eine einheitliche
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(2) Rechtsfolgen

Da liber § 2 VI WpUG ebenfalls die Fille einer mittelbaren Beherrschung erfasst
werden,®” bewirkt auch § 59 WpUG einen konzernweiten Rechtsverlust, so dass
die Tochtergesellschaft bei VerstoRen der Muttergesellschaft, unabhangig
davon, ob sie einer etwaigen eigenen Verpflichtung nachgekommen ist, von der
Kontrollerlangung wusste oder ob die Muttergesellschaft die Kontrollschwelle

auch ohne die Zurechnung Uberschritten hatte, einen Rechtsverlust hinsichtlich

830

ihrer Aktien hinnehmen muss.””" lhr steht allerdings wiederum ein auf die

gesellschaftliche Treuepflicht gestiitzter Schadensersatzanspruch zu.®

Erleidet das Tochterunternehmen einen Rechtsverlust, weil es selbst die Kontrol-

le erlangt hat, so sind die Aktien der Muttergesellschaft nur infiziert, wenn diese

als mit der Tochtergesellschaft gemeinsam handelnde Person anzusehen ist.?*?

Dagegen konnte zwar wiederum der Umstand sprechen, dass der Gesetzgeber

833

die Downstream-Zurechnung riickgangig gemacht hat.” Nichtsdestotrotz ist es

834
I

nicht ausgeschlossen, dass die Muttergesellschaft im Einzelfall**" als gemeinsam

835

handelnde Person zu qualifizieren ist,”>> sofern sie ihr Verhalten an dem der

Tochtergesellschaft ausrichtet.®*®

Auslegung dem Willen des Gesetzgebers entspreche, die Falle der Mehrmitterschaft aber unabhangig von der
Rechtslage im Konzernrecht 16st, vgl. K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 224 ff.

52% Frako/WpUG-Walz, § 30 Rn. 26; K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 210, 230; Baums/Thoma-Baums/Hecker, §
2 Rn. 137, 140; Assmann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 30 Rn. 19.

830 FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 24; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 49; Ehri-
cke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 22; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 48; MiiKo/AktG-Schlitt,
§ 59 WpUG Rn. 22 f., der jedoch eine Ausnahme machen will, sofern in der Veréffentlichung der
Kontrollerlangung alle unmittelbar und mittelbar kontrollierenden Personen aufgefiihrt werden.

81 Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 51; K6Ko/WpUG-Kremer/QOesterhaus, § 59 Rn. 48; Baums/Thoma-
Hecker, § 59 Rn. 75; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 23; zweifelnd K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 187.
82 Steinmeyer/Higer-Santelmann, § 59 Rn. 31; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 24 (Fn. 33);
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 76; ungenau Siemers, S. 229; fehlgehend K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus,

§ 59 Rn. 48, die grundsatzlich auch die Aktien der Muttergesellschaft erfassen wollen, sofern die
Tochtergesellschaft ihre Pflichten nicht erfillt.

833 Steinmeyer/H&ger-Steinmeyer, § 30 Rn. 9, 66.

84 Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 76.

Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 36; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 555 ff.; a.A. MiiKo/AktG-
Wackerbarth, § 2 WpUG Rn. 64.

88 Diese Einseitigkeit ist stets unabdingbar, damit eine Person als mit dem Bieter gemeinsam handelnd
qualifiziert werden kann, vgl. die nachfolgenden Ausfiihrungen unter cc. (1).

835
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cc. Gemeinsam handelnde Personen

(1) Tatbestand

Der Begriff der gemeinsam handelnden Personen wird im WpUG dazu verwen-
det, die Verwirklichung des Gesetzeszwecks sicherzustellen und das Gesetz
gegen Umgehungen abzusichern.??” Zur Zurechnung von Stimmrechten wird der
Begriff dagegen nicht verwendet, weshalb er sich auch von dem in § 30 Il WpUG
verwendeten Begriff des abgestimmten Verhaltens unterscheidet.®® § 2 Vv
WpUG ist vom Wortlaut wesentlich weiter, da er auch eine Abstimmung im

Hinblick auf den Aktienerwerb erfasst und kein intentionales Element sowie

keine Singularitdtsausnahme enthalt.®*

weniger einschneidenden Rechtsfolgen wird eine restriktive Auslegung des
Begriffs teilweise nicht fiir zwingend erachtet,®**° so dass § 2 V WpUG nach einer
Ansicht auch das bloRe gleichgerichtete Abstimmungsverhalten in der Hauptver-
sammlung erfassen soll.?*' Andere wiederum weisen richtigerweise darauf hin,
dass die Norm nur solche Verhaltensabstimmungen erfasse, die dazu dienen,

Einfluss auf die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft im Sinne einer nach-

haltigen und bestindigen Interessenkoordination zu gewinnen.?*

derartige Nachhaltigkeit rechtfertige, den Dritten fiir die ibernahmerechtlichen
Schutzanliegen zu vereinnahmen.®* Zumindest in Bezug auf die tief in die
Aktiondrsrechte eingreifende Vorschrift des § 59 WpUG ist diese restriktive
Handhabung des Begriffs liberzeugend, da er jeweils entsprechend des Zwecks

der Norm, welche sich des Begriffs bedient, ausgelegt werden muss.2** Insofern

kann abermals von einer ,Relativitdt der Rechtsbegriffe” gesprochen werden.

837
838

Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 115; Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 31.

Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 2 Rn. 20; K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 163 ff.; Geibel/SiiBmann-
Angerer, § 2 Rn. 25; Frako/WpUG-Schiippen, § 2 Rn. 45; MiiKo/AktG-Wackerbarth, § 2 WpUG Rn. 55, der

jedoch wenig tiberzeugend in aller Regel von einem Gleichlauf der Normen ausgeht.
FraKo/WpUG-Schiippen, § 2 Rn. 45; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 557; unzutreffend Siemers, S. 75.

FraKo/WpUG-Schiippen/Walz, § 30 Rn. 87; Siemers, S. 254, die nach dem Gesetzeszweck ausdriicklich eine
extensive Auslegung flr geboten halt.

839
840

841

FraKo/WpUG-Schiippen, § 2 Rn. 47; MiiKo/AktG-Wackerbarth, § 2 WpUG Rn. 58; Siemers, S. 46 f.; Begr.

RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 34.

82 Assmann/Pétzsch/Schneider-Schneider, § 2 Rn. 125 ff.; Geibel/SiRmann-Angerer, § 2 Rn. 30; a.A. OLG

Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 557.

843

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 180, der deshalb richtigerweise eine Abstimmung iiber die

Stimmrechtsausiibung im Einzelfall nicht geniigen lasst.

844

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 152; Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 480 ff.

Aufgrund dieses Unterschieds und der

Nur eine
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Aus diesem Grunde kann auch ein bloRes Parallelverhalten mangels einer
kommunikativen Verbindung zwischen dem Bieter und dem Dritten keine

> Nur diese

Qualifizierung als gemeinsam handelnde Person begriinden.®
bewusste Koordinierung der Verhaltensweisen kann ndmlich als Rechtfertigung
daflir dienen, die gemeinsam handelnde Person mit der Rechtsfolge des § 59

846

WpUG zu belasten.®*® Zudem ist aus der Sanktion des § 59 WpUG zu folgern,
dass es sich bei der gemeinsam handelnden Person um (potentielle) Erwerber
bzw. Aktionare in ihrer Eigenschaft als solche handeln muss, so dass z.B. Berater
des Bieters nicht unter den Begriff subsumiert werden kénnen.**’ Ferner muss
der Dritte nach der ratio legis des Terminus sein Verhalten am Bieter ausrichten

88 Zuletzt kénnen auch hinsichtlich der Erfillung des

und nicht umgekehrt.
Tatbestands des § 2 V WpUG keine Vermutungen hergeleitet werden,®*® da
hiermit wiederum gegen den Grundsatz der freien Beweiswiirdigung verstofRen

wiirde.

Dariiber hinaus gilt es noch zu beachten, dass die Vorschrift des § 2 V WpUG im
Gegensatz zu § 2 IV WpUG keine Personengesellschaften erfasst. Auch wenn es
sich hierbei nach allgemeiner Ansicht um ein Redaktionsversehen handelt,®*°
muss eine aus systematischen und teleologischen Gesichtspunkten gebotene
Anwendung auf Personengesellschaften im Hinblick auf § 59 WpUG de lege lata

aufgrund des Analogieverbots ausscheiden.®*

§ 2 V Satz 3 WpUG ist im Rahmen von § 59 WpUG dagegen ohne Bedeutung,

weil dessen Satz 1 bereits ausdricklich anordnet, dass der Rechtsverlust auch

die Tochterunternehmen des Kontrollerwerbers trifft.2>

845

Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 2 Rn. 20; Assmann/P&tzsch/Schneider-Schneider, § 2 Rn. 123;

Geibel/StiBmann-Angerer, § 2 Rn. 38; Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 40; Baums/Thoma-
Baums/Hecker, § 2 Rn. 127; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 557.

846
847
848
849
850

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 170.
K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 176 f.
K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 174.
OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 557.
Geibel/SiRmann-Angerer, § 2 Rn. 28; Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 2 Rn. 118; FraKo/WpUG-

Schiippen, § 2 Rn. 46; Siemers, S. 46.

851

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 166; MiiKo/AktG-Wackerbarth, § 2 WpUG Rn. 56; Siemers, S. 46.

852

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 77; irrefiihrend deshalb Siemers, S. 228 f.

Von Bulow/Buicker, ZGR 2004, 669, 684 f.; zu weit dagegen Geibel/SiiBmann-Angerer, § 2 Rn. 28, der § 2V
WpUG generell nicht auf Personengesellschaften anwenden will; a.A. Frako/WpUG-Schiippen, § 2 Rn. 46;
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(2) Rechtsfolgen

Da es nach § 30 Il WpUG oftmals zwischen den gemeinsam handelnden Perso-
nen auch zu einer wechselseitigen Zurechnung kommen wird,®>* kénnen durch
den extensiven Adressatenkreis des § 59 WpUG gravierende Folgen eintreten.
Die Sanktion trifft die gemeinsam handelnden Personen und deren Tochterun-
ternehmen namlich, unabhadngig davon, ob der Kontrollerwerb von ihnen
ausging oder nicht,®** bereits dann, wenn nur eine der gemeinsam handelnden
Personen mit der Erfullung ihrer Pflichten sdumig ist.®** Die Wirkung des § 59
WpUG dauert dariiber hinaus immer so lange an, bis alle Personen ihren Pflich-
ten nachgekommen sind.®*® Eine Moglichkeit, auf das Verhalten des sdumigen
Aktionars einzuwirken, wird flr die gemeinsam handelnden Personen dabei

857

regelmalig nicht bestehen.”™" Etwaige Schaden sind jedoch ex post untereinan-

der im Innenverhiltnis nach allgemeinen Rechtsgrundsatzen auszugleichen.®*®

Der Rechtsverlust trifft die gemeinsam handelnde Person sogar, sofern diese
erst nach dem Zeitpunkt, zu dem die Verpflichtung des § 35 WpUG erstmals
hatte erfillt werden miissen, Aktien erworben und eine gemeinsam handelnde

89 Sje endet, wenn der Bieter und der Dritte keinen

Person geworden ist.
Bindungen mehr unterliegen. Hierbei genligt es allerdings nicht, dass keine
Kommunikation mehr zwischen ihnen stattfindet. Entscheidend ist vielmehr, ob
die urspriinglich eingegangenen Bindungen von den Beteiligten noch als mal3-

geblich erachtet werden.*®°

853

Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 33; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 26; a.A.

Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 23; Siemers, S. 230, 253, die davon ausgehen, dass es stets auch zu

einer wechselseitigen Zurechnung komme und damit verkennen, dass der Anwendungsbereich des § 30 Il

WpUG enger zu fassen ist.

854
855

MiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 24.
K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 47; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 26;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 23; Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 20;

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 24; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 53; Siemers, S. 230.

856

857
858

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 8; Steinmeyer/Héger-Santelmann, § 59 Rn. 37; Ehri-
cke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 26; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 53; Siemers, S. 263.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 26.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 8; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 26; MiiKo/AktG-

Schlitt, § 59 WpUG Rn. 24, 42; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 37; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus,
§ 59 Rn. 48.

859
860

Von Biilow/Bicker, ZGR 2004, 669, 694; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 557.
K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 183 f.
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dd. ,Fiir Rechnung“ gehaltene Aktien

Die im Rahmen des § 59 Satz 1 WpUG auftretende Problematik ist durchweg mit
der zuvor behandelten Fragestellung bei & 28 Satz 1 WpHG vergleichbar. Auch
hier muss die Darstellung deshalb auf die beiden meist bedeutenden Diskussi-

onspunkte begrenzt werden.
(1) Tatbestand

Eine Zurechnung nach § 30 | Satz 1 Nr. 2 WpUG setzt zunéchst voraus, dass das
Zurechnungssubjekt bzw. der Bieter die wesentlichen Chancen und Risiken aus

861

den Aktien tragt.”> Daneben muss ihm nach der h.M. aus teleologischen

Gesichtspunkten zusatzlich noch ein Einfluss auf die Stimmrechtsauslibung

862

zukommen.™ Auch hier ist dabei streitig, ob bereits aufgrund der wirtschaftli-

chen Zuordnung ein solcher Einfluss widerleglich zu vermuten ist.**

Selbiges gilt
fir die Frage, ob das Zurechnungssubjekt rechtlich ermachtigt sein muss, dem

Dritten in Bezug auf die Stimmrechtsausiibung Weisungen zu erteilen.®®*

Auch im WpUG sollte der Begriff des ,fiir Rechnung Haltens” deswegen nach
dem Sinn und Zweck der Norm, welche sich des Begriffes bedient, ausgelegt
werden,®®® so dass nach richtiger Ansicht der Sanktionszweck und die verfas-
sungsrechtlichen Grenzen derselbigen die Auslegung des § 59 Satz 1 WpUG
determinieren. Das Bediirfnis nach einer solchen Unterscheidung wird in diesem
Regelungszusammenhang offenkundig, sofern man bericksichtigt, dass auch bei
der Regelung des § 30 | Satz 1 Nr. 2 WpUG eine Zurechnung im Interesse des
Bieters liegen kann, um ein erneutes Uberschreiten der Kontrollschwelle und
eine damit verbundene Angebotspflicht zu vermeiden.®®® Dies gilt umso mehr
angesichts der Tatsache, dass tiber § 59 Satz 1 WpUG nicht nur Aktien erfasst
werden, die flir Rechnung des Bieters gehalten werden, sondern samtliche

Aktien, die fir Rechnung eines der betroffenen Subjekte gehalten werden. Eine

861

Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 31; Assmann/Pétzsch/Schneider-Schneider, § 30 Rn. 30; Faden, S. 95.

862 Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 12.

863

Dafiir Geibel/StiRmann-SiiRmann, § 30 Rn. 7; Stadler, NZI 2009, 878, 880; dagegen FraKo/WpUG-Walz, § 30

Rn. 32 f.; Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1651; Siemers, S. 71; Faden, S. 95 f., der zu Recht anfiihrt, dass die

mit dem Kontrollerwerb verbundenen Folgen nicht aufgrund einer bloRen Vermutung eingreifen dirfen.
¥ Eine solche Weisungsabrede voraussetzend FraKo/WpUG-Walz, § 30 Rn. 32; dagegen Geibel/StiRmann-
StRmann, § 30 Rn. 6 f.; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 13; Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 32;

Faden, S. 96; Prasuhn, S. 194; Siemers, S. 71.
863 Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 11.

866

Stadler, NZI 2009, 878, 880.
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den Bediirfnissen des § 59 WpUG angepasste Auslegung deckt sich dariiber
hinaus mit der bei der Auslegung des § 30 WpUG gleichfalls auszumachenden
Tendenz, aufgrund der drohenden Rechtsfolgen eine restriktive Handhabung der
Zurechnungsregeln zu praferieren.®’”’ Dieser einschrankenden Interpretation des
§ 59 WpUG kann auch nicht entgegengehalten werden, dass im Hinblick auf die
Sanktionierung eher strengere Kriterien anzulegen seien, weil der Bieter seine
Pflichten bereits verletzt und dennoch nicht die ihm obliegenden Pflichten

8% Eine solche Argumentation vernachlissigt namlich, dass die

nachgeholt habe.
Verletzung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten nicht dem Dritten, sondern
allein dem Bieter zur Last gelegt werden kann. Ob dieser indes durch einen
Verlust der Rechte aus den Aktien des Dritten sanktioniert werden sollte,
beurteilt sich allein danach, ob ihm die Aktien wirtschaftlich betrachtet zweifels-
frei zugeordnet werden koénnen. Infolgedessen muss abermals von einer ,Relati-

vitat der Rechtsbegriffe” ausgegangen werden.

Unabhangig von der die Angebotspflicht auslésenden Zurechnung sollte folglich
bei § 59 Satz 1 WpUG der Verweis auf § 30 | Satz 1 Nr. 2 WpUG dahingehend
verstanden werden, dass die Sanktion die Aktien des Dritten nur erfasst, wenn
im konkreten Einzelfall ein Einfluss der die wesentlichen wirtschaftlichen
Chancen und Risiken tragenden und vom Rechtsverlust betroffenen Person auf
die Stimmrechtsausliibung festgestellt werden kann. Ein Rechtsverlust kann
namlich auch hier nur durch das Vorliegen beider Komponenten gerechtfertigt
werden.*® Ferner wiirde ein anderes Normverstandnis auch in diesem Zusam-
menhang Bedenken in Bezug auf die Unzuldssigkeit von Beweiserleichterungen
hervorrufen. Die konkreten Anforderungen an die Einflussnahmemdglichkeit
betreffend sollte der Umstand fiir ausreichend erachtet werden, dass der Dritte

die Stimmrechte im Interesse des sanktionierten Subjekts auszutiben hat.
(2) Rechtsfolgen

Auf der Rechtsfolgenseite werden wiederum nur die Aktien im Bestand des
Dritten erfasst, die dieser flir Rechnung der betroffenen Subjekte halt. Die

Sanktion greift jedoch unabhangig davon ein, ob der Bieter die Kontrollschwelle

867 Uberzeugend in diesem Zusammenhang Geibel/StiiRmann-SiiBmann, § 30 Rn. 10 a.E.; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 30 WpUG Rn. 3; Faden, S. 95 f.; Prasuhn, S. 184 f.

868
869

So bezigliche der Problematik der Rechtsnachfolge Siemers, S. 271 f.
Fiir § 30 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 13; Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn.

30f., 33; Frako/WpUG-Walz, § 30 Rn. 35; Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1647; Faden, S. 94 f. (Fn. 510), 96.
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870

nur aufgrund der Zurechnung liberschritten hat®>" oder die Kontrollerlangung

gar auf einem Erwerb des Dritten beruht.®”*

Die Falle der Sicherungslibereignung
werden hingegen auch bei § 59 WpUG nicht erfasst, da § 30 | Satz 1 Nr. 3 WpUG
insoweit eine verdrangende Sonderregelung®’* darstellt und eine derart extensi-

ve Auslegung infolgedessen gegen den Bestimmtheitsgrundsatz verstoRt.
b. Vorzugsaktien

§59 WpUG erfasst grundsatzlich sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien.?”®
Dieser Grundsatz wird indes flr Aktien, welche fiir Rechnung der betroffenen
Subjekte gehalten werden, groRtenteils bestritten, weil der Gesetzeswortlaut in
diesem Fall die Erfassung stimmrechtsloser Vorzugsaktien nicht gestatte.®”*
Beziiglich § 59 WpUG ist es zwar ebenfalls unverstandlich, nur aufgrund dieses
Formulierungsunterschiedes stimmrechtslose Vorzugsaktien von der Sanktions-
wirkung teilweise auszunehmen, da diese wirtschaftlich betrachtet dem Bieter
zustehen und insofern durch eine Einbeziehung dieser Aktien ein weitaus
grolRerer Anreiz zu einem pflichtgemalRen Verhalten des Kontrollerwerbers

gesetzt werden konnte.?”®

Gleichwohl ist der Wortlaut als Grenze der zuldssigen
Auslegung auch im Rahmen des § 59 WpUG zu akzeptieren. Folglich sind stimm-
rechtslose Vorzugsaktien, die flir Rechnung der betroffenen Subjekte gehalten

werden, nicht vom Rechtsverlust betroffen.
Iv. Zusammenfassung

Der Rechtsverlust nach den §§ 28 WpHG und 59 WpUG ist grundsatzlich endgiil-
tig und erfasst alle aus der Mitgliedschaft folgenden Verwaltungs- und Vermo-
gensrechte. Er betrifft samtliche Aktien, beginnt zu dem Zeitpunkt, zu dem der
Aktionar erstmals schuldhaft mit der Erfillung seiner Pflichten in Verzug gerat
und endet regelmaRig ex nunc. Wurden mehrere Mitteilungen unterlassen, so

ist nur die letzte erforderliche Meldung nachzuholen. Allein ein Unter- bzw.

870
871
872

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 28; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 26.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 79; Siemers, S. 236.
Faden, S. 94; a.A. Prasuhn, S. 197.

3 Assmann/Pétzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 24; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 10; Méller,
AG 2002, 170, 175; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68; kritisch Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 116.

874

Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 24; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 32; MiiKo/AktG-
Schlitt, § 59 WpUG Rn. 26; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 79; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 28;

Siemers, S. 236; a.A. Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 24.

875

So beziiglich der Vorzugsaktien des Tochterunternehmens FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 25;

Siemers, S. 229.
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Uberschreiten der mafRgeblichen Schwelle beendet den Rechtsverlust aber

nicht.

In personeller Hinsicht begriinden die §§ 28 WpHG, 59 WpUG einen konzernwei-
ten Rechtsverlust. Die Tochtergesellschaften kénnen somit, unabhangig davon,
ob sich die Pflichtverletzung des Mutterunternehmens gerade auf den zuzu-
rechnenden Stimmrechtsanteil bezieht, sie von dem pflichtauslésenden Tatbe-
stand wussten oder selbst etwaigen Pflichten nachgekommen sind, die Rechte
aus ihren Aktien nicht austiben. Ihnen steht jedoch ein aus der gesellschaftlichen
Treuepflicht abgeleiteter Schadensersatzanspruch zu, den ihre Gesellschafter im
Wege der actio pro socio geltend machen kdonnen. Die Verweise der §§ 22 I
WpHG, 2 VI WpUG sind allerdings im Sinne einer rechtsfolgenorientierten
Interpretation teleologisch zu reduzieren, weshalb der Abschluss eines Stimm-
bindungs- oder Entherrschungsvertrages und qualifizierte Mehrheitserfordernis-
se, Uber die der sdaumige Aktionar nicht verfiigt, eine Qualifizierung als Tochter-
unternehmen ausschlieBen. Auch die Vermutung des § 17 Il AktG gilt beim
Rechtsverlust darum nicht. Zudem unterliegen die Aktien in Fallen der Mehr-
mitterschaft der Sanktion nur dann, wenn die Verletzung der kapitalmarktrecht-
lichen Pflichten von einem das Stimmrechtsverhalten des Konsortiums kontrol-

lierenden Aktionar begangen wurde.

AulBerdem werden solche Aktien von der Sanktion erfasst, die fir Rechnung des
Pflichtigen gehalten werden. Eine aus dem Sanktionszweck sowie den verfas-
sungsrechtlichen Grenzen des Rechtsverlusts folgende einschrankende Ausle-
gung gebietet aber, flir den Eintritt der Sanktionswirkung neben der Zuordnung
der wesentlichen Chancen und Risiken aus den Aktien zum sdaumigen Aktionar
zusatzlich einen im konkreten Einzelfall feststellbaren Einfluss desselbigen auf
die Stimmrechtsausiibung zu verlangen, wobei im Interesse einer effektiven
Handhabung der Sanktion auch eine tatsachliche Einflussnahmemdoglichkeit

ausreichend ist.

§ 59 WpUG geht in seiner Wirkung noch weiter, indem er zusatzlich auf den
Begriff der gemeinsam handelnden Personen verweist und folglich die Beteilig-
ten eines Acting in Concerts im Gegensatz zu § 28 WpHG, dessen Wortlaut einer
derartigen Auslegung entgegensteht, oftmals auch dann sanktioniert, wenn
diese ihren eigenen Verpflichtungen nachgekommen sind und nur eine der

gemeinsam handelnden Personen mit der Erflllung ihrer Pflichten sdumig ist.
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Auch eine umgekehrte Infizierung der Aktien der Muttergesellschaft ist im
Rahmen des § 59 WpUG deswegen denkbar. Hinsichtlich der tief in die Aktio-
narsrechte eingreifenden Vorschrift des § 59 WpUG ist § 2 V WpUG jedoch
restriktiv zu handhaben, so dass z.B. ein bloRes Parallelverhalten keine Qualifi-
zierung als gemeinsam handelnde Person zu begriinden vermag und dariber
hinaus zu verlangen ist, dass die gemeinsam handelnde Person ihr Verhalten an

dem des Bieters ausrichtet.

Daneben erfasst der wertpapieriibernahmerechtliche Rechtsverlust ferner auch

die flir Rechnung der betroffenen Subjekte gehaltenen Aktien.

In den Fillen der §§ 22 | Satz 1 Nr. 3-6 WpHG, 30 | Satz 1 Nr. 3-6 WpUG sind die
Aktien Dritter indes nach beiden Vorschriften nicht erfasst. Uberdies unterliegen
stimmrechtslose Vorzugsaktien der Sanktion nur, sofern der Wortlaut der §§ 28

WpHG, 59 WpUG keine Stimmrechtszurechnung voraussetzt.

B. Betroffene Rechte und die jeweiligen Auswirkungen fiir den

Pflichtigen, die Gesellschaft und die librigen Aktionare

. Verwaltungsrechte
1. Grundsatzliches
a. Betroffene Rechte

Zu den einem Rechtsverlust unterliegenden Verwaltungsrechten gehoéren alle
Rechte, die i.V.m. der Hauptversammlung des Emittenten stehen. Hierzu zahlen
zunachst einmal natrlich solche Rechte, die vom pflichtvergessenen Aktionar
innerhalb der Hauptversammlung wahrgenommen werden kénnen. Konsequen-
terweise ist in diesem Kontext an erster Stelle das Teilnahmerecht des Aktionars
nach § 118 | AktG zu nennen. Unterliegt der Aktionar einem Rechtsverlust, so ist
er zur Ausiibung des Teilnahmerechts nicht befugt und ist ebenso zu behandeln
wie ein Nichtaktiondr, weshalb ihm der Zutritt zur Hauptversammlung zu

876

verwehren ist.””” Er kann jedoch die Erfiillung der Pflichten nachholen und ist ab

diesem Zeitpunkt teilnahmeberechtigt. Eine Pflicht des Versammlungsleiters,

876

So § 20 VII AktG betreffend Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 587 f.; siehe darliber hinaus Ass-

mann/Schneider-Schneider, §28 Rn. 72; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 39; Geibel/StiRmann-Tschauner,
§ 59 Rn. 39; BGH, AG 2006, 501, 502 (zu § 20 VII AktG).

160



ihm hierzu Gelegenheit zu verschaffen, besteht allerdings nicht.

877 Zudem

werden die daran anknlpfenden Rechte vom Rechtsverlust erfasst. Der Aktionar

verliert deshalb auch sein Auskunfts-*"® Frage- und Rederecht. Gleiches gilt fiir

das Antragsrecht. Die grofRte Bedeutung dirfte aber dem Verlust des Stimm-

rechts zukommen.

Daneben gehen dem Aktionar diejenigen Rechte verloren, die an ein bestimmtes

Quorum gekoppelt sind®’® oder prinzipiell einem einzelnen Aktionar zustehen.

Hinsichtlich der quorumsabhdngigen Rechte sind die nachfolgenden Rechte

besonders hervorzuheben:

Das Recht nach § 122 |, Ill AktG die Hauptversammlung einzuberufen

Das Recht gem. § 122 Il AktG die Tagesordnung zu erganzen

Das Recht gestiitzt auf § 120 | Satz 2 AktG eine Einzelabstimmung bezlig-
lich der Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

durchzusetzen

Das Recht nach § 142 IlI, IV AktG durch das Gericht einen Sonderprifer

bestellen zu lassen

Das Recht gem. § 147 Il Satz 2 AktG auf gerichtlichem Wege die Vertre-
ter der Gesellschaft zur Geltendmachung von Ersatzanspriichen gegen-

Uber Grindern und Mitgliedern von Verwaltungsorganen auszutauschen

Das Recht diese Ersatzanspriiche notfalls Giber § 148 | AktG klageweise

selbst geltend zu machen

Das Recht gem. der §§ 50 Satz 1, 93 IV Satz 3, 116, 117 IV AktG Wider-

spruch gegen den Verzicht auf Ersatzanspriiche zu erheben

Bezlglich der Einzelrechte ist vor allem auf die nachstehenden Rechte hinzuwei-

sen:

Das Recht nach § 126 | AktG Gegenantrdge zu stellen

877

878

879

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 36; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 26; fehlgehend
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 47, die auf den Beginn der Hauptversammlung abstellen.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 27; Steinmeyer/H&ger-Santelmann, § 59 Rn. 20; HeiKo/AktG-Nolte,
§ 20 Rn. 29; Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 589; OLG Schleswig, AG 2006, 120, 122 (zu § 20 VII AktG).

Siehe zu den sog. Minderheitsrechten Zankl, BB 1978, 1755; Henn/AktR-Jannot/Hagemann, Kap. 2 Rn. 179.
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e Das Recht gem. § 127 AktG Wahlvorschlage zu machen

e Das Recht unter Berufung auf die §§ 175 Il, 293 f I, 327 c lll AktG, 63
UmwG im Vorfeld der Hauptversammlung gewisse Unterlagen einzuse-

hen
e Das Recht tiber § 101 Il AktG Mitglieder in den Aufsichtsrat zu entsenden
e Das Antragsrecht im Spruchverfahren®®
e Die Anfechtungsbefugnis nach § 245 AktG®**

Letzterem diirfte bei den Einzelrechten die grofSte Bedeutung zukommen, da der
Verlust der Anfechtungsbefugnis im Zusammenspiel mit dem Stimmrechtsver-

lust den Aktionar erheblich belasten kann.
b. MaRgeblicher Zeitpunkt

Wie bereits erlautert wurde, erléschen die Verwaltungsrechte fur die Zeit des
Rechtsverlusts endglltig und leben erst nach der ordnungsgemalien Erfillung
der kapitalmarktrechtlichen Pflichten ex nunc wieder auf. Der fiir den Rechtsver-
lust maRgebliche Zeitpunkt wird darum durch die Ausibung des jeweiligen

82 Wurde das Recht zu einem Zeitpunkt geltend

Verwaltungsrechts markiert.
gemacht, zu dem der Aktionar noch einem Rechtsverlust unterlag, so kann
allerdings durch die ordnungsgemdRe Erfullung eine Art Heilungswirkung
eintreten, sofern das Verlangen noch nicht zurlickgewiesen wurde. Scheidet eine

Heilung aus, so ist einen erneute Rechtsausiibung erforderlich.®*?

c. Zuriickweisung des Aktiondrs durch den Versammlungsleiter

Eine Zurlickweisung des Aktiondrs von der Rechtsauslibung in der Hauptver-
sammlung durch den Versammlungsleiter setzt indes voraus, dass der Rechts-

verlust in der Person des Aktionadrs mit hinreichender Gewissheit besteht. Eine

¥ |nsofern besteht eine Parallele zur Anfechtungsbefugnis, vgl. Simon/Leuering-Leuering, § 3 Rn. 12; Schwark-

Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29, die richtigerweise samtliche Verfahrensrechte, die der Sicherung der

Eigentumsinteressen des Aktionars dienen, der Sanktionswirkung unterstellen.

881
882

Zum genauen Umfang des Verlusts der Anfechtungsbefugnis siehe die Ausfilhrungen unter 3.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 36, 49; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 24; Schwark-

Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 15; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 39; unzutreffend KéKo/WpHG-
Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 47; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 67; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn. 39;

Burgard, S. 58; LG Hannover, AG 1993, 187, 188 f., die bezlglich der Wirkung des § 20 VII AktG auf den Beginn
der Hauptversammlung abstellen, sofern die Rechte in dieser ausgeilibt werden.

883

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 49.
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solche ist aber nur anzunehmen, wenn die Pflichtverletzung sowie das Verschul-

den des betroffenen Aktionars offenkundig sind.®**

Auf Nachfrage sind die
betreffenden Aktiondre zur Auskunft verpflichtet.*®> Eine Verpflichtung zur
Nachfrage besteht aufgrund der gesetzlichen Kompetenzverteilung jedoch nur,
sofern aus Sicht der Gesellschaft bzw. des Versammlungsleiters konkrete
Anhaltspunkte fur Umstande vorliegen, die an der ordnungsgemalRen Erfiullung
der kapitalmarktrechtlichen Pflichten durch den Aktionar zweifeln lassen. BloRe

Vermutungen oder Geriichte genutigen dafiir nicht.*®

d. Fortgang der Untersuchung

Im weiteren Verlauf der Untersuchung sollen der Stimmrechtsverlust und der
Verlust der Anfechtungsbefugnis im Mittelpunkt stehen. Durch den Verlust des
Stimmrechts verliert der sdumige Aktionar jedweden gesetzlichen Einfluss auf
die Willensbildung der Gesellschaft, was im Zusammenspiel mit dem Verlust der
Anfechtungsbefugnis irreversible Zustande verursachen kann. AbschlieRend soll
noch ein kurzer Blick auf das Einberufungsrecht und den damit zusammenhan-

genden Sonderfall des Squeeze Out geworfen werden.
2. Stimmrecht
a. Einfluss auf die Willensbildung

Die grofRte Bedeutung in Bezug auf den Verlust der Verwaltungsrechte dirfte
dem Stimmrechtsverlust zukommen. Die betroffenen Aktien werden bei der

Stimmen- (§ 133 AktG) und der Kapitalmehrheit (z.B. § 179 Il AktG) nicht mitge-

887

zahlt.®®” Der sdumige Aktionar verliert somit seinen Einfluss auf die Beschliisse

der Hauptversammlung, so dass ihm jedweder unternehmerische Einfluss

888

versagt bleibt.”®® Dieser Verlust kann auch nicht durch eine Stimmrechtsvoll-

884

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 37; Veil, ZHR 175 (2011), 83, 106, der zutreffend anmerkt, dass der

Emittent einen Rechtsverlust in der Regel nicht zuverlassig feststellen kann; vgl. auch MKo/AktG-Hiffer, § 243
Rn. 118; Semler/Volhard-Jacob, § 13 Rn. 112.

883 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 28; Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 586 (zu § 20 VII AktG).
OLG Stuttgart, AG 2009, 124, 128 f. (zu § 28 WpHG); zustimmend Marsch-Barner, DB Status:Recht 2009, 37,

886

37; so auch schon Godin/Wilhelmi, § 20 Anm. 10; noch restriktiver Janert, BB 2004, 169, 170 und neuerdings
auch Tautges, BB 2010, 1291, 1292 f., der die Auffassung vertritt, dass sich der Emittent stets auf die Richtigkeit
der Mitteilung verlassen diirfe.

887

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 48; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 53; HeiKo/AktG-

Nolte, Anh. § 22/ § 28 WpHG Rn. 3; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 50; zur Entscheidungsbefugnis
des Versammlungsleiters vgl. Semler/Volhard-Pickert, § 11 Rn. 242.
888 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 1; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 1; Benner-Heinacher,
DB 1997, 2521, 2523 f.; Siemers, S. 225.
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macht oder eine Legitimationszession umgangen werden.?®* Sofern das Gesetz
als weiteres Erfordernis i.S.d. § 133 | AktG eine Kapitalmehrheit verlangt, so ist
das auf den sdumigen Aktionar entfallende Grundkapital dariiber hinaus bei der
Berechnung des insgesamt ,vertretenen” Grundkapitals nicht zu berticksichti-

890

gen, damit den rechtlosen Aktien kein eigenes Gewicht zukommt.””" Beispielhaft
lasst sich § 179 Il AktG anfihren, welcher fir eine Satzungsdnderung eine
Mehrheit von drei Vierteln des ,vertretenen” Grundkapitals verlangt. Die
Minderheitsaktiondre kdnnen somit auch die Kapitalmehrheit erlangen und zu
Lasten eines stimmrechtslosen GroRaktionirs Beschliisse fassen,®* die dieser
wegen des Verlusts der Anfechtungsbefugnis grundsatzlich nicht mehr riickgan-

82 Das aus diesem Zusammenspiel resultierende Drohpotenzial

gig machen kann.
ist ein Eckpfeiler der Sanktion des Rechtsverlusts und tragt entscheidend dazu

bei, den Aktionar zu einem pflichtgetreuen Verhalten zu bewegen.**

Die betroffenen Aktien sind allerdings weiterhin in den Fallen zu bericksichti-
gen, in denen das Gesetz an das gesamte Grundkapital anknipft (vgl. §§ 52 V
Satz 2, 93 IV Satz 3, 120 | Satz 2, 122 | AktG).*** AuRerdem sind die Aktien
weiterhin als , betroffen” i.S.d. § 180 AktG anzusehen, so dass eine Einfihrung
von Nebenverpflichtungen zu Lasten des betroffenen Aktionars nicht moglich
ist.®> Der Wortlaut des § 180 AktG ist insoweit eindeutig. Eine andere Sichtwei-
se wirde den pflichtvergessenen Aktionar auch Uber das erforderliche MaR
hinaus belasten, da die der Hauptversammlung verbleibende Machtfille ausrei-
chend ist, um den Aktionar dazu anzuhalten, seinen Verpflichtungen moglichst

rasch nachzukommen.

889
890

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 86; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 19; Siemers, S. 269.

81 7u den rechtlichen Grenzen solcher Beschliisse vgl. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 117.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 33; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 53; Baums/Thoma-
Hecker, § 59 Rn. 114 ff.; GK-Windbichler, § 20 Rn. 73; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 495.

82 7um zeitlich verschirften § 28 WpHG StBmann/Meder, WM 2009, 976, 977; vgl. ferner Schneider/Sven H.
Schneider, ZIP 2006, 493, 495, die in Extremfallen die Figur des Rechtsmissbrauchs zu Rate ziehen wollen, was
angesichts der Anfechtungsmoglichkeit nach § 245 Nr. 3 AktG (dazu sogleich) aber nicht zwingend erforderlich

ist.

83 7u kritisch deshalb Vocke, BB 2009, 1600, 1606 (zu § 28 WpHG).

894

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 19; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 54; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn.

42; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 80; Schafer, BB 1966, 1004, 1006; offenlassend dagegen Huffer, FS Boujong, 1996,

S. 277, 295; a.A. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 116.
895

Ungleichbehandlungen von der Zustimmung des betroffenen Aktionars abhangig machen.

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 45; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 32; Schneider/Sven H.
Schneider, ZIP 2006, 493, 495; unentschlossen GK-Windbichler, § 20 Rn. 73; a.A. K6Ko/WpHG-
Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 48; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 117; Siemers, S. 225, die nur willkurliche

164



Kommt der Aktiondr noch vor der Beschlussfassung seinen kapitalmarktrechtli-
chen Pflichten nach, so kann er aber gleichwohl noch an der Beschlussfassung
teilnehmen, wenn er sich wirksam angemeldet und legitimiert hat.®*® Der Verlust
des Teilnahmerechts steht dem nicht entgegen, da es sich bei der Erfillung der
kapitalmarktrechtlichen Pflichten nicht um die Auslibung eines Rechts aus den
Aktien handelt.?” Eine Pflicht des Versammlungsleiters, die Versammlung zu

diesem Zwecke zu unterbrechen, besteht allerdings auch hier nicht.**®

b. Folgen einer unzulassigen Rechtsausiibung

Nimmt der betroffene Aktionar trotz des Rechtsverlusts an der Abstimmung teil,
so sind solche Hauptversammlungsbeschliisse nicht per se nichtig,*° da ein

entsprechender Beschluss nicht ,,durch seinen Inhalt” Vorschriften verletzt, die

900
d.

im offentlichen Interesse gegeben sin Dies gilt ebenso, wenn der Beschluss

»stimmlos” gefasst wurde, weil samtliche Aktiondre einem Stimmrechtsverlust

901

unterlagen.”" Die Nichtigkeitsgriinde sind insofern als abschlieBend zu betrach-

22 Eine andere Sichtweise hitte eine erhebliche Rechtsunsicherheit zur

ten
Folge. Die Beschliisse sind aber gem. der §§ 243 ff. AktG anfechtbar.’®® Der

hierdurch mittelbar zur Verfligung gestellte zivilrechtliche Rechtsschutz ist aus

896 Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 25; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 22; Schwark-

Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 15; Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 837; Siemers, S. 211;
fehlgehend insoweit wiederum K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 47 sowie LG Hannover, AG 1993,
187, 188 (zu § 20 VIl AktG). Unverstandlich auch DAV, WiB 1996, 822, 823, der den Gesetzgeber dazu bewegen
wollte, die Nachholung in der Hauptversammlung auszuschlieRen.

897 Happ, FS K. Schmidt, 2009, S. 545, 550 f., der auch auf das technische Problem hinweist, die Meldepflicht
gem. § 21 WpHG gegenliiber der BaFin zu erfillen.

%% schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496.

Anders in Bezug auf § 20 VII AktG Gessler, BB 1980, 217, 219; Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 589, die
Nichtigkeit erwagen. Neuerdings wieder Semler/Asmus NZG 2004, 881, 892. Offenlassend OLG Oldenburg, AG
1994, 415, 415 f.

90 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 29; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 48; M{iKo/AktG-Bayer, § 20
Rn. 56; Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 295; Burgard, S. 59; Siemers, S. 179; OLG Dresden, BB 2005, 680, 682 f.
(zu § 20 VII AktG); LG Miinchen, Urteil vom 28. 08. 08, Az. 5 HKO 12861/07, BeckRS 2009, 09412.

*! Eine derartige Situation wird bei borsennotierten Gesellschaften jedoch wohl eher selten auftreten. Vgl.
hierzu auch Casper, FS Huffer, 2010, S. 111, 111.

%2 K5Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 49; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 64; Spindler/Stilz-
Sester, § 20 Rn. 42; HeiKo/AktG-Nolte, § 20 Rn. 30; Casper, FS Hiffer, 2010, S. 111, 116 ff.; Wilsing/Goslar, EWir
2006, 449, 450; Wand/Tillmann, AG 2005, 227, 231; Happ/AktR-Stucken, 7.01 Rn. 6; OLG Dresden, BB 2005,
680, 682 f.; BGH, AG 2006, 501, 503 (beide zu § 20 VII AktG); fehlgehend Semler/Asmus NZG 2004, 881, 886 ff.,
die sogar von einem sog. Scheinbeschluss ausgehen.

%3 Absolut h.M. K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 49; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 29;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 15; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 64; zu § 20 VII AktG
Godin/Wilhelmi, § 20 Anm. 10; Vonnemann, AG 1991, 352, 352; Wand/Tillmann, AG 2005, 227, 230 f.; Schifer,
BB 1966, 1004, 1005; Witt, S. 192; aus der Rspr zu § 28 WpHG LG Berlin, NZG 2004, 337, 338; OLG Stuttgart,
NZG 2005, 432, 437; zu § 59 WpUG KG, AG 2009, 30, 37 f.; zu § 20 VIl AktG LG Hannover, ZIP 1992, 1236, 1238
f.; LG Berlin, AG 1998, 195, 195; LG Disseldorf, ZIP 2010, 1129, 1131; BGH, AG 2006, 501, 503.

899

165



der Sicht der anderen Aktiondre unverzichtbar, um den Einfluss des sdumigen
Aktiondrs auf die Geschicke der Gesellschaft zu beseitigen. Die Feststellung des
Vorsitzenden und ihre Niederschrift bewirkt namlich auch dann, wenn ungiiltige
Stimmen mitgezahlt wurden und sie infolgedessen dem Abstimmungsergebnis
nicht entspricht, dass ein wirksamer Beschluss mit dem verkiindeten und in der
Niederschrift fixierten Inhalt existiert.”®* Die Moglichkeit der Anfechtung vermag
dabei auch im Falle eines stimmlosen Beschlusses eine wirkungsvolle Beschluss-

kontrolle zu gewahrleisten.’®

Das Gericht wird die entsprechenden Beschliisse indes nur dann nach § 241 Nr.
5 AktG fir nichtig erklaren, wenn die unzuldssige Stimmabgabe, bei der es sich

um einen typischen Verfahrensfehler handelt, fir das Beschlussergebnis rele-

906 907

vant™ " war, mithin der Beschluss auf dem Verfahrensfehler beruht.”™’ Dies ist

zumindest in den Fallen anzunehmen, in denen die zu Unrecht mitgezahlten

%% Jedoch kann auch die

Stimmen fiir das Beschlussergebnis kausal waren.
Teilnahme des sdumigen Aktionars im Einzelfall eine Anfechtung begriinden.’®
Der Aktionar kann namlich durch die gesetzeswidrige Auslibung seines Rede-
und Auskunftsrechts unter Umstanden in einer das Beschlussergebnis beeinflus-
senden Art und Weise auf die Willensbildung anderer Aktiondre Einfluss ge-
nommen haben. Auch dann beruht der Beschluss auf einer Gesetzesverletzung.

Insoweit wird es aber auf den konkreten Einzelfall ankommen.*°

904

OLG Dresden, BB 2005, 680, 683; BGH, AG 2006, 501, 503.

905

Siehe Casper, FS Hiffer, 2010, S. 111, 118 ff. sowie die nachfolgenden Ausflihrungen zum Erhalt der

Anfechtungsbefugnis.

906
907

Zum Relevanzerfordernis bei Verfahrensfehlern vgl. allgemein Huffer/AktG, § 243 Rn. 11 ff.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 49; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 49; Heidel-Heinrich, § 20

AktG Rn. 18.

908

Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 42; MiKo/AktG-Huffer, § 243 Rn. 41; Wand/Tillmann, AG 2005, 227, 230 f,;

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 17; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 49; Baumbach/Hueck-ZélIner, § 47

Anh. Rn. 30; Wilsing, BB 1995, 2277, 2277; Henn/AktR-Schubel, Kap. 14 Rn. 47; Semler/Volhard-Volhard, § 44

Rn. 8; Butzke/HV, O Rn. 50. Aus der Rspr. LG Hannover, AG 1993, 187, 188 f. (zu § 20 VIl AktG); LG Miinchen

BKR 2003, 810, 812 (zu § 59 WpUG); OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2235 (zu § 28 WpHG).

909

Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 63; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 48; a.A. wohl HeiKo/AktG-

Nolte, Anh. § 22/ § 28 WpHG Rn. 3.

910

MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 57; GK-Windbichler, § 20 Rn. 84; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 42;

Langenbucher, § 17 Rn. 121.
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3. Anfechtungsbefugnis
a. Meinungsstand

Die Behandlung des Rechts zur Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlissen
ist streitig. Teilweise wird vertreten, dass der Rechtsverlust sich nicht auf die
Anfechtungsbefugnis des Aktionars erstrecke, sofern der Rechtsverlust bis zum
Ablauf der Anfechtungsfrist aufgehoben sei.”'! Eine andere Ansicht will aus
praktischen Griinden auf den Eingang des Schriftsatzes bei Gericht abstellen.”*
Andere stellen wiederum nur fest, dass die Anfechtungsbefugnis vom Rechtsver-
lust erfasst sei, ohne auf Einzelheiten einzugehen.913 Eine vierte Ansicht’*

differenziert hingegen systematisch genau nach den verschiedenen Nummern

des § 245 AktG. Dies Uiberzeugt und soll im Folgenden belegt werden.
b. § 245 Nr. 1-3 AktG

Im Rahmen des § 245 Nr. 1 AktG steht das Anfechtungsrecht nur demjenigen zu,
der in der Hauptversammlung erschienen ist und Widerspruch zur Niederschrift
erklart hat. Unterlag der Aktionar zum Zeitpunkt der Hauptversammlung einem
Rechtsverlust, so konnte er mangels Teilnahmebefugnis diese Voraussetzungen
nicht erfillen und geht seines Anfechtungsrechts nach § 245 Nr. 1 AktG verlus-
tig. Dies gilt auch, sofern der Aktionadr ungeriigt an der Hauptversammlung
teilgenommen und Widerspruch erhoben hat, da dieser Widerspruch aus
teleologischen Griinden nicht den Anforderungen an einen Widerspruch i.S.d.
§ 245 Nr. 1 AktG geniigt.’”® Der Aktionar kann seinen Pflichten jedoch bis zum
Zeitpunkt der Niederschrift nachkommen und sich damit seine Anfechtungsbe-

fugnis nach § 245 Nr. 1 AktG erhalten.’*®

911
912
913

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 38.
Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 22; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496.
Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 13; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 86; Assmann/P6tzsch/Schneider-

Schneider, § 59 Rn. 26; ders., FS Kiimpel, 2003, S. 477, 480; Arends, S. 21; Siemers, S. 211; OLG Minchen, Der
Konzern 2010, 66, 69.

914

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 14; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 16;

Geibel/StBmann-Tschauner, § 59 Rn. 42 ff.; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 40; FraKo/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 19; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn. 39; Vocke, BB 2009, 1600, 1603 (zu § 28 WpHG);

BGH, NZG 2009, 827, 828 (zu § 20 VIl AktG); nunmehr auch K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 53.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 28; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 16;

915

Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 44; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 14; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59
WpUG Rn. 40; aus der Rspr. OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2234 (zu § 28 WpHG); OLG Schleswig, AG 2008, 129,
131; BGH, AG 2006, 501, 502 mit Anm. Wilsing/Goslar, EWir 2006, 449 f. (beide zu § 20 VII AktG).

916

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 15.
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§ 245 Nr. 2 AktG ermoglicht dem Aktionar die Anfechtung, sofern er zu der
Hauptversammlung zu Unrecht nicht zugelassen wurde oder die Hauptversamm-
lung nicht ordnungsgemaR einberufen wurde. Lag zum Zeitpunkt der Hauptver-
sammlung aber tatsachlich ein Rechtsverlust vor, so entfillt die Anfechtungsbe-
fugnis nach § 245 Nr. 2 AktG, weil die Nichtzulassung rechtmalig war und auch
eine ordnungsgemaRe Einberufung dem Aktionar nicht geholfen hitte.””” Wurde
der Aktionar dagegen zu Unrecht nicht zur Hauptversammlung zugelassen, so

918

kann er seine Anfechtung unmittelbar auf §245 Nr. 2 AktG stltzen.”® Diese

Option ist nach rechtsstaatlichen Malistaben unverzichtbar.

§ 245 Nr. 3 AktG knipft indessen nur an die Aktionarseigenschaft an, so dass der
Aktionar auch im Falle eines Rechtsverlusts diese Moglichkeit nicht einbiift.”*
Darum kann er einen Hauptversammlungsbeschluss nach § 243 Il AktG anfech-
ten, sofern mittels des Beschlusses versucht wurde, Sondervorteile zu Lasten der
Gesellschaft oder eines anderen Aktionadrs zu erlangen und der Beschluss
geeignet ist, diesem Zweck zu dienen. Dies ist konsequent, weil der Aktionar so
verhindern kann, dass ihm ungerechtfertigte Belastungen auferlegt werden.
Diese Option stellt damit sozusagen ein notwendiges Korrektiv fir den Macht-
verlust des Aktionars dar. Einer Anwendung der Rechtsfiguren der gesellschafts-
rechtlichen Treuepflicht und des Rechtsmissbrauchs bedarf es deshalb in der

Regel nicht.”* Anders kann dies allerdings sein, wenn der Aktiondr dem ver-

scharften Rechtsverlust des § 28 Satz 3 WpHG unterliegt.’*!

917

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 14; Wilhelm, Rn. 824; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 555;

OLG Frankfurt a.M., AG 2008, 87, 87 (beide zu § 59 WpUG); OLG Schleswig, AG 2008, 129, 131; BGH, AG 2006,
501, 502.

918

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 28; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 14; MiiKo/AktG-
Schlitt, § 59 WpUG Rn. 40; OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 553, 555; OLG Frankfurt a.M., AG 2008, 87, 87;

zuletzt auch wieder OLG Miinchen, WM 2010, 1859, 1860.

919

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 28; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 14; Ehri-

cke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 16; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 53; Geibel/StiRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 43; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 5; BGH, NZG 2009, 827, 828 (zu § 20 VIl AktG). Siehe auch

OLG Schleswig, AG 2008, 129, 131, das zutreffend feststellt, dass die Aktionarseigenschaft im Zeitpunkt der
Bekanntmachung der Tagesordnung, der Beschlussfassung und der Rechtshangigkeit vorliegen muss.
BGH, NZG 2009, 827, 828, der in diesem Zusammenhang aber auch einen Verstol} gegen die

920

gesellschaftsrechtliche Treuepflicht und eine unzulassige Rechtsausiibung (§ 226 BGB) annimmt. Deswegen zu
Recht kritisch Paudtke, NZG 2009, 939, 941, der die Losung lber § 245 Nr. 3 AktG liberzeugend mit der dadurch

geschaffenen Rechtssicherheit begriindet. Vgl. ferner Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 19 ff.; OLG

Schleswig, AG 2008, 129, 132.

921

auch die nachfolgenden Ausfiihrungen zum malgeblichen Zeitpunkt.

So auch Vocke, BB 2009, 1778; ders., BB 2009, 1600, 1606; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 1373, 1377. Vgl.
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c. MaRgeblicher Zeitpunkt

Daruber hinaus gebietet der Telos des Rechtsverlusts, dass der Aktiondr auch
zum Zeitpunkt der Auslibung des Rechts, also zum Zeitpunkt der fristgemaRen
Klageerhebung, keinem Rechtsverlust unterliegen darf. Im Falle des § 245 Nr. 3
AktG muss der Rechtsverlust somit spatestens bis zum Ablauf der Anfechtungs-
frist beendet sein, damit die Moglichkeit der Anfechtung nicht verloren geht.**
Beruft sich der Aktionar hingegen darauf, zu Unrecht nicht zu der Hauptver-
sammlung zugelassen worden zu sein, so darf in der Zwischenzeit kein Rechts-
verlust eingetreten sein, welcher bis zum Ablauf der Anfechtungsfrist andauert.

Selbiges gilt fur den Fall, dass der Aktionar zur Teilnahme an der Hauptversamm-

lung befugt war und Widerspruch zu Protokoll erklart hat.
d. Der Sonderfall des stimmlosen Beschlusses

Eine Ausnahme ergibt sich im Wege einer normzweckorientierten und verfas-
sungskonformen Auslegung fiir ,stimmlos” gefasste Beschliisse. Bei einem
solchen Beschluss kdnnen Belange anderer Aktionare die Sanktion namlich nicht
mehr rechtfertigen, da sich gleichermaRen rechtswidrig verhaltende Aktionare
nicht zu schiitzen sind. Ferner ware der Beschluss ansonsten einer gerichtlichen
Prifung endgiiltig entzogen, obwohl diesem objektiv keine giiltige Stimme zu
Grunde liegt. Die Anfechtungsbefugnis des Vorstandes nach § 245 Nr. 4 AktG
kann insofern keine angemessene Beschlusskontrolle garantieren.’”®> Zwar wird
durch die hier vertretene Auslegung zugegebenermalien die praventive Funktion
des Rechtsverlusts leicht abgeschwacht, nichtsdestotrotz ist es schlichtweg nur
konsequent, sofern man derartigen Beschliissen eine Rechtswirkung zubilligt,

auch deren Anfechtung zu ermdglichen.’*

922

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 28; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 46; Frako/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 36; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 51; Huffer/AktG, § 20 Rn. 14; von

Bulow/Petersen, NZG 2009, 1373, 1377; OLG Schleswig, AG 2008, 129, 131; BGH, NZG 2009, 827, 828 (beide zu
§ 20 VII AktG).

923
924

Casper, FS Huffer, 2010, S. 111, 118.
So im Kontext des § 20 VII AktG OLG Dresden, BB 2005, 680, 683 f.; zustimmend Casper, FS Hiffer, 2010, S.
111, 118 ff.; Tholke, BB 2005, 684, 685; wohl auch Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 30; leider im

Revisionsurteil mit Zweifeln BGH, AG 2006, 501, 502. Weitergehend Wand/Tillmann, AG 2005, 227, 232, die in
Bezug auf § 20 AktG gar erwagen, auch das Stimmverbot im Interesse der Handlungsfahigkeit der Gesellschaft
entfallen zu lassen.
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e. Prozessuale Auswirkungen

Die Anfechtungsbefugnis ist von Amts wegen bis zur letzten miindlichen Ver-
handlung zu beriicksichtigen und die Klage ggf. als unzuldssig abzuweisen. Ein

rechtskraftiges Urteil wird von der fehlenden Befugnis aber nicht beriihrt.”*

4. Einberufungsrecht und Squeeze-Out

a. Einberufungsrecht®®

Der Rechtsverlust betrifft auch das Antragsrecht des Aktionars auf Einberufung
einer aullerordentlichen HV nach § 122 |, Ill AktG. Erkennt der Vorstand den
Rechtsverlust, so kann er entweder das Begehren zuriickweisen oder selber die
Hauptversammlung gem. § 121 Il AktG einberufen. Komplizierter wird die
Rechtslage, wenn der Rechtsverlust unerkannt bleibt. Hat der Vorstand in
diesem Fall die Hauptversammlung einberufen, so kann er diese absagen. Er

” wenn dies im Interesse der

kann sie aber auch gleichfalls durchfiihren,®
Gesellschaft ist. Eine Abberufung unter gleichzeitiger Neueinberufung ware
namlich oftmals ein reiner Formalismus, weil der Meldepflichtige seine Mittei-
lung nachholen und sein Verlangen erneuern wirde. Durch eine Abberufung
entstiinden deswegen nur unnétige Kosten, welche die Gesellschaft und die

Ubrigen Aktionare belasten wiirden. Eine VergroRerung der disziplinierenden

Wirkung des Rechtsverlusts ginge hiermit nicht einher.

Sofern der betroffene Aktionar jedoch eine gerichtliche Ermachtigung erstritten
hat, ist die Hauptversammlung zwingend abzuhalten, da die Rechtskraft gericht-
licher Entscheidungen der materillen Einberufungsbefugnis vorgeht (vgl. § 121 II

Satz 2 AktG).
b. Squeeze-Out

Auch das Recht eines Hauptaktionars nach den §§ 327 a | AktG, 39 a WpUG die
Einberufung einer Hauptversammlung zu verlangen, welche tGber den Ausschluss

der Minderheitsaktiondre beschlielt (sog. Squeeze-Out), ist vom Rechtsver-

928 929

lust”™™® erfasst.” Stellt der Vorstand den Rechtsverlust bei der Prifung des

925
926
927
928

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 28, 52; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 48.
Siehe hierzu Kénig/Romer, NZG 2004, 944, 945 f. sowie Siemers, S. 215 ff.
HeiKo/AktG-Nolte, § 20 Rn. 27.

Gemeint ist hier § 28 WpHG, da ein Aktionar, der einen Squeeze-Out durchfiihren mdchte, naturgemaf

bereits ein Pflichtangebot oder ein Ubernahmeangebot abgegeben hat.
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Antrages oder spatestens bis zur Einberufung der Hauptversammlung fest, wird
er dies dem Hauptaktiondr mitteilen, so dass dieser seinen Pflichten nachkom-
men und den Antrag wiederholen kann.’*° Bleibt der Rechtsverlust indes bis zur
Einberufung unerkannt, so stellt sich die Frage, ob die Beteiligungshéhe allein im
Zeitpunkt der Beschlussfassung oder auch bei Stellung des Einberufungsverlan-

gens vorliegen muss.”!

Bei der Beantwortung dieser Frage muss zunachst
einmal beachtet werden, dass die Hauptversammlung den Zeitpunkt markiert,
zu dem in die Rechte der Minderheitsaktiondre eingegriffen wird. Zudem muss
auch beim Eingliederungsbeschluss der erforderliche Anteilsbesitz erst zum
Zeitpunkt der Fassung des Beschlusses vorliegen. Eine unterschiedliche Behand-
lung dieser verwandten Rechtsinstitute ware nicht zweckgemaR, zumal der
Aktionar wiederum einfach seiner Pflicht nachkommen und seinen Antrag

erneuern wirde.’*?

Das Squeeze-Out-Verfahren wiirde so nur unnétig in die
Lange gezogen. Zwar wirden die zusatzlich anfallenden Kosten hauptsachlich
den sdaumigen Aktionar treffen, jedoch zwingt der Telos des Rechtsverlusts nicht
dazu, den Aktionar durch die Auferlegung zusatzlicher Kosten zu bestrafen.
Diese Funktion kommt vielmehr dem Ordnungswidrigkeitenrecht zu. Da die
Einberufung in diesen Fallen ohnehin ohne Verletzung der §§ 121, 124 AktG

933

erfolgt ist,”” reicht es aus, wenn der Rechtsverlust bis zum Zeitpunkt der

Beschlussfassung Gber den Squeeze-Out beendet ist.
Il. Vermogensrechte
1. Grundsatzliches

Soweit sich der Rechtsverlust auf die Vermdgensrechte des sdumigen Aktionars
erstreckt, stellen sich im Vergleich zu den Verwaltungsrechten komplexere
Rechtsfragen. Dies liegt zum einen daran, dass die auf den pflichtvergessenen

Aktionar entfallenden Anteile entweder der Gesellschaft oder den anderen

929

30 Kénig/Romer, NZG 2004, 944, 946; Siemers, S. 217.

931

Flr Ersteres Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 31a; Geibel/StiBmann-Grzimek, § 327a AktG Rn. 52;
Konig/Romer, NZG 2004, 944, 947; Siemers, S. 218.; OLG Hamburg, NZG 2003, 978. Fir zweiteres Fuchs-

Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 31a; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 35; Segna, AG 2008,
311, 316; Kénig/Romer, NZG 2004, 944, 946; Marsch-Barner/Schéafer-Schafer, § 17 Rn. 53; Siemers, S. 217.

Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 50; K6Ko/WpUG-Hasselbach, § 327a AktG Rn. 58; LG Mannheim, AG 2005,
780; OLG Dusseldorf, NZG 2004, 328, 331.

932

Konig/Romer, NZG 2004, 944, 947; Siemers, S. 218 f., die richtigerweise zuséatzlich darauf aufmerksam

macht, dass es dann erst Recht ausreichen miisse, wenn im Zeitpunkt der Antragsstellung eine ausreichende
Beteiligung bestehe, aus der lediglich voriibergehend keine Rechte hergeleitet werden kdnnten.
*3 Dies verkennend Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 50; richtig dagegen Koénig/Romer, NZG 2004, 944,
946 f.; Siemers, S. 217 f.
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Aktionaren zugeordnet werden miissen.”** Zum anderen ist der Rechtsverlust fiir
die in Satz 2 genannten Rechte nicht endgdlltiger Natur, so dass sich die Frage
stellt, wie die betroffenen Rechte in der Schwebezeit zu behandeln sind.” In
der Praxis hat der Verlust der Vermogensrechte indes bislang (leider) keine sehr
grolRe Rolle gespielt, was daran liegen mag, dass die Emittenten weder verpflich-
tet noch aufgrund der komplizierten Rechtsprobleme in der Lage sind, Pflicht-

verstoRe der Aktionare mit hinreichender Sicherheit festzustellen.”*®
2. Dividendenanspruch
a. Verlust des Anspruchs nach § 58 IV AktG

Zu den betroffenen Vermogensrechten zahlt in erster Linie der Anspruch auf den
Bilanzgewinn gem. § 58 IV AktG. Die Verweise in § 28 Satz 2 WpHG und § 59 Satz
2 WpUG sind insofern verwirrend, als sich der Verlust der Dividende auf den

konkreten Dividendenzahlungsanspruch beschrankt und dem Aktionar nicht das

937
d.

Dividendenstammrecht des § 58 IV AktG entzogen wir Dies geht aus dem

Wortlaut der §§ 28 Satz 2 WpHG, 59 Satz 2 WpUG hervor, welcher von Ansprii-
chen spricht und damit klarstellt, dass der Rechtsverlust nur den konkreten
Dividendenzahlungsanspruch betrifft, welcher ein Glaubigerrecht ist und sich
aus §58 IV AktG i.V.m. dem Gewinnverwendungsbeschluss des § 174 AktG

938

ergibt.””® Dies hat zur Konsequenz, dass dem betroffenen Aktionar die fur das

Geschaftsjahr ausgeschittete Dividende nicht anteilig fiir die Zeit entféllt, in der

er seine kapitalmarktrechtlichen Pflichten nicht erfillt hat. Anders formuliert,

939

eine Aufteilung nach Zeitabschnitten findet nicht statt.”” Sie wirde auch zu

934
935
936

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 493 f.; LG Miinchen, AG 2009, 171, 172.

937

938

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 14; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 27; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 20; a.A. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 94, der hieraus jedoch keine
Konsequenzen zieht; im Ergebnis gleichfalls wiederum Siemers, S. 219. Zur genauen Unterscheidung dieser
beiden Anspriiche vgl. Hiffer/AktG, § 58 Rn. 26 ff.; GK-Windbichler, § 20 Rn. 74; Horbach, AG 2001, 78, 81 f.
Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 14; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 28; Geibel/StiRmann-

Tschauner, § 59 Rn. 27; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 20.

939

Vgl. Arends, S. 22, der hierin eine Gesetzeslicke sieht, die durch Lehre und Rspr. geschlossen werden muss.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 40.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 40. Es ist allerdings eine gegenladufige Tendenz zu erkennen

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 53; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 17; Spindler/Stilz-
Sester, § 20 Rn. 38; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 82; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1335f. (zu § 28

WpHG); Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 290; Burgard, S. 61 (Fn. 109) (beide zu § 20 VII AktG); Siemers, S. 219
(beziiglich § 59 WpUG).
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praktischen Schwierigkeiten fiihren, da der auf einzelne Teile des Geschaftsjah-

res entfallende Gewinn durch Zwischenbilanzen ermittelt werden misste.’*°

b. MaRgeblicher Zeitpunkt

Allerdings entféllt die gesamte Jahresdividende, sofern der Aktiondr zum
Zeitpunkt der Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses, also zu dem
Zeitpunkt, zu dem aus dem Dividendenstammrecht der konkrete Dividendenzah-

%1 einem Rechtsverlust unterliegt.**> Wurden die

lungsanspruch entsteht,
kapitalmarktrechtlichen Pflichten hingegen bis zur Fassung des Gewinnverwen-
dungsbeschlusses erfillt, so bleibt der Dividendenzahlungsanspruch unbe-
riihrt.’* Bei dieser Konstellation handelt es sich damit nicht um einen Fall der

%4 1m Falle eines

Nachholung, sondern um eine noch genlgende Mitteilung.
nachwirkenden Rechtsverlusts kann sich jedoch ein anderes Ergebnis ergeben.
Sofern das Glaubigerrecht auf Zahlung der Dividende aber erst einmal entstan-
den ist, entfdllt es prinzipiell auch dann nicht mehr, wenn der Aktionar spater

seine kapitalmarktrechtlichen Pflichten verletzt.**®

c. Behandlung der Dividende des betroffenen Aktionars

Hinsichtlich der konkreten Auswirkungen des Rechtsverlusts auf die Dividende
ist umstritten, ob die Anspriiche der Ubrigen Aktionadre sich verhaltnismaRig
erhohen oder ob die Dividende zugunsten der Gesellschaft verfallt. Hierbei wird
in der Literatur danach unterschieden, ob der Verlust des Dividendenzahlungs-
anspruchs zum Zeitpunkt der Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses

bereits endgiiltig feststeht oder nicht.*

940

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 14, der dies zusatzlich damit begriindet, dass § 101 Nr. 2 Halbs. 2

BGB nicht auf Félle passt, in denen die entsprechenden Rechte nicht entstehen; zustimmend Geibel/StiRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 27 (Fn. 29).

941
942

Horbach, AG 2001, 78, 79.
Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 14; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 29; HeiKo/AktG-Nolte, § 20
Rn. 27; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 53; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 82; Gelhausen/Bandey, WPg
2000, 497, 499 f.; Neye, ZIP 1996, 1853, 1857; abweichend Burgard, S. 60, der hinsichtlich der Sanktionswir-

kung des § 20 VIl AktG auf den Beginn der Hauptversammlung abstellt.

943

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 59; MH-Krieger, § 68 Rn. 137.

* Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 53; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 81; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn.

41; irrend GK-Windbichler, § 20 Rn. 76 und wohl auch Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 14; Spindler/Stilz-

Sester, § 20 Rn. 49. Vgl. des Weiteren Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 14, der zu Recht feststellt, dass
sich die von Windbichler angefiihrte Regierungsbegriindung nicht auf die heilende Mitteilung bezieht, sondern
nur allgemein darlegt, wann der Dividendenzahlungsanspruch entsteht.

945

Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 480.
%% Anders insoweit Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34, der keine Differenzierung vornimmt.
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aa. Rechtsverlust steht bei Beschlussfassung endgiiltig fest

Steht der Rechtsverlust zum Zeitpunkt der Hauptversammlung bereits endguiltig
fest, so ist der entsprechende Anteil des pflichtvergessen Aktiondrs bei der
Gewinnverteilung nicht zu beriicksichtigen. Die Dividende der {ibrigen Aktiondre
wird dadurch im Regelfall proportional erhoht.”” Dies folgt aus § 58 IV AktG,
nach welchem die Aktionare Anspruch auf den Bilanzgewinn haben, soweit er
nicht von der Verteilung unter die Aktiondre ausgeschlossen ist. Auch die
Beschlussfassung der Hauptversammlung, einen bestimmten Betrag des Bilanz-
gewinns an die ,berechtigten” Aktionare auszuschiitten, weist argumentativ in

%8 7udem handelt es sich aus Sicht des Aktionirs beim Dividen-

diese Richtung.
denverlust um die am schwersten wiegende Rechtsfolge,’*® so dass auch der
Telos des Rechtsverlusts daflir spricht, den Dividendenzahlungsanspruch so weit

wie moglich zu erfassen.
bb. Rechtsverlust steht bei Beschlussfassung nicht endgiiltig fest
(1) Praktische Relevanz

Steht der Rechtsverlust zum Zeitpunkt der Hauptversammlung dagegen noch
nicht endgiltig fest, so ist die Behandlung der auf den sdaumigen Aktionar
entfallenden Dividende streitig. Dies ist insofern problematisch, als dieser Fall
haufiger anzutreffen sein wird.”*® Aufgrund der Ausnahmeregelungen fiir den
Anspruch nach § 58 IV AktG steht der Rechtsverlust zum Zeitpunkt der Haupt-
versammlung namlich nur dann endgiiltig fest, wenn eine Nachholung nach Satz

2 definitiv ausscheidet, da der Aktionar die Erfiillung seiner Pflichten offensicht-

947

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 54; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34; Fuchs-
Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 43; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 20; Geibel/SiiBmann-
Tschauner, § 59 Rn. 54; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 75; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 76; G/H/E/K-

GeRler, § 20 Rn. 83; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 501 f.; Siemers, S. 219; a.A. GK-Windbichler, § 20 Rn.
75, die anflihrt, dass der auszuschittende Betrag pro Aktie angegeben werde, was aufgrund der

Nachholungsmdglichkeit zu Schwierigkeiten fiihren wiirde. Eine Nachholungsmaoglichkeit besteht allerdings

beim endgiltigen Rechtsverlust gerade nicht.
28 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 43; Geibel/StiRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 54; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 50.

949

21.
950

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 57, die darauf hinweisen, dass die Gesellschaft den Vorsatz

Arnold, AG Report 2009, R3; Schneider, FS Schitze, 1999, S. 757, 759; DAV, WiB 1996, 764, 765; Arends, S.

praktisch nicht feststellen kann; dhnlich MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 43; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn.
42; Vocke, BB 2009, 1600, 1603 (zu § 28 WpHG).
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lich vorsatzlich unterlassen hat®' oder der Rechtsverlust vom Aktionir aner-

kannt bzw. durch ein rechtskraftiges Urteil festgestellt wurde.**
(2) Behandlung der Dividende in der Schwebezeit

Ist der Rechtsverlust nur vorlaufiger Natur, so ist der Aktionar vorsichtshalber im
Gewinnverwendungsbeschluss zu bericksichtigen, weil der Beschluss andern-
falls fehlerhaft und infolgedessen anfechtbar sein konnte.’*® Diese Gefahr
besteht bei einem Beschluss, der Aktionare beriicksichtigt, die einem Rechtsver-
lust unterliegen, zumindest dann nicht, wenn er nur den auszuschittenden

954

Gesamtbetrag nennt.”" Der Gewinnanteil des betroffenen Aktionars ist bei der

> wenn nicht ausnahmsweise der seltene Fall

Auszahlung zuriickzuhalten,®
vorliegt, dass noch vor der Auszahlung die Rechtslage mit hinreichender Gewiss-
heit geklart wurde. Danach ist der entsprechende Anteil als sonstige Verbind-
lichkeit zu verbuchen, um eine spatere Auszahlung gewshrleisten zu kénnen.”®
In dieser Zeit kann die Gesellschaft dem Dividendenzahlungsanspruch entgegen-
halten, dass sie die Dividende sogleich zurlickfordern koénnte, weshalb die
Geltendmachung des Anspruchs nach §242 BGB ausgeschlossen sei.”’ Die
dreijahrige Verjahrungsfrist der §§ 195, 199 BGB ist nach dem Zweck der
Ausnahmeregelung in dieser Zeit analog § 205 BGB gehemmt.”*® Der Vorstand
»kann“ allerdings den Aktionar Uber seine gesetzlichen Pflichten in Kenntnis
setzen, so dass relativ schnell ,,unverziglich” Klarheit tiber die Berechtigung des

Aktionars herrschen wird.”*®

951
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K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 60.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 54; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; MiKo/AktG-

Schlitt, § 59 WpUG Rn. 28; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 502.

953

75; Manz/AG-SuR/Thies, Rn. 1710; Siemers, S. 220.

954

Rn. 75; Gessler, BB 1980, 217, 219; Siemers, S. 220; a.A. Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 227 f.

955

Tschauner, § 59 Rn. 54; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 47; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 503.

956

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 96; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 44; GK-Windbichler, § 20 Rn.
Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 96; dhnlich GK-Windbichler, § 20
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 44; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 21; Geibel/StiRmann-

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 26; Hiiffer/AktG, § 20
Rn. 15a; Siemers, S. 221; Heinrich, S. 151, der bezilglich § 28 WpHG zu Recht darauf hinweist, dass es bei

Unklarheiten bei einer Passivierungspflicht bleibt. Vgl. Gberdies von Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 503,
die der Ansicht sind, dass eine Riickstellung zu bilden sei.

957
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959

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 97.

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 57; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 22.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 21; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 57; a.A.
Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 503, die sogar von einer Verpflichtung des Vorstandes ausgehen.
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(3) Behandlung der Dividende nach Eintritt des endgiiltigen Rechts-

verlusts

Sobald der Rechtsverlust endgiiltig feststeht, will eine Ansicht die nicht ausge-
zahlten Dividenden im Wege einer quotalen Erhéhung an die {ibrigen Aktiondre

960

ausschitten.’® Die Gegenauffassung®®* will den Anteil bei der Gesellschaft als

sonstigen Ertrag verbuchen. Eine nachtragliche Erhdhung der Dividende sei

%2 Dariiber hinaus wirke selbst eine rechts-

praktisch zu schwer zu handhaben.
kraftige Entscheidung zugunsten des saumigen Aktionars niemals fir und gegen
die anderen Aktionare, weshalb die Gesellschaft Gefahr laufe, am Ende doppelt

zu zahlen.’®

Zudem solle der Rechtsverlust nur den saumigen Aktionar sanktio-
nieren und nicht die Rechte der Ubrigen Aktionare starken. Die diesen zuwach-

senden Vorteile stellten unbeachtliche Reflexvorteile dar.?®*

Dies ist jedoch nicht mehr als eine blof3e Floskel, welche einer naheren Betrach-
tung bedarf. Zwar ist es richtig, dass der Rechtsverlust nicht primar eine Star-
kung der Rechte der Ubrigen Aktiondre bezweckt. Deshalb erscheint es auch
nicht Uberzeugend, die Verbuchung als sonstigen Ertrag mit dem Argument
abzulehnen, dass den Ubrigen Aktionaren ihre ,Anspriiche” entgingen, wenn im

Folgejahr ein Verlust eintrete.’®

Sofern indes eine Starkung der Rechte der
Ubrigen Aktiondare notwendig ist, um den saumigen Aktiondr angemessen zu
sanktionieren, so entspricht auch diese Starkung dem Telos des Rechtsverlusts
und ist deswegen zweckgerecht. Dies erscheint auch keineswegs ungerecht, da

die Dividenden denjenigen zu Gute kommen, deren Interessen durch die

960

Zu § 28 WpHG Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 45;

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34; zu § 59 WpUG Assmann/Pétzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 32;
Steinmeyer/Higer-Santelmann, § 59 Rn. 26; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 21; Geibel/SiiRmann-

Tschauner, § 59 Rn. 55; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 5; FrakKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 50;

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 98; Siemers, S. 220 f.; zu § 20 VII AktG K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 76
f.; Raiser/Veil, § 52 Rn. 12.

961

Zu § 28 WpHG K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 55; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Arnold, AG
Report 2009, R3; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1341 ff.; SiBmann/Meder, WM 2009, 976, 977 f.;
Heinrich, S. 151; zu § 59 WpUG MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 43; LG Minchen, AG 2009, 171, 172; zu
§ 20 VIl AktG Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 56; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 84; MiiKo/AktG-Bayer,

§ 20 Rn. 74; Diekmann, DZWir 1994, 13, 16; Gessler, BB 1980, 217, 219; Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 291;
MH-Krieger, § 68 Rn. 138; Arends, S. 23.
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Rn. 138; Arends, S. 23, der insbesondere den erhéhten Verwaltungsaufwand anfihrt.

963
964

MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 74; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1343.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 56; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 43; GK-Windbichler, § 20
Rn. 75; Arnold, AG Report 2009, R3; Diekmann, DZWir 1994, 13, 16; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331,

1343 f.; LG Miinchen, AG 2009, 171, 172.

965

So aber Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42.

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 61; StiRmann/Meder, WM 2009, 976, 977 f.; MH-Krieger, § 68
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Pflichtverletzungen am meisten verletzt wurden.’®® Auch die von der Gegenauf-
fassung angefiihrten praktischen Schwierigkeiten gebieten nicht zwangslaufig
eine andere Auslegung. Die Verteilung ist zwar kompliziert, aber aufgrund der
zwischenzeitlichen Verbuchung als Verbindlichkeit und der leichten Ermittlung

der betreffenden Aktionare durchaus realisierbar.’®’

Im Falle der Verbuchung als sonstigen Ertrag wiirde der Aktionar auflerdem,
sofern er seinen kapitalmarktrechtlichen Pflichten bis zur Fassung des nachsten
Gewinnverwendungsbeschlusses nachkommt, im Folgejahr von dieser ertrags-
wirksamen Vereinnahmung entsprechend seiner Beteiligungsquote profitieren,

968

was mit dem Normzweck des Rechtsverlusts kaum vereinbar ist.””® Dies kann

%9 pas wird deutlich, wenn man

auch nicht einfach so hingenommen werden.
sich vor Augen fiihrt, dass die Sanktionsdrohung umso starker entkraftet wird,
desto mehr Aktien beim ersten Gewinnverwendungsbeschluss rechtslos waren,
da jene Aktien mit einem umso groBeren Anteil an der zweiten Gewinnvertei-
lung teilnehmen. Anders gesprochen, je hoher die Beteiligung des Aktionars ist,
desto geringer wire der ihn treffende wirtschaftliche Nachteil.”’® Das Normver-

standnis der Gegenauffassung begegnet deshalb schweren verfassungsrechtli-

chen Bedenken.””*

Ferner privilegiert diese Rechtsfolge denjenigen, der den Pflichtverstol bestrei-

.22 Des Weiteren wiére ein kalkulierter Rechtsbruch des vorsatzlich handeln-

tet
den GroRaktionars im Falle einer solchen Auslegung vorprogrammiert. Allein der
Zinsverlust gentgt namlich nicht, um den Aktionar zu einem normkonformen

Verhalten zu bewegen, weil dieser den Zinsverlust gegen die aus der Erfillung

% Burgard, S. 193; ders., AG 1992, 41, 54 f. (Fn. 167); sogar auch Arends, S. 23.
%7 Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 50.

%68 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34; Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 21; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 26; Siemers, S. 220. Dies

anerkennend MUKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 73; Arnold, AG Report 2009, R3; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497,

504.
969

MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 74; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1344,

%’ Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 498; Miiller, AG
1996, 396, 396, der deswegen seiner Zeit bezliglich § 20 VII AktG einen endgiiltigen Rechtsverlust ablehnte.
Miller, AG 1996, 396, 396.

971

972 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 26.

Fehlgehend deshalb MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 43; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 61;
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seiner kapitalmarktrechtlichen Pflichten resultierenden Nachteile abwiegen und

die Pflichten zu einem fiir ihn angenehmeren Zeitpunkt erfiillen kénnte.””?

Dagegen spricht auch nicht die Tatsache, dass die Gewinnbeteiligung des
saumigen Aktiondrs durch den Geschéftsablauf, die Entscheidung Uber die
Bildung von Riicklagen und den wiederum erforderlichen Gewinnverwendungs-
beschluss vielfach gebrochen wird.?”* Die betroffenen Aktionare kénnen namlich
oftmals die Unternehmens- und Geschaftspolitik der Gesellschaft kraft ihrer
Beteiligung so beeinflussen, dass letztlich nur sie von den in der Gesellschaft
verbleibenden Gewinnen profitieren. Eine solche Maoglichkeit wird z.B. den
Kontrollerwerbern zustehen. Der Normzweck des Rechtsverlusts wiirde damit

975

verfehlt.””” Weiter gilt es zu beachten, dass durch die hier vertretene Auslegung

eine Harmonisierung mit dem Fall, dass der Verlust des Dividendenzahlungsan-

spruchs bereits in der Hauptversammlung feststeht, bewirkt wird.”’®

Gegen ein solches Normverstandnis lasst sich auch nicht einwenden, der
Vorstand verstofle damit gegen § 83 Il AktG, da im Hauptversammlungsbe-
schluss regelmiRig der pro Aktie auszuschiittende Betrag ausgewiesen sei.””’
Diese Betrachtungsweise erscheint, genauso wie der Verweis auf die praktischen
Schwierigkeiten, sehr formal. Zudem ist sie rechtlich nicht zutreffend. Die
Aufschlisselung der Ausschittung an die Aktiondre in Euro pro Stiick hat
namlich keine konstitutive, sondern allenfalls rechnerische Bedeutung.”’®
Folglich wiirde es sogar der Beschlussfassung widersprechen, wenn der Gesamt-

betrag nicht vollstandig nach dem gesetzlichen oder satzungsgemafRen Vertei-

973

Hiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 284; Witt, S. 190 (Fn. 278); a.A. hingegen Gessler, BB 1980, 217, 219

(jeweils fuir § 20 VII AktG), der trotzdem von einer einschneidenden Sanktion ausgeht, was angesichts des von
ihm seiner Zeit vertretenen endgliltigen Rechtsverlusts inkonsequent ist.

974
975
976
977
978

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 56; GK-Windbichler, § 20 Rn. 75.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 98; vgl. ferner die Uberlegungen von Burgard, AG 1992, 41, 54 f. (Fn. 167).
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 21; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 77.

K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 61; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 504.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 34; K6Ko/AktG-

Koppensteiner, § 20 Rn. 76; MiiKo/AktG-Kropff, § 174 Rn. 22; BGHZ 84, 303, 311. Siehe auch Witt, S. 191 (Fn.
278), der die Aufschlisselung gar flr unzulassig halt. Fehlgehend Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1342,

der die Angabe der Dividende pro Aktie als konstitutiv einstuft, da der Aktionar ansonsten die Hohe seiner

Dividende nicht Gberprifen konne, weil er nicht in der Lage sei, die Zahl der dividendenberechtigten Aktionare
festzustellen. Vgl. abschlieRend Horbach, AG 2001, 78, 79 ff.
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lungsschliissel unter den ,berechtigten Aktionadren verteilt wird (vgl. § 60 |, IlI

AktG), weil er nunmehr der Dispositionsbefugnis der Verwaltung entzogen ist.””

Deshalb ist auch dann, wenn der Rechtsverlust zum Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung noch nicht endgultig feststand, die Dividende der (ibrigen Aktiondre
nachtraglich quotal zu erhéhen. Eine Verbuchung als sonstiger Ertrag lauft

hingegen dem Telos des Rechtsverlusts zuwider.
d. Folgen einer unzulassigen Rechtsausiibung

Hat der Aktionar nichtsdestotrotz eine Dividende erhalten, so hat er diese gem.
§ 62 | Satz 1 AktG an die Gesellschaft zuriickzuzahlen.?° § 62 | AktG betrifft alle

Leistungen, die der Aktiondr entgegen der Bestimmungen des Aktienrechts

empfangen hat.”®

Zwar ist § 62 | AktG somit nicht unmittelbar anwendbar, da es
sich bei den §§ 28 WpHG, 59 WpUG um kapitalmarktrechtliche Vorschriften
handelt, jedoch ergibt sich aus § 57 AktG, dass bei Aktiengesellschaften nur eine
ordnungsgemalie Verteilung des Bilanzgewinns zuldssig ist. Die §§ 62 1, 57 AktG

sind damit lex specialis zu den §§ 812 ff. BGB.’®

Die Verpflichtung besteht ebenso, wenn eine Nachholung der Pflichten noch

moglich, aber noch nicht erfolgt ist. Auch in diesem Fall ist die Auszahlung an

983

einen nicht berechtigten Aktionar erfolgt.” Allerdings setzt die Riickzahlungs-

pflicht gem. § 62 | Satz 2 AktG voraus, dass der Aktionadr zumindest in Folge von

Fahrlassigkeit nicht wusste, dass er zum Bezug der Dividende nicht berechtigt

984

ist.”" Diesen Vorwurf wird der pflichtvergessene Aktionar sich aber regelmaRig

gefallen lassen missen, da der Rechtsverlust schon tatbestandlich vom Ver-

985

schulden des Aktionars abhangt.” Daneben gilt es stets, Satz 2 als verdrangen-

de Spezialvorschrift zu berticksichtigen, so dass der Aktiondr, um der Rickzah-

979

Tschauner, § 59 Rn. 54; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 98; Siemers, S. 221.

980

Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 42; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 43; Geibel/SGRmann-

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 59; Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 59; M(iKo/AktG-Bayer,

§ 20 Rn. 76; Koppensteiner, FS Rowedder, 1994, S. 213, 225 (zu § 20 VII AktG); LG Miinchen, AG 2009, 171, 172
(zu § 59 WpUG). Vgl. zur Gegenansicht Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 498; Schmidt, ZfgK 1966,
1081, 1082; Wilhelm, Rn. 824, die auf § 812 | Satz 1 Fall 1 BGB abstellen.

%1 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 35; Hiiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 292; Witt, S. 192.

982

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 47; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 59; Schocken-

hoff/Schumann, ZGR 2005, 568, 598 f.

983
984

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 59; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 46.

Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 60; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 45.
985

etwaigen Ausgleichsanspriichen Stellung nimmt sowie Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 99.

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 45; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 44. Trifft der Rechtsverlust
Dritte, so mag dies im Einzelfall anders sein, so Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 47, der auch zu
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lungspflicht zu entgehen, in jedem Fall beweisen muss, dass er die kapitalmarkt-

rechtlichen Pflichten nicht vorsatzlich unterlassen und nachgeholt hat.**®

Die zuriickgezahlten Dividenden sind wiederum unter den Ubrigen Aktiondren,
die fir das betreffende Jahr dividendenberechtigt waren, entsprechend ihrer
Beteiligungsquote aufzuteilen.’®” Die zusitzlichen Verwaltungskosten hat der

saumige Aktionar der Gesellschaft zu erstatten.’®®
3. Bezugsanspruch bei einer Kapitalerhohung gegen Einlagen
a. Verlust des Anspruchs nach § 186 | AktG

Nach der h.M. erfasst der Rechtsverlust richtigerweise auch den Bezugsanspruch

nach § 186 | AktG bei einer Kapitalerhdhung gegen Einlagen.’®

Dagegen wird
vereinzelt eingewandt, der Anspruch diene dem Schutz vor einer Verwasserung
der Beteiligung und damit der Substanzerhaltung, weshalb er nicht unter die

Sanktion fallen durfe.®®

Dem ist jedoch der Wille des Gesetzgebers entgegenzu-
halten, welcher im Rahmen des dritten Finanzmarktférderungsgesetzes davon
ausging, dass das Bezugsrecht bei einer Kapitalerhhung gegen Einlagen von der

991

Sanktion erfasst ist.””" Selbiges ist aus der Entstehungsgeschichte des §59

WpUG zu folgern, da fiir diesen die zu § 28 WpHG entwickelten Grundsitze

%2 Zudem wird durch den Verlust des Bezugsanspruchs nicht

gelten sollen.
unmittelbar in die Mitgliedschaft selbst eingegriffen. Auch ein Widerspruch zur
Behandlung des Anspruchs auf den Liquidationserlds wird hierdurch vermieden.
Zuletzt spricht auch der Telos des Rechtsverlusts fiir eine Erfassung des Bezugs-
anspruchs, weil das Risiko, die Beteiligungsquote nicht halten zu konnen,

durchaus geeignet ist, den sdumigen Aktionar zur Erfiillung seiner kapitalmarkt-

96 schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 23; Schockenhoff/Schumann, ZGR 2005, 568, 598.

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 47; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 23; Schneider/Sven H.

Schneider, ZIP 2006, 493, 498; Koppensteiner, FS Rowedder, 1994, S. 213, 225; a.A. wiederum MH-Krieger,

§ 68 Rn. 138.

%8 Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 47.

Zu § 28 WpHG vgl. Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 36; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 48;

Heinrich, S. 150 f.; zu § 59 WpUG Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 27 f.; Geibel/StiRmann-Tschauner,

§ 59 Rn. 29 ff.; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 24; zu § 20 VII AktG M{iKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 60 ff.;

Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 60 ff.; BGHZ 114, 203, 214.

990 MH-Krieger, § 68 Rn. 140; kritisch auch Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 24.

Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95 f.

Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68; zutreffend deshalb K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 64.
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rechtlichen Pflichten anzuhalten.”® Das vom konkreten Bezugsanspruch zu

unterscheidende allgemeine Bezugsrecht wird demgegeniiber nicht erfasst.”™

b. MaRgeblicher Zeitpunkt

Der Bezugsanspruch geht dem sdaumigen Aktionar verloren, wenn er zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung (ber die Kapitalerhohung einem Rechtsverlust
unterliegt, da zu diesem Zeitpunkt der konkrete Bezugsanspruch entsteht (vgl.
§ 187 Il AktG).**® Hierdurch wird zugleich eine Harmonisierung mit der Rechtsla-
ge zum Dividendenzahlungsanspruch sowie zu anderen Aktiondrsrechten
bewirkt, wodurch die nétige Rechtssicherheit sichergestellt wird.”®® Auch eine

moglichst frithe Pflichterfillung wird auf diese Weise gefordert.®®’

Der Zeitpunkt
der Eintragung der Kapitalerhdhung nach § 184 AktG’*%, des Ablaufs der Bezugs-
frist gem. §186 | Satz 2 AktG’® und der Eintragung der Durchfiihrung der
Kapitalerh6hung nach § 188 AktG sind insofern irrelevant. Konsequenterweise
kommt es bei Kapitalerh6hungen gegen Einlagen aus genehmigtem Kapital
ebenso auf den Zeitpunkt der Rechtsentstehung an, so dass in diesem Fall auf
den Beschluss des Vorstandes, die Ermachtigung auszuliben und die Kapitaler-
héhung durchzufihren bzw. die Zustimmung des Aufsichtsrats, sofern diese
nach § 202 Il Satz 2 AktG eingeholt wird oder gem. § 204 | Satz 2 AktG erforder-

lich ist, abzustellen ist.*%

c. Behandlung der Aktien des betroffenen Aktionars

Problematisch ist allerdings, was mit den Aktien geschieht, die der pflichtverges-

sene Aktionar nicht beziehen darf. Eine Ansicht nimmt an, dass sich die Bezugs-

993
994

Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 759, nach dem hier erhebliche Summen in Frage stehen.
Ganz h.M. Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 15; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 29; MiiKo/AktG-

Schlitt, § 59 WpUG Rn. 30 und beziiglich § 20 VII AktG Hiiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 293.

995

Schéafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 15; Assmann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 33; Hiffer, FS
Boujong, 1996, S. 277, 293; Neye, ZIP 1996, 1853, 1857; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 96. Dies in

Zusammenhang mit § 20 VIl AktG leider offenlassend BGHZ 114, 203, 214; abweichend wiederum Burgard, S.
60, der auf den Beginn der Hauptversammlung abstellt.
9% Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 36; KoKo/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 69; MiiKo/AktG-Bayer, § 20
Rn. 62; Burgard, S. 60.

%97 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 36; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 45; Burgard, S. 60.

998
999

K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 45 (2.Auflage).
Godin/Wilhelmi, § 20 Anm. 10; Schafer, BB 1966, 1004, 1006; Schmidt, ZfgK 1966, 1081, 1082; Heinsius, FS

Fischer, 1979, S. 215, 233, die jedoch von einem blofRen Auslibungsverbot ausgingen.

1000

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 16; Geibel/SiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 32; Baums/Thoma-

Hecker, § 59 Rn. 103; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 24; MH-Krieger, § 68 Rn. 140a; Siemers, S. 222.
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rechte der Ubrigen Aktiondre automatisch quotal erhéhten.*®!

Dagegen wird
aber groRtenteils eingewandt, dass das Gesetz hierfir keine ausreichende
Grundlage biete (vgl. § 186 | Satz 1 AktG)."°® Dariiber hinaus sei eine solche
Erhohung nicht durch den Zweck des Bezugsrechts geboten, weil die lGbrigen
Aktiondre ihre Beteiligungsquote auch ohne eine Erhéhung ihres Bezugsrechts

1003

aufrechterhalten konnen. Dem ist zuzustimmen. Insofern verfahrt eine

zweite Ansicht mit den Aktien richtigerweise genau so, wie mit Aktien, fiir die
das Bezugsrecht nicht ausgetibt wurde. Nach dieser Ansicht hat der Vorstand die

1004

Aktien bestmoglich zugunsten des Gesellschaftsvermogens zu verwerten. Im

Falle eines mittelbaren Bezugsrechts kann die Verwertung auch durch das

1995 pas Risiko, dass ein auRerordentli-

Bankenkonsortium ibernommen werden.
cher Ertrag aus dieser Verwertung dem saumigen Aktionar iber die Gewinnver-
teilung flir das nachste Jahr wieder zuflieBen kdnnte, ist aus bilanziellen Griin-

den eher zu vernachlissigen.'®®

Selbiges gilt fiir die Moglichkeit, dass der
betroffene Aktionadr die entsprechenden Aktien erwirbt, da dieser erst nach
Ablauf der Bezugsfrist beriicksichtigt werden darf.’® Sind nach Ablauf der
Bezugsfrist jedoch noch Aktien verfligbar, so ,kann“ die Gesellschaft ebenso mit

dem saumigen Aktionar einen Zeichnungsvertrag schlieRen.'%%

Voraussetzung
dafir ist nach dem Telos des Rechtsverlusts aber, dass der Aktionar das hochste
Gebot abgibt, weil die Gesellschaft die Aktien weiterhin bestmoglich zu verau-
Rern hat. Durch die hier vertretene Auslegung wird somit sichergestellt, dass

dem sdaumigen Aktionadr der Vorteil seines Bezugsanspruchs entzogen wird.

1001

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 36; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 5; K6Ko/AktG-Koppensteiner,

§ 20 Rn. 70; Gessler, BB 1980, 217, 220.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 61; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 44; Baums/Thoma-

1002

Hecker, § 59 Rn. 105; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 44; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 57;
Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 61; Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 293 f.; Arends, S. 24.

1003

1004

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 44; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Heinrich, S. 150; zu § 59 WpUG

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 61; Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 57; MiiKo/AktG-Schlitt,
§ 59 WpUG Rn. 44; GK-Windbichler, § 20 Rn. 78; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 233.
Zu § 28 WpHG K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 61; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 48;

Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 28; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 24; Geibel/SiiRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 57; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 105; Siemers, S. 223; zu § 20 VII AktG Huffer/AktG, § 20

Rn.
1005

1006
1007
1008

16; GK-Windbichler, § 20 Rn. 78; Schmidt/Lutter-Veil, § 20 Rn. 40.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 48; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 43.
Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 44; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 51.
GK-Windbichler, § 20 Rn. 78.

GK-Windbichler, § 20 Rn. 80; BGHZ 114, 203, 207(In Bezug auf § 20 VII AktG).
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d. Folgen einer unzulassigen Rechtsausiibung

Ferner ist umstritten, wie es sich auswirkt, wenn der saumige Aktionar gleich-
wohl an der Kapitalerhohung teilgenommen hat. Die h.M. ist der Ansicht, dass
der Aktionar der Gesellschaft gem. § 62 | AktG den Vermogenswert des zu

Unrecht ausgelibten Bezugsanspruchs zu vergliten habe, die Aktien aber

1009

behalten dirfe. Da dem Aktionar der Bezug junger Aktien nicht generell

verboten sei, hatte er die Aktien moglicherweise auch ohne den Bezugsanspruch

erworben. Eine Rickubertragungspflicht ginge deshalb (ber das MaR der

1010

ungerechtfertigten Bereicherung hinaus.” ~ Zudem kdnnten aus der Neuplatzie-

rung der Anteile erhebliche finanzielle Unsicherheiten fiir die Gesellschaft

1011

resultieren.” Grundlage fir die Berechnung soll hierbei die Differenz zwischen

dem Erwerbspreis und dem Preis, den der Aktiondar am Markt hatte aufbringen

1012

miissen, sein. Eine andere Ansicht ist hingegen der Meinung, dass der

pflichtvergessene Aktionar die entsprechenden Aktien der Gesellschaft zuriick-

gewahren musse.'*"

Die Problematik ist duBerst schwierig.'***

Flhrt man sich allerdings das Drohpo-
tenzial vor Augen, welches mit der Gefahr verbunden ist, die Beteiligungsquote
nicht aufrechterhalten zu kénnen, so kann die Losung der h.M. nicht restlos
Uberzeugen. Sie hatte namlich zur Konsequenz, dass die vorrangige Zugriffsmog-
lichkeit des saumigen Aktionars, welcher seine Beteiligung ja gerade erhthen

1015

wollte, nicht angetastet wirde. Insofern gebietet der Telos des Rechtsver-

1009

Fur § 28 WpHG Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 50; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 48;
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 62; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; fiir § 59 WpUG Schwark-

Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 25; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 47; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59
Rn. 62; Steinmeyer/Higer-Santelmann, § 59 Rn. 28; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 45; fiir § 20 VI

AktG Heidel-Heinrich, § 20 AktG Rn. 19; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 83; Huffer, FS Boujong, 1996, S.
277, 294; Quack, FS Semler, 1993, S. 581, 590; MH-Krieger, § 68 Rn. 140c.; Arends, S. 24, welcher wiederum

pauschal auf die praktischen Schwierigkeiten verweist.

1010

1011 Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 25.

1912 MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 66; Heinrich, S. 151 (zu § 28 WpHG).

1013

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 48; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 47; Schwark-
Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 25; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 66; Hiiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 294.

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 36; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 106; Heidel-Bauer, § 59 WpUG

Rn. 5; GK-Windbichler, § 20 Rn. 86; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 81; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 46; Heinsius, FS

Fischer, 1979, S. 215, 233 f.; Schmidt, Zfgk 1966, 1081, 1082; K6nig/Wilken/Felke, Rn. 726.
1014

bosglaubigen Aktionar fir verpflichtet halt, die Aktien zurlickzugewahren.
1015 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 36; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 66.

Unentschlossen deshalb Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 62 und MuKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 66,
der sich nur mit Unbehagen der h.M. anschlieRt; differenzierend dagegen Siemers, S. 276, die lediglich den
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lusts, dem Aktionar die Aktien wieder zu entziehen. Dies gilt umso mehr, da der

betroffene Aktionar die Aktien eben nur ,,moglicherweise” erworben hitte.

Hinsichtlich der Riickabwicklung ist jedoch den berechtigten Bedenken, dass die
Gesellschaft durch die Neuplatzierung finanziell belastet wird, Rechnung zu
tragen. Bezlglich dieser Abwicklung wird vertreten, dass die Gesellschaft die
Aktien analog der §§ 62 |, 214 1ll, 226 11l Satz 2-6 AktG fir Rechnung des Aktio-

nars verwerten kénne.**

Eine andere Ansicht nimmt an, dass die Riickabwick-
lung entsprechend der §§ 71 d Satz 5 und 6, 71 c AktG zu erfolgen habe, wobei
die Bemessung des zu erstattenden Gegenwertes beriicksichtigen musse, dass
dem Aktionar der wirtschaftliche Vorteil aus dem Bezugsrecht gerade nicht

1017

zustehe. Die letztere Ansicht liberzeugt, da so nicht nur verhindert wird, dass

1018 sondern

die Gesellschaft einen inzwischen eingetretenen Wertverlust tragt,
gleichfalls, dass der Aktiondar von einem moglichen Kursanstieg profitiert.
Bedenken bestehen hinsichtlich dieser Loésung allerdings aufgrund der Glaubi-
gerschutzvorschriften der §§ 57 1ll, 71 | AktG.'**° Diese lieBen sich aber auch

nach der Gegenansicht nur hinsichtlich § 71 | AktG ausraumen.***°

Ob derartige
Bedenken berechtigt sind, ist nach der EM.TV-Entscheidung des BGH jedoch
zweifelhaft.’®”" Die §§ 28 WpHG, 59 WpUG sind insofern wohl lex specialis.
Hierflr spricht im Ergebnis auch der neu eingeflihrte § 57 | Satz 3 AktG, der
Auszahlungen aus dem gebundenen Vermdgen, die durch einen vollwertigen
Gegenleistungsanspruch gegen den Aktionar gedeckt sind, flr unbedenklich

erklart.**

Der Aktionar hat die zu Unrecht bezogenen Aktien deshalb der
Gesellschaft Zug um Zug gegen Riickerstattung der von ihm geleisteten Einlage
zuriickzugewadhren. Hierbei ist dem saumigen Aktionar der aktuelle Borsenkurs
und in keinem Fall mehr als der Erwerbspreis zu erstatten. Nur so kann verhin-
dert werden, dass der Aktionar, eventuell sogar zum Schaden der Gesellschaft,

einen wirtschaftlichen Vorteil aus dem Bezugsrecht zieht, was dem Telos des

Rechtsverlusts deutlich widersprechen wiirde.

1018 Yeinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 233 f.

197 GK-Windbichler, § 20 Rn. 86; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 46.

Fehlgehend deshalb Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 106, der von einem Anspruch auf Riickgewahr der
Leistung spricht. In diesem Fall kénnte der Aktionar sein Kursrisiko aber auf die Gesellschaft abwalzen.

1019 Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 28; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 25.

0 Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 233 f.

121 BGH, ZIP 2005, 1270, 1272 f.; vgl. zu diesem Problemkreis auch Longino, DStR 2008, 2068, 2072; LG
Minchen, AG 2010, 173, 175.

1922 Rhnlich Goette, DStR 2009, 2602, 2604, der aufgrund dessen auch § 311 AktG als eine die Kapitalerhal-
tungsgrundsatze verdrangende Spezialvorschrift ansieht.

1018

102
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e. Weitere Bezugsrechte

Die Uberlegungen sind auf die Bezugsrechte auf Wandel-, Gewinnschuldver-
schreibungen und Genussrechte nach § 221 IV AktG zu (ibertragen.’®*® MaRgeb-
licher Zeitpunkt ist hier der Beschluss Uber die Ausgabe der in §221 AktG

bezeichneten Finanzinstrumente.'**

4. Anspruch auf den Liquidationserlos

Auch der Anspruch auf den Liquidationserl6s nach § 271 AktG wird vom Rechts-

1025

verlust erfasst. Dies ergibt sich eindeutig aus einem Umkehrschluss aus den

§§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG, welche dem Aktionar den Anspruch

nach § 271 AktG unter gewissen Umstinden belassen.'**

Dies war nicht immer so. Friher wurde in Bezug auf § 20 VII AktG a.F. vermehrt
die Ansicht vertreten, dass der Liquidationserlés dem Aktionar erhalten bleiben
misse, weil er ein Surrogat fur die Mitgliedschaft darstelle. Er repradsentiere so

gesehen die vermogensmalige Fortsetzung der Mitgliedschaft, in welche nicht

1027

eingegriffen werden dirfe. Zudem bestehe im Rahmen der Liquidation

1028

oftmals kein 6ffentliches Interesse mehr an der Mitteilung. Freilich stoft die

Erfassung des Liquidationserloses auch heute berechtigterweise noch auf Kritik,

1029

da hierin mit Sicherheit ein ,,systematischer Bruch” liegt. Die Auffassung, den
Anspruch aus § 271 AktG aus verfassungsrechtlichen Griinden vom Rechtsver-

lust zu verschonen, liberzeugt aber seit der Einfilhrung der Ausnahmeregelung

1023 Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 17; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 26; Ass-
mann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 35; Geibel/SiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 33; Heidel-Heinrich,

§ 20 AktG Rn. 19.

1024 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 48.

1023 Absolut h.M. Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 37 f.; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 15; Fuchs-
Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 47; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 27; FraKo/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 21; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 34 f.; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke,

§ 59 Rn. 19; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 58 f.; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 499; MH-
Krieger, § 68 Rn. 139; Siemers, S. 223; Arends, S. 22.

1026 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 38; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 15; Steinmeyer/Hager-
Santelmann, § 59 Rn. 29; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 499; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823,
831; Siemers, S. 223; Arends, S. 22.

17 Hiiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 286 f.; Witt, S. 188 f. (Fn. 276).

Schifer, BB 1966, 1004, 1007. Dies weiterhin monierend Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 19.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 64; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 21; MiiKo/AktG-
Schlitt, § 59 WpUG Rn. 34; GK-Windbichler, § 20 Rn. 83; Hiiffer/AktG, § 20 Rn. 13; Schneider, FS Kiimpel, 2003,
S. 477,480 f.; Siemers, S. 223. Argumentativ anschaulich ferner Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 27,
die richtigerweise darauf hinweisen, dass es im Falle der Abwicklung der Durchsetzung einer Austrittsmoglich-
keit gar nicht mehr bedarf.

1028
1029
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nicht mehr.'®° Insofern gilt es, obwohl der Telos des Rechtsverlusts eine Erfas-
sung des Rechts auf den Abwicklungsiiberschuss nicht gebietet, den eindeutigen

Willen des Gesetzgebers,'*!

welcher in der Ausnahmeregelung auch hinrei-
chend bestimmt zum Ausdruck gebracht wurde, zu respektieren. Gleichwohl
dirfte der Verlust in der Praxis kaum einmal Bedeutung erlangen, da die Aktio-
nare im Falle der Abwicklung meistens keine oder nur eine sehr geringe Auszah-
lung zu erwarten haben, da das Vermdogen der Gesellschaft zur Befriedigung der

Glaubiger benétigt wird.'***

Als maligeblicher Zeitpunkt ist konsequenterweise der Auflésungsbeschluss
nach § 262 AktG anzusehen.'** Wurden die sanktionsauslésenden Pflichten bis
zu diesem Zeitpunkt vorsatzlich nicht erfillt, entfallt der Anspruch endgltig. Im
Falle der fahrldssigen Unterlassung ruht er bis zur Nachholung nach Satz 2. Die
Abwickler missen den Aktionar in diesem Falle im Verteilungsplan berticksichti-
gen, weil eine Nachholung bis zur Verteilung nach §272 | AktG moglich
bleibt.'®** Danach kénnen die Abwickler den Anteil allerdings nach den §§ 271 1,
272 AktG auf die Ubrigen Aktionare aufteilen, weil nur so die Schlussbeendigung
der Gesellschaft herbeigefiihrt werden kann und der Aktionar es selbst in der
Hand hat, seinen Pflichten nachzukommen. Sie missen ihm hierzu jedoch
Gelegenheit geben, wenn ihnen die Pflichtwidrigkeit bekannt ist."®> Ein zu
Unrecht empfangender Erlds ist selbstverstandlich gem. § 62 | AktG vom Aktio-

nar zurtickzuzahlen.

1030

1031
1032

So aber Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 19, der Satz 2 insofern ins Leere laufen lasst, da der
Gesetzgeber den Anspruch aus § 271 AktG nur aus prophylaktischen Griinden aufgenommen habe.
Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95 f.; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 47; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 69, der richtigerweise bemerkt,
dass der Aktionar kein Interesse daran habe, seine Beteiligung bei einer bevorstehenden Liquidation nicht

offenzulegen.

1033

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 66; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 27; FraKo/WpUG-

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 35; a.A. Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 47; GK-Windbichler, § 20 Rn. 83,
die auf den Eintritt der Verteilungsvoraussetzungen abstellen.

1034

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 109; MH-Krieger, § 68 Rn. 139;

Siemers, S. 223 f.; fehlgehend Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 59, der eine Nachholung nur bis zum
Auflosungsbeschluss zulassen will und damit die Funktion des Satz 2 verkennt.

1035

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 67; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 28; Arends, S. 23.
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5. Aktien aus einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln
a. Verlust des Anspruchs nach § 212 AktG

Ob auch das ,Bezugsrecht” bei einer Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln
nach den §§ 207 ff. AktG zu den Rechten gehort, die von der Sanktion des
Rechtsverlusts erfasst werden, ist umstritten. Die h.M. verneint dies.’®*® Sie
begriindet dies damit, dass bei dieser Form der Kapitalerhéhung die Aktien nicht
aufgrund der Ausibung eines Bezugsrechts entstehen, sondern dem Aktionar
nach § 212 | AktG kraft Gesetzes, entsprechend seines bisherigen Grundkapital-

1937 Die Mitgliedschaft werde durch die Umwand-

anteils, zugewiesen werden.
lung von Riicklagenkapital in Grundkapital folglich nur neu strukturiert.'*® Die
aus den Gesellschaftsmitteln, welche dem Aktionar ohnehin zustiinden, gebilde-
ten neuen Mitgliedschaftsrechte gewdhrten dem Aktionar somit nichts ,Zusatz-
liches”, weshalb ein nicht zu rechtfertigender Entzug bestehender Substanz
vorliege.'®® Dies werde dadurch bestatigt, dass auch eigene Aktien, aus denen
der Gesellschaft gem. § 71 b AktG keine Rechte zustehen, nach § 215 | AktG an
der Erhohung des Grundkapitals aus Gesellschaftsmitteln teilnehmen.'®*
Selbiger Schluss kdnne aus § 328 | Satz 2 AktG gezogen werden, der im Falle

einer wechselseitigen Beteiligung das Recht auf neue Aktien aus einer Kapitaler-

1036 74 § 28 WpHG vgl. K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 69 ff.; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 16;

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 30; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 831 f.; Vocke, BB 2009,
1600, 1603; Kuthe/Rickert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 138; Starke, S. 252; Heinrich, S. 149 f.; zu § 59
WpUG siehe Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 27; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 33; FraKo/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 22 f.; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29; zu § 20 VIl AktG K&Ko/AktG-
Koppensteiner, § 20 Rn. 72; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 72; GK-Windbichler, § 20 Rn. 81; Schmidt/Lutter-Veil,
§ 20 Rn. 40; Neye, ZIP 1996, 1853, 1857; Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 285; Heinsius, FS Fischer, 1979, S.
215, 231; Happ/AktR-Stucken, 7.01 Rn. 6; MH-Krieger, § 68 Rn. 135; Raiser/Veil, § 52 Rn. 11; Burgard, S. 59;
Witt, S. 188 f. (Fn. 275); Arends, S. 24; a.A. Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 35; Baums/Thoma-Hecker, §
59 Rn. 102; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 6; Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 63; MiiKo/AktG-Bayer,
§ 20 Rn. 67; Godin/Wilhelmi, § 20 Anm. 10; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 44 und wohl auch Ass-
mann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 41, unter Aufgabe der vorherigen Position aus FS Kiimpel, 2003, S. 477,
481. Siehe zu dieser Ansicht ferner Siemers, S. 222, die diese Auslegung aber unverstandlicherweise auf § 59
WpUG beschranken will.
197 schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 18; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 30; MiiKo/AktG-Schlitt,
§ 59 WpUG Rn. 33; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 72; Hiiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 285; Heinsius, FS Fischer,
1979, S. 215, 231.
1938 GK-Windbichler, § 20 Rn. 81; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 231; Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S.
823, 832; Heinrich, S. 150; ; Arends, S. 24; Witt, S. 188 f. (Fn. 275).
1939 schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 18; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 33; Hiffer, FS Boujong,
1996, S. 277, 285; Witt, S. 188 f. (Fn. 275).
1040 schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 18; GK-Windbichler, § 20 Rn. 81; G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 72;
Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 832; MH-Krieger, § 68 Rn. 135; Arends, S. 24.
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1041 ) etztendlich

héhung aus Gesellschaftsmitteln von der Sanktion ausnimmt.
komme im AktG damit die Wertung zum Ausdruck, dass die Substanz der
Beteiligung auch bei unerwiinschten Beteiligungen eines Aktionars nicht ange-

tastet werden solle.’**?

Trotz zahlreicher Argumente vermag die Begriindung der h.M. indes nicht zu
Uberzeugen. Ein Grundsatz, dass generell nur Rechte aus Aktien vom Rechtsver-
lust erfasst sind und auf keinen Fall in die vermdgensmaRige Substanz der
Beteiligung selbst eingegriffen werden darf, ergibt sich aus dem Gesetz namlich
nicht. Vielmehr ist nach der Systematik davon auszugehen, dass grundsatzlich
alle Vermdégensrechte vom Rechtsverlust erfasst werden. Dies sollte spatestens
seit der Erstreckung des Rechtsverlusts auf den Liquidationserlds aulRer Zweifel

stehen.'®

Zwar ging der Gesetzgeber ausweislich der Regierungsbegriindung zum dritten
Finanzmarktforderungsgesetz davon aus, dass das ,Bezugsrecht” bei einer
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln nicht in die Sanktion einbezogen
sei,"** was auf § 59 WpUG zu Ubertagen ist, da hier die zu § 28 WpHG entwi-

195 Wie jedoch bereits gezeigt wurde, handelt

ckelten Grundsatze gelten sollen.
es sich bei der historischen Auslegung um eine Methode, welcher ,,nur” eine Art
Hilfsfunktion zukommt. Der Wille des historischen Gesetzgebers muss deswegen
nur dann entscheidend beriicksichtigt werden, wenn er im Gesetz einen hinrei-
chend bestimmten Ausdruck gefunden hat. Zudem kann die teleologische
Auslegung auch Uber die Zwecke des historischen Gesetzgebers hinausgehen.
Diese gebietet aber, den Rechtsverlust im Interesse einer effektiven Durchset-
zung der materiellen Verhaltensgebote auf Kapitalerhhungen aus Gesell-

schaftsmitteln zu erstrecken.'®*

Auch die abweichenden Regelungen der Problematik in den §§ 2151, 328 | Satz 2

AktG stellen kein schlagkraftiges Argument gegen eine Erfassung des Anspruchs

1% Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 231 f.; DAV, WiB 1996, 822, 823; Witt, S. 188 f. (Fn. 275).

1042
1043

Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 285.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 41; Geibel/StiBRmann-Tschauner, § 59 Rn. 35; Baums/Thoma-
Hecker, § 59 Rn. 102; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 6; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 44; M{iKo/AktG-Bayer,

§ 20 Rn. 67; widerspriichlich dagegen Siemers, S. 222, 224.

1044
1045
1046

Begr. RegE BT/Drucks. 13/8933, S. 95.
Begr. RegE BT/Drucks. 14/7034, S. 68.
Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 63; MiuKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 67.
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aus § 212 | AktG dar, weil in diesen Konstellationen keine konkrete Pflichtverlet-

zung sanktioniert wird."*"’

Darlber hinaus ist nicht einzusehen, warum Mittel der Aktiengesellschaft, die
zur Kapitalerhéhung verwendet werden, anders behandelt werden sollten, als
ausgeschittete Gewinne. Wirtschaftlich betrachtet wird der Aktionar in beiden

Fillen gleich bestraft.'%*®

Er wird durch die Erstreckung des Rechtsverlusts auf
die Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln insofern nicht unangemessen
belastet. Auch Art. 14 GG steht dem hier vertretenen Auslegungsergebnis

folglich nicht entgegen.
b. Folgeprobleme

Problematisch ist allerdings, dass der Gesetzgeber in Satz 2 fiir den Liquidations-
erlés eine Ausnahme vorgesehen hat, um den endgiiltigen Rechtsverlust unter

gewissen Umstanden zu vermeiden. Hinsichtlich des Rechts nach § 212 AktG

1049

ware der Rechtsverlust hingegen endgliltig.”~ Deshalb ist es unumganglich, die

§§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG auf die Kapitalerhéhung aus Gesell-

schaftsmitteln analog anzuwenden.'%*°

MaRgeblicher Zeitpunkt ist auch hier der Beschluss der Hauptversammlung tber

1051

die Erhohung des Grundkapitals.

Sofern die Gesellschaft im Einzelfall Stlickaktien ausgegeben hat und die Kapital-
erhéhung nach § 207 Il Satz 2 AktG durch Erhéhung des rechnerischen Nennwer-
tes der bisherigen Aktien durchgefiihrt wird, sind die Aktien, der Erhéhung des

Grundkapitals entsprechend, der Gesellschaft zuriickzugewahren.'**

1047
1048
1049

MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 67; Schéafer, BB 1966, 1004, 1006.
MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 67.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 71; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 33 ; Steinmeyer/Hager-
Santelmann, § 59 Rn. 27, die dies allerdings als Argument dafiir anfiihren, dass die Kapitalerhéhung aus

Gesellschaftsmitteln vom Rechtsverlust nicht erfasst sei.
1050 pyieg erwagend MiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 67; verneinend leider Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 35;
Siemers, S. 257.

1051
1052

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 103.
MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 67.
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6. Sonstige Vermogensrechte
a. Kriterien fiir die Behandlung sonstiger Vermogensrechte

Auch beziglich der Ausgleichs-, Umtausch- und Abfindungsanspriiche in Zu-
sammenhang mit umwandlungs-, konzernrechtlichen und sonstigen strukturel-
len MalBnahmen ist streitig, ob diese vom Rechtsverlust betroffen sind. Nach
einer Auffassung gehen dem Aktionar, da der Rechtsverlust den Anspruch auf
den Liquidationserlds erfasst, grundsatzlich auch diese Anspriiche verloren.'**
Eine andere Ansicht nimmt diese Anspriiche hingegen von der Sanktionswirkung

aUS.1054

Vorzugswiirdig dirfte im Ergebnis allerdings ein Normverstandnis sein,
welches zwischen den einzelnen Anspriichen differenziert. Bei dieser Differen-
zierung sollte entscheidend bertlicksichtigt werden, ob es sich bei dem jeweiligen
Anspruch um ein Surrogat fir eine entzogene Mitgliedschaft oder einen gesetzli-

chen Ausgleich fur ihren Wegfall handelt.'®*

In diesem Fall darf das entspre-
chende Recht keinesfalls verloren gehen, weil der Aktionar ansonsten entscha-
digungslos enteignet wiirde. Dies begegnete starken verfassungsrechtlichen
Bedenken. Wenn die Aktionarseigenschaft jedoch in irgendeiner Form fortbe-
steht, sollte nach dem Telos des Rechtsverlusts, um eine moglichst effektive
Durchsetzung der materiellen Verhaltensgebote zu gewahrleisten, nicht von der

Sanktion abgesehen werden.

Der malgebliche Zeitpunkt bestimmt sich wiederum nach der Anspruchsbe-

1056

griindung. Sofern die entsprechenden Rechte im Einzelfall erfasst sind,

missen die §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG allerdings analog zur

Anwendung gebracht werden, um Wertungswiderspriiche zu vermeiden.'®’

1053

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 39; Steinmeyer/H&ger-Santelmann, § 59 Rn. 30; Geibel/StiBmann-

Tschauner, § 59 Rn. 38; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 20; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 111;

Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 47; HeiKo/AktG-Nolte, Anh. § 22/ § 28 WpHG Rn. 3; MiiKo/AktG-

Bayer, § 20 Rn. 77.

1054

Zu § 28 WpHG Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 20 ff.; Vocke, BB 2009, 1600, 1603 f.;

Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 832; zu § 59 WpUG Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29;

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 22 f.; Siemers, S. 224; widerspriichlich insoweit K6Ko/WpUG-

Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 53, 74, wobei es sich wohl bei Rn. 53 um ein nicht korrigiertes Redaktionsverse-
hen handelt (vgl. nur KoKo/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 72).

1055
1056
1057

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 31; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 36.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 20.
Dies in Betracht ziehend Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 30; dagegen wiederum Geibel/StRmann-

Tschauner, § 59 Rn. 38; Siemers, S. 257.
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b. Erfasste Rechte

Setzt die Gesellschaft gem. der §§ 222 I, 225 Il AktG das Grundkapital zum
Zwecke der Riickzahlung herab, so entsteht mit Eintragung des Herabsetzungs-
beschlusses in der Person des Aktiondrs ein befristeter und bedingter Zahlungs-
anspruch gegen die Gesellschaft. Zum Teil wird eine Erfassung dieses Riickzah-
lungsanspruchs mit der Begriindung abgelehnt, dass dieser ein Surrogat fiir das

Aktienstammrecht darstelle.'**®

Dies liberzeugt unter den vorgenannten Mal-
staben nicht. Die Gesellschaft ist namlich nicht gezwungen, das Grundkapital
zum Zwecke der Rickzahlung herabzusetzen. Macht sie dies trotzdem, so
werden die Aktionare hierdurch zwar beginstigt, sie diirfen aber gleichwohl nie
die Erwartung haben, ihre Einlagen zuriickzuerhalten (vgl. § 57 | AktG). Da die
Mitgliedschaft dem Aktionar in diesem Fall auch nicht endgiiltig entzogen wird,
erstreckt sich der Rechtsverlust auf den Rickzahlungsanspruch bei einer Kapi-

talherabsetzung.'%*

Auch die sich aus den §§ 305, 320 b | Satz 3 AktG und 29 | UmwG ergebenden
Anspriche sind nach dem hier vertretenen Normverstandnis vom Rechtsverlust
erfasst.’® Es handelt sich bei diesen Rechten nur um eine zusitzliche Option,

1061
d.

welche dem Aktionar gewahrt wir Warum diese Option dem pflichtverges-

senen Aktionar erhalten bleiben soll, ist nicht einzusehen.*®

Der Aktionar geht durch einen Rechtsverlust zudem seines Ausgleichsanspruchs
aus § 304 AktG verlustig,'®® weil auch dieser kein echtes Surrogat der Beteili-

gung darstellt.
. Nicht erfasste Rechte

Obwohl die §§ 28 WpHG und 59 WpUG den Verlust der Rechte aus Aktien

anordnen, werden bestimmte Verwaltungs- und Vermogensrechte vom Rechts-

1058

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 22; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29; Heinrich, S. 149.

1059

1060

1061
1062

Im Ergebnis ebenso Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 39; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 111;
Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 38; Kuthe/Ruckert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 138 (Fn. 126).

Fur die Erfassung des § 305 AktG Assmann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 38; MiiKo/AktG-Bayer,
§ 20 Rn. 77; dagegen Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 22, der auch § 29 | UmwG nicht erfassen will.
Vgl. insbesondere §§ 304, 320 b | Satz 2 AktG und § 20 | Nr. 3 UmwG.
Bezuiglich der unzutreffenden Gegenauffassung vgl. KoKo/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 65; Hiiffer, FS
Boujong, 1996, S. 277, 288, der in Bezug auf § 20 VIl AktG darauf verweist, dass der Aktiondr ansonsten

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 20; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 72; Frako/WpUG-

gezwungen wiirde, an seiner Mitgliedschaft festzuhalten, was durch eine Subsumtion unter die Worte ,,Rechte
aus Aktien” nicht zu begriinden sei.

1063

Mit dem gleichen Ergebnis Assmann/P&tzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 38.
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verlust nicht beriihrt. Bezliglich der nicht erfassten Vermogensrechte wird dies
groBtenteils damit begriindet, dass die entsprechenden Rechte als Surrogat des
Aktienstammrechts der Wahrung der unmittelbaren vermdégensmaligen
Substanz der Mitgliedschaft dienten und deshalb sanktionsfest seien. In welchen
Fallen dieser Argumentation zu folgen ist und welche Verwaltungsrechte vom

Rechtsverlust verschont bleiben, soll im weiteren Verlauf thematisiert werden.

1. Verwaltungsrechte

Hinsichtlich der nicht erfassten Verwaltungsrechte ist zunachst einmal festzuhal-
ten, dass die Gesellschaft grundsatzlich nicht berechtigt ist, die zur Teilnahme an
der Hauptversammlung erforderliche Hinterlegung der Aktien bzw. die Anmel-
dung nach § 121 Il AktG unter Berufung auf den Rechtsverlust zurlickzuweisen.
Der Grund hierfiir liegt darin, dass die kapitalmarktrechtlichen Pflichten bis zur

Hauptversammlung noch erfiillt werden kénnen.'®**

Eine Ausnahme ergibt sich
nur flr den seltenen Fall, dass zu diesem Zeitpunkt bereits ein ,,Nachwirken” des

Rechtsverlusts gem. § 28 Satz 3 WpHG offenkundig ist.

Auch Organstellungen in Vorstand oder Aufsichtsrat und die daraus resultieren-

den Rechte werden vom Rechtsverlust verschont, weil es sich bei ihnen nicht um

1065

Rechtspositionen handelt, die aus der Aktie resultieren. Etwas anderes soll

nach einer Ansicht gelten, sofern die Stellung gerade aufgrund der Beteiligung

19 Dem kann jedoch nicht gefolgt werden. Dies wird deutlich,

erlangt wurde.
wenn man genauestens zwischen der Organstellung des sdumigen Aktionars und
dem Entsendungsrecht unterscheidet. Die Organstellung ist selbst dann nicht
vom Rechtsverlust betroffen, wenn sie auf der Grundlage der betroffenen

1967 Es handelt sich nicht um ein Recht aus der Aktie.

Beteiligung erlangt wurde.
Insofern gilt es, den Gesetzeswortlaut zu respektieren. Demgegeniber ist das
Entsendungsrecht erfasst, wenn es den Inhabern bestimmter Aktien zusteht. Die

Stellung des Entsandten wird davon allerdings nicht betroffen, sofern der

1064

AktG Rn. 17; a.A. Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 28.

1065

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 47; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 39; Heidel-Heinrich, § 20

So die allgemeine Meinung K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 46; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59
WpUG Rn. 12; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 39; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 66; G/H/E/K-

GeRler, § 20 Rn. 71; Marsch-Barner/Schafer-Drinkuth, § 60 Rn. 57 (1. Auflage); Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933,

S. 95.
1066

1067

MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 78; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 39.
So in Bezug auf § 20 VII AktG zutreffend Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 222 f.; Burgard, S. 58 (Fn. 94).
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Rechtsverlust nicht schon zum Zeitpunkt der Entsendung vorlag.'®® Eine andere
Auslegung wiirde woméglich sogar mehr Schaden als Nutzen anrichten.*®* Eine
Erfassung des personenbezogenen Entsendungsrechts scheidet aufgrund des

Wortlauts der Vorschriften von vornherein aus.'*”°

Zuletzt ist in Bezug auf die Verwaltungsrechte zu konstatieren, dass der Aktionar
weiterhin zur Erhebung von Nichtigkeitsklagen befugt ist, da die Nichtigkeit von
jedermann geltend gemacht werden kann, solange nur das allgemeine Feststel-

1071

lungs- und Rechtsschutzinteresse vorliegt. Dieses ist dem Aktionar aber

aufgrund seiner Aktionarseigenschaft regelmaRig zuzuerkennen.
2. Vermogensrechte

Bezliglich der Vermogensrechte scheidet zum einen ein Verlust des Einziehungs-
entgelts nach § 237 Il AktG aus, da der Rechtsverlust in diesem Fall eine ent-

1072

schadigungslose Enteignung des Aktiondrs zur Folge hatte.” " Selbiges muss fiir

1973 Auch die Lieferung

eine nach § 327 b AktG zu leistende Barabfindung gelten.
von Gesellschaftsanteilen des bernehmenden Rechtstragers i.R.e. Verschmel-
zung nach § 20 | Nr. 3 UmwG bleibt aus diesem Grunde konsequenterweise vom

Rechtsverlust verschont.**”*

Iv. Zusammenfassung

Zu den vom Rechtsverlust betroffenen Verwaltungsrechten gehoéren alle Rechte,
die innerhalb der Hauptversammlung des Emittenten wahrgenommen werden.
So verliert der Aktionar z.B. sein Teilnahmerecht. Auch gehen ihm die Rechte
verloren, welche an eine bestimmte Beteiligungshéhe anknipfen, wie z.B. das

Recht, Ersatzanspriiche der Gesellschaft liber § 148 | AktG klageweise geltend zu

19%8 K 5Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 46; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 85; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59
WpUG Rn. 37; Burgard, S. 58 (Fn. 94); zweifelnd Assmann/Pétzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 27.

1069 Burgard, S. 58 (Fn. 94).

1970 G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 71; Heinsius, FS Fischer, 1979, S. 215, 222; fehlgehend Baums/Thoma-Hecker, §
59 Rn. 85; GK-Windbichler, § 20 Rn. 82.

1971 Euchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 33; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 40; Geibel/SiiRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 45; irrend insoweit K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 45.

1072 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 31; im Ergebnis ebenso Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 21;
Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 16; Heinrich, S. 149; zu § 59 WpUG FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn.
22; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29; zu § 20 VII AktG Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 287 f.; Witt,
WM 1998, 1153, 1156; a.A. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 111; Steinmeyer/H&ager-Santelmann, § 59 Rn. 30;
K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 65; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 77.

1073 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 31; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 22.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 31; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 23; K6Ko/AktG-
Koppensteiner, § 20 Rn. 65; unzutreffend MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 77.
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machen. Selbiges gilt fir bestimmte Einzelrechte. So kann der Aktionar z.B.
keine Antrage im Rahmen eines Spruchverfahrens stellen. Im Falle eines Squee-
ze Outs genligt es allerdings, wenn der Aktionar bis zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung seinen kapitalmarktrechtlichen Pflichten nachgekommen ist.
Organstellungen und die daraus resultierenden Rechte werden vom Rechtsver-
lust aber nicht erfasst. Der fir den Rechtsverlust maligebliche Zeitpunkt wird

durch die Auslibung des jeweiligen Verwaltungsrechts markiert.

Die mit Abstand grofRte Bedeutung kommt jedoch dem Stimmrechtsverlust zu.
Die Aktien des Aktiondrs werden bei der Stimmen- und der Kapitalmehrheit
nicht mitgezahlt, so dass der Aktionar seinen unternehmerischen Einfluss
ganzlich verliert. Da die betroffenen Aktien auch beim ,vertretenen” Grundkapi-
tal nicht bericksichtigt werden, konnen die Minderheitsaktiondre unter Um-
standen sogar die Kapitalmehrheit erlangen und zu Lasten des Mehrheitsaktio-
nars irreversible Beschlisse fassen. Nimmt der betroffene Aktionar trotzdem an
der Abstimmung teil, so ist der Hauptversammlungsbeschluss, wenn er auf
diesem Fehler beruht, anfechtbar. Dies ist zumindest dann der Fall, wenn die zu

Unrecht mitgezahlten Stimmen fir das Beschlussergebnis kausal waren.

9% gilt es zu differenzieren. Die Anfech-

Bezliglich der Anfechtungsbefugnis
tungsbefugnis nach § 245 Nr. 1 AktG wird vom Rechtsverlust erfasst, sofern der
Aktionar zum Zeitpunkt der Hauptversammlung einem Rechtsverlust unterlag.
Fiir sog. stimmlose Beschliisse ist jedoch eine Ausnahme zu machen. Selbiges gilt
flr § 245 Nr. 2 AktG. Eine Berufung auf § 245 Nr. 3 AktG bleibt dem Aktionar
aber moglich, falls er bei der Klageerhebung keinem Rechtsverlust unterliegt.

Ebenso hat der Aktiondr weiterhin die Moglichkeit Nichtigkeitsklagen zu erhe-

ben.

Zu den vom Rechtsverlust betroffenen Vermogensrechten zahlt in erster Linie
der Dividendenzahlungsanspruch. Dieser bleibt allerdings in voller Hohe erhal-
ten, wenn der Rechtsverlust bis zur Fassung des Gewinnverwendungsbeschlus-
ses beendet ist. Steht der Rechtsverlust zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
bereits endgliltig fest, so ist die Dividende der Ubrigen Aktiondre quotal zu
erhohen. In der Praxis dirfte der Rechtsverlust aufgrund der Ausnahmeregel des

Satz 2 jedoch eher selten bereits endgililtig feststehen. In den haufigsten Fallen

1075

Und dies sollte auch so bleiben, da der Aktionar ansonsten versuche wiirde, nahezu samtliche Beschlisse,

die im Zeitraum des Rechtsverlusts gefasst wurden, riickgangig zu machen. Anders DAV, WiB 1996, 822, 823.
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ist der Aktionar deshalb vorsichtshalber im Beschluss zu berticksichtigen, sein
Gewinnanteil zuriickzuhalten und als sonstige Verbindlichkeit zu verbuchen.
Steht der Rechtsverlust spater endgliltig fest, so sind die nicht ausgezahlten
Dividenden gleichwohl wiederum an die Ubrigen Aktiondre auszuschitten.
Hierfur sprechen die Beschlussfassung der Hauptversammlung und der Telos des
Rechtsverlusts. Zu Unrecht bezogene Dividenden sind vom Aktionar regelmaRig
nach §62 | AktG i.V.m. § 57 AktG zurlickzuerstatten und abermals auf die

Ubrigen Aktionéare zu verteilen.

Auch der Verlust des Bezugsanspruchs bei einer Kapitalerhohung gegen Einlagen
kann flr den Aktiondr durchaus ,schmerzhaft” sein. Bei diesem Anspruch
kommt es gleichfalls auf den genauen Zeitpunkt der Rechtsentstehung an.
Unterliegt der Aktionar zu diesem Zeitpunkt einem Rechtsverlust, so hat der
Vorstand die Aktien bestmoglich zugunsten des Gesellschaftsvermogens zu
verwerten. Wurde das Bezugsrecht nichtsdestotrotz ausgelbt, so muss der
Aktionar die entsprechenden Aktien der Gesellschaft zuriickgewahren. Ihm ist
dabei der aktuelle Bérsenkurs und in keinem Fall mehr als der Erwerbspreis zu

erstatten.

Auch der Anspruch auf den Liquidationserlos nach § 271 AktG ist aufgrund des
im Gesetzeswortlaut zum Ausdruck gebrachten Willens des Gesetzgebers vom

Rechtsverlust betroffen. Uberzeugend ist dies freilich nicht.

Entgegen der Gesetzesmaterialien erfasst der Rechtsverlust zudem das ,,Bezugs-
recht” bei einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln. Ein Grundsatz, dass
auf keinen Fall in die vermogensmaRige Substanz der Beteiligung selbst einge-
griffen werden darf, ergibt sich aus dem Gesetz namlich nicht. Vielmehr ist der
Rechtsverlust im Interesse einer effektiven Durchsetzung der materiellen
Verhaltensgebote auch auf Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln zu
erstrecken, was jedoch eine analoge Anwendung des Satz 2 unumganglich

macht.

Sonstige Vermogensrechte sind vom Rechtsverlust dagegen nur erfasst, wenn es
sich bei ihnen nicht um ein Surrogat fir die entzogene Mitgliedschaft oder einen
gesetzlichen Ausgleich fur ihren Wegfall handelt. Andernfalls bestiinde die
Gefahr, dass der Aktionar entschadigungslos enteignet wird, was auf starke

verfassungsrechtliche Bedenken stofRen wiirde. Sofern die Aktionarseigenschaft
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allerdings in irgendeiner Form fortbesteht, tritt nach dem Telos des Rechtsver-
lusts die Sanktion ein. Somit werden lediglich das Einziehungsentgelt nach § 237
Il AktG, die Barabfindung des § 327 b AktG und die Gesellschaftsanteile des

Ubernehmenden Rechtstragers nach §20 | Nr. 3 UmwG vom Rechtsverlust

verschont.
C. Die Ausnahme nach Satz 2
. Grundsatzliches

Um die weitreichenden Folgen des Rechtsverlusts abzumildern, hat der Gesetz-
geber in den §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG eine Ausnahmeregelung
flr die Anspriiche nach § 58 IV AktG und § 271 AktG vorgesehen. Danach gehen
der Dividendenzahlungsanspruch und der Anspruch auf den Liquidationserlos
nicht verloren, wenn das gebotene Verhalten nicht vorsatzlich unterlassen
wurde und nachgeholt worden ist. Bezliglich dieser Anspriiche kommt es somit
nicht zu einem endgiiltigen Rechtsverlust, sondern nur zu einem voriibergehen-
den Ruhen, so dass die Anspriiche riickwirkend geltend gemacht werden
konnen. Dies gilt, da die Verjahrungsfrist analog § 205 BGB gehemmt ist, auch

1076

fir mehrere Geschéftsjahre. Der Anspruch wird allerdings erst mit der

Nachholung féllig, so dass fiir die Zwischenzeit keine Verzinsung verlangt werden

1077

kann. Dies entspricht dem Telos des Rechtsverlusts, weil der Aktionar

dadurch angehalten wird, seinen Pflichten moglichst rasch nachzukommen.

Mittels dieser Ausnahmeregelung wird auf der einen Seite dem UbermaRverbot

1078

Rechnung getragen. Auf der anderen Seite liegt die Beweislast fiir das

1079

unvorsatzliche Handeln sowie fir die ordnungsgemaRe Nachholung’®’ bei

demjenigen, der sich auf die Ausnahmeregelung beruft, wodurch das Risiko der

1076

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 76; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 43;
Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 69; Henn/AktR-Schubel, Kap. 14 Rn. 48; abweichend Baums/Thoma-

Hecker, § 59 Rn. 122; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 33; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 5;

Heidel-Heinrich, § 20 AktG Rn. 14; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 499; Siemers, S. 257, die von
einem rickwirkenden Wiederaufleben ausgehen, was jedoch im Ergebnis keinen Unterschied macht.
Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 51; Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 501 (Fn. 33).
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 75; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 30;
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Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 123; Siemers, S. 257.

1079

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 69; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95; zu § 59 WpUG vgl.

Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 39; Méller, AG 2002, 170, 176; Bad Homburger Handbuch-Lenz, F Rn.
139; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 68.

1080

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 78; Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95; zu § 59 WpUG
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 31; Beckmann/Kersting/Mielke-Mielke, D 35; Begr. RegE BT-

Drucks. 14/7034, S. 68.
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Unerweislichkeit des Vorsatzes ausgeschlossen wird. "

Was die Anforderungen
an den Negativbeweis als innere Tatsache anbelangt, so sind nach den zu § 280 |
Satz 2 BGB entwickelten Grundsdtzen jedoch keine tiberhéhten Anforderungen
an die Entlastung zu stellen. Insofern ist es ausreichend, wenn der sdaumige
Aktiondr eine Uberwiegende Wahrscheinlichkeit dafiir darlegt, dass er nicht
vorsatzlich gehandelt hat und ihm auch kein vorsatzliches Verhalten Dritter

zuzurechnen ist.'%%2

Il. Unterlassen

Nach dem Wortlaut muss der Aktionar die Erflllung der entsprechenden
Pflichten unterlassen haben. Hierin liegt im Vergleich zu den §§ 28 Satz 1 WpHG
und 59 Satz 1 WpUG, die den Begriff der Nichterfiillung verwenden, ein Formu-
lierungsunterschied. Die ganz h.M. geht (iber diesen aber hinweg und bejaht ein

1983 Dies

Unterlassen i.S.d. Satzes 2 auch bei einer lediglich fehlerhaften Erfiillung.
wird vereinzelt kritisiert, da es sich bei dem Wechsel der Perspektive vom
fehlerhaften Tun zu einem Unterlassen des Gebotenen um einen gesetzesfrem-
den Kunstgriff handele. Deshalb liege in Bezug auf § 28 Satz 2 WpHG ein Unter-
lassen nur vor, sofern die genannte Meldeschwelle nicht zutreffe. Andere Fehler

seien mit Blick auf Satz 2 unschadlich.'®

Eine solche Sichtweise hatte allerdings zur Folge, dass nahezu samtliche Falle der
Schlechterfillung kein Unterlassen i.S.d. Satz 2 darstellten. Folglich misste der
sdumige Aktionar in diesen Fallen nur noch das gebotene Verhalten nachholen,
um sich seinen Dividendenzahlungsanspruch zu erhalten. Ein etwaiger Vorsatz
konnte nicht mehr beriicksichtigt werden, so dass die Sanktion in Bezug auf den
Dividendenzahlungsanspruch allzu leicht umgangen werden koénnte. Fir den
methodischen Ansatz der h.M. ldsst sich ferner auch die Regierungsbegriindung

zum zweiten Finanzmarktfoérderungsgesetz anfiihren, in welcher der Gesetzge-

1081
1082

Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 68; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 27
Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 54; Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1238; weitergehend

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500, die von Beweiserleichterungen sprechen.

1083

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 75; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 WpHG Rn. 10, 61;
Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 32, 48. Zuletzt in Bezug auf § 28 WpHG auch Scholz, AG 2009, 313, 314;
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 139. Ahnlich ferner Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 124; ihm

wiederum folgend Siemers, S. 258, die dabei aber irrtimlich davon ausgehen, dass andernfalls Satz 2 gar keine
Anwendung fande.

1084

Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1228 f.
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ber davon spricht, dass die ,gebotene” Mitteilung unterlassen werde.'®® Im

Ergebnis sollte man sich deswegen der h.M. anschlieBen. Damit findet die
Ausnahmeregelung auch immer dann Anwendung, wenn eine relevante

1986 per vorsatzlich handelnde

Schlechterfiillung i.S.d. Satz 1 festgestellt wurde.
Aktionar geht deshalb seiner Anspriiche aus den §§58 IV, 271 AktG stets

endgultig verlustig.
1. Kein Vorsatz

Da der Begriff des Vorsatzes im Gesetz nicht ndaher beschrieben wird, wird
darlber gestritten, ob auf den zivilrechtlichen, den strafrechtlichen oder einen
Vorsatzbegriff eigener Art, der als kapitalmarktrechtlicher Vorsatzbegriff be-
zeichnet wird, abzustellen ist. Um sich der Losung dieser Frage zu nahern, bietet
sich eine Differenzierung danach an, ob der sdaumige Aktionar sich auf eine
fehlende Kenntnis des pflichtbegriindenden Sachverhalts oder auf eine fehlende

Kenntnis der daraus resultierenden Verpflichtung beruft."®®’

1. Keine Kenntnis der pflichtbegriindenden Tatsachen

Unabhéangig davon, welcher Vorsatzbegriff im Rahmen des Satz 2 Anwendung
findet, setzt ein vorsatzliches Handeln des pflichtvergessenen Aktionéars voraus,
dass dieser mit Wissen und Wollen hinsichtlich der zum Rechtsverlust fithrenden
Tatumstdande handelt, wobei es allerdings ausreicht, wenn der Aktionar den
Eintritt der Tatumstidnde zumindest billigend in Kauf genommen hat.'®®® Die
Umstande, auf deren Kenntnis es ankommt, sind dieselben, die auch fir die
Frage des Verschuldens relevant sind. Ein Unterschied ergibt sich lediglich
dadurch, dass beim Verschulden in Bezug auf die Kenntnis der pflichtbegriin-
denden Tatumstdnde schon einfache Fahrldssigkeit ausreicht, wadhrend die
Ausnahme des Satz 2 nur ausgeschlossen ist, wenn der Aktionar bedingt vorsatz-

lich gehandelt hat.'*®°
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Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 56.
§ 59 Satz 2 WpUG erfasst deswegen nach zutreffender Ansicht ebenso Fehler bei der Ubermittlung der

Angebotsunterlage, vgl. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 128.

1087

ZIP 2006, 493, 499 f.

1088
1089

Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1336; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 499.
Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1336.

In dieser Weise vorgehend Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1336 ff.; Schneider/Sven H. Schneider,
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Ein Irrtum Uber Tatumstdnde ldsst den Vorsatz deshalb grundsatzlich entfal-
len.*®° Ein solcher kann insbesondere bei komplizierten Zurechnungssachverhal-

1091

ten vorkommen. Jedoch entlastet die Unkenntnis den Aktionar nicht, sofern

sie auf einer Vernachldssigung von Informationsbeschaffungspflichten oder

1992.y/on einem bedingten Vorsatz kann

einer mangelhaften Organisation beruht.
somit je nach GroRe des Unternehmens teilweise schon dann ausgegangen
werden, wenn der Aktionar kein angemessenes Informationssystem eingerichtet
hat, mit dessen Hilfe sich der Eintritt der pflichtbegriindenden Tatsachen

193 Die Problematik entspricht insofern der

unverziglich feststellen Idsst.
Diskussion im Rahmen des Verschuldens. Die genaue Ausgestaltung des Infor-
mationssystems ist aus diesem Grunde auch hier eine Frage des Einzelfalls. Der
Ansicht, die es ablehnt, hieraus ein vorsatzliches Handeln des saumigen Aktio-

109 \Wenn fur Satz 2 ein bedingter

nars zu folgern, ist indes nicht zuzustimmen.
Vorsatz als ausreichend erachtet wird, so ist es nur konsequent, sofern ein
solcher Vorsatz einem Aktionar unterstellt wird, der nicht fiir eine angemessene
Organisation seines Unternehmens gesorgt und damit die Augen vor dem
pflichtbegriindenden Sachverhalt verschlossen hat. Einem solchen Aktionar
seine Dividende zu belassen, wiirde dem Zweck der Ausnahmeregelung wider-

sprechen.
2. Keine Kenntnis der gesetzlichen Verpflichtung

Die Diskussion lber den Vorsatzbegriff wird entscheidungserheblich, wenn der

Aktionar erklart, dass er sich der ihn treffenden Verpflichtung nicht bewusst war.
a. Der strafrechtliche Vorsatzbegriff

Im Strafrecht fuhrt diese Unkenntnis nicht zum Vorsatzausschluss, weil der
Vorsatz sich dort nur auf die tatsachlichen Umstande bezieht. Stattdessen liegt
ein sog. Verbotsirrtum vor, welcher im Falle der Unvermeidbarkeit zum Wegfall
der Schuld fihrt. Dieser ware aber im Rahmen des Satz 2 bedeutungslos.

Samtliche Rechtsfolgenirrtiimer waren also unbeachtlich, was angesichts der

1090
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Geibel/SiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 74.
K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 79; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 58.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 WpHG Rn. 65; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 74 und wohl auch

Gelhausen/Bandey, WPg 2000, 497, 501.
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Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 499.
So aber MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 58; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 81, die allerdings

zu Recht anmerken, dass der Aktionar sich jedenfalls dadurch exkulpieren kann, dass das Informationssystem
den VerstoR nicht verhindert hatte.
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strengen Rechtsfolge und des Zwecks der Ausnahmeregelung abgelehnt wird.'®
Dem ist vorbehaltlos zuzustimmen. Die verfassungsrechtlichen Grenzen des
Rechtsverlusts und die Rechtsunsicherheiten, welche in Bezug auf die materiel-
len Verhaltensgebote bestehen, stehen einer derartigen ,Radikallésung”

entgegen.
b. Der zivilrechtliche Vorsatzbegriff

Nach der im Zivilrecht geltenden Vorsatztheorie muss sich der Vorsatz auch auf

10% Dije Vertreter eines zivil-

das Bewusstsein der Rechtswidrigkeit erstrecken.
rechtlichen Vorsatzbegriffs verlangen folglich, dass sich der Vorsatz des saumi-
gen Aktiondrs auch auf die aus den konkreten Tatumstdnden resultierenden
Verhaltenspflichten zu erstrecken habe, weshalb im Falle eines fahrlassigen

Rechtsirrtums der Vorsatz ausgeschlossen sei.'®’

c. Der kapitalmarktrechtliche Vorsatzbegriff

Dagegen wird von der wohl h.M. eingewandt, dass von den Beteiligten im
Interesse der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts verlangt werden misse, dass
sie die einschlagigen Rechtsnormen kennen.'®® Bei den §§ 28 WpHG und 59

WpUG handele es sich um kapitalmarktrechtliche Vorschriften, so dass demnach

1099

auch der Vorsatzbegriff kapitalmarktrechtlich zu bestimmen sei. Bezliglich

der Entwicklung eines solchen Begriffs miisse man sich am strafrechtlichen

Vorsatzbegriff orientieren, um dem strafdhnlichen Charakter des Rechtsverlusts

1100

Rechnung zu tragen.” Die Theorie des kapitalmarktrechtlichen Vorsatzbegriffs

setzt in Folge dessen das Bewusstsein der Rechtswidrigkeit fiir den Vorsatz nicht

voraus, lasst aber abweichend vom Strafrecht bei einem unvermeidbaren

1101

Verbotsirrtum den Vorsatz entfallen. Ein solcher Irrtum soll allerdings nur in

1095
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Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 499; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1336 f.
Palandt-Heinrichs, § 276 Rn. 11; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; Riegger, FS Westermann,

2008, S. 1331, 1337; BGHZ 118, 201, 208.

1097

Fur den zivilrechtlichen Vorsatzbegriff KoKo/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 80; Schafer/Hamann-

Opitz, § 28 WpHG Rn. 56; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 WpHG Rn. 42; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn.

125; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; zuletzt in Bezug auf § 28 Satz 2 WpHG Miilbert, FS K.
Schmidt, 2009, S. 1219, 1233 ff.; Fleischer, DB 2009, 1335, 1340 f.; Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331,
1337 f.; ders./Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 839 ff.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140;
Vocke, BB 2009, 1600, 1604 (Letzterer zu § 28 Satz 3 WpHG); Siemers, S. 258 (beziiglich § 59 Satz 2 WpUG).
Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 WpHG Rn. 63.
Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 72.

Fur den kapitalmarktrechtlichen Vorsatzbegriff Assmann/Schneider-Schneider, § 28 WpHG Rn. 63 ff.;
Geibel/StBmann-Tschauner, § 59 Rn. 72 ff.; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 57 ff.; FrakKo/WpUG-
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1100
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Ausnahmefallen vorliegen, z.B. wenn der Pflichtige von einem fachkundigen
Rechtsanwalt dahingehend beraten wurde, dass er nach dem konkreten Sach-

1102

verhalt keinem materiellen Verhaltensgebot nachkommen musse.”“ Teilweise

wird sogar eine Auskunft der BaFin als unbeachtlich eingestuft."**

d. Stellungnahme

Die Theorie eines kapitalmarktrechtlichen Vorsatzbegriffs liberzeugt jedoch aus

mehreren Griinden nicht.

aa. Systematik

Zum einen tritt bei einem unvermeidbaren Rechtsirrtum, selbst nach dem
strengsten VerschuldensmaRstab, schon gar kein Rechtsverlust ein. Die Aus-
nahmeregelung hatte folglich nach dem kapitalmarktrechtlichen Vorsatzbegriff
nur einen sehr geringen Anwendungsbereich. Sie wirde nur Anwendung finden,
wenn der Aktionar die pflichtbegriindenden Tatumstdande lediglich fahrldssig
verkannt und seine Pflichten nachgeholt hat. Dies legt die Vermutung nahe, dass
sich Satz 2 auf die Beurteilung eines vermeidbaren und damit fahrlassigen

Rechtsirrtums bezieht.****

Zum anderen wiirde der kapitalmarkrechtliche Vorsatzbegriff die vom Gesetzge-
ber bezweckte Privilegierung der in Satz 2 aufgefiihrten Vermdgensrechte ins
Gegenteil verkehren. Sofern der pflichtvergessene Aktionar namlich einem
Rechtsirrtum unterliegt, so entfallt ein Rechtsverlust nach der h.M. tatbestand-

1105

lich bereits bei fehlender Fahrlassigkeit,” > wahrend eine Ausnahme nach Satz 2

nur bei Unvermeidbarkeit des Irrtums und einer heilenden Nachholung moglich

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 40; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 29; Heidel-Bauer, § 59 WpUG Rn. 8;
Habersack/Milbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 130; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500; dhnlich

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 19, der zwar von einem strafrechtlichen Begriff spricht, aber bei einem

unvermeidbaren Verbotsirrtum auch den Vorsatz entfallen Iasst.

1102

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 59; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 74; Schneider/Sven H.

Schneider, ZIP 2006, 493, 500.
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Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 67.
Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1337; Fleischer, DB 2009, 1335, 1341; dhnlich Baums/Thoma-

Hecker, § 59 Rn. 125; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31.
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A.A. Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 21; Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 11;
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 17, die ebenso im Rahmen des Satz 1 von einer Unvermeidbarkeit

des Rechtsirrtums sprechen.
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ware.""% Demzufolge wiirde letztendlich die Grenze zwischen grober Fahrlassig-

keit und Eventualvorsatz zu Lasten des Pflichtvergessenen verwischt."*’

Zudem eroffnet der zivilrechtliche Vorsatzbegriff, im Gegensatz zu einer straf-
rechtsnahen Konzeption, den Zugriff auf die erforderlichen Zurechnungsnormen,
mit Hilfe derer juristischen Personen und Personengesellschaften der Vorsatz
von Organmitgliedern zugerechnet und das rechtsformunabhangige Problem der

Zurechnung des Verhaltens Dritter gelost werden kann.'*®

Dies entspricht auch dem Meinungsbild zu den §§ 20 VII Satz 2, 21 IV Satz 2
AktG, bei denen ein fahrlassiger Rechtsirrtum den Verlust der privilegierten

1109

Vermogensrechte nach allgemeiner Ansicht verhindert. Eine einheitliche

Auslegung der §§ 20 f. AktG, 28 WpHG und 59 WpUG ist angesichts der bewuss-

ten Angleichung der Vorschriften naheliegend.'**°

Die Systematik spricht demnach eindeutig fiir eine Anwendung des zivilrechtli-

chen Vorsatzbegriffs.
bb. Strafdhnlicher Charakter der Rechtsverlusts

Die Zuordnung des Rechtsverlusts zu einem bestimmten Rechtsgebiet fordert
gleichfalls kein anderes Ergebnis zutage. Die Ansicht, dass eine kapitalmarkt-
rechtliche Vorschrift kapitalmarktrechtlich auszulegen sei, liberzeugt nicht. Das
Kapitalmarktrecht steht nicht selbstandig neben den drei Rechtsgebieten Privat-,
Straf- und Offentliches Recht, sondern nimmt Vorschriften dieser drei Rechtsge-
biete mit spezifischem Bezug zur Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts in sich
auf."'"* Auch der strafihnliche Charakter des Rechtsverlusts hat nicht zur Folge,

dass aus verfassungsrechtlichen Griinden strafrechtliche MalRstdbe anzuwenden

sind. 2

1% mMiilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1234; Fleischer, DB 2009, 1335, 1341.

Dies wird offensichtlich, wenn man bedenkt, dass die strafrechtlichen

1107 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 WpHG Rn. 42; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 80 (Fn. 201);

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; vergleichbar Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 39;

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 126; GK-Windbichler, § 20 Rn. 76; Huffer/AktG, § 20 Rn. 13; Vocke, BB 2009,

1600, 1604.

1% Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1235 f.
1109

Wirksamkeit einbiiRe; dem richtigerweise widersprechend Fleischer, DB 2009, 1335, 1341.
1110
Huffer, 2010, S. 823, 840.

1 \ilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1233.
1112

Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1234; Fleischer, DB 2009, 1335, 1340 f.; Riegger/Wasmann, FS

Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1233; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140.

Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 57; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 74; MiiKo/AktG-Bayer,
§ 20 Rn. 83; a.A. MH-Krieger, § 68 Rn. 137, der befilirchtet, dass die Sanktion ansonsten ihre praktische
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MaRstabe aus der Sicht des sdumigen Aktiondrs strenger waren. Der strafahnli-
che Charakter des Rechtsverlusts legt vielmehr eher die Anwendung eines

aktionarsfreundlichen, zivilrechtlichen Vorsatzbegriffs nahe.
cc. Historische Auslegung

Dies entspricht auch dem Willen des Gesetzgebers, der den endgiltigen Rechts-
verlust nur bei einem vorsatzlichen VerstoR eintreten lasst und damit zu erken-
nen gibt, dass der Rechtsverlust hinsichtlich der privilegierten Vermogensrechte
nur greifen soll, sofern den sdaumigen Aktionar ein erhéhter Unrechtsvorwurf
trifft."'"® Dies ist zwar bezglich der Sanktionswirkung nicht frei von Zweifeln,****
weil hierdurch vorsatzlich handelnde Aktiondre dazu animiert werden, sich
grundsatzlich schutzweise auf ein unvorsatzliches Verhalten zu berufen, wo-
durch der Rechtsverlust in Bezug auf das wichtigste Vermoégensrecht einen

1115

Grol3teil seiner praventiven Abschreckungswirkung einbiiRt.””~> Diesem Problem

kann jedoch u.a. mit der vom Gesetzgeber zur Hand gegebenen Beweislastum-

kehr begegnet werden,'**®

welche darliber hinaus ein weiteres systematisches
Argument dafir liefert, dass der Gesetzgeber von einem zivilrechtlichen Vor-
satzbegriff ausgegangen ist. In diese Richtung weist auch die Einflihrung des § 28
Satz 3 WpHG, in dem der zivilrechtliche Begriff der groben Fahrldssigkeit ver-
wendet wird. Wirde der Gesetzgeber von der Anwendung strafrechtlicher
MafRstdabe ausgehen, so hatte er wohl den Begriff der Leichtfertigkeit verwen-

det.'™™ Demnach ist der Wille des Gesetzgebers im Gesetz eindeutig zum

Ausdruck gekommen. Diesen gilt es zu akzeptieren.
dd. Ergebnis

Im Ergebnis ist deswegen der zivilrechtliche Vorsatzbegriff zu Rate zu ziehen. Um

eine Aushohlung der Sanktionswirkung durch die angesprochenen Schutzbe-

1113

1604.
1114

Unzutreffend Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1337 f., der die Auffassung vertritt, dass der

Riegger, FS Westermann, 2008, S. 1331, 1337; dhnlich in Bezug auf § 28 Satz 3 WpHG Vocke, BB 2009, 1600,

Rechtsverlust dem fahrlassig handelnden Aktionar zu Recht nicht endgiiltig die Gewinnbeteiligung entziehe, da
eine solche Sanktion nur den vorsatzlich handelnden Aktionar abschrecken kénne.

1115
1116

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 WpHG Rn. 60; KoKo/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 47.
Arends, S. 21: ,,Diese Entscharfung der Sanktion bezliglich des Dividendenrechts erscheint nur dadurch

tragbar, dall es dem Unternehmen obliegt, den Nichtvorsatz zu beweisen.”

1117

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 140; Riegger/Wasmann, FS Hiffer, 2010, S. 823, 839;

Fleischer, DB 2009, 1335, 1340. Ahnlich Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1235, der auf die Kontroverse

zwischen Bundesrat und Bundesregierung hinweist, in deren Zusammenhang auch der Begriff der groben

Fahrlassigkeit verwendet wurde.
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hauptungen und dadurch entstehende schwerwiegende Transparenzliicken zu
vermeiden, missen allerdings bei Rechtsirrtimern strenge Malstdbe angewen-

det werden. '8

Grundsatzlich setzt ein vorsatzliches Verhalten des saumigen Aktiondrs deshalb
lediglich voraus, dass er bewusst das Risiko eingegangen ist, die Pflichterfiillung

1119

zu unterlassen oder seine Pflicht nicht ordnungsgemaR zu erfillen. Den

Vorwurf des Eventualvorsatzes wird sich folglich unter Umstanden derjenige
gefallen lassen miissen, der sich auf sog. Vermeidungsstrategien verlisst.'**°
Uberdies ist wie m Rahmen des Verschuldens davon auszugehen, dass der
Aktionar sich nach der Rechtslage erkundigen muss. Allein die fehlende Kenntnis
der materiellen Verhaltensgebote kann ihn nicht entlasten. Anders kann dies
aber sein, wenn der Aktionar sich Uber die konkrete Auslegung der entspre-
chenden Vorschriften irrt. Angesichts der Komplexitat der Rechtsfragen wird es
ihm jedoch wiederum zuzumuten sein, einen Rechtsanwalt zu beauftragen, der

1121

bereits im Kapitalmarktrecht beratend tatig geworden ist. Im Einzelfall kann

ihm sogar zugemutet werden, eine vorsorgliche Mitteilung abzugeben, sofern

die Rechtslage unklar ist."**

Die Annahme eines Vorsatzes des sdaumigen
Aktionars muss allerdings in der Regel dann ausscheiden, wenn der Aktionar sich
an der Verwaltungspraxis der BaFin orientiert oder auf eine behordliche Aus-

kunft verlassen hat.***

3. Zurechnung

Nach dem Wortlaut der §§ 28 Satz 2 WpHG, 59 Satz 2 WpUG kommt es allein auf
den Vorsatz des pflichtigen Aktionars an. Die Inhaber der betroffenen Aktien
verlieren ihre in Satz 2 aufgefiihrten Vermdogensrechte somit auch dann, wenn

sie selbst nicht vorsatzlich gehandelt haben.'**

1118

Habersack/Miulbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 27, 130; nun auRerdem Fleischer, DB 2009, 1335, 1341;

Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 841.

1119
1120

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 56; Fleischer, DB 2009, 1335, 1341; Vocke, BB 2009, 1600, 1604.
Fleischer, DB 2009, 1335, 1338 f. Definitiv zu weitgehend Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 67;
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 125; Siemers, S. 258, die in diesem Fall grundsatzlich einen vorsatzlichen

Verstoll annehmen.

1121

Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 74; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 59; abweichend K6Ko/WpHG-

Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 80 (wirtschaftsrechtlich erfahrener Rechtsanwalt); Schwark-Noack/Zetzsche, § 59
WpUG Rn. 31 (jeder Rechtsanwalt).

1122
1123
1124

Dies ist beim Pflichtangebot jedoch nicht méglich, vgl. Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31.
A.A. Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31.
Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 499.
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Ist der pflichtige Aktionar eine juristische Person, so reicht der Vorsatz nur eines
Mitglieds der Geschaftsleitung bzw. eines personlich haftenden Gesellschafters,
welcher nicht notwendigerweise fiir die Pflichterflllung zustandig sein muss,
aus, um dem Pflichtigen entsprechend § 31 BGB ein vorsatzliches Verhalten

1125

zurechnen zu konnen. Far Personengesellschaften kann in diesem Zusam-

menhang nichts anderes gelten.'**°

Wird die Pflichterfiillung auf nachgeordnete Mitarbeiter oder externe Berater
delegiert, so ist ungeklart, wie dem pflichtvergessenen Aktionadr der Vorsatz
dieser Personen zugerechnet wird. Die Frage stellt sich insbesondere bei der
Mandatierung eines Rechtsanwalts. Eine Ansicht will den Vorsatz des Rechtsbei-

27 bie Problematik entspricht

standes dem Aktiondr nach § 278 BGB zurechnen.
wiederum derjenigen beim Verschulden. Auch beziiglich des Vorsatzes erscheint
es deshalb Gberzeugender, Rechtsanwalte und sonstige Dritte als Verrichtungs-
gehilfen einzuordnen, so dass sich die Sorgfaltspflicht zur Sicherstellung der
Erfillung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten in eine Auswahl- und Uberwa-

1128 kommt der Aktionar dieser Pflicht nach, so hat er

chungspflicht umwandelt.
angesichts der vielfdltigen Rechtsprobleme alles ihm Maogliche getan, um einen
Pflichtverstol® zu verhindern. Insofern kann nicht davon gesprochen werden,

dass er diesen billigend in Kauf genommen hat.

In Konzernsachverhalten gilt es zusatzlich zu beachten, dass die Konzernverbun-
denheit als solche keine Zurechnung legitimiert. Darum ist der Muttergesell-

schaft grundsatzlich nicht der Vorsatz des Tochterunternehmens zuzurech-

1129

nen Allerdings entlastet die Unkenntnis die Muttergesellschaft nach den

obigen Ausfiihrungen nicht, wenn sie auf einer Vernachlassigung von Informati-
onsbeschaffungspflichten oder einer mangelhaften Organisation des Unterneh-

mens beruht.!**°

1125

499; Miilbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1237; zu § 59 WpUG Kdnig/Wilken/Felke, Rn. 727.

1126
1127
1128

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 499; Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1235.
Milbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1237; Kénig/Wilken/Felke, Rn. 727.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; siehe hierzu ferner die ausfiihrlichen Ausfiihrungen zur

Verschuldenszurechnung.

1129

§ 20 Rn. 48; Marsch-Barner/Schéafer-Drinkuth, § 60 Rn. 59 (1. Auflage).

1130

K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 74; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 84.

Zu § 28 WpHG K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 77; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493,

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 82; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 74; Spindler/Stilz-Sester,
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V. Nachholung

Die Nachholung hat nach dem Gesetzeszweck ordnungsgemaR zu erfolgen.'***

Zudem ist davon auszugehen, dass die Nachholung auf eine aktive Handlung des

132 weil nur so ein effektiver

sdumigen Aktionars zurlckzuflihren sein muss,
Anreiz flir ein gesetzeskonformes Verhalten geschaffen wird. Eine Frist flr die
Nachholung enthalt das Gesetz bedauerlicherweise nicht. Nichtsdestotrotz hat
die Nachholung ,,unverziglich” nach dem nachtraglichen Erkennen der Pflicht zu
erfolgen, da andernfalls ab diesem Zeitpunkt ein vorsatzliches Unterlassen der

1133 Dijes steht einem von vornherein vorsitzlichen

Pflichterfiillung vorliegt.
Unterlassen gleich, so dass aus dem heilbaren Ruhen der Vermdgensrechte ein
endgiiltiger Verlust wird."* Eine andere Interpretation der §§ 28 Satz 2 WpHG
und 59 Satz 2 WpUG wiirde den Zweck der Ausnahmeregelungen konterkarie-

ren.

Ist auch die Nachholung fehlerhaft, so soll sie trotzdem als Nachholung i.S.d.
§ 28 WpHG gelten, sofern dem Aktionar kein Vorsatz zur Last fallt, wobei der
Fehler allerdings unverziglich nach Kenntniserlangung korrigiert werden

musse.'*

Richtig hieran ist sicherlich, dass aufgrund einer unvorsatzlich fehler-
haften Nachholung kein endgiiltiger Rechtsverlust eintritt. Jedoch missen die
Anspriiche weiterhin ruhen, bis die Pflichten ordnungsgemdR nachgeholt

wurden.
V. Zusammenfassung

Nach der Ausnahmeregelung der §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG

kommt es nicht zu einem endglltigen Rechtsverlust, sondern nur zu einem

1131

Dabei wird man im Gegensatz zu Satz 1 sogar verlangen miissen, dass ein Aktionar, der sich auf die

Ausnahme des Satz 2 beruft, alle Mitteilungen nachholt, da andernfalls nicht feststellbar ist, ob und in welchem
Umfang Dividendenanspriiche verloren gegangen sind, vgl. Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 31; siehe
ferner GK-Windbichler, § 20 Rn. 76; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500.

1132
1133

Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 75.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 WpHG Rn. 42; Geibel/StiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 73, 76;
Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500; Henn/AktR-Schubel, Kap. 14 Rn. 48; siehe des Weiteren

Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 57, der darauf abstellt, dass die Nachholung , erst Recht”
unverziglich zu erfolgen habe.

1134

K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 83; Geibel/SiiBmann-Tschauner, § 59 Rn. 73, 76; MiiKo/AktG-
Bayer, § 20 Rn. 81 f.; HeiKo/AktG-Nolte, § 20 Rn. 27; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500; MH-
Krieger, § 68 Rn. 137; fehlgehend Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 WpHG Rn. 42, die das vorsatzliche

Unterlassen erst zum nachsten Gewinnverwendungsbeschluss wirken lassen wollen, damit jedoch verkennen,

dass eine Heilung eine ordnungsgemalle Nachholung voraussetzt; unzutreffend insoweit auch Fleischer, DB

2009, 1335, 1341.

1135

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 56.
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vorlbergehenden Ruhen, so dass die Anspriiche der §§ 58 IV, 271 AktG rickwir-
kend geltend gemacht werden kénnen, wenn die Pflichterfillung nicht vorsatz-
lich unterlassen wurde und nachgeholt worden ist. Hierdurch wird dem Uber-
malverbot Rechnung getragen, wobei die Beweislast dem anspruchsstellenden

Aktionar obliegt.

Ein Unterlassen i.S.d. Satz 2 liegt dabei auch bei einer relevanten Schlechterfil-
lung vor, da die Sanktion ansonsten in Bezug auf den Dividendenzahlungsan-

spruch zu leicht umgangen werden konnte.

Uber den bei der Anwendung des Satz 2 zu gebrauchenden Vorsatzbegriff
besteht hingegen Uneinigkeit. Unabhangig von dieser Streitfrage lasst ein Irrtum
Uber die pflichtbegriindenden Tatumstande den Vorsatz entfallen, sofern dieser
nicht auf einer Vernachlassigung von Informationsbeschaffungspflichten oder
einer mangelhaften Organisation beruht. Wenn der sdumige Aktionar sich in der
rechtlichen Beurteilung irrt, wird der Meinungsstreit Uber den Vorsatzbegriff
allerdings entscheidungserheblich. Im Ergebnis ist dieser zu Gunsten des zivil-
rechtlichen Vorsatzbegriffs zu entscheiden, so dass bei einem fahrldssigen
Rechtsirrtum kein Vorsatz vorliegt. Dies entspricht nicht nur dem Willen des
Gesetzgebers, sondern auch der Gesetzessystematik. Nichtsdestotrotz muss sich
der Aktionar fachkundig beraten lassen, wobei eine Auskunft der BaFin ein
vorsatzliches Verhalten regelmalig ausschliel3t. Bei juristischen Personen und
Personengesellschaften reicht in analoger Anwendung des § 31 BGB der Vorsatz
nur eines Mitglieds der Geschaftsleitung bzw. eines persénlich haftenden
Gesellschafters aus. Rechtsanwalte und sonstige Dritte sind konsequenterweise

als Verrichtungsgehilfen i.S.d. § 831 BGB einzuordnen.

Die Nachholung hat ordnungsgemaf’ und unverziglich zu erfolgen.
D. Das Nachwirken nach § 28 1 Satz 3 und 4 WpHG

. Zweck der Verscharfung

Sofern die Hohe des Stimmrechtsanteils betroffen ist, verlangert sich die Frist
des § 28 Satz 1 WpHG gem. § 28 Satz 3 WpHG bei einer vorsatzlichen oder grob
fahrlassigen Verletzung der Mitteilungspflichten um sechs Monate. Dies gilt
nach § 28 Satz 4 WpHG nicht, wenn die Abweichung bei der Hohe der in der

vorangegangenen unrichtigen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als
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10 % des tatsachlichen Stimmrechtsanteils betragt und keine Mitteilung Gber
das Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten einer der in §21 WpHG

genannten Schwellen unterlassen wird.

Durch § 28 Satz 3 WpHG wurde der Rechtsverlust mit dem Risikobegrenzungsge-
setz damit in zeitlicher Hinsicht erheblich verscharft, um ein unbemerktes
Anschleichen zu verhindern und die Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen

1136 vor dieser Verscharfung hatten offentlich-

Meldepflichten zu verbessern.
keitsscheue Investoren die Moglichkeit, zwischen zwei Hauptversammlungen in
aller Stille ein groReres Aktienpaket aufzubauen, ohne dass dies mit stimm- oder
dividendenrechtlichen Konsequenzen fiir den nachsten Hauptversammlungs-
termin verbunden war, sofern die Meldepflicht zum Stichtag erfillt wurde und
die Schwellenberiihrung nicht ausnahmsweise gleichzeitig eine Ad-hoc-Pflicht

begriindete.'**’

Dies galt selbst dann, wenn die Mitteilung so kurzfristig erfolgte,
dass sie nicht mehr vor der Hauptversammlung veroffentlicht werden konnte.
Die Moglichkeit, die Mitteilungspflichten mittels eines kalkulierten Rechtsbruchs

zu umgehen, ist durch § 28 Satz 3 WpHG eingeschrankt worden.'**®

1. Konkrete Auswirkungen der Verscharfung

Im Falle des § 28 Satz 3 WpHG greift der Rechtsverlust nicht nur bis zu dem
Zeitpunkt, zu dem der Aktiondr seiner Mitteilungspflicht genligt, sondern
dardber hinaus auch innerhalb der sechs auf den Zeitpunkt der Korrekturmel-

1139

dung folgenden Monate. Die Berechnung der Sechsmonatsfrist erfolgt nach

den §§ 1871, 188 11 BGB.***°

Aufgrund der Regierungsbegriindung und der AuRerungen des Finanzausschus-

ses ist allerdings streitig, ob die Verscharfung gleichfalls die Vermogensrechte

1136
1137

Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 8 f., 13.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27a f.; Weber-Rey, DStR 2008, 1967, 1969; Heinrich/Kiesewetter,

Der Konzern 2009, 137, 143; Vocke, BB 2009, 1600, 1600; Burgard, WM 2000, 611, 615; Begr. RegE BT-Drucks.
16/7438, S. 8 f., 13. Kritisch zu diesem Vorhaben Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 6; Timmann/Birkholz,
BB 2007, 2749, 2752, die auf die BuRgeldsanktion sowie Schadensersatzpflichten verweisen.

1138

Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 3; Korff, AG 2008, 692, 697; Schanz, DB 2008, 1899, 1900;

Diekmann/Merkner, NZG 2007, 921, 925; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 143;

Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340, 344. Die Autoren der letzten drei Beitrdge gehen allerdings irrigerweise

davon aus, dass diese Moglichkeit nun nicht mehr bestehe.

1139

1140

Renz/Rippel, BKR 2008, 309, 314; dies., BKR 2009, 265, 272; Brandt, BKR 2008, 441, 444; Schulenburg, NZG
2009, 1246, 1247; Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13; fehlgehend Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 10.
Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247; von Bllow/Petersen, NZG 2009, 481, 484.
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des betroffenen Aktionars erfasst."*** Die wohl h.M. ist der Ansicht, dass § 28

Satz 3 WpHG sich nur auf die Verwaltungsrechte des sdumigen Aktionars

1142

beziehe. Der Wortlaut spricht jedoch dafiir, dass sich lediglich der Mittei-

1143

lungsfehler auf die Stimmrechte beziehen muss.”™ Der Wille des Gesetzgebers

ist somit im Gesetz nicht zum Ausdruck gekommen.'***

Deswegen liegt auch kein
Verstols gegen das Analogieverbot vor, sofern man entgegen der h.M. auch die
Vermogensrechte des Aktionars erfasst. Im Gegenteil, eher wiirde eine Verscho-

1145 Eine Auslegung

nung der Vermogensrechte dem Wortlaut widersprechen.
dahingehend, fehlerhafte ,Basisinformationen” durch den Verlust der Vermo-
gensrechte drastisch zu sanktionieren, scheint nach dem Telos der Verscharfung
auch geboten, weil hierdurch nicht nur schwere Versté8e angemessen sanktio-

1146

niert, sondern ebenso vermieden wird, dass im Falle geringer Verstolle

schwerwiegende Rechtsfolgen eintreten.

Gegen das hier aufgezeigte Normverstandnis kann auch nicht angefiihrt werden,
dass die Gesellschaft dann erst einmal die Dividende zurtickfordern misse, um
diese Transaktion nach Ablauf der Sechsmonatsfrist letztendlich wieder riick-

147 Auf den ersten Blick erscheint dieses Ergebnis in der Tat

gangig zu machen.
gewobhnungsbedirftig. Gleichwohl ist es zweckgerecht, da dem Aktionar auf der
einen Seite mangels Vorsatzes die Dividende nicht endgliltig entzogen werden
darf und auf der anderen Seite die Heilungswirkung des § 28 Satz 2 WpHG durch

den spezielleren § 28 Satz 3 WpHG modifiziert wird. Die sachgerechte Konse-

1 Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13: ,,Der Rechtsverlust erfasst nur die Mitverwaltungsrechte,

insbesondere das Stimmrecht, nicht die Vermogensrechte des Aktionars, also insbesondere nicht den
Dividendenanspruch.” Vgl. zudem die Beschlussempfehlung des Finanzausschusses BT-Drucks. 16/9778, S. 2
und den Bericht des Finanzausschusses BT-Drucks. 16/9821, S. 12, die von einem ,,Stimmrechtsentzug” bzw.
,Stimmrechtsverlust” sprechen.

42 \Weber-Rey, DStR 2008, 1967, 1969; Timmann/Birkholz, BB 2007, 2749, 2752; von Biilow/Stephanblome,
ZIP 2008, 1797, 1805; Vocke, BB 2009, 1600, 1605 f.; Chachulski, BKR 2010, 281, 281 f.; von Bllow/Petersen,
NZG 2009, 481, 484, die eine einschrankende Auslegung fiir angebracht halten. Siehe auch Hein-
rich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 137 ff.; Marsch-Barner/Schafer-Schafer, § 17 Rn. 56 f., die durchweg
nur vom Verlust des Stimmrechts sprechen. Offengelassen wird die Frage hingegen vom neuen
Emittentenleitfaden, Kap. VIII. 2.10.2, vgl. Bedkowski, BB 2009, 1482, 1486.

1143 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27d f.; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 6; Vocke, BB 2009,
1600, 1605 f.

" Wilsing/Goslar, DB 2007, 2467, 2471; von Biilow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1805; Chachulski, BKR
2010, 281, 282; Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 837; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247.

" siRmann/Meder, WM 2009, 976, 977.

Anders Chachulski, BKR 2010, 281, 282, die meint, dass das gesetzgeberische Anliegen, das sog.
Anschleichen zu verhindern, dafiir spreche, nur die Verwaltungsrechte zu erfassen.

147 StRmann/Meder, WM 2009, 976, 977 f. Im Falle des Bezugsrechts (und anderer nicht privilegierter
Vermogensrechte) besteht dieses ,,Problem” entgegen der Autoren gar nicht, weil es beim Bezugsrecht allein
darauf ankommt, ob zum Zeitpunkt des Kapitalerhohungsbeschlusses ,iberhaupt” die Sanktion des
Rechtsverlusts eingetreten war.

1146
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quenz ist deshalb ein sechsmonatiger Zinsverlust. Zudem kann hierdurch
gewdhrleistet werden, dass § 28 Satz 3 WpHG auf den weitaus wichtigeren Fall,
dass der sich anschleichende Aktiondr seine Pflichten unmittelbar vor der
Hauptversammlung erfillt, um nicht seiner Vermogensrechte endgiltig verlustig

zu gehen, angewendet werden kann.

Sofern man daneben in systematischer Hinsicht noch beriicksichtigt, dass durch
den nachwirkenden Verlust der Vermogensrechte eine Harmonisierung mit der
Regelung des § 28 Satz 1 WpHG herbeigefiihrt wird, diirften keine Zweifel daran
bestehen, dass eine einschrankende Auslegung abzulehnen ist. Die Verscharfung

erfasst infolgedessen auch die Vermogensrechte des betroffenen Aktionars.'**®

. Voraussetzungen des § 28 Satz 3 WpHG
1. Fehlerhafte Angabe der Beteiligungshohe

Die Anwendung des § 28 Satz 3 WpHG setzt zunachst einmal voraus, dass die
Hohe des Stimmrechtsanteils betroffen ist. Die Mitteilung muss also hinsichtlich
der angegebenen Beteiligungshohe fehlerhaft sein. Damit ist der Gesamtstimm-
rechtsanteil des Meldepflichtigen gemeint, so dass fehlerhafte Angaben in Bezug
auf zugerechnete Stimmrechte als unbeachtlich anzusehen sind, solange nur die
Angabe des Gesamtstimmrechtsanteils zutrifft."*> Auf der anderen Seite
bedeutet dies allerdings auch, dass samtliche Konstellationen, in denen im Falle
eines sog. Heraufmeldens ein zu hoher oder im Falle eines sog. Heruntermel-
dens ein zu niedriger Stimmrechtsanteil angegeben wird, von der Verscharfung
des § 28 Satz 3 WpHG erfasst werden. Dies wird durch einen Umkehrschluss aus

1150

der Bagatellregelung des § 28 Satz 4 WpHG eindeutig bestatigt.” " Selbiges gilt
fir Fehler bei der Angabe des Zeitpunkts, zu dem die malgebliche Schwelle
berihrt wurde. In diesen Fallen ist grundsatzlich ebenso die Hohe des Stimm-

rechtsanteils betroffen, sofern nicht ausnahmsweise nur eine unerhebliche

1148

DB 2007, 2467, 2471; Segna, AG 2008, 311, 320; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247.

1149

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 6; Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63; SGBmann/Meder, WM 2009,

976, 977; Vocke, BB 2009, 1600, 1604; von Bllow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1804.

1150

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 143; im Ergebnis ebenso Vocke, BB 2009, 1600, 1604.

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27d f.; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 6; Wilsing/Goslar,
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1151

Irrefiihrung des Kapitalmarkts vorliegt.” " Wird die Mitteilung ganz unterlassen,

1152

so greift § 28 Satz 3 WpHG a fortiori ein.

Teilweise wird vertreten, dass eine fehlerhaft angegebene Meldeschwelle
keinen zeitlich verscharften Rechtsverlust zur Folge habe.'*>® Dem kann auf-
grund des Normzwecks der §§ 21 ff. WpHG nicht zugestimmt werden. In diesem
Fall liegt ndmlich eine mehrdeutige Meldung vor, so dass die Kapitalmarktteil-
nehmer auch beziglich der Beteiligungshohe in nicht unerheblicher Weise in die
Irre gefiihrt werden. Gleiches gilt fiir die Ansicht, dass eine fehlende Ubermitt-
lung der Mitteilung an die BaFin nicht die Rechtsfolge des § 28 Satz 3 ausldse,™*

weil andernfalls eine der beiden gesetzlichen Mitteilungspflichten, welche

unterschiedlichen Zwecken dienen, nicht angemessen sanktioniert wiirde.

Etwas anderes kann nach dem Normzweck jedoch abermals fiir offensichtliche

Rechtschreibfehler gelten.'**

2. Grob fahrlassige Verletzung
a. MaRstab

Ein Nachwirken des Rechtsverlusts setzt ferner voraus, dass der Meldepflichtige
seine Mitteilungspflichten zumindest grob fahrlassig verletzt hat. Auf diese

Weise mochte der Gesetzgeber die VerhaltnismaRigkeit der nachwirkenden

1156

Sanktion wahren.” " Grobe Fahrlassigkeit liegt vor, wenn der sdumige Aktionar

die im Verkehr Ubliche Sorgfalt in ungewdhnlich hohem MalRe verletzt und ganz

naheliegende Uberlegungen nicht angestellt hat. Er muss demnach das nicht

1157

beachtet haben, was jedem hatte einleuchten missen. Damit beinhaltet der

1151

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27e; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 139; a.A.

SuBmann/Meder, WM 2009, 976, 977; differenzierend Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63; Vocke, BB 2009, 1600,

1604; von Bllow/Petersen, NZG 2009, 481, 482; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247, die wenigstens

berticksichtigen, ob die Mitteilung fristgerecht erfolgt ist; unzutreffend dagegen Schwark-Schwark, § 28 WpHG

Rn. 8, der meint, dass bei einer verspateten Meldung nicht die Hohe des Stimmrechtsanteils betroffen sei.
Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63; Scholz, AG 2009, 313, 314 (Fn. 11).
So im Ergebnis leider von Bilow/Petersen, NZG 2009, 481, 482, die aber nichtsdestotrotz richtigerweise

1152
1153

grundsatzlich auf die Auswirkungen des Fehlers auf die Beteiligungstransparenz abstellen wollen; a.A. dagegen
zu Recht Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 8.

1154
1155
1156

Milbert, FS K. Schmidt, 2009, 1219, 1225; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 482.
Von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 482.
Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13. Vgl. ferner Wilsing/Goslar, DB 2007, 2467, 2470 f., die § 28 Satz 3

WpHG deshalb als zuldssige Inhalts- und Schrankenbestimmung einstufen.

1157

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27h; MiiKo/BGB-Grundmann, § 276 Rn. 94; Palandt-Heinrichs,

§ 277 Rn. 5; Staudinger-Lowisch/Caspers, § 276 Rn. 99; von Biilow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1805; Korff,
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1158 \wobei stets auf die am

Begriff auch eine hohe subjektive Vorwerfbarkeit,
Kapitalmarkt zu erwartende Sorgfalt abzustellen sein wird.">° Des Weiteren gilt
es bei der Prazisierung dieser Malstdbe, die gesetzgeberische Wertung, mittels
§ 28 Satz 3 WpHG Umgehungsversuche und kalkulierte Rechtsbriiche verhindern
zu wollen, zu beachten. Auch bei der groben Fahrlassigkeit muss sich das
Verschulden sowohl auf die relevanten Tatsachen als auch auf das Bewusstsein

der Rechtswidrigkeit beziehen.*®®

Meldepflichtige, welchen trotz eines ernsthaften Bemiihens um rechtstreues
Verhalten ein VerstoB unterlaufen ist, handeln deshalb nicht grob fahrlassig.'***
Auf die Unkenntnis der Existenz der gesetzlichen Mitteilungspflichten kénnen
sich die Investoren jedoch wiederum nicht berufen. Ein ernsthaftes Bemihen
wird dariber hinaus nur dann anzunehmen sein, sofern der pflichtige Aktionar
einen Anwalt, der bereits im Kapitalmarktrecht beratend tatig geworden ist,

1162

sorgfaltig ausgewahlt und ordnungsgemal lberwacht hat. Selbige Wirkung
kommt grundsatzlich einer Auskunft der BaFin zu. Dementsprechend werden
auch Tatsachenirrtiimer den Vorwurf der groben Fahrldssigkeit nur ausschlie-
Ren, falls der pflichtvergessene Aktionar fiir eine angemessene Organisation

1163 gSofern

gesorgt hat, die einen rechtzeitigen Informationsfluss gewahrleistet.
durch eine KapitalmaBnahme eine Meldepflicht ausgelost wird, wird sich der

saumige Aktiondr den Vorwurf der groben Fahrlassigkeit zumindest dann

AG 2008, 692, 697; Vocke, BB 2009, 1600, 1605; StiRmann/Meder, WM 2009, 976, 978; Heinrich/Kiesewetter,

Der Konzern 2009, 137, 143; OLG Frankfurt a.M., BKR 2009, 82, 83; BGHZ 10, 14, 16; BGHZ 145, 337, 340.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27j; MiKo/BGB-Grundmann, § 276 Rn. 95, 104 ff.; Staudinger-

1158

Léwisch/Caspers, § 276 Rn. 100; von Bulow/Petersen, NZG 2009, 481, 483; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern

2009, 137, 143; BGHZ 119, 147, 149. Vgl. auch BGH, NJW 1981, 1098, 1099, nach welchem der Rat eines

Fachmanns die subjektive Vorwerfbarkeit (im Versicherungsrecht) regelmaRig ausschlief3t.

1159

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27j, der dies in Anlehnung an § 28 Satz 2 WpHG als

kapitalmarktrechtlichen Fahrlassigkeitsbegriff bezeichnet.

1160
1161
1162 3

A

Vocke, BB 2009, 1600, 1605.

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 143 f.
hnlich SGRmann/Meder, WM 2009, 976, 978; von Bulow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1805; weniger
streng Vocke, BB 2009, 1600, 1605, der es ausreichen lasst, wenn sich der Aktionar bei offenen, nicht ober-

oder hochstgerichtlich geklarten Rechtsfragen einer beachtlichen Auffassung in der Rechtsprechung oder der
Literatur anschlief3t.

1163

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27j; Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 9; Staudinger-
Léwisch/Caspers, § 276 Rn. 102; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144; StiRmann/Meder, WM
2009, 976, 978; Brandt, BKR 2008, 441, 444 (Fn. 18); zu streng wohl Korff, AG 2008, 692, 698, der beim
Beteiligungserwerb durch den Meldepflichtigen oder dessen Tochterunternehmen davon ausgeht, dass den
Aktionar ,regelmalig” der Vorwurf der groben Fahrlassigkeit treffen wird. Einschrankend dagegen von

Bulow/Petersen, NZG 20009, 481, 483.
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gefallen lassen missen, wenn er die Verursachung einer Mitteilungspflicht gar

nicht in Erwagung gezogen hat.'***

b. Zeitpunkt

Nach dem Gesetzeswortlaut muss den Meldepflichtigen der Vorwurf der groben
Fahrlassigkeit zum Zeitpunkt der Pflichtverletzung treffen. Dies ist der Zeitpunkt,
zu dem der Aktionar erstmals mit der Erflllung der Mitteilungspflichten in
Verzug gerat. Fraglich ist in diesem Kontext, ob davon ausgegangen werden
kann, dass sich ein einfacher Rechtsverlust zu einem nachwirkenden Rechtsver-
lust aufschwingt, sofern der Aktionar im Anschluss an die Aufdeckung des

1185 per Telos des

Meldefehlers die Nachmeldung grob fahrldssig verzogert.
Rechtsverlusts legt dies sicherlich nahe, weil den Aktionar in dieser Konstellation
ein groBerer Unrechtsvorwurf trifft. Dennoch ist ein solches Normverstandnis
nicht zutreffend. Es gilt insofern zu berlcksichtigen, dass der Aktionar zum
Zeitpunkt der erstmaligen Pflichtverletzung lediglich fahrlassig gehandelt hat.
Allein dieser Zeitpunkt ist entscheidend. Eine Anknilipfung an die verzogerte

Nachholung wiirde eine unzuléssige Analogie darstellen.'*®®

Auch der Vergleich
mit § 28 Satz 2 WpHG (berzeugt nicht, da die rechtzeitige Nachholung im
Rahmen der Ausnahmeregelung eine vom pflichtvergessenen Aktionar zu

beweisende Tatbestandsvoraussetzung darstellt.

Fiir die in §28 Satz 2 WpHG privilegierten Vermogensrechte ist zusatzlich
allerdings immer zu beachten, dass diese nur endgiiltig verloren gehen, wenn
die Mitteilung vorsatzlich unterlassen wurde oder nicht unverziiglich nachgeholt

worden ist.**’

3. Beweislast

Die Beweislast flur den verlangerten Rechtsverlust trifft denjenigen, der sich auf

die Rechtsfolgen des § 28 Satz 3 WpHG beruft.'*®

1164

Von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 483; Korff, AG 2008, 692, 698, der zudem darauf hinweist, dass es bei

der Ausnutzung von genehmigtem oder bedingtem Kapital auf den Zeitpunkt der Veroffentlichung ankommt.

1165

Dafiir Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27i; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 145

(Letztere unter Verweis auf Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 500, die dies im Rahmen des § 28 Satz
2 WpHG annehmen).

1166 3

A
1167
1168

hnlich hinsichtlich der Nichtanwendung des § 28 WpHG auf § 25 WpHG Brandt, BKR 2008, 441, 444.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 6; Korff, AG 2008, 692, 698.
Von Bllow/Petersen, NZG 2009, 481, 485 f.; Vocke, BB 2009, 1600, 1604.
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Iv. Bagatellregelung des § 28 Satz 4 WpHG

Die Verscharfung des Satz 3 greift jedoch gem. § 28 Satz 4 WpHG nicht, wenn die
Abweichung bei der Hohe der in der vorangegangenen unrichtigen Mitteilung
angegebenen Stimmrechte weniger als 10 % des tatsachlichen Stimmrechtsan-
teils'*® betragt und keine Mitteilung tber das Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten einer der in § 21 WpHG genannten Schwellen unterlassen wird,
wobei es im Hinblick auf die Beteiligungstransparenz ,grundsatzlich” ausreicht,

1170 piese Einschran-

wenn die zuletzt beriihrte Schwelle gemeldet worden ist.
kung wurde erst aufgrund der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses in
das Gesetz aufgenommen und soll wiederum der Wahrung der Verhaltnismalig-

keit dienen.'"*

Bei der Handhabung der Bagatellregelung sind der aktuelle Stimmrechtsanteil

und der mitgeteilte Stimmrechtsanteil miteinander zu vergleichen.'*”*

Ergibt sich
eine Differenz von weniger als 10 % und ist die aktuelle Meldeschwelle korrekt
gemeldet, so greift die Bagatellregelung ein. Dies ist das einzig plausible Norm-
verstandnis, weil die Abweichung des tatsdchlichen bzw. aktuellen Stimmrechts-
anteils vom gemeldeten Stimmrechtsanteil das Korrelat zur Irrefiihrung des

Kapitalmarkts darstellt, deren Sanktionierung der Rechtsverlust dient.

Unklar ist allerdings, ob die Berechnung der prozentualen Abweichung vom
gemeldeten oder vom tatsichlichen Stimmrechtsanteil auszugehen hat.''’”® Der

Wortlaut des § 28 Satz 4 WpHG legt nahe, auf den tatsachlichen Stimmrechtsan-

1174 1175

teil abzustellen. Hierflr spricht auch der Bericht des Finanzausschusses.

1169

Bei der Berechnung des tatsachlichen Stimmrechtsanteils stellt sich wiederum das Problem, ob der

Aktiondr sich auf die vom Emittenten veroffentlichte Gesamtzahl verlassen darf, vgl. hierzu Schulenburg, NZG
2009, 1246, 1249, der fur § 28 Satz 4 WpHG sogar vorschlagt, zu Gunsten des Aktionars stets auf den hoheren
Betrag abzustellen.

1170

Bulow/Petersen, NZG 2009, 481, 485; von Bulow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1804; Zimmermann, ZIP

2009, 57, 63; a.A. Korff, AG 2008, 692, 697 (alle Schwellen); unzutreffend auch Schulenburg, NZG 2009, 1246,

1250, der nur verlangt, dass Gberhaupt eine der in § 21 | WpHG genannten Schwellen gemeldet wird.
Bericht des Finanzausschusses BT-Drucks. 16/9821, S. 12.
Korff, AG 2008, 692, 697; Brandt, BKR 2008, 441, 444; Konig, BB 2008, 1910, 1913; Weber-Rey, DStR 2008,

1171
1172

1967, 1969; von Bllow/Petersen, NZG 2009, 481, 484; Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63; fehlgehend

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27k, der meint, dass die Abweichung nur bei 4 % liege, sofern der
Aktionar statt 7 % lediglich 3 % melde. Diese Losung ware nur richtig, wenn das Gesetz von Prozentpunkten

sprechen wiirde.

117

Riegger/Wasmann, FS Hiffer, 2010, S. 823, 838.

1174

Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1250.

* Diese Frage wurde im Schrifttum bis jetzt vernachlassigt. Die Autoren gehen wohl davon aus, dass aufgrund
des Wortlauts auf den tatsachlichen Stimmrechtsanteil abzustellen ist, vgl. Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63;

214



Diese Auslegung wirde jedoch denjenigen Aktiondr bevorzugen, der einen zu
geringen Stimmrechtsanteil meldet. Damit wiirde das Anliegen des Gesetzge-
bers, ein unbemerktes Anschleichen zu verhindern, geradezu konterkariert.
Deshalb sollte bei der Berechnung zu Gunsten des Aktiondrs stets auf den
hoheren Wert des gemeldeten und des tatsachlichen Stimmrechtsanteils
abgestellt werden. Eine nennenswerte Beeintrdachtigung der Sanktionswirkung

geht hiermit nicht einher.'*’®

Vielmehr ist davon auszugehen, dass der Anwen-
dungsbereich der Bagatellregelung aufgrund der bereits vorhandenen tatbes-

tandlichen Einschriankungen des Rechtsverlusts gering bleiben wird.""”’

Dariber hinaus ist der Wortlaut insofern missgliickt, als dass die vorangegange-
ne Mitteilung nicht unrichtig gewesen sein muss, sondern § 28 Satz 4 WpHG
vielmehr auch eingreift, wenn eine vorangegangene richtige Stimmrechtsmittei-
lung aufgrund einer Veranderung des Aktienbestandes nicht mehr den tatsachli-

chen Verhiltnissen entspricht."'’®

Voraussetzung fir die Anwendung des § 28
Satz 4 WpHG ist somit lediglich, dass vor der Korrekturmeldung eine fehlerhafte
Mitteilung abgegeben oder eine richtige Mitteilung fehlerhaft geworden ist, da
andernfalls keine Mitteilung vorliegt, die als VergleichsgroRe herangezogen

werden kann.

Bezliglich der Korrekturmeldung genligt es im Hinblick auf die Beteiligungstrans-
parenz auch im Rahmen des § 28 Satz 4 WpHG, wenn der sdaumige Aktionar die

1179 Dies nitzt

letzte erforderliche Mitteilung ordnungsgemaR nachgeholt hat.
diesem aber freilich wenig, wenn er vor der Korrekturmeldung eine Schwellen-
berihrung nicht gemeldet hat. Der oben genannte Grundsatz, dass es dabei auf
die zuletzt berlhrte Schwelle ankommt, wiirde es dem Aktionar jedoch ermogli-
chen, dem verlangerten Rechtsverlust dadurch zu entgehen, dass er einfach

weitere Schwellen Gberschreitet und die zuletzt Gberschrittene Schwelle sodann

unverziglich meldet. Dieses Ergebnis ware mehr als verwunderlich, da ein

1175

10 % der richtigen Stimmrechtshohe”.

1176

So auch Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1250, der ferner anfiihrt, dass es sich beim verlangerten
Rechtsverlust um eine eng auszulegende Ausnahmevorschrift handele. Genau genommen handelt es sich

allerdings bei § 28 Satz 4 WpHG selbst um eine Ausnahme.

1177
1178

So zutreffend Riegger/Wasmann, FS Hiiffer, 2010, S. 823, 838.
Korff, AG 2008, 692, 697; a.A. wohl Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 11 ; von Biilow/Petersen, NZG 2009,

481, 484.

1179

Chachulski, BKR 2010, 281, 282; a.A. SuBRmann/Meder, WM 2009, 976, 979.

Bericht des Finanzausschusses BT-Drucks. 16/9821, S. 13: ,Bei geringfuigigen Abweichungen von weniger als

Siehe nur Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 271; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1249; differenzierend
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1180 pas hier vertretene

bewusstes Anschleichen so nicht verhindert wirde.
Normverstandnis ist deswegen dahingehend zu prazisieren, dass die nach § 28
Satz 4 WpHG gemeldete Schwellenberiihrung auch in Zusammenhang mit der

1181

fehlerhaften Mitteilung des Aktiondrs gestanden haben muss. Der Wortlaut

ist insofern wiederum missgliickt.

Ebenso hindert die Tatsache, dass der Aktiondr vorsatzlich gegen die Mittei-
lungspflichten verstoRen hat, die Anwendung der Bagatellregelung nicht.'*** Die
Beweislast fiir das Vorliegen der Voraussetzungen der Bagetellklausel tragt

allerdings der Meldepflichtige."*®*

V. Behandlung von Altfallen

Fraglich ist darliber hinaus, ob §28 Satz 3 WpHG auch auf Meldeverstofie
angewendet werden darf, die bereits vor Inkrafttreten des Risikobegrenzungs-
gesetzes eingetreten sind.''®" Der Wortlaut der Norm legt nahe, diese auch auf
sog. Altfalle anzuwenden, da er nicht danach unterscheidet, wann der Melde-
verstoR eingetreten ist. Eine zeitliche Komponente enthalt § 28 Satz 3 WpHG nur
in Bezug auf die Dauer des Nachwirkens. Fiir ein solches Verstandnis der Norm
streitet ferner die Tatsache, dass es, anders als bei den Neuregelungen der
§§ 25, 27 a WpHG, beziiglich des geinderten § 28 WpHG an einer Ubergangsre-

1185

gelung fehlt.”™™ Zuletzt spricht auch der Telos der Erweiterung dafir, diese auf

Altfille anzuwenden.'*®

Nichtsdestotrotz begegnet eine derartige Anwendung Zweifeln. Sie wirde eine
Verscharfung der Rechtsfolgen zu einem Zeitpunkt bewirken, zu dem der
Meldeverstoll bereits eingetreten ist. Hierbei handelt es sich um eine sog.
unechte Rickwirkung, d.h. eine Rickwirkung, die sich auf einen noch nicht
abgeschlossenen Sachverhalt bezieht. Entscheidend ist deshalb, ob fiir den
Rechtsverlust nur das allgemeine Riickwirkungsverbot des Art. 20 GG oder das

spezielle Ruckwirkungsverbot des Art. 103 Il GG gilt. Art. 20 GG steht namlich

1180
1181 »

A
1182
1183

einstuft.
1184

Chachulski, BKR 2010, 281, 282; zweifelnd deshalb auch StiRmann/Meder, WM 2009, 976, 979.
hnlich nun neuerdings auch Chachulski, BKR 2010, 281, 282 f.

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27k; von Biilow/Petersen, NZG 2009, 481, 485.

Vocke, BB 2009, 1600, 1605, welcher die praktische Bedeutung aufgrund der hohen Hirden als gering

von Bulow/Petersen, NZG 2009, 481, 486; nicht eindeutig Korff, AG 2008, 692, 699.

1185
1186

Korff, AG 2008, 692, 699; StiRmann/Meder, WM 2009, 976, 978.
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144.

Dafur SGiRmann/Meder, WM 2009, 976, 978 f.; dagegen Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144;
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unechten Rickwirkungen nicht entgegen. Wiirde aber Art. 103 Il GG Anwendung

1187 Da sich auch der

finden, so ware auch eine unechte Riickwirkung unzulassig.
Begriff der Strafe i.S.d. Art. 103 Il GG nicht auf Kriminalstrafen beschrankt, muss
im Ergebnis abermals dem strafdhnlichen Charakter des Rechtsverlusts Rech-
nung getragen werden. § 28 WpHG ist aus diesem Grunde dem speziellen

1188

Rickwirkungsverbot zu unterstellen. Flr dieses Ergebnis spricht letztendlich

auch, dass einem verscharften Rechtsverlust im Falle einer rickwirkenden

1189

Anwendung gar keine generalpraventive Wirkung zukdme. Eine Anwendung

des § 28 Satz 3 WpHG auf sog. Altfalle scheidet deswegen aus.
VI. Zusammenfassung

Der durch das Risikobegrenzungsgesetz eingefiihrte § 28 Satz 3 WpHG verlan-
gert den Rechtsverlust um sechs Monate ab dem Zeitpunkt der Korrekturmel-
dung. Hierdurch soll verhindert werden, dass Investoren zwischen zwei Haupt-
versammlungen ihre Mitteilungspflichten nicht erfiillen, ohne stimm- oder

dividendenrechtliche Konsequenzen flrchten zu mussen.

Die Verscharfung erfasst entgegen der Gesetzesmaterialien und vieler Stimmen
in der Literatur auch die Vermogensrechte des betroffenen Aktionars. Die
Pflichtverletzung muss sich allerdings auf die Hohe des Stimmrechtsanteils
beziehen und zumindest grob fahrlassig erfolgt sein. Letzteres ist z.B. der Fall,
wenn der sdumige Aktionar keinen fachkundigen Rat eingeholt oder nicht fur
eine angemessene Organisation gesorgt hat. Der Vorwurf der groben Fahrlassig-
keit muss den Aktionar jedoch schon zu dem Zeitpunkt treffen, zu dem er mit

der Erfullung der Mitteilungspflichten erstmals in Verzug gerat.

Die Bagatellregelung des § 28 Satz 4 WpHG ist nach dem Zweck der Publizitats-
vorschriften so zu verstehen, dass die Verscharfung nicht eingreift, sofern die
Abweichung des zuletzt gemeldeten Anteils vom aktuellen Stimmrechtsanteil
weniger als 10 % betragt und der saumige Aktionar die in Zusammenhang mit
dieser Pflichtverletzung zuletzt beriihrte Meldeschwelle gemeldet hat. Selbiges

gilt, wenn der VerstoR bereits vor Inkrafttreten des Risikobegrenzungsgesetzes

1187
1188

Maunz/Dirig-Schmid-ARmann, Art. 103 GG Rn. 235 ff.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144.
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 144 unter Verweis auf BVerfG, NJW 1969, 2192, 2194.

Unzutreffend SiRmann/Meder, WM 2009, 976, 979, die eine Riickwirkung verneinen, da der Pflichtige jeden
Tag aufs Neue gegen die §§ 21 ff. WpHG verstoRe.

1189

So in Bezug auf Art. 20 IVbis BEHG Schenker, S. 191 f.

217



eingetreten ist (sog. Altfille), weil wegen des strafahnlichen Charakters des
Rechtsverlusts das spezielle Ruckwirkungsverbot des Art. 103 Il GG zu beachten
ist. Bei der im Rahmen des § 28 Satz 4 WpHG anzustellenden Berechnung ist zu
Gunsten des Aktionars stets auf den hoheren Wert des gemeldeten und des

tatsachlichen Stimmrechtsanteils abzustellen.
E. Exkurs: Erwerbs- und VerauRerungsverbot
. Kein ausdriickliches Verbot in WpHG und WpUG

Weder das WpHG noch das WpUG enthalten ein Erwerbs- oder VerduRerungs-

119 per Aktionar ist deshalb grundsatzlich nicht gehindert, weitere Aktien

verbot.
des Emittenten zu erwerben oder zu veraufSern. Diese Liicke wird aber durch das
Insiderrecht geschlossen. Nach § 14 | Nr. 1 WpHG i.V.m. § 38 | Nr. 1 WpHG ist es
namlich unter Androhung einer Freiheitsstrafe von bis zu finf Jahren verboten,
Insiderpapiere unter Verwendung einer Insiderinformation zu erwerben oder zu

veraullern. Dabei gilt es allerdings zu differenzieren.
1. Insiderinformation

Schon die Frage, ob auch der vom Aktionar gefasste Entschluss zum Erwerb oder
zur VerauRerung der Aktien eine Insiderinformation i.S.d. § 13 | WpHG darstellt,

wird zum Teil verneint, da eine vom Aktionar selbstgeschaffene Information

1191

vorliege.””" Unabhdngig von der Beantwortung dieser Frage wird in diesem Fall

aber jedenfalls keine verbotene Verwendung durch den Aktionar vorliegen.'*

Von diesem Entschluss gilt es, die Schwellenbertihrung bzw. die Kontrollerlan-

gung zu unterscheiden. Das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten einer Melde-

1193

schwelle wird regelmaRig eine Insiderinformation darstellen. Selbiges gilt fur

1190
1191

De lege ferenda fiir ein solches Verbot Burgard, AG 1992, 41, 53.
Zum heutigen Begriff der Insiderinformation Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 74; a.A. neuerdings
Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 630; Assmann, ZHR 172 (2008), 635, 656 f. unter Verweis auf EuGH, EuzZW

2007, 572, Tz. 33 (Georgakis); zum friheren Begriff der Insidertatsache Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider,
§ 59 Rn. 58.

1192

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 74; Assmann, ZHR 172 (2008), 635, 657; Bachmann, ZHR 172

(2008), 597, 630 f.; zum friheren Begriff der Ausnutzung Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 18 f.; Wastl, NZG 2000, 505,
511; Caspari, ZGR 1994, 530, 542; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 47.

1193

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 75 (insbesondere bei 10 und 25 %); K6Ko/WpHG-
Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 85; Cascante/Topf, AG 2009, 53, 57 (ab 10 %); zum fritheren Begriff der

Insidertatsache Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 58; Burgard, WM 2000, 611, 615; Caspari, ZGR 1994,
530, 542 f.; Vaupel/Uhl, WM 2003, 2126, 2129 f. (ab 25 %).
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die Kontrollerlangung.™***

Die Ansicht, nach welcher die Eignung zur erheblichen
Preisbeeinflussung in der Regel nicht vorliege,'*”® (iberzeugt nicht, da sich der
aus der Verletzung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten ergebende Rechtsver-
lust auf die vermogensrechtlichen Belange der anderen Aktiondre erheblich
auswirkt. Insofern kann davon ausgegangen werden, dass ein verstandiger
Anleger diese Information bei seiner Anlageentscheidung bericksichtigen
wirde, mithin ein Kaufanreiz gegeben ist und das Geschaft dem Anleger loh-

nend erscheinen wird.'**®

M. Verwendung

Gegen eine Anwendung des Insiderhandelsverbots wird von der h.M. jedoch
angefiihrt, dass der Aktionar nicht unter Verwendung der Information, sondern
nur in Ausfihrung seines eigenen, vorgefassten Erwerbsentschlusses handeln

wirde.™’

Ob es einer so verstandenen Kausalitat Gberhaupt bedarf, ist nach
dem Austausch des Tatbestandsmerkmals ,ausnutzen” gegen das Wort ,ver-
wenden“ allerdings mehr als zweifelhaft.""®® Hierdurch sollte verdeutlicht
werden, dass ein subjektiv ausgerichtetes Handeln nicht verlangt wird und es
vielmehr ausreicht, wenn der Tater auch die Insiderinformation in sein Handeln
mit einflieRen lasst.**® Entscheidend ist nach dem Normzweck deshalb, ob das

geldwerte Wissen als ungerechtfertigter Sondervorteil einzustufen ist.’*”° Dem

1194 schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 84; zum friiheren

Begriff der Insidertatsache Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 33; Geibel/StiRmann-Tschauner, § 59
Rn. 82.
1195 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 51.
Zur Konkretisierung des Begriffs der Eignung zur Preisbeeinflussung kurz und treffend Emittentenleitfaden,
Kap. lll. 2.1.4.
1197 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 51; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 84; Henn/AktR-
Sprecht-Jonen/Wuntke, Kap. 13 Rn. 273; zum friheren Begriff der Ausnutzung Ehricke/Ekkenga/Oechsler-
Ehricke, § 59 Rn. 33; Geibel/SiiRmann-Tschauner, § 59 Rn. 82; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 54;
Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 35 Rn. 307; Habersack/Mulbert/Schlitt-Riehmer, § 15 Rn. 48; differenzierend
dagegen Vaupel/Uhl, WM 2003, 2126, 2130 f., die nur bei einem VerstoR gegen § 35 WpUG ein Ausnutzen fiir
gegeben halten, da andernfalls die Erwartung einer Pramienzahlung reine Spekulation sei.
119 Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 629 m.w.N.
Begr. RegE BT-Drucks. 15/3174, S. 34; sog. psychisch vermittelte Kausalitat, vgl. Cascante/Bingel, AG 2009,
894, 899; noch weitergehend neuerdings EuGH, NZG 2010, 107, 111 Tz. 62, nach dem die Tatsache, dass ein
Primarinsider, der tber eine Insiderinformation verfligt, eine Transaktion tatigt, auf welche sich die Information
bezieht, die Nutzung derselbigen - in deutscher Terminologie deren Verwendung - im Sinne einer
widerleglichen Vermutung impliziert; kritisch zuletzt Nietsch, ZHR 174 (2010), 556, 562 ff. Die Anwendung
dieser Rspr. begegnet in der vorliegenden Konstellation aber schon deshalb Zweifeln, weil fraglich ist, ob der
pflichtvergessene Aktionar aufgrund seiner Beteiligung tGiber die Insiderinformation verfiigt oder ob es sich
nicht vielmehr um einen Fall rein privater Kenntniserlangung handelt, vgl. hierzu Fuchs-WalRmer, § 38 Rn. 19.
1200 Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 629; Nietsch, ZHR 174 (2010), 556, 581; EuGH, NZG 2010, 107, 111 Tz. 52.
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1201 st somit

Einwand, dass die Pflichtverletzung nicht der relevante Umstand sei,
die Grundlage entzogen worden. Die Aktiondre, die vorsatzlich ihre kapital-
marktrechtlichen Pflichten missachtet haben, handeln namlich gleichfalls in
Kenntnis ihrer Pflichtverletzung und des Rechtsverlusts, so dass konsequenter-
weise das Verbot, in Kenntnis einer noch nicht veroffentlichten Schwellenberiih-
rung oder Kontrollerlangung und des dadurch eingetretenen Rechtsverlusts eine

1292 pjes entspricht auch dem Normzweck der

Beteiligung zu erwerben, eingreift.
§§ 21 ff. WpHG, die dem Missbrauch von Insiderinformationen entgegenwirken
sollen. Andernfalls bestiinde namlich die Gefahr, dass die librigen Aktionéare
Transaktionen abschlieRen, obwohl sie hinsichtlich der wahren Beteiligungshohe
und des mittlerweile eingetretenen Rechtsverlusts einem Informationsdefizit

unterliegen.

3. Teil: Analyse des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts und daraus

folgende Reformvorschlage
Kapitel 5:  Analyse der §§ 28 WpHG und 59 WpUG
A. Untersuchungsbedarf

Das Gesetz ist mit Abstand das wichtigste Steuerungselement der Politik. Eine
Gesetzesfolgenabschatzung, in der neben den Birokratiekosten auch die
positiven und negativen Regulierungseffekte quantifiziert werden, wird deshalb
insbesondere im Wirtschaftsrecht immer wichtiger, um die Erreichung des
Gesetzeszwecks sicherzustellen, etwaige Zielkonflikte aufzudecken und uner-

1203 \Welche negativen Regulierungseffekte

winschte Nebenfolgen zu vermeiden.
beim kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust auszumachen sind und welche
positiven Regulierungseffekte die Regelungen der §§ 28 WpHG und 59 WpUG
vermissen lassen, soll daher Gegenstand der nachfolgenden Uberlegungen sein.
Im ndchsten Kapitel werden hieran ankniipfend entsprechende Reformvorschla-

ge unterbreitet, welche zugleich den Abschluss der Untersuchung darstellen

sollen.

1201
1202

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 59.
Zutreffend Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 29; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 6;
Cascante/Topf, AG 2009, 53, 57; Cascante/Bingel, AG 2009, 894, 899 (jeweils zu §§ 21 ff. WpHG). Zum alten

Insiderrecht bezliglich der §§ 21 ff. WpHG ebenso Caspari, ZGR 1994, 530, 542 f.; Wastl, NZG 2000, 505, 511.

1203

Ennuschat, DVBL 2004, 986, 986, 992 f.; Fleischer, FS von Rosen, 2008, S. 595, 601 f., 610.

220



B. Der Zielkonflikt beim Rechtsverlust

L. Einfiihrung

Auf der einen Seite soll der pflichtvergessene Aktiondr, um die Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarkts zu wahren, mittels der Sanktion des Rechtsverlusts
moglichst effektiv angehalten werden, seinen kapitalmarktrechtlichen Pflichten
ordnungsgemall nachzukommen. Gleichwohl haben die Gesellschaft und die
pflichtbewussten Aktiondre nicht das geringste Interesse daran, dass sich der
Rechtsverlust mittelbar auch zu ihrem Nachteil auswirkt. Der Gesetzgeber sieht

1204 \velcher durchaus

sich deswegen zunehmend einem Zielkonflikt ausgesetzt,
kontroverse Diskussionen Uber die dogmatische Konzeption des kapitalmarkt-

rechtlichen Rechtsverlusts auszulésen vermag.

Il. Die Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen

1. Das Anfechtungsrisiko und seine Auswirkungen auf eintragungs-

bediirftige Hauptversammlungsbeschliisse

Besonders deutlich wird dieser Konflikt im Falle des Stimmrechtsverlusts. Auf
der einen Seite sorgt dieser dafiir, dass dem Aktionar sein unternehmerischer
Einfluss entzogen wird. Auf der anderen Seite sind aufgrund des Stimmrechts-
verlusts eventuell Hauptversammlungsbeschlisse beziiglich wichtiger Struktur-
maRnahmen, die auf einer Mitwirkung des betroffenen Aktionars beruhen,
anfechtbar und damit in ihrer Wirksamkeit gefdhrdet. Dies kann i.V.m. einer
formalen oder faktischen Registersperre (§ 127 FGG) zu schwer kalkulierbaren
Verzogerungen bei der Umsetzung dieser StrukturmaBnahmen fihren. Der
daraus fiur die Gesellschaft leider resultierende wirtschaftliche Schaden wirkt

1205

sich naturgemaR auch zum Nachteil der Ubrigen Aktionare aus.” Ein Dilemma,

welches sich dadurch verscharft, dass die Gesellschaft unter Umstanden auf die

1204
1205

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8 f.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 137 (zu § 28 WpHG).
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 3; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8 f., der der BaFin deshalb

Feststellungsbefugnisse in Bezug auf die Kontrollerlangung und die Pflichterfullung einrdaumen will;

weitergehend Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1329 f., die vorschlagen, von einer ex lege eintretenden

Sanktion Abstand zu nehmen und den Rechtsverlust nur eintreten zu lassen, wenn die BaFin oder ein Gericht
ihn nach Prifung des Einzelfalls tatsachlich anordnen. Siehe zudem zur Hebelwirkung des Erfordernisses der
Registereintragung Huffer/AktG, § 243 Rn. 51 ff.; Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007, 1629, 1630;
Mayrhofer/Sidhu, FS Spiegelberger, 2009, S. 845, 847.
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Stimmen des Aktionars angewiesen ist, um die StrukturmaBnahme beschlieRRen

zu kénnen.*?%

Der Beweis obliegt hierbei allerdings dem Anfechtungsklager. Dieser hat schlis-
sige Tatsachen vorzutragen, aus denen sich die Nichterfillung der kapitalmarkt-
rechtlichen Pflichten und die Relevanz des Rechtsverlusts fiir das Beschlusser-
gebnis ergeben. Behauptungen ins Blaue hinein genligen dem nicht, auch wenn
der Anfechtungskldager haufig keinen genauen Einblick in die Aktientransaktio-
nen und die Strukturen des saumigen Aktionars hat. Eine Beweislastumkehr ist
ebenso nicht gerechtfertigt, da eine solche nur in Extremfdllen in Betracht

1207

kommt und der derzeitigen Gesetzeslage widersprechen wiirde. Gelingt

dieser Vortrag dem Aktionar jedoch, so hat die Gesellschaft etwaige subjektive
Umstande, die einen Rechtsverlust ausschliefen, oder Tatsachen, nach denen

die Teilnahme des Aktionars an der Hauptversammlung keine Auswirkungen auf

das Beschlussergebnis hatte, nachzuweisen.'**

Trotz der tatbestandlichen Einschrankungen des kapitalmarktrechtlichen

Rechtsverlusts und der gerade behandelten Beweislastverteilung ist das Anfech-

1209

tungsrisiko keinesfalls als gering einzustufen. Vielmehr gehort die fehlende

Stimmberechtigung aufgrund eines VerstoRes gegen Meldepflichten nach einer

empirischen Untersuchung zu den am haufigsten vorgebrachten Anfechtungs-

1210

griinden.”™ Hauptursache hierfir sind die vielen Anwendungsprobleme, welche

1208 54 zuletzt Vocke, BB 2009, 1600, 1606 f.; Siemers, S. 213.

OLG Diusseldorf, AG 2009, 40, 42; OLG Disseldorf, AG 2010, 711, 712 f.; OLG Stuttgart, AG 2009, 124, 127 ff.
(jeweils im Kontext des § 28 WpHG); BGH, AG 2006, 501, 503 (zu § 20 VIl AktG), die allenfalls eine sekundéare
Darlegungslast annehmen wollen. Fehlgehend LG Kéln, AG 2008, 336, 338; OLG Dresden, BB 2005, 680, 682,
das eine Beweislastumkehr flr den Fall zulasst, dass die Beteiligung durch die Gesellschaft nicht veréffentlicht
wurde.

12%8 sjehe zur Beweislast allgemein Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 39; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn.
89; GK-Windbichler, § 20 Rn. 87; Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 36; Happ, FS K. Schmidt, 2009, S. 545, 557 ff.;
von Bilow/Petersen, NZG 2009, 481, 485; Schockenhoff/Schumann, ZGR 2005, 568, 595 f.; Siemers, S. 181; aus
der Rspr. OLG Oldenburg, AG 1994, 415, 416 (zu § 20 VIl AktG); OLG Stuttgart, AG 2009, 124, 127 ff.; OLG
Dusseldorf, AG 2006, 202, 205 (beide zu § 28 WpHG).

120954 aber Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 29; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 88; Kénig/Rémer, NZG
2004, 944, 945 (Fn. 3); Butzke/HV, E Rn. 48, die auf das Widerspruchserfordernis, die kurze Anfechtungsfrist
und die Schwierigkeit, von dem Anfechtungstatbestand Kenntnis zu erlangen, verweisen. Vgl. in Bezug auf § 20
VIl AktG MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 56; K6Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 81; Tiling, AG 1968, 95, 96;
Burgard, S. 59. In Wahrheit stellen sich diese Probleme jedoch wohl eher in Bezug auf die Aktiondre, welche mit
der Anfechtungsklage , redliche” Interessen verfolgen, vgl. Siemers, S. 180 f.

1219 Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007, 1629, 1640 f. Vgl. auch Happ, JZ 1994, 240, 244, der diese Gefahr bereits
vor Erlass des WpHG erkannt hat. Zurtickhaltender neuerdings Flume, Der Konzern 2009, 385, 387 f., der
jedoch verschweigt, dass es den Anfechtungsklagern vornehmlich auf die Hebelwirkung ankommt.

1207
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1211

insbesondere bei den Zurechnungsvorschriften auftreten,”” groRtenteils bisher

1212
d

nicht hochstrichterlich geklart sin und in rduberischen Aktiondren die

Hoffnung wecken, mit ihrer Anfechtungsklage erfolgreich zu sein bzw. durch die

1213 Finem nen-

Klage groRen Druck auf die Gesellschaft ausiiben zu kénnen.
nenswerten Kostenrisiko sind die Klager hierbei nicht ausgesetzt.**** Die Anfech-
tungsgefahr hat sich dariiber hinaus mit der Anderung des § 28 WpHG durch das

1215 Kiinftig wird nicht

Risikobegrenzungsgesetz zuletzt sogar noch vergroRert.
nur darlber gestritten werden, ob eine Meldepflicht bestand und diese korrekt
erfullt wurde, sondern auch dariiber, ob die Mitteilung zumindest grob fahrlas-
sig unterlassen wurde. Dies ist in Anbetracht der Abgrenzungsschwierigkeiten

h.*2* Zudem

bezliglich des Begriffs der groben Fahrlassigkeit hochst problematisc
ist eine vorsorgliche Korrektur im Vorfeld der Hauptversammlung im Falle des

§ 28 Satz 3 WpHG nicht mehr maglich.

Die Anfechtung der besagten Beschliisse ist dabei aus der Sicht des Emittenten
vornehmlich dann gefahrlich, wenn eine Eintragung ins Handelsregister erfor-
derlich ist, um dem Beschluss zur Wirksamkeit zu verhelfen (vgl. §§ 181 IIl oder
294 Il AktG). Der Registerrichter wird in diesen Fallen namlich die Eintragung
ablehnen, sofern von der Gesellschaft eine erforderliche Negativformulierung

nicht beigebracht wurde. Ist eine solche nicht erforderlich, so wird er das

1211

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 3; Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; Veil, ZHR 175 (2011),

83, 87 f.; Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2008, 60, 61; Liebscher, ZIP 2002, 1005; Hofmann-Becking, DB
Status:Recht 2008, 19, 20; Manz/AG-SuR/Thies, Rn. 1710; Starke, S. 253; exemplarisch fur die Komplexitat der
zu entscheidenden Sachverhalte LG Minchen, AG 2005, 52, 53.

1212

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 3, die dies in Bezug auf das Verschuldenserfordernis sehr kritisch
sehen. Siehe ferner Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 17; Veil, ZHR 175 (2011), 83, 88, 93 f., 96;

Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340, 344; Mulbert, FS K. Schmidt, 2009, S. 1219, 1225, die jeweils auch auf das
Risiko divergierender Gerichtsentscheidungen aufmerksam machen.

1213

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8; Hofmann-Becking, DB

Status:Recht 2008, 19, 20; Happ, FS K. Schmidt, 2009, S. 545, 548 f.; Brandt, BKR 2008, 441, 444.

1214

Siemers, S. 313; zu der in diesem Zusammenhang an Bedeutung gewinnenden Haftung der Aktionare fir

missbrauchliche Anfechtungsklagen siehe aktuell LG Hamburg, ZIP 2009, 1960; OLG Frankfurt a.M., AG 2009,

200, dessen Entscheidung nunmehr durch den BGH bestatigt wurde, vgl. AG Report 2010, R407; restriktiver

neuerdings allerdings KG, ZIP 2011, 123.

1215,

Vgl. in diesem Zusammenhang auch Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2008, 60, 61; Marsch-Barner, DB
Status:Recht 2009, 37, 37; Arnold, AG Report 2007, R460, R460 f.; Weber-Rey, DStR 2008, 1967, 1969;
Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247 f.; Hofmann-Becking, DB Status:Recht 2008, 19, 20; Eidenmdiller, DStR

2007, 2116, 2119 f., der die nunmehr geltenden Fassungen als gefundenes Fressen fiir rduberische Aktionare
bezeichnet. Uberaus kritisch Vocke, BB 2009, 1600, 1606.

1216

Sehr ausfiihrlich Vocke, BB 2009, 1600, 1606; des Weiteren Segna, AG 2008, 311, 320; SGBmann/Meder,
WM 2009, 976, 979; Brandt, BKR 2008, 441, 444; Flume, Der Konzern 2009, 385, 390; Chachulski, BKR 2010,

281, 281; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247 f.
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Verfahren aufgrund der erhobenen Anfechtungsklage zumindest aussetzen.'*’

Diese Gefahr besteht selbst dann, wenn die Anfechtungsfrist abgelaufen ist. Dies
liegt darin begriindet, dass die kapitalmarktrechtlichen Pflichten auch im
offentlichen Interesse liegen und Beschliisse, die 6ffentlichen Interessen zuwi-
derlaufen, grundsatzlich vom Registerrichter nicht eingetragen werden dir-

1218

fen Eine solche Entscheidung wird der Registerrichter aufgrund der Amtshaf-

tungsgefahr jedoch nur in ganz klaren Fillen treffen.™**

2. Unzureichende ,,Gegenmittel”“ der Gesellschaft
a. Bestatigungsbeschluss nach § 244 Satz 1 AktG

Allerdings besteht fiir die Gesellschaft die Mdoglichkeit, einen Bestatigungsbe-
schluss**?° nach § 244 Satz 1 AktG zu fassen, da die fehlerhafte Beschlussfeststel-
lung als Verfahrensfehler zu qualifizieren ist. Es gibt de lege lata ndamlich keine
Norm, die besagt, dass ein aus einem Rechtsverlust folgender Beschlussmangel
anders als die Ubrigen Falle eines VerstoRes gegen ein Stimmrechtsverbot zu
behandeln sei. Voraussetzung fiir die Bestatigung ist aber, dass die Pflichterfil-
lung nachgeholt und damit der eigentliche Regelungszweck der §§ 28 WpHG und
59 WpUG erreicht wurde."”*! Der Bestitigungsbeschluss macht die Anfechtungs-
klage unbegriindet, wenn er nicht seinerseits nichtig oder angefochten worden

1222

ist Da dies jedoch regelméaRig der Fall sein wird, bietet der Bestatigungsbe-

1217 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 29, 76; Helm/Manthey, NZG 2010, 415, 415; Assmann/Schiitze-

SuBmann, § 13 Rn. 33. Besonders anschaulich zu diesem Problemkreis Huffer/AktG, § 243 Rn. 51 ff.

1218 K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 51; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 88; Geibel/SGRmann-
Tschauner, § 59 Rn. 65; Huffer/AktG, § 243 Rn. 56; MiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 56; Siemers, S. 181; a.A.
MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 49; K&Ko/AktG-Z6lIner, § 181 Rn. 36; OLG KéIn, WM 1981, 1263, 1264 f.
1219 K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 51; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 88; Helm/Manthey, NZG
2010, 415, 415 (Fn. 6).

1229 hstruktiv Grobecker/Kuhlmann, NZG 2007, 1, 2; Bozenhardt, FS Maildnder, 2006, S. 301.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 39; K6Ko/WpUG-Kremer/Oesterhaus, § 59 Rn. 57; HeiKo/AktG-
Nolte, § 20 Rn. 30; Kirschner, DB 2008, 623, 625; Segna, AG 2008, 311, 316 ff.; Flume, Der Konzern 2009, 385,
389 f.; Happ, FS K. Schmidt, 2009, S. 545, 560 ff.; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1456, 1458; OLG Stuttgart, ZIP 2004,
2232, 2238 f. (alle in Bezug auf die Vorschriften zur Beteiligungspublizitat); BGH, NZG 2006, 191, 192 f. (zu

§ 142 AktG); a.A. LG KdIn, Urteil vom 5. 10. 07, Az. 82 O 114/06, BeckRS 2007, 17373 (in AG 2008, 336 insoweit
nicht abgedruckt); Mimberg, FS Huffer, 2010, S. 663, 676 ff., dessen Argumentation daran leidet, dass sie sich
hauptsachlich auf den Strafzweck des Rechtsverlusts stiitzt; Bozenhardt, FS Mailander, 2006, S. 301, 307 ff.;
Marsch-Barner-Schafer, § 17 Rn. 58; erfreulich neuerdings aber die Entscheidung der 11. Handelskammer des
LG Ko6ln, Der Konzern 2009, 372, 377 f.

222 Ganz h.M. Grobecker/Kuhlmann, NZG 2007, 1, 2; Rieckers, BB 2005, 1348, 1349; Flume, Der Konzern 2009,
385, 389 f.; NielRen, Der Konzern 2007, 239, 240; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2240; OLG Frankfurt a.M., AG
2009, 168, 169; BGH, NZG 2004, 235, 236.

1221
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schluss der Gesellschaft im Ergebnis bedauerlicherweise nur sehr selten eine

tragfihige Losung.'**?

b. Freigabeverfahren

Fir die Gesellschaft besteht daneben allerdings die Moglichkeit, ein Freigabever-
fahren nach den §§ 246 a, 319 VI, 327 e Il AktG oder 16 Il UmwG durchzufiih-
ren. Die Freigabe wird aber nur erteilt werden, wenn die Gesellschaft nachwei-
sen kann, dass die Anfechtungsklage offensichtlich unbegriindet ist."*** Offen-
sichtlich ist die Unbegriindetheit der Klagen indes nur, sofern sie fiir das Pro-
zessgericht ohne weiteres erkennbar ist, wenn das Gericht also auf der Grundla-
ge der unstreitigen oder glaubhaft gemachten Tatsachen, ohne weitere sachli-

che Ermittlungen und ohne schwierige rechtliche Uberlegungen, den Rechts-

1225

streit entscheiden kann. Es muss sich mithin mit hoher Sicherheit vorhersa-

gen lassen, dass die Klage erfolglos bleiben wird, weil eine andere Entscheidung

1226

als die Abweisung der Klage unvertretbar ware.””” Wurde ein etwaiger Bestati-

gungsbeschluss angefochten, so ist die inzidente Prifung dieser Anfechtung

entscheidungserheblich."*?’

Zwar ist auch im Freigabeverfahren eine volle rechtliche Wiirdigung anzustellen,

1228

weshalb es auf den konkreten Priifungsaufwand nicht ankommt,”** gleichwohl

sind diese Anforderungen sehr hoch, so dass die Gesellschaft eine Freigabe

d 1229

folglich nur aulRerst selten erreichen wir Dies gilt insbesondere deswegen,

weil die kapitalmarktrechtlichen Pflichten dem Schutz 6ffentlicher Interessen

223 A A. wohl Flume, Der Konzern 2009, 385, 390, der allerdings die Anfechtung des Bestatigungsbeschluss und

die damit aufrechterhaltene Hebelwirkung der Registereintragung vernachlassigt.

1224 K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 50.

OLG Miinchen, ZIP 2005, 615, 615 f.; OLG Dusseldorf, AG 2009, 40, 41; OLG Hamm, AG 2011, 136, 136;
BGH, WM 1990, 1372, 1377.

122 Rieckers, BB 2005, 1348, 1351; Mayrhofer/Sidhu, FS Spiegelberger, 2009, S. 845, 848; OLG Frankfurt a.M.,
WM 2009, 175, 175; Begr. RegE BT-Drucks. 15/5092, S. 29; OLG Frankfurt a.M., NZG 2009, 1183, 1184; OLG
Minchen, ZIP 2010, 84, 85.

227 Rieckers, BB 2005, 1348, 1351; NieBen, Der Konzern 2007, 239, 243 f.; KG, AG 2009, 30, 38; OLG Frankfurt
a.M., BB 2008, 239, 240 mit zustimmender Anm. von Rieckers, BB 2008, 240, 241; a.A. Bozenhardt, FS
Mailander, 2006, S. 301, 312 f., der dem Bestatigungsbeschluss keine Bedeutung beimisst.

228 OLG Frankfurt a.M., ZIP 2003, 1654, 1655; OLG Frankfurt a.M., BB 2008, 239, 240; OLG Diisseldorf, AG
2009, 40, 41; OLG Hamburg, ZIP 2003, 1344, 1350; OLG Miinchen, ZIP 2010, 84, 85.

2 siiRmann/Meder, WM 2009, 976, 979; Vocke, BB 2009, 1600, 1606; Assmann/Schiitze-SiiBmann, § 13 Rn.
32 (jeweils flr § 28 WpHG). Zu den Modifizierungen des Freigabeverfahrens durch das ARUG zuletzt wieder
Lorenz/Pospiech, BB 2010, 2515 sowie Habersack/Stilz, ZGR 2010, 710, die sich zu der erneuten Reform zu
Recht Gberaus kritisch duflern.

1225
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dienen, so dass ein vorrangiges Vollzugsinteresse aufgrund der besonderen

Schwere des RechtsverstoRes gleichfalls nicht vorliegt.'**°

1. Weitere Zielkonflikte

Eine weitere Belastung der Gesellschaft und der (brigen Aktiondre besteht
darin, dass der Rechtsverlust zu einer fehlerhaften Gewinnausschittung oder

1231 pie Gesell-

einer rechtswidrigen Zuteilung von Bezugsrechten fiihren kann.
schaft muss demgemald die Dividenden- und Bezugsberechtigung stets auch in
Bezug auf einen etwaigen Rechtsverlust Uberpriifen.'”** Hierbei droht ihr
dartber hinaus wieder die Gefahr der Anfechtung, wenn ein Aktionar (zu

1233

Unrecht) nicht berucksichtigt wurde. Auch diese Situationen lassen sich als

Zielkonflikt qualifizieren.
Iv. Ergebnis

Wie gezeigt wurde, kann insbesondere die durch einen Rechtsverlust verursach-
te Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen die Gesellschaft und die
pflichtbewussten Aktiondre enorm belasten. Dieser Befund wird noch ver-
scharft, wenn man sich vergegenwartigt, dass sich die vorgebrachten Rigen
regelmaRig nur auf unbedeutende VerstoRe beziehen.'”** Dadurch wird der
Sanktionszweck des Rechtsverlusts geradezu konterkariert, da mit den Kapital-
markteilnehmern und dem Emittenten diejenigen durch den Rechtsverlust
1235

Schaden nehmen, zu deren Gunsten die Sanktion implementiert wurde.

Deshalb wird vereinzelt gefordert, die Sanktion auf hohe BuRgelder, in deren

1230

OLG Miinchen, ZIP 2005, 615, 617, welches hinsichtlich § 246a Il a.F. auf den Publizitatszweck der §§ 21 ff.

WpHG hingewiesen hat. Ob diese Ansicht flir § 246a Il Nr. 3 AktG in der Fassung nach dem ARUG ebenso gilt, ist

freilich schwer zu beurteilen. Dies fiir den umgekehrten Fall eines zu Unrecht erfolgten Ausschlusses des
Mehrheitsaktionars zuletzt bejahend OLG Minchen, WM 2010, 1859, 1861; vgl. zu der restriktiven

Handhabung dieses Begriffs jedoch auch Lorenz/Pospiech, BB 2010, 2515, 2519 f.; Rubel, DB 2009, 2027, 2029
f.; Wilsing/SaR, DB 2011, 919, 924 f.; Noack, NZG 2008, 441, 446; KG, AG 2010, 494, 495; KG, AG 2010, 497, 499
f.; OLG Frankfurt a.M., AG 2010, 596, 597; OLG Hamm, AG 2011, 136, 139.

1231
1232

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 2; Vetter, WM 2002, 1999, 2007; Heinrich, S. 145.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 73; MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 9; Schneider, FS Kiimpel,
2003, S. 477, 480; Veil, ZHR 175 (2011), 83, 88, 94 f., der zudem auf die vielen ungelosten Rechtsfragen

beziiglich des Verlusts des Dividendenanspruchs verweist.

1233
1234

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 96; Manz/AG-SiiR/Thies, Rn. 1710.
Scholz, AG 2009, 313, 313; vgl. auch Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1329, die meinen, dass die Harte der
Sanktion regelmaRig auBer Verhaltnis zu der Schwere der VerstoRRe stehe, dabei jedoch die von der

Rechtsprechung vorgenommenen Korrekturen beim Begriff der Nichterflllung auRer Acht lassen.

1235

So zuletzt hinsichtlich § 28 WpHG Kocher/Widder, ZIP 2010, 1326, 1330; Scholz, AG 2009, 313, 315; Vocke,

BB 2009, 1600, 1606. Diese Gefahr hat auch der Gesetzgeber gesehen, weshalb er hinsichtlich § 27 a WpHG auf

einen Rechtsverlust verzichtet hat, siehe Begr. RegE BT-Drucks. 16/7438, S. 13. Vgl. ferner § 30g WpHG.
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Rahmen darliber hinaus die individuelle Schuld besser berlicksichtigt werden

konne, zu beschranken.'**

Dem so aufgezeigten Weg kann allerdings nicht gefolgt werden. Die Verkniip-
fung einer kapitalmarktrechtlichen Pflichtverletzung mit gesellschaftsrechtlichen
Rechtsfolgen ist zwar in der Tat nicht unproblematisch, gleichwohl muss daran
festgehalten werden, dem Aktionar seinen unternehmerischen Einfluss zu
entziehen. Ansonsten kdnnte er nahezu samtliche Nachteile des Rechtsverlusts
vermeiden. So kdnnte er z.B. die Gewinnausschittung so lange verhindern, bis
ihm die Aktiondrsrechte wieder zustehen. Die Sanktion des Rechtsverlusts hatte
dann nur noch eine Appellfunktion. Folglich darf die Remedur keinesfalls in
einem Verzicht auf Sanktionen liegen. Dies wird offensichtlich, wenn man
bedenkt, dass selbst eine sachgemadRe Begrenzung des Begriffs der Nichterful-
lung und eine opportune Anwendung des Verschuldenserfordernisses angesichts
der fortbestehenden Hebelwirkung das Problem der Anfechtung nicht l6sen

1237

wirden. Der Ansatz muss infolgedessen ein anderer sein. Dieser kann nur in

einer wirkungsvollen Bekdmpfung missbrauchlicher Anfechtungsklagen lie-

1238

gen Ob die im Zuge des Gesetzes zur Umsetzung der Aktionarsrichtlinie

(ARUG) getroffenen MaRnahmen wirklich Abhilfe schaffen konnen, scheint indes
zweifelhaft zu sein.'”*® Der Gesellschaft ist deshalb anzuraten, simtliche mogli-

chen MaRnahmen zu ergreifen, um die Gefahr der Anfechtung zu verringern.***°

1236

WM 20009, 340, 344 (jeweils in Bezug auf § 28 WpHG).

1237

WpHG sucht. Dies ist offensichtlich zu kurz gegriffen.

1238

konnten.

1239

Habersack/Stilz, ZGR 2010, 710, 721 ff.; Verse, NZG 2009, 1127; Grunewald, NZG 2009, 967;

Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1; Timmann/Birkholz, BB 2007, 2749, 2752 f.; Meyer/Kiesewetter,

Vgl. Helm/Manthey, NZG 2010, 415, 415; Scholz, AG 2009, 313, 313, 315, der auf die ,Bedeutungslosigkeit”
der Rigen aufmerksam macht, falschlicherweise aber die Losung in einer restriktiven Auslegung des § 28

Zu § 27 a WpHG Fleischer, AG 2008, 873, 881; gegen eine aufsichtsrechtliche Ausgestaltung der Sanktion
daher richtigerweise Veil, ZHR 175 (2011), 83, 107 f., der anfiihrt, dass eine derartige Konstruktion neue
Rechtsunsicherheit hervorrufen wiirde, da die Gerichte kaum noch zu Auslegungsfragen Stellung nehmen

Koch/Wackerbeck, ZIP 2009, 1603; Helm/Manthey, NZG 2010, 415, 417 f.; Arnold, Der Konzern 2009, 88, 94 ff.;
Zetzsche, Der Konzern 2008, 321, 328 f.; Noack, NZG 2008, 441, 446 (beide zum Referentenentwurf); vgl. daher

ferner den Vorschlag des Arbeitskreises Beschlussmangelrecht zur Gberfilligen Neufassung der Vorschriften
des Aktiengesetzes liber Beschlussméangel, AG 2008, 617; a.A. zuletzt Lorenz/Pospiech, BB 2010, 2515; zur

bisherigen Rspr. siehe Wilsing/SaR, DB 2011, 919.

124

% Hierbei ist z.B. an die Moglichkeit einer Abstimmung mit dem Meldepflichtigen oder eines praventiven
Nachweises mitgeteilter Beteiligungen zu denken, die allerdings versagen, sofern der Aktionar bewusst gar

keine Mitteilung abgibt, vgl. auch Tautges, BB 2010, 1291, 1293; Hirte, FS Lutter, 2000, S. 1347; Arends, S. 89 f.;
Siehe zu diesem Thema ferner Janert, BB 2004, 169, 172 sowie Wilsing, BB 1995, 2277, 2279 f., der in Bezug auf
§ 140 Il AktG u.a. einen Hinweis seitens der Verwaltung und das Bereithalten einer Telefaxleitung vorschlagt,

damit allerdings auch nur das Anfechtungsrisiko bezlglich der unbewusst handelnden Aktiondre mindern kann.
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C. Die bedingte Effektivitat der Sanktion des Rechtsverlusts

Aufgrund der europarechtlichen Vorgaben und der erheblichen wirtschaftlichen
Interessen, welche mit der Erfullung kapitalmarktrechtlicher Pflichten in Zu-
sammenhang stehen, muss der Rechtsverlust eine angemessene Sanktionierung

gewabhrleisten.

Zum Teil wird die Ansicht vertreten, der Rechtsverlust gehore zu den ,Sankti-

onsnormen mit den gravierendsten Rechtsfolgen“.'**' Dem ist jedoch nur

bedingt zuzustimmen.'?*?

Zwar konnen die Gbrigen Aktionare durch eine Anfech-
tungsklage, eine Sonderprifung oder einen Schadensersatzanspruch mittelbar
die Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten erzwingen."”® Nichts-
destotrotz wird der sich anschleichende, bewusst handelnde Aktionar insbeson-
dere auf die Auslibung seiner Verwaltungsrechte zeitweise verzichten kénnen,
zumal der Versammlungsleiter im Falle einer zweifelhaften Rechtslage die
Ausiibung der Aktionarsrechte nicht verhindern wird.”*** Dies gilt umso mehr
angesichts der nicht zu vernachlassigenden finanziellen Vorteile, welche aus
einem gesetzeswidrigen Verhalten oftmals resultieren, gegen die entstehenden
Nachteile abgewogen werden und so zu einer mangelnden Beachtung der

materiellen Verhaltensgebote fiihren."**

Ferner gilt es, auf die zahlreichen
Umgehungsmoglichkeiten hinzuweisen, welche das Gesetz immer noch eréffnet.
Ein gesetzeswidriges Verhalten liegt im Falle des Stimmrechtsverlusts fiir den

sich anschleichenden Aktionar zudem umso naher, da er ja gerade nicht ent-

12417 § 28 WpHG Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 1 ff.; Vocke, BB 2009, 1600, 1607; Schulenburg, NZG

2009, 1246, 1247 (Fn. 9); Scholz, AG 2009, 313, 315; Widder/Kocher, AG 2007, 13, 18; Fleischer, DB 2009, 1335,
1335; zu § 59 WpUG MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 9; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 5;
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 1; Vetter, WM 2002, 1999, 2007; speziell zu § 28 WpHG i.d.F. vor
dem Risikobegrenzungsgesetz siehe Schafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 1.

1242 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 6; noch skeptischer Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 1;
Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 143; zur Rechtslage vor dem Risikobegrenzungsgesetz siehe KoKo/WpHG-
Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 6; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 6 f.; Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 483 f.
1243 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 6; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 17, die zutreffend
festhalten, dass der Aktionar dem Anfechtungsrisiko auch noch Jahre nach dem Erwerb groRer
Stimmrechtsanteile ausgesetzt ist.

1244 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 7, 28; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 37, 40; fur § 20 VII
AktG bereits Burgard, S. 63; a. A. zuletzt Veil, ZHR 175 (2011), 83, 102; Falkenhausen, NZG 2010, 1213, 1215,
die bereits dem Stimmrechtsverlust eine betrachtliche praventive Wirkung beimessen.

'2%> Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 6; Schneider, FS Kiimpel, 2003, S. 477, 483 f.; Witt, AG 1998, 171, 182;
Siemers, S. 22; Burgard, S. 63. Vgl. zu § 59 WpUG auch Miihle, S. 163 f., die davon ausgeht, dass die Einhaltung
der Publizitatsvorschriften daher mit der praktischen Wirksamkeit des Insiderhandelsverbotes ,steht und fallt“.
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1246

deckt werden will. Daruber hinaus wird die Effektivitdt des Rechtsverlusts

zuletzt auch noch dadurch eingeschrankt, dass flir saumige Aktionare die Gefahr

einer Aufdeckung ihrer Pflichtverletzung derzeit ziemlich gering ist."**’

Fir kapitalmarktunerfahrene Aktiondre kann der Rechtsverlust hingegen eine
drakonische Sanktion darstellen, sofern sie unbewusst einer kapitalmarktrechtli-
chen Verpflichtung nicht nachkommen und zeitnah eine Hauptversammlung

1248

stattfindet. Derartigen Bedenken kann allerdings durch eine zweckgerechte

Eingrenzung des Begriffs der Nichterfillung und eine addaquate Anwendung des

Verschuldenserfordernisses leicht begegnet werden.'**

D. Konsequenzen der Analyse

Die Analyse der Sanktion des Rechtsverlusts hat gezeigt, dass die Verkniipfung
kapitalmarktrechtlicher Pflichtverletzungen mit gesellschaftsrechtlichen Rechts-
folgen, trotz der daraus resultierenden Anfechtungsproblematik, unbedingt
beibehalten werden muss, um die §§ 28 WpHG und 59 WpUG nicht ins Leere
laufen zu lassen. Sie hat jedoch auch verdeutlicht, dass dem Rechtsverlust leider
nicht immer ein wirklicher Abschreckungscharakter zukommt. Dies gilt insbe-
sondere in Bezug auf Aktiondre, die ihre kapitalmarktrechtlichen Pflichten
bewusst nicht erfiillen. Insofern geht es im letzten Kapitel beinahe ausschlieRlich
darum, die bestehenden Liicken im System des Rechtsverlusts aufzuzeigen und
die sich daraus ergebenden Reformvorschldge dem Gesetzgeber zu unterbrei-

ten.
Kapitel 6: Reformvorschlage
A. Darstellung

Hinsichtlich der Darstellung der Reformvorschlage bietet es sich an, zunachst die

Anderungsvorschldge beziiglich des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts

1246

Gessler, BB 1980, 217, 218; Tiling, AG 1968, 95, 96; Happ, JZ 1994, 240, 245; DAV, WiB 1996, 764, 765;
Burgard, S. 63; ders., AG 1992, 41, 44; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 494; Witt, AG 1998, 171,

180; Miihle, S. 163.

1247

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 1, die insofern auf das zwischen dem Pflichtigen und dem

Kapitalmarkt bzw. der BaFin bestehende Informationsgefalle hinweisen.

1248

schwerwiegende Folgen fiir kapitalmarktunerfahrene Meldepflichtige zu vermeiden.

1249

Das Problem der Hebelwirkung stellt sich hier nicht in dem oben beschriebenen AusmaR, da in diesen

Fallen wohl eher um die Dividende oder Bezugsrechte gestritten wird.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 7; K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 7, die die Einfiihrung einer
Befugnis der BaFin, bei geringen VerstoRen Ausnahmen vom Rechtsverlust zu gewdhren, vorschlagen, um
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vorzustellen. Dabei soll sich der Ubersicht halber an den jeweiligen Satzen der
§§ 28 WpHG und 59 WpUG orientiert werden. AnschlieRend wird noch kurz auf
einige andere Reformiiberlegungen hingewiesen, die auch vom Gesetzgeber in
Erwagung gezogen werden sollten, wenn die Verbesserung der Durchsetzung

der kapitalmarktrechtlichen Pflichten das nachste Mal auf der Agenda steht.

B. Satz 1 der §§ 28 WpHG und 59 WpUG
. Infizierte Aktien

1. Betroffener Personenkreis

a. Grundsatzliches

Die Erstreckung des Rechtsverlusts auf die Aktionarsrechte des formalen
Rechtsinhabers basiert im Fall des § 22 | Satz 1 Nr. 2 WpHG und wohl auch im
Fall des § 22 | Satz 1 Nr. 1 WpHG auf der Vorstellung des Gesetzgebers, dass die
Zuordnung der wirtschaftlichen Chancen und Risiken gegenliber dem Zurech-
nungssubjekt mit der rechtlichen, zumindest aber mit der tatsdchlichen Mog-
lichkeit einhergehe, dem formalen Rechtsinhaber im Hinblick auf diese Aktien
Weisungen zu erteilen, so dass der Pflichtige als (Quasi-) Eigentlimer angesehen

1250

werden kann.””" Sie steht in Einklang mit der ratio legis der Zurechnungsregeln,

die darin besteht, durch kasuistisch gefasste Tatbestande auch Stimmrechte aus
Aktien zu erfassen, auf deren Austibung der Pflichtige aufgrund rechtlicher oder

tatsachlicher Umstande wahrscheinlich Einfluss nehmen kann, um Umgehungen

1251

der kapitalmarktrechtlichen Pflichten entgegenzuwirken. =" Eine solche abstrak-

1252

te Betrachtungsweise ist aus Griinden der Rechtssicherheit erforderlich, da

andernfalls in jedem Einzelfall die Einflussnahme nachgewiesen werden muss-

1250

Begr. RegE BT-Drucks. 13/8933, S. 95; zustimmend K6Ko/WpHG-Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 33;

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80; kritisch Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141; differenzierend
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 47 f.; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28 f.

1251

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 3; Schwark-Noack/Zetzsche, § 30 WpUG Rn. 3; Widder/Kocher, ZIP 2010,

457, 457; Burgard, BB 1995, 2069, 2071 f.; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2238; OLG Disseldorf, AG 2010, 330,

331.
1252

1004, 1008.

VG Frankfurt, BKR 2007, 40, 42; OLG Minchen, Der Konzern 2010, 66, 71; abweichend wohl BGH, DB 2009,

230



te.’®* Gleichwohl befreit sie den Rechtsanwender nicht von der Pflicht, die

Notwendigkeit einer Zurechnung stets genauestens zu priifen.'*>*

Hieran anknlpfend soll im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen die Frage
stehen, inwieweit dieser Gedankengang des Gesetzgebers Ulberzeugt und in
welchen weiteren Zurechnungsfallen eine Erstreckung des Rechtsverlusts auf die

Aktien des formalen Rechtsinhabers de lege ferenda angezeigt ist.
b. Konzerndimensionale Erstreckungen
aa. Kritik in der Literatur

Die Erfassung der Aktien der Tochtergesellschaften wird teilweise kritisiert. Es
wird vorgebracht, dass sie insbesondere fiir die Minderheitsgesellschafter des
Tochterunternehmens eine unverhaltnismallige Harte darstellen kénne, da auch
ein nachweisbar erfolgreiches Bemihen der Geschéftsleiter um eine eigenstan-
dige und ausschliellich an den eigenen Interessen orientierte Fihrung der

1255

Geschéafte den Rechtsverlust nicht verhindert. Ein Rechtsverlust beim Toch-

terunternehmen sei jedoch nach dem Gesetzeszweck nur gerechtfertigt, wenn
das zwischen der Mutter- und der Tochtergesellschaft bestehende Naheverhalt-

nis tatsachlich eine Weisungsbefugnis des Mutterunternehmens vorsehe oder

1256

diese auf andere Weise Stimmrechtsmacht ausiiben konne. Dieser Befund

werde dadurch verstarkt, dass gem. § 22 Il Alt. 1 WpHG i.V.m. § 290 Il Nr. 1 HGB

eine Tochtergesellschaft allein aufgrund der Beteiligungsverhaltnisse vorliege**’
und nach der h.M. zu § 17 | AktG bereits bei einer bloBen Minderheitsbeteili-

1258 7udem wird in diesem

gung ein beherrschender Einfluss bestehen koénne.
Zusammenhang auch auf die Fille der Mehrmiitterschaft hingewiesen, bei
denen eine Erstreckung des Rechtsverlusts auf die Aktien des Tochterunterneh-

mens im Hinblick auf den Gesetzeszweck zumindest dann problematisch sei,

1253
1254

Prasuhn, S. 188.
Vgl. aus der neueren Literatur nur Fleischer/Bedkowski, DStR 2010, 933, 935 f.; Veil/Dolff, AG 2010, 385,

390 f.; Schiessl, Der Konzern 2009, 291, 298; Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 460; Fleischer/Schmolke, ZIP 2008,
1501, 1505 f.; Eichner, ZRP 2010, 5, 6.

1255

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 187; Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 129; dhnlich zuletzt auch
wieder Veil, ZHR 175 (2011), 83, 104, der diese Regelung als Relikt vergangener Zeiten, in denen die

Mitteilungspflichten ausschlieRlich im Konzernrecht beheimatet waren, bezeichnet.

1256

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28; Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 48; Hein-

rich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141.

1257
1258

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 28.
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141.
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wenn eine Abhangigkeit der Zwischenholding auch von stimmschwdacheren

Poolmitgliedern angenommen werde.'***

bb. Stellungnahme

Dieser Kritik ist zuzugeben, dass die Sanktion des Rechtsverlusts u.a. die mittel-

bare (Stimm-)Rechtsausibung des pflichtvergessenen Gesellschafters verhin-

|1260

dern wil und deshalb in den von den Kritikern angefiihrten Fallen diesbezig-

lich leerlauft. Zudem kann es streitig sein, ab welchem Zeitpunkt ein Unterneh-
men als Tochterunternehmen zu qualifizieren ist, was in Kombination mit einer

Sanktion wie der des Rechtsverlusts zu Problemen fiihren kann.

Nichtsdestotrotz ist die Kritik im Ergebnis nicht Gberzeugend, weil der Gesetzge-
ber dazu gezwungen ist, eine pauschale Betrachtung dahingehend vorzuneh-

men, in welchen Fallen er ein den Rechtsverlust rechtfertigendes Naheverhaltnis

1261

annimmt. Im Rahmen dieser Betrachtung ist zu berlicksichtigen, dass eine

Verschonung der Aktien des Tochterunternehmens zur Folge hatte, dass die

kapitalmarkrechtlichen Pflichten durch Aktienverlagerungen im Konzern sankti-

1262

onslos umgangen werden kdnnten. Deswegen kann es auch nicht darauf

ankommen, ob das Mutterunternehmen im Einzelfall Einfluss auf das Tochterun-
ternehmen nimmt, weil das Mutterunternehmen aufgrund seiner gesellschafts-
rechtlichen Einflussmoglichkeiten jeder Zeit dazu in der Lage ist, seinen Einfluss
geltend zu machen, weswegen der Gesetzgeber diesem die Stimmrechte der

Tochtergesellschaft auch richtigerweise unabhdngig von der Ausibung des

1263 h1264

Einflusses vollumfanglic zurechnet. Die Einbeziehung samtlicher kon-

1265

zernzugehoriger Aktien ist aus diesem Grunde systemstimmig =~ und kann einen

weitaus groBeren Anreiz zur Erflllung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten

setzen'?®,

Zudem l3asst sich eine unverhaltnismaRige Ausdehnung des Rechtsverlusts durch

die in dieser Arbeit vorgeschlagene Auslegung der §§ 22 Il WpHG, 2 VI WpUG

1259
1260
1261
1262
1263

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141.

BGH, DB 2009, 1004, 1008.

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 27.

So zuletzt wieder fir den Fall der Rechtsnachfolge OLG Hamm, AG 2009, 876, 880.
Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 19; K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 243; Geibel/StiRmann-

Angerer, § 2 Rn. 68; Prasuhn, S. 188; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 35.

1264
1265
1266

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 40; Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 25; Prasuhn, S. 206.
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 24 (Fn. 31).
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 75; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 25; Siemers, S. 229.
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groBtenteils vermeiden. Bezliglich der tatsdchlichen Umstdnde ist dabei stets

1267

eine sorgfaltige Einzelfallbetrachtung geboten. Auch das Tatbestandsmerk-

1268 sofern der Aktionar die Anforde-

mal des Verschuldens kann Abhilfe schaffen,
rungen an eine konzerninterne Compliance erfillt oder einem unvermeidbaren

Rechtsirrtum in Bezug auf die Qualifizierung als Tochterunternehmen unterliegt.

Ferner steht das Tochterunternehmen auch nicht schutzlos dar, da ihm gegen-
Uber dem Mutterunternehmen ein Anspruch auf Erfiillung der kapitalmarkt-
rechtlichen Pflichten sowie ein damit korrespondierender Schadensersatzan-

spruch zusteht.'*®®

Diese Anspriche spielen insbesondere in den Fallen eine
Rolle, in denen eine eigenstandige und ausschlieRlich an den Interessen der
Tochtergesellschaft ausgerichtete Geschaftsleitung vorliegt. Die von ihnen
ausgehende disziplinierende Wirkung kann dabei zudem einen wichtigen Beitrag

zur Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten leisten.'*”°

Dies gilt flr
den Schadensersatzanspruch ebenso in den Fallen einer einheitlichen Leitung,
weil die Minderheitsgesellschafter des Tochterunternehmens diesen Anspruch

im Wege der actio pro socio geltend machen kénnen.

Dariber hinaus ist der Rechtsverlust auch aus der Sicht der Muttergesellschaft
gerechtfertigt, da diese es aufgrund der ihr zustehenden Auskunftsrechte stets

in der Hand hat, ihren kapitalmarktrechtlichen Pflichten nachzukommen."*’*

Der Eingriff in die Rechtsposition des Tochterunternehmens ist aus diesen

Griinden gerechtfertigt.'*’

cc. Reformvorschlage

Zur Vermeidung der bestehenden Rechtsunsicherheiten sollten die §§ 22 Il
WpHG und 2 VI WpUG allerdings de lege ferenda auf ihre zweite Alternative,

welche nahezu alle Konstellationen potentieller Beherrschung erfasst, begrenzt

1267
1268
1269

Schwark-Noack/Holzborn, § 2 WpUG Rn. 45; Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1651.
Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 43.
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 25; kritisch Veil, ZHR 175 (2011), 83, 104, der diesem Umstand

keine rechtfertigende Wirkung beimisst und auRerdem bemangelt, dass das Bestehen eines solchen Anspruchs
noch nicht hinreichend geklart sei.

1270 3

A
1271
1272

hnlich Fiedler, S. 130.
Habersack/Miulbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 86.
Im Ergebnis ebenso Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 27; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 75;
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 24; GK-Windbichler, § 20 Rn. 69; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 48.
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werden."” Der Verweis sollte sich auf § 17 | AktG beschrianken. Schutzliicken
sind hierdurch nicht zu befurchten, zumal der Verweis auf § 290 Il Nr. 2 HGB
weitgehend™”* und die Anwendung des § 290 Il Nr. 3 HGB ganzlich™*” leerlau-
fen. Ferner iberzeugt es nicht, dass nur auf den auslésenden Kontroll- und nicht
auf den Ausnahmetatbestand des § 296 | Nr. 1 HGB verwiesen wird."*’® Ein
Mehrwert ist mit der Verweisung auf § 290 HGB somit nicht verbundenen.
Vielmehr sorgt dieser Verweis nur flr Rechtsunsicherheiten, die angesichts der
mit ihr in Zusammenhang stehenden Konsequenzen umgehend beseitigt werden

sollten.
c. ,Flur Rechnung” gehaltene Aktien

Die Erstreckung des Rechtsverlusts auf Aktien, die flir Rechnung des pflichtver-

1277

gessenen Aktionars gehalten werden, wird allgemein begriRt. Dies wird

damit begriindet, dass dieser eine dem Rechtsinhaber wirtschaftlich vergleich-

bare Stellung innehabe, welche die Erstreckung der Sanktion rechtfertige."*’®

Dem ist in Anbetracht des hier vertretenen Normverstandnisses uneinge-
schrankt zuzustimmen. Situationen, in denen ein Eigeninteresse des Treuhan-
ders an der Rechtsausiibung besteht, sind demnach nur schwer vorstellbar.**”
Der Frage, ob ein derartiger Eingriff in eine fremde Rechtsposition gerechtfertigt
ist, kommt deswegen an dieser Stelle keine entscheidende Bedeutung zu.'**°
Dariber hinaus ist ein Rechtsverlust auch aus Sicht des sdaumigen Aktionars
gerechtfertigt, da dieser in Anbetracht der sich aus dem maRgeblichen Rechts-
verhaltnis ergebenden Auskunftsrechte auch in der Lage ist, seine kapitalmarkt-

rechtlichen Pflichten rechtzeitig zu erfillen. Sollte diese Annahme einmal nicht

1273

§ 30 Rn. 23; Lohnefink, S. 360 f.

1274
1275
1276
1277

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 64; Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 14; Starke, S. 194.
Prasuhn, S. 191.

Lohnefink, S. 361.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 49; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 29; K6Ko/WpHG-

Schéafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 3; K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 223; Baums/Thoma-Diekmann,

Kremer/Oesterhaus, § 28 Rn. 33; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 79; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn.
28; Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497; Witt, WM 1998, 1153, 1156; ders., S. 268 f.; Siemers, S.
236; differenzierend Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 141.

1278
1279

Vgl. nur Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 49; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 79; Witt, S. 268 f.
Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 29, die als Beispiel die Méglichkeit anfihren, dass sich die
Verglitung des Treuhanders nach der Dividendenvereinnahmung richtet; vgl. in diesem Kontext auch

Schneider/Sven H. Schneider, ZIP 2006, 493, 497.

1280

So aber noch Witt, S. 268 f.; anders nun wohl FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 28 f.; in dieselbe

Richtung argumentierend OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66, 70 f., das anfihrt, dass der betroffene Aktionar

nicht frei Gber seine Aktionarsrechte verfiigen kénne; diese Argumentation kritisierend Veil/Dolff, AG 2010,

385, 389; Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 459 f.
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zutreffen, so kann etwaigen Bedenken im Rahmen des Verschuldens Rechnung

getragen werden."”®!

Ferner kann der Pflichtige in diesem Fall den erlittenen
Schaden nach allgemeinen Rechtsgrundsdtzen auf seinen Vertragspartner
abwalzen. Die Sanktion ist aus diesen Griinden auf Aktien, die fiir Rechnung des
pflichtvergessenen Aktionars gehalten werden, zu erstrecken, da andernfalls die
konkrete Gefahr bestlinde, dass der Aktionar seine Pflichten gezielt zum Nach-

teil der Informationseffizienz bzw. der Minderheitsaktionare vernachlassigt.
d. Sicherungsiibereignung

Wie bereits gezeigt wurde, wiirde eine Erstreckung der §§ 28 WpHG, 59 WpUG
auf die zur Sicherheit Gbereigneten Aktien die Grenzen einer zulassigen extensi-
ven Auslegung Uberschreiten. Diese Aktien werden mithin von einem Rechtsver-

lust de lege lata nicht erfasst.

aa. Kritik in der Literatur

1282 Zur

Dies wird im Schrifttum allgemein als wenig Uberzeugend erachtet.
Begriindung wird dabei lGberwiegend angefiihrt, dass der sdumige Aktionar in
Fallen der Sicherungsiibereignung schon von Gesetzes wegen Uber die Stimm-

rechtsausiibung entscheide.'*®

bb. Stellungnahme

(1) ZweckmaRigkeit einer Ausweitung der Sanktion

h'#* namlich

Dies Uberzeugt. Die Zurechnung rechtfertigt sich vornehmlic
daraus, dass der Sicherungsgeber die Rickiubertragung der Aktien verlangen
kann, sobald der Sicherungszweck entfallt, weshalb der Sicherungsnehmer das
Stimmrecht in den meisten Fallen nur nach Weisung oder Absprache mit ihm

ausliben darf, sofern dem nicht ausnahmsweise seine Sicherungsinteressen

1281
1282

Vgl. wiederum Emmerich/Habersack-Emmerich, § 20 Rn. 43.
Schiafer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 35; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 34; FrakKo/WpUG-

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 23; Baums/Thoma-Hecker, §
59 Rn. 80; Assmann/Schitze-SiiRmann, § 13 Rn. 30; Siemers, S. 239; Witt, S. 269; Heinrich, S. 148;
differenzierend Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 51, der die derzeitige Gesetzeslage nur in Bezug auf die

Dividende kritisiert, da diese oftmals zur Rickfiihrung des Kredits verwendet werde und sich damit in

Widerspruch zu seiner im Rahmen des § 59 WpUG vertretenen Auffassung setzt.

1283

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 35; Assmann/P&tzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 23;

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80; Siemers, S. 239; Heinrich, S. 148; Witt, S. 269.

1284

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 96; Schifer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 50.

Teilweise wird auch der Aspekt der Vertraulichkeit der Kreditbeziehungen in den Vordergrund geriickt, vgl.
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entgegenstehen.'”®

Nach dem Leitgedanken der Zurechnungsvorschriften der
§§ 22 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG, 59 | Satz 1 Nr. 3 WpUG stellt die Zurechnung an den
Sicherungsgeber deshalb den Regelfall dar und erfolgt nur dann nicht, wenn der
Sicherungsnehmer einerseits befugt ist, das Stimmrecht aus den ihm Ubereigne-
ten Aktien selbst und nach eigenen Vorstellungen auszutiben, und zum anderen

bekundet, dass er dies auch zu tun gedenkt.'*®

Diese vom Gesetzgeber vorge-
nommene eindeutige Zuordnung der Stimmrechtsmacht wird dadurch unterstri-
chen, dass dieser die im zweiten Halbsatz vorgesehene Ausnahme zuletzt

nochmals enger gefasst hat.'**’

Sie wird zusatzlich durch den Umstand bestatigt,
dass bei der Sicherungsiibereignung ausnahmsweise eine ausschliellliche
Zurechnung erfolgt, so dass kein Erwerb bzw. keine Kontrollerlangung des

1288 D3 der Rechtsverlust verhindern soll, dass der

Sicherungsnehmers vorliegt.
saumige Aktionar weiterhin seinen Einfluss auf den Emittenten geltend machen
kann, ist eine Erweiterung der Sanktion auf die Aktien des Sicherungsnehmers

unter dem Gesichtspunkt der Stimmrechtsmacht folglich dringend geboten.

Fiir eine derartige Ausweitung spricht auch, dass es sich bei der Sicherungsiiber-
eignung um einen Spezialfall der Treuhand handelt.”*®° Die Nichterfassung dieser

Aktien verursacht deshalb zwangslaufig einen Wertungswiderspruch.
(2) Verfassungsrechtliche Bedenken

Problematisch ist jedoch, dass der Sicherungsnehmer regelmaRig keinen Einfluss
auf die Pflichterfullung durch den sdaumigen Sicherungsgeber hat. Insoweit
konnten verfassungsrechtliche Bedenken gegen einen den Sicherungsnehmer
treffenden Rechtsverlust bestehen. Eine Rechtfertigung dieses Eingriffs ist auch
nicht etwa entbehrlich, da fir den Sicherungsnehmer durchaus ein Interesse an
der Vollwertigkeit seines Sicherungsgutes besteht. Die Situation ist folglich nicht

vollstandig mit derjenigen bei der Treuhand identisch. Daher hat eine Abwagung

1285

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 98; Geibel/StiRmann-SiBmann, § 30 Rn. 17; MuKo/AktG-Bayer, § 22 Anh.

§ 22 WpHG Rn. 24; Habersack-Weber-Rey § 23 Rn. 92; Prasuhn, S. 196 f.; Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 53.

1286

1287
1288

VG Frankfurt, BKR 2007, 40, 43; vgl. ferner Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 50; MiKo/AktG-Bayer, §
22 Anh. § 22 WpHG Rn. 24; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 38; FraKo/WpUG-Walz, § 30 Rn. 50.

Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 54.
Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 50; MiKo/AktG-Bayer, § 22 Anh. § 22 WpHG Rn. 24; von

Bulow/Petersen, NZG 2009, 1373, 1375; Habersack-Weber-Rey § 23 Rn. 92; Marsch-Barner/Schafer-Schafer,

§ 17 Rn. 25; Starke, S. 205; Siemers, S. 71; a.A. Steinmeyer/Héger-Steinmeyer, § 30 Rn. 38; Baums/Thoma-
Diekmann, § 30 Rn. 51; Prasuhn, S. 198 f.; differenzierend Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 93 f.
Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 50; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 38; FraKo/WpUG-Walz, § 30

1289

Rn. 49; Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2029; Burgard, BB 1995, 2069, 2075; Faden, S. 111 ff.
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zwischen den Interessen des Sicherungsnehmers und den Interessen des
Kapitalmarkts dariiber zu entscheiden, ob der Rechtsverlust de lege ferenda auf

die Aktien des Sicherungsnehmers erstreckt werden sollte.

Im Rahmen dieser Abwagung gilt es zundchst einmal zu beriicksichtigen, dass
dem Sicherungsgeber eine (Quasi-) Eigentimerstellung zukommt und die
Sanktion infolgedessen de lege lata gezielt zum Nachteil der kapitalmarktrechtli-

129 pies wird umso deutlicher,

chen Regelungsziele umgangen werden kann.
wenn man bedenkt, dass der Sicherungsnehmer in Folge der ausschlieBlichen
Zurechnung selbst keinen kapitalmarktrechtlichen Pflichten und damit auch
keinem Rechtsverlust unterliegen kann. Angesichts der Uberragenden Bedeu-
tung des Kapitalmarkts fir die Volkswirtschaft und der mangelnden Effektivitat

der sonstigen Sanktionen, ist dies ein hochst problematisches Ergebnis.

Auf der anderen Seite besteht fiir den Sicherungsnehmer natirlich ein Interesse
an der Erhaltung seines Sicherungsgutes. Dieses Interesse kann bei einer in den
Zeitraum des Rechtsverlusts fallenden Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln

oder einer Kapitalherabsetzung massiv in Mitleidenschaft gezogen werden.

Gleichwohl muss im Ergebnis zu Lasten des Sicherungsnehmers berticksichtigt
werden, dass er sich mit dem sdaumigen Aktionar geschaftlich eingelassen hat, so

dass es hinnehmbar erscheint, dass er bezlglich seines Schadens an diesen

d 1291

verwiesen wir Dies gilt umso mehr, als dass von derartigen Ersatzanspri-

1292

chen eine groRe disziplinierende Wirkung ausgehen kann. Der aus einer

Erweiterung des Rechtsverlusts notgedrungen resultierende Eingriff in Art. 14

GG ist folglich durch den mit ihm bezweckten Funktionsschutz gerechtfertigt.'**®

(3) Ergebnis

Die §§ 28 WpHG und 59 WpUG sind de lege ferenda in Bezug auf die Aktien des

Sicherungsnehmers zu erweitern.

1290

Schifer/Hamann-Opitz, § 28 WpHG Rn. 35; Heinrich, S. 148, die zu Recht darauf hinweisen, dass der

Meldepflichtige im Zuge von Paketkaufen mehreren Kreditinstituten Aktienpakete unterhalb der
Eingangsmeldeschwelle zur Sicherheit Gbereignen und dann trotzdem seine Rechte von diesen ausiiben lassen
kann. Diese Situation gleicht insofern der Situation im Rahmen der Ubernahme der Continental AG durch die

Schaeffler-Gruppe, wobei hier die Aktien von den Kreditinstituten zur Absicherung der von ihnen getatigten
Swap-Geschifte erworben wurden, vgl. Habersack, AG 2008, 817, 817 f.; im Ergebnis ebenso FraKo/WpUG-

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, S. 269 f.; Siemers, S. 239 ff.

1291
1292
1293

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, AG 1998, 171, 181; ders., S. 268 f.; Siemers, S. 241.
Siemers, S. 241.
Im Ergebnis ebenso Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80; Siemers, S. 239 ff.
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e. NieRbrauchbestellung
aa. Meinungsstand in der Literatur

Hinsichtlich der Aktien, die dem Zurechnungssubjekt aufgrund der Bestellung
eines NielBbrauchs zu seinen Gunsten zugerechnet werden, ist das Meinungsbild

in der Literatur geteilt."***

Diejenigen, die auch die Aktien des NieBbrauchbestellers erfassen wollen,
verweisen darauf, dass dem sdaumigen NieBbraucher gem. § 1068 Il BGB i.V.m. §

1030 | BGB zumindest das Dividendenrecht zustehe.'?®®

Dahinter verbirgt sich
der profane Gedanke, dass der Pflichtige es sich aus Griinden des kapitalmarkt-
rechtlichen Funktionsschutzes gefallen lassen miisse, wenn samtliche Aktien,
aus denen ihm irgendwelche Rechte zustehen, in den Anwendungsbereich der

Sanktion einbezogen werden.'*®®

Dem wird von der Gegenansicht mit dem
Hinweis darauf widersprochen, dass eine Ausweitung der Sanktion einen
unzulassigen Eingriff in das Eigentumsrecht des NieRbrauchbestellers darstellen
wiirde.””’ Diesen Eingriff sehen die Befiirworter eines die Aktien des NieR-
brauchbestellers erfassenden Rechtsverlusts allerdings als gerechtfertigt an.
Zwar konne dieser den NieRRbraucher nicht zur Erflllung der ihm obliegenden
Pflichten anhalten, jedoch sei angesichts der bestehenden Umgehungsgefahren
eine Einbeziehung der Aktien des NieRBbrauchbestellers unausweichlich. Zudem
sei es nicht unbillig, ihn bezliglich der durch die Sanktion eintretenden Schaden

2% Diese Anspriiche seien

an seinen saumigen Vertragspartner zu verweisen.
dardber hinaus ein wirksames Druckmittel gegeniliber dem sdumigen NieRbrau-
cher, weshalb eine Erfassung der Aktien des Niellbrauchbestellers im Interesse

1299 Dariiber hinaus Uberzeuge es

eines funktionierenden Kapitalmarkts liege.
nicht, einen derart eindeutigen Zurechnungsfall bei der Ermittlung der vom

Rechtsverlust betroffenen Aktien unberiicksichtigt zu lassen, aber den Rechts-

1294

Fiir eine Erfassung dieser Aktien Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 52; FrakKo/WpUG-

Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 34; Assmann/Schitze-StiRmann, § 13
Rn. 30; Witt, S. 269 f.; Heinrich, S. 148; Siemers, S. 239; gegen eine Ausweitung Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn.

80; unentschlossen Schafer/Hamann-Opitz, § 28 Rn. 36; Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 27.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 52; Witt, S. 269 f.; Siemers, S. 239 ff., die die Ausweitung der

1295

Sanktion allerdings vornehmlich mit einer angeblichen Einflussnahmemaoglichkeit auf die Stimmrechtsausiibung
rechtfertigt.

1296
1297

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, S. 268; Siemers, S. 238.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80; dhnlich schon zu § 20 VIl AktG Godin/Wilhelmi, § 20 Anm. 10;

Bernhardt, BB 1966, 678, 682 f.

1298
1299

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, S. 268 f.; Siemers, S. 241.
Siemers, S. 241.
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verlust eingreifen zu lassen, wenn schwierigste Fragen der konzernrechtlichen
Zurechnung vom Meldepflichtigen aus moglicherweise nachvollziehbaren

Grunden anders beurteilt wurden.*®

bb. Stellungnahme

Die ZweckmaRigkeit einer der Vermeidung von Umgehungen dienenden Erstre-
ckung des Rechtsverlusts auf die Aktien des NieRbrauchbestellers sowie die
verfassungsrechtliche Rechtfertigung derselbigen beurteilen sich allein danach,
ob dem NieBbraucher die Aktien wirtschaftlich betrachtet zweifelsfrei zugeord-

net werden kdnnen.

Dabei gilt es zu beachten, dass die Zurechnung im Falle des NieBbrauchs nach
der h.M. unabhingig davon Bestand hat, wem das Stimmrecht zusteht.”**! Die

Zurechnung erfolgt damit, obwohl nach der h.M. dem NielRbraucher das Stimm-

1302

recht gar nicht zusteht.”* Die daflir angefiihrte Begriindung, dass die zivilrecht-

lich unklare Vorfrage, wem die Stimmrechte zustehen, entsprechend den
Vorgaben der Transparenzrichtlinie zu regeln und beziiglich des Bestehens der

kapitalmarktrechtlichen Pflichten eine rechtssichere Lage zu schaffen sei,**

1304

Uberzeugt nicht. Dies gilt umso mehr, da die europdischen Richtlinien in

dieser Hinsicht keine zwingenden Vorgaben enthalten.”*

Zwar ist davon auszugehen, dass der NieRbraucher zumeist aufgrund des
zwischen ihm und dem Aktionar bestehenden Rechtsverhaltnisses gleichwohl in
der Lage sein wird, einen entsprechenden Einfluss geltend zu machen,% ob
dies angesichts der vom Gesetzgeber vorzunehmenden generalisierenden

Betrachtung aber ausreicht, um eine Erfassung der Aktien zu rechtfertigen,

1390 Assmann/Schiitze-SiiRmann, § 13 Rn. 30.

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 99; Schifer/Hamann-Opitz, § 22 Rn. 56; FraKo/WpUG-Walz, § 30
Rn. 54; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 39; Geibel/StiBmann-SiRmann, § 30 Rn. 20; Burgard, BB 1995,
2069, 2076; Prasuhn, S. 199; Faden, S. 117; zur vorzugswiirdigen Gegenansicht K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22
Rn. 106; Baums/Thoma-Diekmann, & 30 Rn. 53; Schwark-Noack/Zetzsche, § 30 WpUG Rn. 13.

1392 7um Streitstand MiiKo/AktG-Bayer, § 16 Rn. 28; Hiiffer/AktG, § 16 Rn. 7; Palandt-Bassenge, § 1068 Rn. 3;
Faden, S. 117 f.; vgl. ferner fur die h.M. OLG Koblenz, NJW 1992, 2163, 2164.

3% Begr. RegE BT-Drucks. 12/6679, S. 53 f.; Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 54.

Im Ergebnis ebenso Geibel/SGBRmann-StiRmann, § 30 Rn. 21; Marsch-Barner/Schafer-Schiafer, § 17 Rn. 26;
a.A. Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 100; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 39; Prasuhn, S. 199 f.
3% Die Ubernahmerichtlinie erwihnt den NieRbrauch gar nicht und die Transparenzrichtlinie Il setzt in Art. 10 -
im Gegensatz zu Art. 7 der Transparenzrichtlinie | - auch im Falle des NieRbrauchs eine Berechtigung zur
Ausiibung von Stimmrechten voraus.

13% Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 53; MiiKo/AktG-Wackerbarth, § 30 WpUG Rn. 19; Faden, S. 118;
Siemers, S. 239; a.A. Geibel/StuRmann-SiRmann, § 30 Rn. 21.

1301

1304
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erscheint zweifelhaft.*°” Diese Zweifel werden dadurch verstarkt, dass die in der
Literatur praferierte Erweiterung der Sanktion in Anbetracht der soeben be-
schriebenen Rechtsunsicherheiten im Hinblick auf den Bestimmtheitsgrundsatz
gewissen Bedenken ausgesetzt ist. Auch die hohen Anforderungen, welche an
die Rechtsfertigung eines in das Eigentumsrecht eines Dritten eingreifenden
Rechtsverlusts zu stellen sind, lassen erhebliche Zweifel an der Verfassungsma-

Rigkeit einer Anderung der bisherigen Rechtslage aufkommen.

Von einer Erweiterung der §§ 28 WpHG, 59 WpUG auf die Fille des NieRbrauchs

sollte aus diesen Griinden Abstand genommen werden.
f. Erwerb durch Willenserklarung
aa. Meinungsstand in der Literatur

Die Nichteinbeziehung der Aktien, die der Pflichtige durch eine Willenserklarung
erwerben kann, wird in der Literatur (iberwiegend fiir zutreffend gehalten."*
Dies wird allgemein damit begriindet, dass samtliche Rechte aus diesen Aktien

noch allein dem formalen Rechtsinhaber zustehen.*%

Der Berechtigte habe
zwar teilweise schon Einfluss auf die Stimmrechtsausiibung, eine pauschale
Erfassung dieser Aktien rechtfertige dies aber nicht, weil die Zurechnungsvor-
schrift sich allein aus dem Bediirfnis nach einer moglichst frihzeitigen Informa-

1310

tion des Kapitalmarkts erklare. Ein Rechtsverlust wiirde infolgedessen einen

unzulassigen Eingriff in das Eigentumsrecht des Dritten darstellen.”*"*

Dem wird neuerdings entgegengehalten, dass die Nichteinbeziehung dieser
Aktien ein enormes Umgehungsrisiko mit sich bringe, weil die Rechtsstellung des
saumigen Aktionars, die ihm einen einseitigen Erwerb der Aktien ermdgliche,
bereits auf einen rechtlichen Kontakt mit dem Dritten zuriickzufiihren sei. Das
hieraus resultierende Naheverhaltnis zwischen dem Dritten und dem pflichtver-
gessenen Aktionar begriinde eine Einflussmoglichkeit desselbigen, die nicht nur
bei der Stimmrechtszurechnung sondern auch bei der Frage der Sanktionierung

bericksichtigt werden miusse, zumal der Dritte seinen Vertragspartner zur

1307 Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 27.

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 53; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80; Frako/WpUG-
Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 30; Witt, S. 270 f.; a.A. Siemers, S. 239 f.; Heinrich, S. 148.

1399 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 53; Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 30; Schnabel/Korff,
ZBB 2007, 179, 183; Witt, S. 270 f.; der jedoch gleichwohl von einem enormen Umgehungspotenzial ausgeht.
1310 Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 53.

Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80.

1308

1311
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Erfullung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten anhalten kdnne. Sollte ihm dies
nicht gelingen, so stehe ihm immer noch ein Schadensersatzanspruch zu,
welcher wiederum ein wirksames Druckmittel darstelle. Der Grundrechtseingriff
sei deshalb im Interesse eines funktionierenden Kapitalmarkts durch die Sozial-

1312

bindung des Eigentums nach Art. 14 |l GG gerechtfertigt.
bb. Stellungnahme

Der jingst gedullerten Kritik an der derzeitigen Gesetzeslage ist von dieser Stelle

aus entschieden entgegenzutreten.

Zum einen trifft es schon nicht zu, dass die Nichteinbeziehung der Aktien, die
der Pflichtige durch eine Willenserklarung erwerben kann, enorme Umgehungs-
gefahren verursacht. Ein Innenverhaltnis, das bewirkt, dass die Aktien fir
Rechnung des Zurechnungssubjekts gehalten werden oder diesem aus den
Aktien irgendwelche Rechte zustehen, liegt in den Fallen der §§ 22 | Satz 1 Nr. 5
WpHG und 30 | Satz 1 Nr. 5 WpUG gerade nicht vor, weshalb ein Rechtsverlust
den pflichtvergessenen Aktionar noch nicht einmal mittelbar treffen wiirde.***
Die Zurechnung rechtfertigt sich hier eben nicht aus einem wahrscheinlichen
Einfluss auf die Stimmrechtsausiibung, sondern allein aus der Uberlegung, zur
Vermeidung von Gesetzesumgehungen friihzeitig Transparenz liber mogliche
bevorstehende Anderungen der Beteiligungsstruktur zu schaffen.’*** Deshalb
kann es konsequenterweise als ausreichend erachtet werden, wenn die Aktien
ab dem Zeitpunkt einem Rechtsverlust unterliegen, zu dem der sdumige Aktio-
nar Eigentliimer derselbigen geworden ist. Dies gilt umso mehr, da Aktionare, die
ihrer Meldepflicht bewusst erst zu diesem Zeitpunkt nachkommen, nach § 28

1315
In

Satz 3 und 4 WpHG einem verlangerten Rechtsverlust unterliegen kdnnen.
Bezug auf § 59 WpUG ist die Rechtslage de lege lata freilich anders.”'® Gleich-
wohl kann auch dort in Anbetracht der eindeutigen wirtschaftlichen Zuordnung

der Aktien nicht von einem enormen Umgehungspotenzial ausgegangen wer-

B2 siemers, S. 239 ff. (zu § 59 WpUG).

So im Rahmen des § 20 VII AktG GK-Windbichler, § 20 Rn. 68.

Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 101; Habersack/Milbert/Schlitt -Weber-Rey, § 23 Rn. 94; kritisch
K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 109, der die Vorschrift deshalb als Fremdkorper bezeichnet; dhnlich
Baums/Thoma-Diekmann, & 30 Rn. 55; Faden, S. 119.

1315 Vgl. in diesem Zusammenhang auch MiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 46, der hinsichtlich § 20 VII AktG
vorschlagt, die Rechte aus den spater erworbenen Aktien fur ein Jahr (sog. Strafjahr) zu suspendieren.

B8 7y dem diesbezliglichen Reformbedarf siehe die nachstehenden Ausfiihrungen unter D. lIl.

1313
1314
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den. Eine gezielte Vernachldssigung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten ist

nach der derzeitigen Rechtslage demnach nicht zu befiirchten.

Zum anderen dirften keine Zweifel daran bestehen, dass eine Ausweitung der

Sanktion aufgrund der sowohl aus rechtlicher als auch tatsachlicher Sicht

eindeutigen Zuordnung der Aktien auch nicht verfassungsgemaR ware.*"’

Eine Ausdehnung der §§ 28 WpHG, 59 WpUG auf die Fille des Erwerbsrechts ist

darum ebenfalls nicht angebracht.
g. »Anvertraute” Aktien/Bevollméachtigung

Aktien, aus denen dem saumigen Aktionadr nach den §§ 22 | Satz 1 Nr. 6 WpHG,

30 | Satz 1 Nr. 6 WpUG Stimmrechte zugerechnet werden, werden de lege lata

ebenfalls nicht vom Rechtsverlust erfasst.**'®

aa. Kritik in der Literatur

1319

Dies wird im Schrifttum Uberwiegend kritisiert. Die Kritiker fihren an, dass

die Konzeption dieser Zurechnungsregel schon tatbestandlich voraussetzt, dass

das Zurechnungssubjekt das Stimmrecht aus den betreffenden Aktien ausliben

1320

kann. Die zur Sicherungsibereignung anerkannte Argumentation, dass der

Rechtsverlust alle Aktien erfassen misse, aus denen der sdumige Aktionar

Stimmrechte ausliben kann, diirfe sich nicht auf die Fallgruppe sicherungsiiber-

1321

eigneter Aktien beschranken. Zudem konne der Dritte seinen Schaden

wiederum auf den sdumigen Aktionar abwalzen und dadurch gleichzeitig einen

wichtigen Beitrag zu Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten leis-

1322

ten Ein Ergebnis, welches angesichts des zwischen dem Dritten und dem

saumigen Aktionar begriindeten Rechtsverhéltnisses nicht unbillig sei.***

1317
1318
1319

So zu § 20 VIl AktG Spindler/Stilz-Sester, § 20 Rn. 40; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 46, 48.
So ausdriicklich fir § 28 WpHG OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2235.
Witt, S. 270; Heinrich, S. 148; zu § 59 WpUG Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Ass-

mann/Potzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 23; Steinmeyer/Héager-Santelmann, § 59 Rn. 34; Siemers, S. 240;
a.A. Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80.

1320
1321
1322
1323

Assmann/Pdtzsch/Schneider-Schneider, § 59 Rn. 23; Witt, S. 270; Siemers, S. 240.

Siemers, S. 240 f.

Siemers, S. 241; vgl. ferner wiederum FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, S. 268.
FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, S. 269.
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bb. Stellungnahme

Diese bekannte Argumentation vermag auch in diesem Zusammenhang nicht zu
Uberzeugen. Hinter ihr verbirgt sich letztendlich wiederum die wenig einfallsrei-
che Idee, samtliche Aktien, aus denen dem pflichtvergessenen Aktionar irgend-
welche Rechte zustehen, zur wirksamen Absicherung des Gesetzeszwecks einem

1324 Darauf, dass dies in einem derart verfassungs-

Rechtsverlust zu unterwerfen.
relevanten Bereich wie dem des Rechtsverlusts nicht zuldssig ist, wurde bereits
mehrfach hingewiesen. Konsequenterweise ware deshalb eine Erweiterung der
§§ 28 WpHG, 59 WpUG erneut nur gerechtfertigt, sofern die dem Zurechnungs-
tatbestand zu Grunde liegenden Aktien wirtschaftlich eindeutig dem pflichtver-

gessenen Aktionar zugeordnet werden konnten."*

Davon ist bei den §§22 | Satz 1 Nr. 6 WpHG, 30 | Satz 1 Nr. 6 WpUG aber
keineswegs auszugehen. Zum einen ergibt sich schon aus dem Wort ,anver-

traut”, dass das Zurechnungssubjekt die Aktien fir den Aktionar in dessen

1326

Interesse verwaltet.””*” Zum anderen kann der Pflichtige das Stimmrecht bereits

dann nach seinem eigenen Ermessen ausliben, wenn ihm ein eigener Entschei-
dungsspielraum eingerdumt worden ist, so dass die Vorschrift auch eingreift,

sofern er das Ermessen im Interesse des Aktionadrs auszutiben hat und somit

1327

nicht frei entscheiden kann. Man kann insofern theoretisch sogar von einer

1328

umgekehrten Zurechnung - von oben nach unten - sprechen.”** Ob dies system-

1329 \weil jedenfalls fiir die Zwecke des Rechtsver-

gerecht ist, kann dahinstehen,
lusts klar sein sollte, dass eine Sanktion, die nicht den sdumigen Aktionar,
sondern beinahe ausschliefllich einen Dritten trifft, nicht zielfihrend und

zugleich verfassungswidrig ist.

Auch eine Erfassung der nach den §§ 22 | Satz 1 Nr. 6 WpHG, 30 | Satz 1 Nr. 6

WpUG zugerechneten Aktien ist infolgedessen de lege ferenda nicht angezeigt.

1324
1325
1326

Vgl. abermals Frako/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 29; Witt, S. 268; Siemers, S. 238.
Im Ergebnis ebenso Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 80.
Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 118; K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 133; Schifer/Hamann-Opitz,

§ 22 WpHG Rn. 75; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 44.

1327

Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 45; Assmann/P&tzsch/Schneider-Schneider, § 30 Rn. 73;

Baums/Thoma-Diekmann, § 30 Rn. 62; Burgard, BB 1995, 2069, 2076; Starke, S. 210.

1328
1329

Widder/Kocher, ZIP 2010, 457, 457.
Kritisch Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 45, der die Vorschrift fiir die Zwecke des WpUG als

bedenklich ansieht; dhnlich auch Schwark-Noack/Zetzsche, § 30 WpUG Rn. 16; anders dagegen Faden, S. 123.
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h. Acting in Concert

Hinsichtlich des Acting in Concert nach § 22 Il WpHG, welches de lege lata nur
einen Rechtsverlust beim pflichtvergessenen Aktionar bewirken kann, gilt es zu

differenzieren.

aa. Rechtsverlust beim pflichtvergessenen Aktionar

(1) Kritik in der Literatur

Teilweise wird die Ansicht vertreten, dass ein den pflichtvergessenen Aktionar
treffender Rechtsverlust nicht gerechtfertigt sei, da dieser trotz hergestellter
Transparenz - wenn auch durch den Partner des abgestimmten Verhaltens -

1330

eintrete. Ein vom Gesetzgeber missbilligtes unbemerktes Anschleichen liege

daher nicht vor, weshalb der Sanktion ein Bestrafungscharakter zukomme."**!
Daneben gelte es ferner zu beriicksichtigen, dass sich die Gefahr eines Rechts-
verlusts infolge der Ausweitung des Acting in Concert durch das Risikobegren-
zungsgesetz auf Verhaltensabstimmungen aulerhalb der Hauptversammlung
und der dabei verwendeten Kette von unbestimmten Rechtsbegriffen nicht

unerheblich erhéht habe.'***

Diese Argumentation wirkt auf den ersten Blick plausibel, da der Telos des § 28
WpHG unstreitig darin besteht, den Regelungen zur Beteiligungstransparenz zur
Durchsetzung zu verhelfen. Zudem wurde bereits gezeigt, dass sich die in Bezug
auf die Zurechnungsnormen bestehenden Rechtsunsicherheiten auf die Ausle-
gung der Sanktion auswirken kdnnen, was konsequenterweise auch fir die in
diesem Kapitel behandelten Reformvorschlage gelten muss. Eine vertieftere
Auseinandersetzung mit der Problematik wird allerdings zeigen, dass die vorge-

brachten Argumente im Ergebnis nicht zu Uberzeugen vermogen.

1330
1331
1332

Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Habersack/Mulbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 122.
Habersack/Miulbert/Schlitt-Weber-Rey, § 23 Rn. 122.
Geibel/StiRmann-SiiRmann, § 30 Neufassung Rn. 15; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Eidenmuiller, DStR 2007,

2116, 2120; anders noch Assmann/Schiutze-SiBmann, § 13 Rn. 30, der insoweit anfiihrte, dass die Gefahr eines
Rechtsverlusts bei Konzernsachverhalten noch groRer sei.
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(2) Telos des Rechtsverlusts
(a) Durchsetzung der Mitteilungspflichten

Zum einen trifft es nicht zu, dass bereits fir die erforderliche Transparenz
gesorgt ist, wenn nur einer der Beteiligten seiner Meldepflicht ordnungsgemaR

1333

nachgekommen ist. Freilich kommt es beim Acting in Concert grundsatzlich

133 5o dass auch die anderen Beteiligten

zu einer wechselseitigen Zurechnung,
meldepflichtig sind. Von diesem Grundsatz wird jedoch nach richtiger Ansicht in
Fallen struktureller Dominanz, d.h. wenn ein oder mehrere Beteiligte den
anderen Beteiligten auf gesicherter Grundlage den eigenen Willen aufzwingen

1335 Ferner ist

kénnen, zu Gunsten einer einseitigen Zurechnung abgewichen.
gem. § 17 Il Satz 1 Nr. 1 WpAIV der Name des Dritten in der Mitteilung nur zu
nennen, wenn dessen zugerechneter Stimmrechtsanteil mindestens 3 % be-

1336 Dariiber hinaus ist der Stimmrechtsanteil des Dritten nach § 17 Il Satz 1

tragt.
Nr. 1 WpAIV auch nicht genau zu beziffern.”**” Zwar sind die zuzurechnenden
Stimmrechte gem. § 17 | Satz 2 WpAIV fiir jeden Zurechnungstatbestand ge-
trennt anzugeben. Allein durch dieses Erfordernis kann bei einem Acting in
Concert mit mehreren Beteiligten jedoch keine vollstandige Transparenz beziig-
lich der einzelnen Beteiligungsquoten hergestellt werden. Zuletzt kénnte der
Markt bei einer lediglich fehlerhaften Meldung, in der der Meldepflichtige nicht
auf ein abgestimmtes Verhalten hinweist, sondern nur seinen eigenen Anteil
meldet, den Schluss ziehen, dass aus seiner Sicht die Voraussetzungen eines

1338

abgestimmten Verhaltens gar nicht vorliegen.””® Von einem reinen Bestrafungs-

charakter ist deswegen nicht auszugehen.

1333
1334
1335

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.
Siehe nur Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1652; Veil/Ubernahmerecht-von Biilow, S. 151; Faden, S. 85 f.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 30 WpUG Rn. 27, 37; Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1653 ff.; Lange, ZBB

2004, 22, 26; Veil/Ubernahmerecht-von Biilow, S. 152 f.; Prasuhn, S. 224; Faden, S. 85 ff.; vgl. insofern auch die

Rechtslage in Osterreich (§ 23 lll UbG); differenzierend Lohnefink, S. 330, der eine Zurechnung bejaht, wenn
der Beteiligte seinen Willen im Rahmen des Abstimmungsvorgangs einbringen kann; a.A. Schafer/Hamann-
Opitz, § 22 WpHG Rn. 93; Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 158; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1007;

Veil/Ubernahmerecht-Strunk/Salomon/Holst, S. 32; Siemers, S. 76.

1336

Fehlgehend insoweit Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142; zur alten Rechtslage, nach der

generell keine namentliche Nennung des Dritten erforderlich war, vgl. Witt, S. 270 (Fn. 153).

1337
1338

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.
Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.
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(b) Durchsetzung des Pflichtangebots

Situationen, in denen es an einer einen Rechtsverlust rechtfertigenden Verfeh-
lung des dem & 35 WpUG zu Grunde liegenden Zwecks mangelt, kénnen im
Rahmen des § 59 WpUG gar nicht erst auftreten. Denkbar wire dies allenfalls in
Fallen struktureller Dominanz, sofern diese von mehreren Beteiligten gemein-
sam ausgeht, einer von ihnen bereits ein Pflichtangebot abgegeben hat und man
diesem eine befreiende Wirkung fir alle Gbrigen Kontrollerwerber beimisst, weil
den Minderheitsaktiondren hierdurch eine Moglichkeit zum geordneten Aus-

1339

stieg ermoglicht wurde. Abgesehen davon, dass diese Problematik heftig

1340

umstritten ist, miussten die Ubrigen Kontrollerwerber allerdings zumindest

1341
In

ihrer Veroffentlichungspflicht nach § 35 | WpUG nachgekommen sein.
dieser seltenen Konstellation misste dann jedoch bereits konsequenterweise

die den Rechtsverlust auslésende Pflichtverletzung verneint werden.

(3) Rechtsunsicherheit beziiglich des Tatbestands des Acting in

Concert

Auch die Bedenken in Bezug auf die Neuregelung des Acting in Concert vermo-
gen an der ZweckmaRigkeit einer Sanktionierung des pflichtvergessenen Aktio-
nars nichts zu dndern. Zwar gilt es in diesem Zusammenhang zu beriicksichtigen,

dass der Zurechnungstatbestand des Acting in Concert seit jeher zu den umstrit-

1342

tensten Regelungen des Kapitalmarktrechts gehort, woran sich auch in

Zukunft voraussichtlich nichts dndern wird,** was angesichts der mit ihm

1344

verbundenen Rechtsfolgen nicht unproblematisch ist™"". Die Neuregelung im

Rahmen des Risikobegrenzungsgesetzes ist namlich deutlich zurlickhaltender als

urspriinglich durch den Regierungsentwurf geplant ausgefallen.***

So erfasst die Regelung auch weiterhin nicht die Falle des sog. Parallelerwerbs,

sofern mit dem gemeinsamen Erwerb der Aktien nicht im Einzelfall weiterge-

1339
1340
1341
1342

So z.B. K6Ko/WpUG-Hasselbach, § 35 Rn. 188; Faden, S. 90.

Zum Meinungsstand siehe Schwark-Noack/Zetzsche, § 35 WpUG Rn. 18 f.; Faden, S. 90.
Schwark-Noack/Zetzsche, § 35 WpUG Rn. 18 f.

FraKo/WpUG-Walz, § 30 Rn. 67; Pluskat, DB 2009, 383, 383 f.; Kocher, Der Konzern 2010, 162, 162;

Veil/Ubernahmerecht-Paul, S. 48; Prasuhn, S. 208 f.

1343

Geibel/StiRmann-SiiRmann, § 30 Neufassung Rn. 14 ff.; Gatsch/Schafer, NZG 2008, 846, 850; Pluskat, DB

20009, 383, 386; Korff, AG 2008, 692, 693; Siemers, S. 81; Prasuhn, S. 209, 222.

1344
1345

Kocher, Der Konzern 2010, 162, 162; Korff, AG 2008, 692, 693 f.
Vgl. Frako/WpUG-Walz, § 30 Rn. 20 ff.; Gatsch/Schafer, NZG 2008, 846, 847 f.; Kénig, BB 2008, 1910, 1910

f.; Pluskat, DB 2009, 383, 384.
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hende Vereinbarungen, die den Tatbestand des Acting in Concert erfillen,
verbunden sind."**® Das Risikobegrenzungsgesetz hat folglich in diesem Bereich

nicht zu einer Korrektur, sondern zu einer Bestatigung der restriktiven Recht-

1347

sprechung des BGH gefiihrt.

AuRerdem werden Abstimmungen aullerhalb der Hauptversammlung nur

|M1348

erfasst, wenn die Aktiondre mit dem ,Zie einer dauerhaften und erhebli-

chen ,,,7-\nderung”1349 der unternehmerischen Ausrichtung zusammenwirken. Die
Kumulation dieser beiden Voraussetzungen fiihrt dazu, dass weder einzelne
hochstbedeutsame Malinahmen noch MaBnahmen mit einer geringen Bedeu-

1350

tung, aber langandauerndem Einfluss zur Zurechnung fiihren.”>" Dartber hinaus

muss die beabsichtigte Einwirkung auf einem gesellschaftsrechtlich vermittelten
Einfluss beruhen und sich auf die dem Vorstand hinsichtlich der Bestimmung der

Unternehmenspolitik allein zugewiesenen Kompetenzen beziehen.™**!

Ferner wurde auch die sog. Einzelfallausnahme beibehalten, so dass nach der in
diesem Kontext zu befirwortenden formalen Betrachtungsweise das auf einen
Einzelfall beschrankte Zusammenwirken selbst dann nicht zu einer Zurechnung

flhrt, wenn der Beschlussgegenstand besonders bedeutende oder nachhaltige

1352

Auswirkungen auf die Gesellschaft hat.”* Insofern gilt es ndmlich zu beachten,

dass die Einzelfallausnahme bei einer materiellen Betrachtung leerlaufen

1353

wirde. Nach richtiger Ansicht greift diese zudem sogar ein, wenn Abstim-

mungen zu unterschiedlichen Beschlussgegenstanden oder wiederholte Ab-

1346

Korff, AG 2008, 692, 694; Veil/Ubernahmerecht-von Biilow, S. 159; Siemers, S. 78 f.; im Ergebnis ebenso
Pluskat, DB 2009, 383, 385; Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340, 348; Schiessl, Der Konzern 2009, 291, 296;

siehe auch Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 573 f., die richtigerweise davon ausgehen, dass auch die
Ubernahmerichtlinie kein anderes Ergebnis gebietet; a.A. Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 185; zuletzt
auch wieder Oechsler, ZIP 2011, 449, 453 f., der dies Uber einen Indizienbeweis begrinden will.

1347
1348

Gatsch/Schafer, NZG 2008, 846, 849; Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2025.
Allein die objektive Eignung ist somit nicht ausreichend, um eine Zurechnung zu begriinden, siehe nur

FraKo/WpUG-Walz, § 30 Rn. 22; Zimmermann, ZIP 2009, 57, 58; Korff, AG 2008, 692, 694.

1349

Einwirkungen, die auf die Erhaltung des sog. Status quo gerichtet sind, flihren folglich nicht zu einer
Zurechnung, vgl. Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 574; von Bilow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797,

1798 f.; Gatsch/Schéfer, NZG 2008, 846, 850.

1350
1351

Weber-Rey, DStR 2008, 1967, 1968; von Bllow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1798.
Pluskat, DB 2009, 383, 385; Gatsch/Schafer, NZG 2008, 846, 850; Marsch-Barner/Schafer-Drinkuth, § 60 Rn.

208; Veil/Ubernahmerecht-von Biilow, S. 147 f.

1352

Kocher, Der Konzern 2010, 162, 163 ff.; von Biilow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1799; Zimmermann, ZIP
2009, 57, 58 f.; Pluskat, DB 2009, 383, 386; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236 f.; OLG Frankfurt a.M., ZIP

2004, 1309, 1314; BGH, ZIP 2006, 2077, 2079 f.; a.A. Hammen, Der Konzern 2009, 18, 19 f.; Borges, ZIP 2007,
357, 363 f.; Anders/Filgut, ZIP 2010, 1115, 1117 f.; OLG Miinchen, NZG 2005, 848, 849.

1353

Kocher, Der Konzern 2010, 162, 163 f.; von Bllow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1799; a.A.

Kuthe/Ruckert/Sickinger-Sudmeyer, 8. Kap. Rn. 70.
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stimmungen zum selben Sachverhalt erfolgen, sofern die Koordination der

Aktionare nur jeweils auf einem neuen Willensentschluss beruht.'***

Angesichts dieser hohen Hirden wird der Anwendungsbereich der Tatbestands-

alternative des Zusammenwirkens in sonstiger Weise sehr gering sein."*

Daneben ist noch darauf hinzuweisen, dass auch Abstimmungen Uber die
Stimmrechtsaustibung weiterhin nur zu einer Zurechnung fiihren, wenn sich die
Aktiondre im Rahmen einer langerfristig angelegten Strategie zur Verfolgung
weitreichender und konkret gefasster unternehmerischer Ziele zusammen-

schlieRen.***®

Dieses Bild wird dadurch komplettiert, dass insbesondere der Nachweis der
Zielrichtung des Zusammenwirkens in der Praxis erhebliche Schwierigkeiten

bereiten wird,***’

weil der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, die Frage der
Darlegungs- und Beweislast zu regeln. Anhaltspunkte oder Verdachtsmomente
genlgen deshalb fiir den Nachweis einer Verhaltensabstimmung weiterhin
nicht, da die Abstimmung in sonstiger Weise keinen Auffangtatbestand fiir nicht

bewiesene Verhaltensweisen darstellt.***®

In die gleiche Richtung weist auch die
im Schrifttum und der Rechtsprechung auszumachende Tendenz, die §§ 22 Il
WpHG und 30 Il WpUG angesichts ihrer weiten Formulierung sowie der weitrei-

chenden Rechtsfolgen eher restriktiv zu interpretieren.**®

(4) Kein Wertungswiderspruch zu den Fillen der Mehrmiitterschaft

Zuletzt kommt es durch die Erfassung der Aktien der sdumigen Beteiligten eines
Acting in Concert auch nicht zu einem Wertungswiderspruch bezlglich der Falle

der Mehrmutterschaft, da der Tatbestand des Acting in Concert nach richtiger

1354
1355

Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 60; Kocher, Der Konzern 2010, 162, 164 f.
Pluskat, DB 2009, 383, 385 f.; Kocher, Der Konzern 2010, 162, 165; a.A. Hammen, Der Konzern 2009, 18, 21

f., der vortragt, dass Hedge Fonds in der Regel dem Vorstand und oft auch der Offentlichkeit ihre Abstimmung
kundtun, um einen gewissen Druck aufbauen zu kénnen.

1356

1116; OLG Frankfurt a.M., ZIP 2004, 1309, 1312; BGH, ZIP 2006, 2077, 2080.

1357
1358

Zimmermann, ZIP 2009, 57, 58; Korff, AG 2008, 692, 694; Siemers, S. 298.
FraKo/WpUG-Walz, § 30 Rn. 69; Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 61; Gatsch/Schafer, NZG 2008,

Von Bulow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1798; Pluskat, DB 2009, 383, 385; Anders/Filgut, ZIP 2010, 1115,

846, 851; Veil/Dolff, AG 2010, 385, 387; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2237 f.; BGH, ZIP 2006, 2077, 2079; so
auch schon Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1008 f.; a.A. wohl Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 196; Oechsler,
ZIP 2011, 449, 453; Meilicke/Meilicke, ZIP 2010, 558, 563; LG K6ln, AG 2008, 336, 338.

1359

Vgl. Geibel/SiiRmann-SiRmann, § 30 Neufassung Rn. 8; Korff, AG 2008, 692, 693 f.; Gatsch/Schafer, NZG

2008, 846, 850; von Biilow/Stephanblome, ZIP 2008, 1797, 1798; Fleischer, ZGR 2008, 185, 197 f.; Pluskat, DB
2009, 383, 386; LG Hamburg, ZIP 2007, 427; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232; OLG Frankfurt a.M., ZIP 2004, 1309;
BGH, ZIP 2006, 2077.
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Ansicht nicht ein Verhalten auf der Ebene einer Zwischengesellschaft erfasst,
welches den Anforderungen, die an eine Mehrmitterschaft zu stellen sind, nicht
geniigt. Die §§ 22 | Satz 1 Nr. 1 WpHG und 30 | Satz 1 Nr. 1 WpUG entfalten

insofern eine Sperrwirkung."**

(5) Zwischenergebnis

Die voranstehenden Ausflihrungen haben gezeigt, dass ein die pflichtvergesse-
nen Beteiligten eines Acting in Concert treffender Rechtsverlust stets dem Telos
der §§ 28 WpHG und 59 WpUG entspricht. Angesichts der restriktiven Auslegung
der §§ 22 1l WpHG und 30 Il WpUG und der in der Praxis auftretenden Nach-
weisschwierigkeiten bestehen auch keine Zweifel an der VerhaltnismaRigkeit
einer Sanktionierung. Dies wird durch die Erkenntnis bestatigt, dass sich ein
Acting in Concert von den anderen Zurechnungstatbestianden dadurch unter-
scheidet, dass es nur einen tatsachlichen Einfluss des Meldepflichtigen bzw. des

Bieters auf die Stimmrechtsausiibung erfasst.*®!

Etwaigen verbleibenden
Bedenken kann mittels einer sachgerechten Einschrankung des Begriffs der
Nichterflllung und einer zweckgemadRen Anwendung des Verschuldenskriteri-
ums Rechnung getragen werden. Sofern es im Einzelfall gelingt, die Erflllung des
Tatbestands des Acting in Concerts nachzuweisen, muss der Rechtsverlust
deshalb wie bisher den sdumigen Aktionar auch dann treffen, wenn die anderen

Beteiligten ihren Verpflichtungen nachgekommen sind. Eine Anderung der §§ 28

WpHG, 59 WpUG ist insoweit also nicht angezeigt.
bb. Rechtsverlust bei den pflichtgemal handelnden Beteiligten

Auch eine Erstreckung des Rechtsverlusts auf die Aktien der anderen Beteiligten
des Acting in Concerts wird teilweise mit dem Argument, dass die erforderliche
Transparenz aufgrund der Regelung des § 17 Il Satz 1 Nr. 1 WpAIV bereits durch
die von ihnen abgegebene Mitteilung hergestellt worden sei, abgelehnt.*** Wie

jedoch bereits gezeigt wurde, liberzeugt diese Argumentation nicht.

Die Gegner einer Ausweitung der Sanktion fiihren des Weiteren an, dass den

Beteiligten des Acting in Concerts keine einen Rechtsverlust rechtfertigende

1360

Schwark-Noack/Zetzsche, § 30 WpUG Rn. 44; Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1012 f.; Pentz, ZIP 2003, 1478,

1484 f.; Prasuhn, S. 217 ff.; a.A. Steinmeyer/Hager-Steinmeyer, § 30 Rn. 62.

1361
1362

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 2, 27; Veil, FS K. Schmidt, 2009, S. 1645, 1652.
Riegger/Wasmann, FS Huffer, 2010, S. 823, 833.
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(Quasi-) Eigentimerstellung zukomme, weil keiner von ihnen im Innenverhaltnis
allein das Risiko aus den Aktien trage oder den anderen Beteiligten Weisungen
erteilen konne.”® Auch diese Begriindung vermag indes nicht vollstindig zu
Uberzeugen, da in Fallen struktureller Dominanz ein pflichtvergessener Aktionar
sehr wohl in der Lage sein kann, den anderen Beteiligten seinen Willen aufzu-

zwingen, um ihre Stimmrechtsmacht zu seinen Zwecken zu nutzen.

Gleichwohl sollte angesichts der vom Gesetzgeber vorzunehmenden pauschalen
Betrachtungsweise die derzeitige Gesetzeslage beibehalten werden. Die Fille
struktureller Dominanz stellen namlich nicht den Regelfall dar, weshalb nicht
davon gesprochen werden kann, dass der pflichtvergessene Aktionar , wahr-
scheinlich” Einfluss auf die Auslibung der Stimmrechte durch die anderen
Beteiligten nehmen kann. Im Gegenteil, in der Regel kommt es bei einem Acting
in Concert , lediglich” zu einer Koordinierung der Verhaltensweisen und nicht zu

1364 Auch eine

einer Veranderung der aus den Aktien resultierenden Rechte.
Umgehungsgefahr besteht aus diesem Grunde nicht. Zudem hat die abgestimmt
handelnde Person regelmaflig auch keinen Einfluss auf das Verhalten des
pflichtvergessenen Aktionars.”*®® Ein wirklicher Mehrwert wire mit einem
samtliche Beteiligte erfassenden Rechtsverlust daher nicht verbunden.”*®
Insofern ist es nicht angebracht, von dem Grundsatz, dass ein Aktionar, der den
Kapitalmarkt Gber den ihn betreffenden Sachverhalt zutreffend informiert hat,

keinem Rechtsverlust unterliegt, abzuweichen.”®’

Anders ist dies de lege lata allerdings im Rahmen des § 59 WpUG, da dieser auch
Aktien erfasst, die den mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen

gehoren. Die Erstreckung des Rechtsverlusts auf diese Aktien ist dabei entgegen

1368

einer im Schrifttum vertretenen Ansicht auch von praktischer Relevanz, weil

1363
1364
1365

Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.
Witt, S. 270.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 56; Mayrhofer/Pirner, DB 2009, 2312, 2313; OLG Minchen, Der

Konzern 2010, 66, 70.

1366
1367
1368

Fir eine entsprechende Ausweitung des § 28 WpHG allerdings Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 12.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 56; OLG Miinchen, Der Konzern 2010, 66, 70.
Widerspriichlich Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 33, 37, die die Erstreckung fiir obsolet halten, da
die gemeinsam handelnde Person oftmals selbst als Bieter anzusehen ist, jedoch wenig spater von in

Einzelfallen auftretenden Harten sprechen; folgewidrig auch Siemers, S. 231, 253 f.
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der Rechtsverlust die gemeinsam handelnden Personen hierdurch selbst dann

trifft, wenn sie ihren eigenen Verpflichtungen nachgekommen sind.”**

Diese spiirbare Ausweitung des § 59 WpUG wird teilweise ausdriicklich begriiRt,
da die gemeinsam handelnden Personen im Lager des Bieters standen und nur
so jegliche Einflussnahme des Bieters verhindert und ein Anreiz zu gesetzeskon-

1370

formem Verhalten geschaffen werde. Zudem sei ein Rechtsverlust deshalb

gerechtfertigt, weil die betroffenen Personen durch ihr Engagement zu dem

gesetzlich missbilligten Zustand beigetragen hatten.”*”

Dem ist zwar insoweit zuzustimmen, als dass § 2 V WpUG im Gegensatz zu den
§§ 22 Il WpHG, 30 Il WpUG bereits tatbestandlich voraussetzt, dass der Dritte
sein Verhalten an dem des Bieters ausrichtet. Von einer den §§ 22 | Nr. 1-3
WpHG und 30 | Nr. 1-3 WpUG vergleichbaren Umgehungsgefahr kann allein
darum aber nicht ausgegangen werden. Auch ein , wahrscheinlicher” Einfluss des
Bieters auf die Stimmrechtsauslibung liegt angesichts der Tatsache, dass die
gemeinsam handelnde Person ihr Verhalten zumeist jederzeit neu ausrichten
kann, nicht vor. Ferner hat die gemeinsam handelnde Person in der Regel keine

Moglichkeit, auf das Verhalten des saumigen Aktionars einzuwirken.'*”?

cc. Ergebnis

§ 59 Satz 1 WpUG ist in Bezug auf die Fille des Acting in Concert demzufolge de
lege ferenda der Regelung des § 28 Satz 1 WpHG anzupassen.

i Kettenzurechnung

Hinsichtlich der durch § 22 | Satz 2 WpHG i.V.m. § 22 | Satz 1 Nr. 2-6 WpHG

gesetzlich angeordneten konzernweiten Kettenzurechnung”?

Uberzeugt die
derzeitige Gesetzeslage ebenfalls nicht. Diese Anordnung basiert namlich auf der
zutreffenden Vermutung, dass das Zurechnungssubjekt aufgrund seines Einflus-

ses auf das Tochterunternehmen mittelbar auch auf die dem Tochterunterneh-

1369

MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 9, der aufgrund der vagen Formulierung des § 2 V WpUG ferner

verfassungsrechtliche Bedenken anmeldet.

1370

Hecker, § 59 Rn. 78, die jedoch einen Verweis auf § 30 Il WpUG vorschlagen, da die Erfassung von
stimmrechtslosen Vorzugsaktien aus ihrer Sicht nicht gerechtfertigt ist.
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1372

K6Ko/WpUG-Versteegen, § 2 Rn. 156.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler-Ehricke, § 59 Rn. 26; Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 37; Siemers, S.

263, die den Dritten jedoch insoweit auf die bestehenden Schadensersatzanspriiche verweist.

1373

Zu dieser siehe Schifer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 23; K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 32.

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 26 f.; Baums/Thoma-Baums/Hecker, § 2 Rn. 116; Baums/Thoma-
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1374 \weshalb diese ihm

men zuzurechnenden Stimmrechte Einfluss nehmen kann,
stets in voller Hohe zugerechnet werden.”””> Die Kettenzurechnung kann
infolgedessen fiir die Zwecke der Sanktionierung nicht anders behandelt werden
als die Falle, in denen die Aktien dem sdaumigen Aktionar direkt zugerechnet
werden. De lege ferenda sollten daher auch die dem Meldepflichtigen nach § 22
| Satz 2 WpHG i.V.m. § 22 | Satz 1 Nr. 2-3 WpHG und die dem Bieter lber § 30 |
Satz 2 WpUG i.V.m. § 30 | Satz 1 Nr. 2-3 WpUG zugerechneten Aktien von den

Tatbestinden der §§ 28 WpHG, 59 WpUG erfasst werden.
2. Vorzugsaktien

Da die infizierten Aktien auch in den von der Sanktion erfassten Zurechnungsfal-
len wirtschaftlich betrachtet eindeutig dem saumigen Aktionar zuzuordnen sind,
sollten sowohl § 28 WpHG als auch §59 WpUG auch die stimmrechtslosen
Vorzugsaktien Dritter erfassen, um dem pflichtvergessenen Aktionar den
grolltmoglichen Anreiz zu bieten, seinen kapitalmarktrechtlichen Pflichten
nachzukommen. Der Wortlaut der Normen ist zu diesem Zweck dahingehend zu
andern, dass er hinsichtlich des Ausmafes der vom Rechtsverlust betroffenen

Aktien keine Stimmrechtszurechnung mehr voraussetzt.
Il. Sanktionierung gesetzlich nicht gebotener Mitteilungen

Sofern der Aktionar eine Mitteilung abgibt, obwohl er hierzu nach den §§ 21 ff.
WpHG gar nicht verpflichtet ist, kann nach richtiger Ansicht kein Rechtsverlust
eintreten, weil § 28 Satz 1 WpHG die Nichterfiillung einer bestehenden Mittei-
lungspflicht voraussetzt. Dies ist insofern unbefriedigend, als dass es bezliglich
der Desinformation des Kapitalmarkts keinen Unterschied macht, ob eine
unrichtige oder lediglich eine nicht gebotene Mitteilung vorliegt. In beiden
Fallen wird namlich ein unzutreffendes Bild lber die Beteiligungsstruktur des
Emittenten vermittelt, das die Anlageentscheidungen der Kapitalmarktteilneh-
mer und das Verhalten der Aktionare in der Hauptversammlung malgeblich

beeinflussen kann.™’®

Vieles spricht demzufolge daflir, dass die Sanktion
zukiinftig auch die Abgabe einer nicht gebotenen Mitteilung erfassen sollte. Ein

dementsprechender konkreter Formulierungsvorschlag soll in dieser Arbeit

1374
1375

K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 31; Assmann/Schneider-Schneider, § 22 Rn. 19; Faden, S. 38 f.
Schafer/Hamann-Opitz, § 22 WpHG Rn. 24; K6Ko/WpHG-von Biilow, § 22 Rn. 32; Assmann/Schneider-

Schneider, § 22 Rn. 19.
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Tautges, BB 2010, 1291, 1295 f.; Heinrich/Kiesewetter, Der Konzern 2009, 137, 142.
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allerdings nicht unterbreitet werden. Der Gesetzgeber ist deshalb aufgerufen,
diesbeziigliche Uberlegungen anzustellen. Um § 28 WpHG seine auf den Begriff
der Nichterfiillung ausgerichtete Struktur zu belassen, sollte er eine entspre-
chende Anordnung jedoch in einem neu zu schaffenden § 28a WpHG treffen,
welcher sich unter Berlicksichtigung der Besonderheiten einer nicht gebotenen

Meldung merklich an der Ausgestaltung des § 28 WpHG orientieren sollte.
[[ ] Verweis auf die sog. Primarpflichten in § 59 WpUG

Beziiglich § 59 Satz 1 WpUG sollte dariiber hinaus noch klargestellt werden, dass
nur eine Nichterfillung der sog. Primarpflichten zur Veroffentlichung der
Kontrollerlangung gem. § 35 | Satz 1 WpUG und zur Ubermittlung und anschlie-
Renden Verdffentlichung der Angebotsunterlage nach § 35 Il Satz 1 WpUG einen

Rechtsverlust auslost.
V. Verschulden

SchlieBlich sollte der Gesetzgeber bei dieser Gelegenheit in Bezug auf den
kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust klarstellen, dass ein Verschulden des

Aktionars erforderlich ist.”*”’

V. Formulierungsvorschlage

Flir § 28 Satz 1 WpHG bietet sich demnach folgende Formulierung an: ,Rechte
aus Aktien, die einem Meldepflichtigen oder einem Dritten im Sinne der Num-
mern 1-3 des § 22 | Satz 1 oder 2 gehdren, bestehen nicht fiir die Zeit, fiir welche
die Mitteilungspflichten nach § 21 | oder | a fahrldssig oder vorsétzlich nicht

erfiillt werden.”

Sich hieran orientierend, wiirde sich fiir § 59 Satz 1 WpUG folgenender Wortlaut
anbieten: , Rechte aus Aktien, die dem Bieter oder einem Dritten im Sinne der
Nummern 1-3 des § 30 | Satz 1 oder 2 gehoren, bestehen nicht fiir die Zeit, fur
welche die Pflichten nach § 35 | Satz 1 oder Il Satz 1 fahrlassig oder vorsatzlich

nicht erfullt werden.”

1377

die Sanktion in Anlehnung an andere kapitalmarktrechtliche Haftungsregeln auf grob fahrldssige
PflichtverstoRRe beschrdanken will, dadurch der Sanktion jedoch ihre praventive Wirkung nehmen wiirde, siehe
insoweit die nachfolgenden Ausflihrungen zu Satz 2 des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts.

Arends, S. 120, 133, 151 (zu §§ 20 VII AktG, 28 WpHG); vgl. aktuell auch Veil, ZHR 175 (2011), 83, 105 f., der
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C. Satz 2 der §§ 28 WpHG und 59 WpUG

. Erstreckung des endgiiltigen Rechtsverlusts auf die Fille grober

Fahrlassigkeit

Die Ausnahmeregelung der §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG iiberzeugt

in ihrer jetzigen Form nicht. Die Sanktionswirkung steht und fallt insoweit mit

1378

der Nachweisbarkeit des Vorsatzes. Dies gilt umso mehr, da die Grenzen

1379
d.

zwischen Vorsatz und bewusster Fahrlassigkeit flieBend sin Dieses Ergebnis

ist hochst bedenklich, weil ,Schlupflochakrobaten” angesichts moglicher
Gewinne regelmaRig versuchen werden, sich auf einen mangelnden Vorsatz zu
berufen. Aufgrund der Schwierigkeit, ihnen diesen nachzuweisen, wird dieser
Versuch auch nicht gerade selten zielflihrend sein. Die Enforcementfunktion des
Rechtsverlusts wird infolgedessen erheblich geschwacht. Eine solche Verwasse-
rung des Sanktionssystems fuhrt zu schweren Transparenzliicken, da auch den

bescheidenen BuBgeldern keine relevante Abschreckungswirkung beigemessen

1380

werden kann. Zudem wird durch die derzeitige Fassung Uber Jahre andau-

1381

ernden Rechtsunsicherheiten Vorschub geleistet. Ein Ergebnis, dass insbe-

sondere wegen der finanziellen Interessen, welche mit dem Verlust des Dividen-

1382

denzahlungsanspruchs einhergehen, nicht einfach so hingenommen werden

1383

kann. Deshalb ist der Forderung des Bundesrats nachzukommen und der

endgliltige Rechtsverlust auf Falle grober Fahrlassigkeit zu erstrecken. Verfas-

sungs- oder europarechtliche Bedenken bestehen hiergegen nicht.***

Il. Anwendung des Satz 2 auf samtliche Vermogensrechte

Auf der anderen Seite ist es allerdings nicht gerechtfertigt, die Ausnahmerege-
lungen der §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 WpUG, welche dem UbermaRverbot

Rechnung tragen, nicht auf alle Vermogensrechte zu erstrecken. Dies wurde fir

1378
1379
1380
1381
1382

Miihle, S. 163 (zu § 59 WpUG).

Arends, S. 119, 133.
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 58 ff.
Arends, S. 119, 133, 151.
Steinmeyer/Hager-Santelmann, § 59 Rn. 25; Arnold, AG Report 2009, R3; DAV, WiB 1996, 764, 765;
Schneider, FS Schiitze, 1999, S. 757, 759; Vocke, BB 2009, 1600, 1603; Hiffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 284;

Arends, S. 21.

1383
1384

Das 3. FMFG, S. 503, 518
Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 5, 60; Segna, AG 2008, 311, 320 und wohl auch Burgard, WM 2000,

611, 615 f. (jeweils § 28 Satz 2 WpHG betreffend); vgl. auch Arends, S. 119, 133, 151 der die Ausnahmeregelung

ganz streichen will; a.A. K6Ko/WpHG-von Bilow, § 22 Rn. 5, welcher den Rechtsverlust grundsatzlich auf

vorsatzliche Pflichtverletzungen beschranken will.
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das Bezugsrecht bei einer Kapitalerh6hung gegen Einlagen schon mehrfach
moniert."*®* Warum anderen Vermégensrechten diese Privilegierung versagt
bleiben sollte, ist nicht einzusehen. Der verfassungsrechtliche Geltungsanspruch
der Ausnahmeregelungen besteht vielmehr fiir samtliche Vermogensrechte.
Eine Ausdehnung der §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 WpUG ist demnach ange-
bracht.

M. Weitere Klarstellungen

Des Weiteren sollte im Gesetzestext klargestellt werden, dass die Nachholung
unverziglich zu erfolgen hat und die Ausnahmeregelung auf samtliche Falle

einer tatbestandlichen Schlechterfiillung Anwendung findet.

Zuletzt sollte in die Gesetzesmaterialien ein Hinweis darauf aufgenommen
werden, dass der Gesetzgeber durch die Anderung der §§ 28 Satz 2 WpHG und
59 Satz 2 WpUG zugleich zum Ausdruck bringen will, dass der Anspruch auf den
Liquidationserlds nicht vom Rechtsverlust erfasst wird. Dieser stellt namlich als
letztes Vermogensrecht des Aktionadrs die vermdgensmallige Fortsetzung seiner
Mitgliedschaft dar, so dass durch seinen Verlust in die Substanz der Mitglied-
schaft eingegriffen wird. Da es sich bei diesem Recht um ein Surrogat fir die
entzogene Mitgliedschaft handelt, wiirde der Aktiondr entschadigungslos
enteignet. Diesen systematischen Bruch gilt es zu verhindern, zumal der Verlust
des Anspruchs auf den Liquidationserlés unter dem Blickwinkel des Regelungs-

zwecks nicht erforderlich ist.**%°

Iv. Formulierungsvorschlage

Demnach bietet sich fiir § 28 Satz 2 WpHG folgende Fassung an: , Dies gilt fiir die
aus der Aktie folgenden Vermégensrechte nicht, wenn die Mitteilungspflichten
nicht vorsdtzlich oder grob fahrléssig nicht erfiillt wurden und der Meldepflichti-

ge die erforderliche Mitteilung unverziiglich nachgeholt hat.”

1385 FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 42; Hiiffer/AktG, § 20 Rn. 13; DAV, WiB 1996, 822, 823; Witt, WM

1998, 1153, 1157; Arends, S. 23 f., welcher die Auffassung vertritt, dass der Gesetzgeber das Bezugsrecht
schlichtweg (ibersehen habe.
1388 50 bereits zu § 20 VIl AktG Huffer, FS Boujong, 1996, S. 277, 286; vgl. ferner Schifer/Hamann-Opitz, § 28
WpHG Rn. 19; Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 27; FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 21;
MiiKo/AktG-Schlitt, § 59 WpUG Rn. 9; K&Ko/AktG-Koppensteiner, § 20 Rn. 79; MiiKo/AktG-Bayer, § 20 Rn. 69;
siehe ferner Siemers, S. 224, die erganzend darauf hinweist, dass ein vorsatzlich handelnder Aktionar den
Verlust des Anspruchs auf den Liquidationserlds unter Umstanden sogar durch die Herbeiflihrung eines
Fortsetzungsbeschlusses nach § 274 | AktG vermeiden kann; a.A. G/H/E/K-GeRler, § 20 Rn. 73; Burgard, S. 59
(Fn. 102).
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Parallel hierzu sollte § 59 Satz 2 WpUG ungefihr so formuliert werden: , Dies gilt
fiir die aus der Aktie folgenden Vermdégensrechte nicht, wenn die Pflichten des
$35 | Satz 1 oder Il Satz 1 nicht vorsdtzlich oder grob fahrldssig nicht erfiillt

wurden und der Bieter die Pflichterfiillung unverziiglich nachgeholt hat.”
D. § 28 Satz 3 WpHG
. Verldangerung des ,Nachwirkens” auf ein Jahr

Grundsatzlich ist die Einfliihrung des § 28 Satz 3 WpHG zu begriRen, weil
ansonsten der Zeitpunkt der Mitteilung vollstindig dem freien Belieben des
saumigen Aktionars unterstellt wiirde. Auch die Ankniipfung an den Begriff der
groben Fahrlassigkeit sollte beibehalten werden,”*® da andernfalls Schutzbe-
hauptungen die Verscharfung allzu leicht ihrer Wirkung berauben konnten.
Gleichwohl handelt es sich bei § 28 Satz 3 WpHG um eine halbherzige Losung.
Stimmrechts- sowie Dividendenverlust greifen nicht, sofern die Pflichtverletzung
sechs Monate vor der ndachsten Hauptversammlung beendet wird. Aus diesem
Grunde sollte der Zeitraum des ,Nachwirkens” auf ein Jahr verlangert werden.
Dadurch wird der Zeitpunkt der Pflichterfillung dem Belieben des Aktionars
endglltig entzogen, so dass der Sanktion des Rechtsverlusts ein wirklicher

1388

Abschreckungscharakter zukommt. Einer quotalen Kirzung der Dividende

1389 Auch die Problematik, dass nach dem Zeitpunkt

bedarf es dann nicht mehr.
der Beschlussfassung selbst eine vorsatzliche Pflichtverletzung den Dividenden-
zahlungsanspruch nicht mehr berihrt, wirde hierdurch einer sachgerechten
Losung zugefihrt, da der Aktionar im darauffolgenden Jahr bei der Verteilung

der Dividende unbericksichtigt bliebe.

1387

vorsatzliches Handeln beschranken wollen.

1388

Unzutreffend Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 28 Rn. 6; von Biillow/Petersen, NZG 2009, 481, 482 (Fn. 15);
Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1247 (Fn. 23), die die Verscharfung auf

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 8, 27g; BDI, S. 8; wohl auch Tautges, BB 2010, 1291, 1294 f.; siche

zu diesem Problem auch Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 144, der dartber hinaus anmerkt, dass der Erwerber
angesichts der mit einem unbemerkten Beteiligungsaufbau verbundenen Vorteile auch einen Dividendenver-
lust in Kauf nehmen wird, zumal das Management seinen Stimmrechtsverlust in Regel nicht dazu nutzen wird,
MalRnahmen zu beschlieRen, die seine Geschéaftsplane konterkarieren.

1389

dass der Meldepflichtige ohne eine solche Kirzung mit der Meldung zuwarten kdnne.

De lege ferenda fiir eine solche Kiirzung Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 33, mit der Begriindung,
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Il Erstreckung des § 28 Satz 3 WpHG auf die Fille einer grob fahrlas-

sig verzogerten Nachholung

Ferner sollte der Zeitpunkt, zu welchem den Aktionar der Vorwurf der groben
Fahrlassigkeit treffen muss, in der Weise konkretisiert werden, dass auch eine
grob fahrlassig verzégerte Nachholung einen zeitlich verscharften Rechtsverlust
zur Folge haben kann. Nach der derzeitigen Rechtslage ist es einem sdaumigen
Aktionar, welcher zunachst lediglich fahrldssig seine Pflichten nicht erfiillt hat,
namlich moglich, die Korrekturmeldung nach Erkennen seiner Pflichtverletzung
vorsatzlich zu unterlassen, ohne dass dies einen zeitlich verscharften Rechtsver-
lust zur Konsequenz hatte. Ein solches Resultat ist angesichts des Normzwecks
des § 28 Satz 3 WpHG und des in dieser Konstellation gegenliber dem betroffe-
nen Aktionar zu erhebenden Unrechtsvorwurfs keineswegs zu rechtfertigen.

Eine Anderung des § 28 Satz 3 WpHG ist infolgedessen unumganglich.
. Einfiihrung eines § 59 Satz 3 WpUG

§ 59 WpUG wurde offensichtlich nicht verscharft.’**° Gleichwohl erscheint auch
im Rahmen des § 59 WpUG ein nachwirkender Rechtsverlust angebracht, um
den Zeitpunkt des Pflichtangebots nicht in das freie Belieben des Bieters zu

stellen.***

Iv. Formulierungsvorschlage

An die vorstehenden Ausfiihrungen anknipfend, sollte §28 Satz 3 WpHG
folgendermaRen gefasst werden: ,Sofern die Héhe des Stimmrechtsanteils
betroffen ist, verldngert sich die Frist nach Satz 1 bei vorsdtzlicher oder grob
fahrldssiger Nichterfiillung der Mitteilungspflichten oder einer verzégerten

Nachholung um ein Jahr.”

Fir den neu einzufilhrenden § 59 Satz 3 WpUG béte sich dementsprechend
folgender Wortlaut an: ,Sofern die Pflichten nach § 35 | Satz 1 oder Il Satz 2
vorsdtzlich oder grob fahrldssig nicht erfiillt oder ihre Nachholung verzégert

wurde, verldngert sich die Frist des Satz 1 um ein Jahr.”

1390

Schwark-Noack/Zetzsche, § 59 WpUG Rn. 7, die darauf hinweisen, dass § 28 Satz 3 WpHG eingreift, sofern

mit dem Erreichen der 30%-Meldeschwelle des § 21 | Satz 1 WpHG zugleich die Kontrollschwelle nach § 29 1

WpUG erreicht wird. Dies gilt allerdings nur, wenn die Pflichtverletzung des Aktionars darin besteht, dass er

seine Kontrollerlangung nicht veréffentlicht hat.

1391

§ 59 WpUG Rn. 1; Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 143 f.

So im Ergebnis Prasuhn, S. 75; kritisch bezliglich der derzeitigen Rechtslage auch Schwark-Noack/Zetzsche,
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E. § 28 Satz 4 WpHG
. Reformvorschlage

Auch in Bezug auf die Bagatellregelung des § 28 Satz 4 WpHG besteht Korrek-
turbedarf. Zwar ist eine derartige Regelung grundsatzlich zu begriiRen, da sie die

1392 Es sollte aber im

Wahrung des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes sicherstellt.
Gesetzeswortlaut klargestellt werden, dass die vorangegangene Mitteilung nicht
unrichtig gewesen sein muss, sondern § 28 Satz 4 WpHG vielmehr auch dann
eingreift, wenn eine vorangegangene richtige Stimmrechtsmitteilung durch eine
Veranderung des Aktienbestandes unrichtig geworden ist. Darliber hinaus sollte
der Wortlaut nicht mehr den Eindruck vermitteln, dass bei der Berechnung der
prozentualen Abweichung stets auf den tatsachlichen Stimmrechtsanteil
abzustellen ist. Zudem sollte verdeutlicht werden, dass der saumige Aktionar die
in Zusammenhang mit der Pflichtverletzung zuletzt berihrte Meldeschwelle
gemeldet haben muss, um sich auf die Privilegierung des § 28 Satz 4 WpHG
berufen zu kénnen. Zuletzt sollte § 28 Satz 4 WpHG keine Anwendung mehr

finden, wenn dem Aktionar ein vorsatzlicher PflichtverstoR zur Last fallt.”**® Eine

Ubertragung dieser Uberlegungen auf § 59 WpUG scheidet denknotwendig aus.
Il. Formulierungsvorschlag

§ 28 Satz 4 WpHG kdnnte demnach wie folgt lauten: ,Satz 3 gilt nicht, wenn der
gemeldete und der tatséichliche Stimmrechtsanteil um weniger als 10 Prozent
voneinander abweichen, die hierdurch zuletzt beriihrte Meldeschwelle gemeldet

wurde und der Meldepflichtige nicht vorsdtzlich gehandelt hat.”
F. Erganzende Vorschlage

Daneben sollte der Gesetzgeber weitere Gesetzesanderungen, welche die
Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten verbessern kénnten, in

Bezug auf ihre Tauglichkeit und Angemessenheit genauestens prifen.

Dabei sollte er zunachst einmal in Erwagung ziehen, eine bestehende Gesetzes-
licke zu schliefen. Dadurch, dass es gem. §21 | Satz 1 WpHG allein auf den

Zugang der Mitteilung ankommt, besteht fiir den Meldepflichtigen namlich die

1392 schulenburg, NZG 2009, 1246, 1248.

Assmann/Schneider-Schneider, § 28 Rn. 27k; Schulenburg, NZG 2009, 1246, 1249, der jedoch zusétzlich
vorschlagt, § 28 Satz 3 WpHG auf vorsatzliches Handeln zu beschranken.

1393
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Moglichkeit, die Sanktion des Rechtsverlusts geschickt zu umgehen, indem er
seine Beteiligung erst kurz vor der Hauptversammlung aufstockt und dies
sodann unverziglich mitteilt. Dem Emittenten wird es in diesem Fall nicht mehr
gelingen, die Information noch vor der Hauptversammlung zu verdéffentlichen.
Da die Mitteilung jedoch unverziglich, also fristgerecht, den Adressaten zuge-
gangen ist, tritt trotz der bewussten Umgehung kein Rechtsverlust ein, so dass

1394

auch § 28 Satz 3 WpHG keine Losung bereit halt. Eine entsprechende Ande-

rung des § 21 | Satz 1 WpHG ware deshalb wiinschenswert.

Uberdies ist zu kritisieren, dass die verbotswidrige Stimmrechtsausiibung keine
Ordnungswidrigkeit darstellt. Selbiges gilt fiir eine Uberlassung der Stimmrechte

zum Zwecke der Auslibung an einen Dritten. Eine Anpassung des § 405 Il Nr. 5

1395

AktG ist insoweit Uberfallig. Zudem konnte auch die Einflihrung einer zivil-

rechtlichen Schadensersatzpflicht einen wichtigen Beitrag zur Durchsetzung der

§§ 21 ff. WpHG leisten."®

In Bezug auf das Pflichtangebot sollte der Gesetzgeber ebenfalls gewisse
Anderungen in Erwdgung ziehen. So spricht vieles fiir eine Korrektur des § 38
WpUG dahingehend, dass dieser den Minderheitsaktioniren einen selbstindig
durchsetzbaren Anspruch gewahrt. Ferner sollte darliber nachgedacht werden,

eine ausdriickliche Befugnis der BaFin zur Durchsetzung des Pflichtangebots zu

1397

schaffen™™" oder entsprechend wirkende Individualanspriiche der Minderheits-

1398

aktionare einzufiihren™". Dies gilt gleichfalls fir die Implementierung eines dem

§ 33 UbG entsprechenden Feststellungsverfahrens, welches die Rechtssicherheit

maRgeblich erhéhen konnte.**°

1394

Im Rahmen des § 59 WpUG tritt dieses Problem nicht auf, da der Aktionar die Tatsache der

Kontrollerlangung selbst zu veréffentlichen hat.

1395
1396
1397

FraKo/WpUG-Hommelhoff/Witt, § 59 Rn. 47; Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 86 (Fn. 154), Rn. 91 (Fn. 166).
Veil, ZBB 2006, 162, 169; wahlweise auch Bruns/Kiimpel-Kiimpel/Veil, Rn. 297.
Dies beflirwortend Siemers, S. 317, die richtigerweise auch darauf hinweist, dass eine strafrechtliche

Verantwortlichkeit keine Losung bietet, da eine Sanktionierung von fahrlassigen Pflichtverletzungen angesichts

der bestehenden Rechtsunsicherheiten unverhaltnismaRig ware und ein vorsatzliches Handeln in der Regel

nicht nachgewiesen werden kann, vgl. Siemers, S. 312.

1398
1399

So Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 550; Prasuhn, S. 75; a.A. Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 316.
Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 8 f.; Merkt, FS Schwark, 2009, S. 529, 541 f.; Falkenhausen, ZHR 174 (2010),
293, 315 f.; Vocke, BB 2009, 1600, 1606; Siemers, S. 304, 314; noch weitergehend Kocher/Widder, ZIP 2010,

1326, 1329 1., die die Sanktion grundsatzlich erst nach einer Einzelfallprifung durch die BaFin oder ein Gericht
eintreten lassen wollen.
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Im Rahmen dieser Gesamtwirdigung sollte der Gesetzgeber dariiber hinaus

auch eine signifikante Erhohung der entsprechenden BuRgeldrahmen vorneh-

men,"*® um den Spielraum der BaFin und der Gerichte zu erweitern.

Des Weiteren wird er sich ebenso mit der Frage beschaftigen missen, ob die
Sanktion des Rechtsverlusts zuklinftig nicht auch auf § 25 WpHG Anwendung
finden sollte. In Bezug auf die unmittelbar aus § 25 | Satz 1 folgende Mittei-
lungspflicht wird dies Uberwiegend abgelehnt, da der Meldepflichtige zum

Zeitpunkt der Mitteilungspflicht oftmals keine Mitgliedschaftsrechte inne habe,

1401

die ruhen konnten. Hinsichtlich des Falls der Zusammenrechnung nach § 25 |

Satz 3 WpHG ist das Meinungsbild dagegen geteilt."***

1403

Angesichts des derzeit unzureichenden Enforcements wird man diese Frage

nicht allein mit dem Argument verneinen kénnen, dass der Investor gar keine
Mitgliedschaftsrechte innehabe, die er verlieren kdnne. Zum einen trifft dieses
Argument auf die Falle der Zusammenrechnung nicht zu. Zum anderen koénnen
auch die den Finanzinstrumenten zu Grunde liegenden Aktien einem Rechtsver-
lust unterliegen, sobald sie dem durch den Rechtsverlust sanktionierten Aktionar

1404
d,

Ubertragen worden sin wobei sich die Auswirkungen fiir diesen bei einem

1905 Hierfur

verlangerten Rechtsverlust noch deutlich verscharfen wirden.
sprache auch, dass dem Meldepflichtigen im Anwendungsbereich des § 25
WpHG eine ziemlich starke - namlich eine einseitige und rechtlich verbindliche -
Erwerbsmoglichkeit in Bezug auf bereits ausgegebene und zum Handel zugelas-

1406

sene Aktien zustehen muss. SchliefRlich wiirde eine Erfassung dieser Aktien

auch mit der Nichteinbeziehung von Aktien, die dem sdumigen Aktionar nach

1400

Vgl. nur Tautges, BB 2010, 1291, 1296, der zudem richtigerweise auch die Falle einer nicht gebotenen

unrichtigen Mitteilung mit einem BuBgeld sanktionieren méchte.

1401

Fuchs-Dehlinger/Zimmermann, § 25 Rn. 18; Scholz, AG 2009, 313, 313 f.; Korff, AG 2008, 692, 698;
Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 408; Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 9; Brandt, BKR 2010, 270, 275; so

auch schon Witt, S. 270 (Fn. 154).

1402

WpHG genannten Aktien als einsichtig bezeichnet; dagegen Korff, AG 2008, 692, 698.

1403

Schneider/Brouwer, AG 2008, 557, 558; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 408; zu § 27a WpHG vgl.

Dafiir wohl Scholz, AG 2009, 313, 313 f., der die derzeitige Gesetzeslage lediglich in Bezug auf die in § 25

Fleischer, ZGR 2008, 185, 197 f., der zutreffend von einem Akt symbolischer Gesetzgebung spricht; a.A. Korff,

AG 2008, 692, 698, der meint, dass aufgrund der Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG kein Bediirfnis fiir eine

Sanktion bestehe und insofern nicht beachtet, dass es einer Meldung nach § 25 WpHG bis zum 1. Februar 2012
nur bedarf, wenn dieser eine Uber § 21 WpHG hinausgehende Aussagekraft zukommt, vgl. § 25 | Satz 4 WpHG.

1404

Recht zudem Schenker, S. 188.

1405
1406

Der Rechtsverlust ware auch nicht rechtkonstruktiv schwer zu regeln; a.A. Brandt, BKR 2008, 441, 448.
Schwark-Schwark, § 25 WpHG Rn. 2; Schneider/Brouwer, AG 2008, 557, 559; Noack/Zetzsche, FS Schwark,

20009, S. 569, 579 f.; Renz/Rippel, BKR 2008, 309, 312; Eichner, ZRP 2010, 1, 6.

DAI, NZG 2010, 778, 779; BDI, S. 8 (12-Monatiger Stimmrechtsverlust ab Erwerb); fir das schweizerische
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den §§ 22 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG und 30 | Satz 1 Nr. 5 WpUG zugerechnet werden,
in Einklang stehen, da diese Aktien ebenfalls erst nach ihrem Erwerb durch den

pflichtvergessenen Aktionar einem Rechtsverlust unterliegen.

Gegen eine entsprechende Sanktionierung spricht allein, dass aufgrund der
Streichung des § 25 | Satz 4 WpHG durch das AnsFuG die Gefahr einer unbeab-
sichtigten Pflichtverletzung ab dem 1. Februar 2012 merklich vergroert wird.

Sofern der Gesetzgeber eine Anwendung des Rechtsverlusts aus diesem oder
aus einem anderen Grund weiterhin ablehnen sollte, sollte er unbedingt auf
andere Sanktionen zurlickgreifen, da die Durchsetzung des § 25 WpHG de lege

lata massiv gefahrdet ist.

Dazu steht eine dhnliche Entscheidung auch im Rahmen des § 25a WpHG an,
weil bereits im Vorfeld seines Inkrafttretens lebhaft diskutiert wird, ob allein das
in § 39 Il Nr. 2 f), IV WpHG angedrohte BuRgeld**”” ein ausreichendes Enforce-
ment gewahrleistet. Dies wird im Hinblick auf die Moglichkeit, durch ein unbe-

merktes Anschleichen eine mitunter ziemlich hohe Ubernahmeprimie einzuspa-

1408

ren,"*% zu Recht in Abrede gestellt."**

Selbiges gilt nach der hier durchgefiihrten

Untersuchung fur die sonstigen Instrumente, die nach der Vorstellung des

Gesetzgebers der Durchsetzung des § 25a WpHG dienen sollen.™**

Daher ist bereits die Forderung aufgekommen, § 25a | Satz 1 WpHG mittels der

1411

Androhung eines Rechtsverlusts zur Durchsetzung zu verhelfen. Andere

1412

wollen dagegen nur einen Stimmrechtsverlust anordnen. Dem liegt offen-

1407

Das maximale BuRRgeld betragt wie bei den §§ 21 und 25 WpHG 1.000.000 €.

Zu den Vorteilen eines unbemerkten Anschleichens bei einer geplanten Ubernahme vgl. Teichmann/Epe,
WM 2010, 1477, 1477.

1% Zum Diskussionsentwurf Brouwer, AG 2010, 404, 407; Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 687; DAI, NZG
2010, 778, 779; zum Regierungsentwurf BDI-Stellungnahme, S. 4, wobei in den Entwirfen lediglich ein BulRgeld
in Hohe von 500.000 € vorgesehen war, was an dieser Bewertung angesichts des groRen Einsparungspotenzials
aber nichts andern sollte; a.A. wohl Seibt, S. 8.

1% pje Koalitionsfraktionen haben explizit auf die Moglichkeit einer Gewinnabschopfung, die bei einer
Erfillung des Tatbestands der Marktmanipulation drohende Freiheits- oder Geldstrafe sowie einen nicht
unerheblichen Reputationsverlust hingewiesen, vgl. Bericht des Finanzausschusses BT-Drucks. 17/4739, S. 13;
a.A. Krause, AG 2011, 469, 482 f.

1 DAI, NZG 2010, 778, 779, das einen 12-Monatigen Rechtsverlust ab dem Erwerb der Aktien beflirwortet; fir
einen Rechtsverlust wohl auch Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 687; dagegen Brandt, BKR 2010, 270, 275.
1412BDI-SteIIungnahme, S. 4, die einen 12-Monatigen Stimmrechtsverlust ab dem Erwerb der Aktien vorschlagt;
dem folgend Brouwer, AG 2010, 404, 407; ahnlich Teichmann/Epe, WM 2010, 1477, 1482 (Stimmrechtssus-
pendierung fur einen bestimmten Zeitraum nach Anteilserwerb); weitergehend Seibt, S. 8, der im Hinblick auf
drohende Sanktionsliicken sowie die von vielen Banken verfolgte ,,No Voting Policy” anregt, den
Stimmrechtsverlust bereits mit dem VerstoR gegen die Meldepflicht beginnen zu lassen.

1408
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sichtlich die Erwdgung zu Grunde, dass bei einem Verstol3 gegen eine Norm, die
vor einem unbemerkten Stimmrechtsaufbau warnen soll, die passende Sanktion
darin bestehe, das Stimmrecht zu versagen, da dadurch diejenigen getroffen

1413

werden, die tatsichlich eine Ubernahme planen. Der Gesetzgeber sollte

diesen Forderungen jedoch aus mehreren Griinden nicht entsprechen.****

Nach § 25a | Satz 1 WpHG ist zukiinftig ab einer Eingangsmeldeschwelle von 5 %

bereits das Halten solcher Finanzinstrumente oder sonstiger Instrumente'*"

offenzulegen, die es ihrem Inhaber oder einem Dritten**®

aufgrund ihrer
Ausgestaltung ermdoglichen, mit Stimmrechten verbundene Aktien zu erwerben.
Ein solches Ermoglichen ist nach den zwei nicht abschlieSenden Fallgruppen des
§ 25a | Satz 2 WpHG dann anzunehmen, wenn die Gegenseite ihre Risiken aus
den Instrumenten durch das Halten von Aktien vermindern kénnte oder die
Instrumente ein Recht oder eine Pflicht zum Erwerb begriinden. Dabei soll es
nach der Auffassung des Gesetzgebers genligen, dass der Erwerb aufgrund der
dem Instrument zu Grunde liegenden wirtschaftlichen Logik zumindest moglich
ist, weswegen keine entsprechende Vereinbarung vorliegen muss."*"’ § 25a
WpHG enthalt damit eine beinahe konturenlose Generalklausel, die zur Vermei-
dung samtlicher zukiinftiger Umgehungsmaoglichkeiten den bisherigen fallgrup-
penorientierten Ansatz verlasst und infolgedessen einen fundamentalen Wech-

1418

sel der Regelungstechnik im Melderegime der §§ 21 ff. WpHG begriindet.

Es wurden darum bezlglich des angedrohten Buligelds bereits rechtsstaatliche

1419 Ein derarti-

Bedenken im Hinblick auf die Bestimmtheit der Norm geaulert.
ger Konflikt lieRe sich aufgrund seines strafdhnlichen Charakters aber auch bei

der Androhung eines Rechtsverlusts nicht vermeiden. Zwar wird hinsichtlich der

1413

So Teichmann/Epe, WM 2010, 1477, 1482, die den Stimmrechtsverlust auBerdem anfechtungssicher

konzipieren wollen, indem dieser durch den Emittenten oder ein Gericht angeordnet wird; vgl. diesbezlglich
auch BDI-Stellungnahme, S. 4; DAI, NZG 2010, 778, 779, die eine auf einen Rechtsverlust gestiitzte Anfechtung

per Gesetz ausschlieBen wollen, sofern die Pflichtverletzung fiir den Emittenten nicht offensichtlich war.
Im Ergebnis auch Krause, AG 2011, 469, 482 f., der indes die Wirkung der sonstigen Instrumente, die nach

1414

der Vorstellung des Gesetzgebers ein hinreichendes Enforcement gewahrleisten sollen, deutlich Gberschatzt.

1415
1416
1417
1418

Zu diesem Begriff siehe nur Méllers/Wenninger, NJW 2011, 1697, 1700.

Instruktiv hierzu Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 684.

Begr. RegE BT-Drucks. 17/3628, S. 19 f., nach der sogar ein sog. Kettenerwerb meldepflichtig ist.
Teichmann/Epe, WM 2010, 1477; dhnlich Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 685; fiir eine Einordnung als

flexible Generalklausel auch Brouwer, AG 2010, 404, 406; Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 853; DAI, NZG
2010, 778, 778; Seibt, S. 2; a.A. Anzinger, WM 2011, 391, der von einer vorsichtigen Erweiterung spricht und
dies u.a. mit den konkretisierenden Fallgruppen begriindet.

1419

Teichmann/Epe, WM 2010, 1477, 1481 f., die von einer Experimentierklausel sprechen, aber trotzdem

einen Stimmrechtsverlust anordnen wollen; kritisch auch Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1531; a.A. Seibt, S. 2.
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aus der Norm resultierenden Rechtsunsicherheit™**

auf die Verordnungser-
machtigung in § 25a IV WpHG verwiesen. Allerdings steht dem Bundesministeri-
um der Finanzen bzw. der BaFin nach & 25a IV Satz 1 Nr. 2 WpHG nur die

1421

Befugnis zu, Ausnahmen von der Mitteilungspflicht zu statuieren, wodurch

d.***? Zudem wird die

das Auslegungsrisiko auf den Pflichtigen verlagert wir
Gefahr einer Pflichtverletzung durch die in § 25a | Satz 7 WpHG angeordnete
Zusammenrechnung nochmals vergrofRert. Noch grofRer waren die verfassungs-
rechtlichen Bedenken, sofern das Instrument einem Dritten den Erwerb ermog-

licht und der Dritte nicht an der Pflichtverletzung des Inhabers mitgewirkt hat.

Dariber hinaus kommt dem Pflichtigen bei § 25a WpHG keine dem § 25 WpHG
vergleichbare Stellung zu, da es im Rahmen der neuen Offenlegungspflicht nicht
darauf ankommt, von wem die Initiative zum Erwerb ausgeht, weshalb von der
zweiten Fallgruppe des § 25a | Satz 2 WpHG auch Stillhalterpositionen bei Put-
Optionen und Call-Optionen, die eine Bedingung vorsehen, auf welche nicht

1423 Rhnliches lasst sich in Bezug

allein der Inhaber Einfluss hat, erfasst werden.
auf die erste Fallgruppe behaupten, weil es dort keine Rolle spielt, ob tatsachlich
ein sog. Hedging erfolgt, weswegen sich die Berechnung der meldepflichtigen
Instrumente gem. § 25a Il Satz 2 WpHG nach der Anzahl der Aktien richtet, die

die Gegenseite zur vollstindigen Absicherung halten musste.****

Zuletzt darf die Sinnhaftigkeit derart weitgehender Pflichten zur Offenlegung der

wirtschaftlichen Beteiligungsinteressen ohnehin bezweifelt werden,***> da die

1420

Kritisch Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 684 ff., die unterschiedliche Fallgestaltungen daraufhin

untersuchen, ob sie zu einer Meldepflicht fihren; dhnlich Krause, AG 2011, 469, 478 f., der daher
Bereichsausnahmen fordert; a.A. CESR, Rn. 46 f., das die Implementierung einer Generalklausel fiir

unausweichlich halt, um eine Umgehung durch die Schaffung neuer Instrumente verhindern zu kénnen.
Krause, AG 2011, 469, 478; Moéllers/Wenninger, NJW 2011, 1697, 1700; Merkner/Sustmann, NZG 2010,

1421

681, 687; abweichend Seibt, S. 3; widerspriichlich Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 849, 853.

1422

Teichmann/Epe, WM 2010, 1477, 1482, die deshalb zu Recht eine Verordnung fir erforderlich halten, die
positiv definiert, welche Instrumente meldepflichtig sind; a.A. Anzinger, WM 2011, 391, 396. Die in der

Regierungsbegriindung angesprochene Liste meldepflichtiger Instrumente andert daran nichts, da diese weder
abschlieRend noch bindend sein wird, vgl. Begr. RegE BT-Drucks. 17/3628, S. 20.

1423

Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 684; a.A. Brouwer, AG 2010, 404, 406.

1424

Merkner/Sustmann, NZG 2010, 681, 683 f., 686, die zutreffend von einer Fiktion sprechen; siehe

diesbezlglich auch Krause, AG 2011, 469, 480.

1425

Eingehend Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231; a.A. CESR, Rn. 38, das eine Erweiterung der Meldepflicht auf

Begr. RegE BT-Drucks. 17/3628, S. 19 f.; bezuglich der Erfassung von Stillhalterpositionen zu Recht kritisch

samtliche Instrumente empfiehlt, die in ihrer Wirkung dem Halten von Aktien oder Erwerbsrechten fiir Aktien
wirtschaftlich vergleichbar sind (sog. SEE-Instrumente); dhnlich Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 10; Brouwer,
AG 2010, 404, 406, die sich fiir einen prinzipiengeleiteten Offenlegungstatbestand aussprechen; vermittelnd
Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 487 ff., die eine regelmaRige Anpassung des Gesetzes an neu auftretende

Fallgruppen beflrworten, um Rechtsunsicherheiten zu vermeiden und eine rechtspolitische Debatte zu
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durch eine solch friihzeitige Transparenz ausgeldsten Kurssteigerungen den
Anreiz, nach unterbewerteten Unternehmen zu suchen, mindern und dadurch
den Markt fiir Unternehmenskontrolle schwichen.'**® Dies gilt umso mehr,
wenn man berticksichtigt, dass der Pflichtige zumeist noch keine Kontrolle tGber
die Austibung der Stimmrechte haben wird.'*?’ Ferner lasst sich eine solche
Pflicht auch nicht einfach mit der Gewahrleistung einer effizienten Preisbildung

1428

rechtfertigen. Im Gegenteil, zu strenge Transparenzpflichten konnen fir die

1429 Diese Gefahr besteht auch im

Informationseffizienz sogar nachteilig sein.
Rahmen des § 25a WpHG, weil angesichts der niedrigen Eingangsmeldeschwelle
nicht garantiert werden kann, dass die Regelung nur Instrumente erfasst, die zu
einem unbemerkten Stimmrechtsaufbau im Vorfeld einer Ubernahme oder einer

sonstigen Einflussnahme auf den Emittenten genutzt werden.'**°

Der Gesetzgeber sollte deshalb besser die notwendigen MaRnahmen ergreifen,
um die bestehenden Regeln zur Stimmrechtstransparenz auch in Fallen des

%31 Dabei sollte er

unbemerkten Anschleichens effektiv durchsetzen zu kdnnen.
bedenken, dass sowohl der sich anschleichende Investor als auch derjenige, der
den Investor bei diesem Vorhaben unterstiitzt, nicht das geringste Interesse

daran haben, den Kapitalmarkt Gber die zwischen ihnen getroffenen Vereinba-

gewahrleisten; innovativ Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1532 ff., der eine Meldepflicht des Stimmberechtigten
gegeniber der BaFin vorschlagt, sofern dieser kein Interesse an der Stimmrechtsaustibung hat.
1426 Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231, 240; Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 853; Brandt, BKR 2008, 441, 447;
vgl. dazu Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 584 f., die anfihren, dass sich der Aufbau von
Derivatepositionen bereits durch die Sicherungsgeschafte der Gegenseite im Aktienkurs niederschlagt; kritisch
dagegen Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1531.
%7 Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 851 f.; Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1528, der zu Recht bemangelt,
dass § 25a WpHG letztlich aber genau diese Vermutung zu Grunde liegt; a.A. CESR, Rn. 17 (i).
1428 yigl. Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231, 239; Brandt, BKR 2008, 441, 446 f.; Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009,
S. 569, 584 f., die eine faire Bepreisung fordern; Gbersichtlich auch Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 852, die
ihre Untersuchung an den gegenteiligen Argumenten des CESR ausrichten; a.A. Anzinger, WM 2011, 391, 396;
Brouwer, AG 2010, 404, 406; Seibt, S. 1.
2 Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 846, 853; Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 585; Brandt, BKR 2008,
441, 447; a.A. wiederum Anzinger, WM 2011, 391, 396.
1430 Brandt, BKR 2010, 270, 271, 273, der auf kurzfristige Spekulations- und Sicherungsgeschafte sowie die
reduzierte Einflussmoglichkeit des Investors verweist und darum eine Schwelle von 10 % praferiert; in dieselbe
Richtung Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1531 f.; vgl. ferner Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231, 251, der eine
Schwelle von 15 % vorschlagt und fiir darunter liegende Beteiligungen eine Meldepflicht gegentiber der BaFin
anregt; a.A. wiederum CESR, Rn. 41, das die Schwellenwerte der Transparenzrichtlinie Il anwenden will, dabei
aber leichtfertig unterstellt, dass ein Investor, der das wirtschaftliche Risiko der Aktien tragt, auch versuchen
wird, Einfluss auf die Gesellschaft auszuliben.
431 Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231, 247; Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 585; a.A. erneut Anzinger,
WM 2011, 391, 392, der der Auffassung ist, dass die fallgruppenorientierten §§ 21 ff. WpHG nur geringe
Wertungsspielraume gewahrten, die eine ihrem Zweck entsprechende Normentfaltung ermdoglichten.
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132 Abhilfe konnte insofern eine Vorschrift schaffen, die

rungen zu informieren.
den ersten Transparenzpflichtigen, der eine verdeckte Absprache offenlegt, auf
Kosten der Ubrigen belohnt."*** Selbige Wirkung kénnte ebenso einer Regelung
zukommen, die dem Investor im Falle einer schwerwiegenden Pflichtverletzung

fir eine bestimmte Zeit untersagt, ein Ubernahmeangebot abzugeben.****

Da die Neuregelung des § 25a WpHG nicht auf einer europaischen Vorgabe

beruht und eine Revision der Transparenzrichtlinie Il in Vorbereitung ist,**** ist

zum Abschluss der Reformiiberlegungen auch noch kurz die Frage nach der

1435 Dabei soll beziiglich der

Sinnhaftigkeit einer Vollharmonisierung aufzuwerfen.
hier in Rede stehenden Rechtsfolgen eines VerstoRes gegen die Publizitdtsvor-
schriften jedoch nur festgehalten werden, dass ein solcher Schritt in diesem
Bereich nicht zwingend geboten ist. Zwar kann durch ein einheitliches Schutzni-

veau das Vertrauen der Anleger durchaus gestirkt werden.'*’’

Allerdings
verspricht eine Vereinheitlichung der Sanktionierung keine grolRen Kostensen-
kungspotenziale und lasst daneben zahlreiche Probleme bei der Einpassung in
die verschiedenen Sanktionssysteme der Mitgliedstaaten befiirchten.'*®
AulBerdem wiirden im Falle einer Harmonisierung wertvolle Lerneffekte ausblei-

ben, die sich aus einer unterschiedlichen Sanktionierung ergeben kénnen.***

G. Schlussbetrachtung

Der Gesetzgeber sieht sich im Rahmen des Rechtsverlusts einem Zielkonflikt
ausgesetzt, welcher besonders im Falle des Stimmrechtsverlusts und der damit
verbundenen Anfechtungsgefahr, die zuletzt empirisch nachgewiesen wurde

und aufgrund der letzten Gesetzesianderungen nicht geringer werden wird,

1432
1433

Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 585; ausfiihrlich auch Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 145 f.
Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 146; Noack/Zetzsche, FS Schwark, 2009, S. 569, 585 f., die ferner

vorschlagen, die wesentlichen Untersuchungsergebnisse der BaFin mit Sachverhalt und rechtlicher Wiirdigung
im Internet zugénglich zu machen; so auch Baums/Thoma-Hecker, § 59 Rn. 69.

1434

Dies erwagend Schiessl, Der Konzern 2009, 291, 299; Brouwer, AG 2010, 404, 407; Brandt, BKR 2010, 270,

275, der eine sechsmonatige Sperrfrist vorschlagt, sofern ein gravierender und vorséatzlicher VerstoR gegen die
§§ 25, 25a WpHG vorliegt; noch weitergehend Seibt, S. 9, der der BaFin zusatzlich die Befugnis einrdaumen will,

bei einer erheblichen Verletzung der Meldepflichten voriibergehend oder dauerhaft den auf diese Weise

ermoglichten Erwerb von Stimmrechten zu untersagen.

1435

Vgl. das Konsultationspapier der EU-Kommission vom 27. Mai 2010, in dem die Rechtsfolgen einer

Pflichtverletzung aber nicht thematisiert wurden.

1436

1437

Siehe hierzu detailliert Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 1241, die eine Vollharmonisierung von
Kernelementen der Beteiligungstransparenz befirworten; eher kritisch Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231, 250.
Zetzsche, EBOR 11 (2010), 231, 250, der aber zu Recht festhalt, dass wirkungsvolle Enforcement-

Mechanismen unerlasslich sind, um aus einer Harmonisierung den gréfSten Nutzen zu ziehen.

1438
1439

Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 1241, 1247.
Zu diesem Problemkreis allgemein Fleischer/Schmolke, NZG 2010, 1241, 1246 f.
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offensichtlich wird. Obwohl die Anfechtung i.V.m. einer formalen oder fakti-
schen Registersperre, die auch durch das Freigabeverfahren in den seltensten
Fallen Gberwunden werden kann, die Gesellschaft und die Gbrigen Aktionare
durchaus belasten kann, sollte jedoch unbedingt daran festgehalten werden,
dem sdumigen Aktionar seinen unternehmerischen Einfluss zu entziehen, um die

Sanktion des Rechtsverlusts nicht ad absurdum zu fihren.

Angesichts der mit den materiellen Verhaltensgeboten in Zusammenhang
stehenden wirtschaftlichen Interessen bietet der kapitalmarktrechtliche Rechts-
verlust in seinen derzeitigen Erscheinungsformen allerdings bedauerlicherweise
nur einen bedingten Anreiz zu einem gesetzeskonformen Verhalten. Punktuelle

Veranderungen sind aus diesem Grunde unumganglich.

Insoweit sollte - im Zuge einer Angleichung des § 59 WpUG an § 28 WpHG - der
Kreis der vom Rechtsverlust infizierten Aktien aus Griinden des Umgehungs-
schutzes auf die Falle der Sicherungsiibereignung erstreckt werden. Die den
infizierten Aktien entsprechenden Falle der Kettenzurechnung sollten ebenfalls
der Sanktion unterliegen. AuRerdem sollte der Gesetzgeber zukiinftig auch die
Abgabe einer nicht gebotenen Stimmrechtsmitteilung mit einem Rechtsverlust
sanktionieren. Darliber hinaus sollte der endgiltige Rechtsverlust auf die Falle
grober Fahrlassigkeit erweitert werden. Im Gegenzug sollten die §§ 22 Ill WpHG
und 2 VI WpUG auf ihre zweite Alternative beschrankt und die Ausnahmerege-
lung des Satz 2 auf samtliche Vermégensrechte angewendet werden. Uberdies
sollte die Dauer des nachwirkenden Rechtsverlusts nach § 28 Satz 3 WpHG auf
ein Jahr verlangert werden, um den Zeitpunkt der Pflichterfillung endgiltig der
Disposition der Aktiondre zu entziehen, wobei eine entsprechende Anpassung
der Regelung des § 59 WpUG uiberfillig ist. Beziiglich des wertpapierhandels-
rechtlichen Rechtsverlusts ware zudem noch eine Einschrankung der Bagatellre-

gelung des § 28 Satz 4 WpHG wiinschenswert.

Auch Gesetzesanderungen in anderen Bereichen kdnnten die Durchsetzung der
kapitalmarktrechtlichen Pflichten verbessern. Anregungen hierzu gibt es zu
Hauf. Insofern obliegt es dem Gesetzgeber, das Sanktionssystem noch einmal

genauestens zu Uberdenken. Hierbei sollte er jedoch die praventiven Wirkungen,
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welche einem punktuell reformierten kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlust

zukommen kénnen, keinesfalls unterschatzen.***

Kapitel 72 Wesentliche Ergebnisse der Untersuchung
A. 1. Teil
. Kapitel 1

1. Die Sanktion des Rechtsverlusts tritt im deutschen Recht in acht verschiede-
nen Normen in Erscheinung. Namentlich sind dies die §§ 20 VII, 21 IV AktG, § 20
Il AktG i.V.m. § 328 | und Il AktG, § 67 Il Satz 2 und 3 AktG, §§ 23 V, 28 WpHG
und § 59 WpUG. Der Rechtsverlust kann darum als ,Sanktion des Unterneh-

mensrechts” bezeichnet werden.

2. Die verschiedenen Ausprdagungen der Sanktion unterscheiden sich mitunter
stark, wobei die einen umfassenden Rechtsverlust anordnenden Regelungen der
§§ 28 WpHG und 59 WpUG, welche unter dem Begriff des , kapitalmarktrechtli-
chen Rechtsverlusts” zusammengefasst werden kénnen, in ihrer Sanktionswir-

kung am weitesten gehen.

3. Erstmalig wurde ein umfassender Rechtsverlust im Jahre 1965 in den §§ 20 VII
und 21 IV des AktG implementiert. Durch das zweite und das dritte Finanzmarkt-
forderungsgesetz wurde auch in § 28 WpHG sukzessive ein umfassender Rechts-
verlust eingefiihrt, der durch das Risikobegrenzungsgesetz zuletzt nochmals
verscharft wurde. Seit dem Jahre 2002 droht die Sanktion des Rechtsverlusts

zudem in § 59 WpUG.

4. Die §§ 28 WpHG und 59 WpUG sind nebeneinander anwendbar, so dass ein
etwaiger Rechtsverlust erst endet, wenn samtliche Pflichten, deren Missachtung

einen Rechtsverlust auslost, erfiillt wurden.

5. Aus dogmatischer Perspektive werden bei den §§ 28 WpHG, 59 WpUG, da

durch den Rechtsverlust auch in die Willensbildung der Hauptversammlung

1440

So auch Veil, ZHR 175 (2011), 83, 100 ff., der nicht nur auf die Verwurzelung der Sanktion im deutschen
Unternehmensrecht, sondern auch darauf verweist, dass sich andere Mitgliedstaaten die praventiven

Wirkungen eines Rechtsverlusts ebenfalls zunutze machen. Veil méchte die Sanktion aber auf den
Stimmrechtsverlust beschranken, weil dadurch ein innerer Zusammenhang mit der Pflichtverletzung hergestellt

werden kdnne, was jedoch nicht tiberzeugt, da bei der Beantwortung der Frage nach der richtigen Sanktion

allein auf deren praventive Wirkung abgestellt werden muss und die verwaltungsrechtlichen Sanktionen sowie
der Stimmrechtsverlust insofern kein ausreichendes Enforcement gewahrleisten; vgl. ferner Siemers, S. 311.
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eingegriffen wird, kapitalmarktrechtliche Pflichtverletzungen mit gesellschafts-
rechtlichen Rechtsfolgen verkniipft. Dieses Konzept ist aufgrund der dadurch

verursachten Anfechtungsgefahr nicht unumstritten.

6. Ferner hat der Rechtsverlust strafahnlichen Charakter, weshalb er stets an

den rechtsstaatlichen Grundsatzen des Strafrechts gemessen werden muss.

7. Die Art und Weise der Durchsetzung der Mitteilungspflichten und des Pflicht-
angebots in anderen Mitgliedstaaten muss trotz des den Mitgliedstaaten
eingerdaumten Umsetzungsspielraums bei der Auslegung rechtsvergleichend
bericksichtigt werden. Gleiches gilt fiir die kapitalmarktrechtlichen Sanktionen
in der Schweiz und den USA. Auch wenn keine dieser Rechtsordnungen einen ex
lege eintretenden Rechtsverlust, der alle Rechte aus den Aktien erfasst, kennt,
drohen in diesen Staaten mitunter gleichfalls weitreichende Sanktionen. Ein
Argument fir die Auslegung lasst sich aus der rechtsvergleichenden Betrachtung

somit nicht herleiten.

Il Kapitel 2

1. Auch bei der Auslegung des kapitalmarktrechtlichen Rechtsverlusts sind
prinzipiell die grammatische, die systematische, die historische, die teleologi-
sche, die verfassungskonforme und die richtlinienkonforme Auslegung maRgeb-
lich. Die teleologische Auslegung stellt dabei, insbesondere im Wirtschafts- bzw.
Kapitalmarktrecht, ein besonders gewichtiges Kriterium dar, sofern ihr nicht im

Einzelfall verfassungsrechtliche Erwdgungen entgegenstehen.

2. Fur den Rechtsverlust im Speziellen gilt es zu bericksichtigen, dass dessen
Telos, auf die Einhaltung der jeweiligen materiellen Verhaltensgebote moglichst
effektiv hinzuwirken, grundséatzlich eine extensive Auslegung gebietet (,Gebot

der extensiven Auslegung”).

3. Angesichts des schweren Eingriffs in das durch Art. 14 GG geschiitzte Anteils-
eigentum darf die Auslegung allerdings nicht zu einem unverhaltnismaRigen

Eingriff in das Anteilseigentum des Aktionars flhren.

4. Ebenso muss die Auslegung stets den Rechtsunsicherheiten, welche in Bezug
auf die materiellen Verhaltensgebote bestehen und hauptsachlich durch die
komplizierten Zurechnungsregeln ausgelést werden, hinreichend Rechnung

tragen.
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5. Des Weiteren sind die Belastungen der Gesellschaft und der tbrigen Aktiona-

re mittels der Auslegung moglichst gering zu halten.

6. Zuletzt ist unbedingt zu bericksichtigen, dass fiir den kapitalmarktrechtlichen
Rechtsverlust aus verfassungsrechtlichen Griinden das Schuldprinzip, das

Analogieverbot und das Riickwirkungsverbot des Art. 103 1l GG gelten.
B. 2. Teil
. Kapitel 3

1. Die Nichterflllung ist das zentrale Tatbestandsmerkmal des kapitalmarkt-
rechtlichen Rechtsverlusts. Es verursacht sowohl bei § 28 WpHG als auch bei
§59 WpUG einige Auslegungsfragen, die sich zwar im Detail unterscheiden,

prinzipiell aber auf den gleichen Ursachen beruhen.

2. Hinsichtlich § 28 Satz 1 WpHG ist jedoch zunachst einmal festzuhalten, dass
der Meldepflichtige seiner Mitteilungspflicht, egal wodurch sie ausgelost wurde,
durch eine von ihm veranlasste und beiden Adressaten rechtzeitig zugegangene

Mitteilung nachkommen muss, um der Sanktion des Rechtsverlusts zu entgehen.

3. Grundsatzlich erfasst § 28 Satz 1 WpHG nach seinem Telos und der Systematik
dabei auch eine fehlerhafte Mitteilung. Der Formulierungsunterschied zu § 39 Il
Nr. 2 e) WpHG vermag an diesem Ergebnis nichts zu andern. Wann eine tatbes-
tandliche Schlechterfiillung vorliegt, ist allerdings eine Wertungsfrage, beziglich
derer auf das Erreichen des Informationszwecks und auf die schitzenswerten

Interessen des Meldepflichtigen abzustellen ist.

4. Die Meldeschwelle und das Datum miussen aus diesem Grunde stets korrekt
sein, um einen Rechtsverlust zu vermeiden. Sie stellen praktisch die essentialia
negotii der Meldung dar. Hinsichtlich der genauen Angabe des Stimmrechtsan-
teils und der Zurechnungstatbestande kommt es hingegen auf den konkreten
Einzelfall an. Eine mehrdeutige Meldung genlgt aber in der Regel nicht, wobei
eine solche nicht bereits deswegen vorliegt, weil sich die genaue Reduzierung
oder Aufstockung des Anteils nicht der Mitteilung entnehmen Iasst. Eine fehler-
hafte Angabe beziglich der durch die Ausiibung eines Finanzinstruments i.S.d.

§ 25 WpHG erlangten Stimmrechte hat dagegen keinen Rechtsverlust zur Folge.
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5. § 28 WpHG greift nach seinem Wortlaut indes nicht bei einer Verletzung des
§ 25 WpHG ein. Nichts anderes gilt, sofern gem. § 25 | Satz 3 WpHG eine Zu-
sammenrechnung der Stimmrechte und der Finanzinstrumente stattfindet. Im
Falle eines VerstoRes gegen die am 1. Februar 2012 in Kraft tretende Mittei-
lungspflicht des § 25a WpHG droht ebenfalls kein Rechtsverlust. SchlieBlich ist
§ 28 WpHG auch nicht anwendbar, wenn eine Mitteilungspflicht irrtlimlich
angenommen und infolgedessen eine gesetzlich nicht erforderliche Stimm-
rechtsmitteilung abgegeben wurde. Die abweichenden Ansichten verstofRen

gegen das Analogieverbot.

6. Bei der Auslegung des § 59 Satz 1 WpUG ist vor allem streitig, wie der Verweis
auf die Absitze 1 und 2 des § 35 WpUG, welche auch auf die Verfahrensvor-
schriften der §§ 10 und 14 WpUG verweisen, zu verstehen ist. Aus systemati-
schen und verfassungsrechtlichen Erwagungen ist ein Normverstandnis zutref-
fend, das nur die sog. Primarpflichten zur Veroffentlichung der Kontrollerlan-
gung gem. §35 | Satz 1 WpUG und zur Ubermittlung und anschlieRenden
Veréffentlichung der Angebotsunterlage nach § 35 Il Satz 1 WpUG erfasst. Der

Telos des Rechtsverlusts steht dem nicht entgegen.

7. Da die bedeutendsten Verhaltenspflichten die Art und Weise vorgeben, in der
die Primarpflichten zu erfiillen sind, kann jedoch stets eine relevante Schlechter-
flllung vorliegen. Ob eine solche anzunehmen ist, hangt vom Erreichen des
Publikationszwecks, den sonstigen Auswirkungen auf den Kapitalmarkt, den

berechtigten Interessen des Bieters und der Systematik des WpUG ab.

8. Infolgedessen ist es unverzichtbar, dass der Bieter seine Kontrollerlangung
fristgerecht, in den gesetzlich vorgeschriebenen Medien und in deutscher
Sprache veroffentlicht. Bei Fehlern beziiglich der Zurechnungstatbestiande oder

der Hohe des Stimmrechtsanteils kommt es wiederum auf den Einzelfall an.

9. Auch sofern der Bieter der BaFin anschlieRend keine Angebotsunterlage
Ubermittelt oder die Angebotsunterlage nicht fristgerecht Gbermittelt wird, hat
dies einen Rechtsverlust zur Folge. Ist die Angebotsunterlage dagegen fehler-
haft, so ist insbesondere aufgrund der Systematik des WpUG eine Untersagung
durch die BaFin erforderlich. Die Schlechterfiillung stellt in dieser Konstellation

keinen Fall der Nichterfiillung dar, kann eine solche aber hervorrufen.
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10. Dariliber hinaus hat auch die abschlieBende Veroffentlichung der Angebots-
unterlage unbedingt fristgerecht, in den vorgeschriebenen Medien und ohne
wesentliche Abweichungen von der Angebotsunterlage zu erfolgen, um einen

Rechtsverlust zu vermeiden.

11. Einem Antrag auf Nichtberiicksichtigung oder Befreiung kommt in der Regel
ein Suspensiveffekt zu. Gibt die BaFin dem Antrag des Bieters spater statt, so
darf er hierauf vertrauen, wenn er die Verfigung nicht ausnahmsweise durch
unzutreffende Angaben, die flir die positive Bescheidung ursachlich waren,

erwirkt hat.

12. Obwohl in den §§ 28 WpHG, 59 WpUG kein allgemeines Verschuldenserfor-
dernis normiert ist, kann angesichts des stets zu wahrenden VerhaltnismaRig-
keitsgrundsatzes und des verfassungsrechtlichen Schuldprinzips auf ein solches
Erfordernis nicht verzichtet werden. Zwar gibt es auch im Gesetz Anknlipfungs-
punkte, die geeignet sind, das Verschulden des pflichtvergessenen Aktionars zu
berlicksichtigen. Diese sind allerdings allein nicht ausreichend, um die Interessen
des Pflichtigen hinreichend zu wirdigen. Dies wird insbesondere deutlich, wenn
die gesetzlichen Maximalfristen abgelaufen sind und eine unverschuldete
Schlechterfiillung vorliegt. Die beim Verschulden anzulegenden zivilrechtlichen

MaRstadbe sind jedoch streng.

13. Bei einem Rechtsirrtum ist davon auszugehen, dass ein Aktionar, der bedeu-
tende Beteiligungen erwirbt, sich ggf. fachkundig durch einen im Kapitalmarkt-
recht tatigen Rechtsanwalt beraten lassen muss. Ist dies der Fall, so hat der
Pflichtige in der Regel alles Erforderliche getan, um sich nach § 831 | Satz 2 BGB
zu exkulpieren. Auch auf eine Auskunft bzw. die Verwaltungspraxis der BaFin
wird der Pflichtige sich grundsétzlich verlassen dirfen. Im Zweifel ist der Aktio-
nar im Zusammenhang mit den §§ 21 ff. WpHG aber verpflichtet, eine vorsorgli-

che Mitteilung abzugeben.

14. In tatsachlicher Hinsicht kommt insbesondere ein Irrtum des Aktionars Gber
zuzurechnende Stimmrechte in Betracht. Ein Verschulden scheidet dabei nur
aus, wenn der Aktionar durch eine angemessene Organisation gewahrleistet hat,

dass er grundsatzlich rechtzeitig informiert wird.
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Il Kapitel 4

1. Der Rechtsverlust erfasst alle aus der Mitgliedschaft folgenden Verwaltungs-
und Vermogensrechte. Er betrifft samtliche Aktien, beginnt zu dem Zeitpunkt, zu
dem der Aktionar erstmals schuldhaft mit der Erflillung seiner Pflichten in

Verzug gerat, und endet regelmaRig ex nunc.

2. Wurden mehrere Mitteilungen unterlassen, so ist nur die letzte erforderliche
Meldung nachzuholen. Allein ein Unter- bzw. Uberschreiten der maRgeblichen

Schwelle beendet den Rechtsverlust jedoch nicht.

3. Die §§ 28 WpHG, 59 WpUG verursachen einen konzernweiten Rechtsverlust.
Die Tochtergesellschaften konnen infolgedessen die Rechte aus ihren Aktien
stets nur dann austiben, wenn sie selbst und alle im Konzern tber ihnen stehen-
den Gesellschaften ihre kapitalmarktrechtlichen Pflichten erflllt haben. Ihnen
steht allerdings ein Schadensersatzanspruch zu. Zudem sind die Verweise der §§
22 Il WpHG, 2 VI WpUG im Sinne einer rechtsfolgenorientierten Interpretation
teleologisch zu reduzieren, weswegen der Abschluss eines Stimmbindungs- oder
Entherrschungsvertrages sowie qualifizierte Mehrheitserfordernisse, Uber die
der pflichtvergessene Aktionar nicht verfiigt, eine Qualifizierung als Tochterun-
ternehmen ausschlieBen. Die Vermutung des § 17 Il AktG gilt beim Rechtsverlust
daher ebenfalls nicht. AuBerdem unterliegen die Aktien in Fallen der Mehrmit-
terschaft nur der Sanktion, sofern die Pflichtverletzung von einem das Stimm-

rechtsverhalten des Konsortiums kontrollierenden Aktionar begangen wurde.

4. Uberdies sind solche Aktien von der Sanktion betroffen, die fiir Rechnung des
Saumigen gehalten werden. Eine aus dem Sanktionszweck und den verfassungs-
rechtlichen Grenzen des Rechtsverlusts resultierende einschrankende Auslegung
gebietet jedoch, fur den Eintritt der Sanktionswirkung neben der Zuordnung der
wesentlichen Chancen und Risiken aus den Aktien, zusatzlich einen im konkreten
Einzelfall feststellbaren Einfluss des Pflichtigen auf die Stimmrechtsausiibung zu
verlangen, wobei im Gegenzug auch eine tatsachliche Einflussnahmemaglichkeit

als ausreichend erachtet werden sollte.

5. § 59 WpUG geht in seiner Wirkung noch weiter, indem er zusitzlich auf den
Begriff der gemeinsam handelnden Personen verweist und dadurch die Beteilig-
ten eines Acting in Concerts oftmals auch dann sanktioniert, wenn diese ihren

eigenen Verpflichtungen nachgekommen sind und nur eine der gemeinsam
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handelnden Personen mit der Erfillung ihrer Pflichten sdumig ist. Auch eine
umgekehrte Infizierung der Aktien der Muttergesellschaft ist bei § 59 WpUG
deswegen vorstellbar. In Bezug auf den wertpapieriibernahmerechtlichen
Rechtsverlust ist § 2 V WpUG aber restriktiv zu handhaben, so dass beispielswei-
se ein bloRes Parallelverhalten keine Qualifizierung als gemeinsam handelnde
Person begriindet und zu verlangen ist, dass die gemeinsam handelnde Person

ihr Verhalten an dem des Bieters ausrichtet.

6. In den Fallen der §§ 22 | Satz 1 Nr. 3-6 WpHG, 30 | Satz 1 Nr. 3-6 WpUG sind
die dem sdaumigen Aktionar zugerechneten Aktien Dritter hingegen nach beiden
Vorschriften nicht erfasst. Ferner unterliegen stimmrechtslose Vorzugsaktien der
Sanktion nur, sofern der Wortlaut der §§ 28 WpHG, 59 WpUG keine Stimm-

rechtszurechnung voraussetzt.

7. Zu den vom Rechtsverlust betroffenen Verwaltungsrechten gehoren alle
Rechte, die innerhalb der Hauptversammlung des Emittenten wahrgenommen
werden. Auch gehen dem betroffenen Aktionar die Rechte verloren, welche an
eine bestimmte Beteiligungshéhe anknipfen. Selbiges gilt flr bestimmte
Einzelrechte. Organstellungen und die daraus resultierenden Rechte werden
vom Rechtsverlust aber nicht erfasst. Der fiir den Rechtsverlust maligebliche

Zeitpunkt wird durch die Auslibung des jeweiligen Verwaltungsrechts markiert.

8. Die groRte Bedeutung ist dem Stimmrechtsverlust beizumessen. Die Aktien
des Aktionars werden bei der Stimmen-, der Kapitalmehrheit und beim ,vertre-
tenen” Grundkapital nicht mitgezahlt, so dass der sdaumige Aktionar seinen
unternehmerischen Einfluss verliert. Unter Umstanden kdnnen die Minderheits-
aktiondre demzufolge sogar die Kapitalmehrheit erlangen und irreversible
Beschlisse fassen. Nimmt der betroffene Aktionar trotzdem an der Abstimmung
teil, so ist der Hauptversammlungsbeschluss, sofern er auf diesem Fehler beruht,
anfechtbar. Dies ist zumindest dann der Fall, wenn die zu Unrecht mitgezahlten

Stimmen fir das Beschlussergebnis kausal waren.

9. Auch die Anfechtungsbefugnis nach § 245 Nr. 1 AktG ist vom Rechtsverlust
erfasst, sofern nicht ausnahmsweise ein sog. stimmloser Beschluss vorliegt.
Selbiges gilt fiir § 245 Nr. 2 AktG. Eine Berufung auf § 245 Nr. 3 AktG bleibt dem

Aktionar allerdings moglich, wenn er bei der Klageerhebung keinem Rechtsver-
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lust unterliegt. Auch die Erhebung einer Nichtigkeitsklage wird durch den

Rechtsverlust nicht gehindert.

10. Zu den vom Rechtsverlust betroffenen Vermoégensrechten zahlt in erster
Linie der Dividendenzahlungsanspruch. Dieser bleibt aber in voller Hohe erhal-
ten, sofern der Rechtsverlust bis zur Fassung des Gewinnverwendungsbeschlus-
ses beendet ist. Steht der Rechtsverlust zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
bereits endgiiltig fest, so ist die Dividende der Ubrigen Aktiondre quotal zu
erhdéhen. Andernfalls ist der Aktionar vorsichtshalber im Beschluss zu beriick-
sichtigen, sein Gewinnanteil zuriickzuhalten und als sonstige Verbindlichkeit zu
verbuchen. Steht der Rechtsverlust sodann spater endgiiltig fest, so sind die
nicht ausgezahlten Dividenden wiederum an die Ulbrigen Aktionare auszuschit-
ten. Hierflr sprechen die Beschlussfassung der Hauptversammlung und der
Telos des Rechtsverlusts. Zu Unrecht bezogene Dividenden sind vom Aktionar
regelmalig nach §62 | AktG i.V.m. § 57 AktG zurilickzuerstatten und abermals

auf die Ubrigen Aktionare zu verteilen.

11. Auch der Verlust des Bezugsanspruchs bei einer Kapitalerhbhung gegen
Einlagen kann fiir den Aktiondr durchaus ,schmerzhaft sein, wobei es bei
diesem Vermdgensrecht ebenso auf den genauen Zeitpunkt der Rechtsentste-
hung ankommt. Der Vorstand hat die Aktien im Falle eines Rechtsverlusts
bestmoglich zugunsten des Gesellschaftsvermoégens zu verwerten. Wurde das
Bezugsrecht nichtsdestotrotz ausgelibt, so hat der Aktionar die entsprechenden
Aktien der Gesellschaft zurlickzugewahren. IThm ist dabei der aktuelle Borsenkurs

und in keinem Fall mehr als der Erwerbspreis zu erstatten.

12. Zudem wird angesichts des im Gesetzeswortlaut zum Ausdruck gebrachten
Willens des Gesetzgebers der Anspruch auf den Liquidationserlés nach § 271

AktG vom Rechtsverlust erfasst. Uberzeugend ist dies freilich nicht.

13. Entgegen der Gesetzesmaterialien erfasst der Rechtsverlust auflerdem das
,Bezugsrecht” aus § 212 AktG bei einer Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmit-
teln. Ein Grundsatz, dass auf keinen Fall in die vermogensmaRige Substanz der
Beteiligung selbst eingegriffen werden darf, ergibt sich aus dem Gesetz namlich
nicht. Vielmehr ist der Rechtsverlust nach seinem Telos auch auf Kapitalerho-
hungen aus Gesellschaftsmitteln zu erstrecken, was jedoch eine analoge An-

wendung des Satz 2 erforderlich werden lasst.
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14. Sonstige Vermogensrechte werden aufgrund verfassungsrechtlicher Griinde
vom Rechtsverlust nur erfasst, wenn es sich bei ihnen nicht um ein Surrogat fir
die entzogene Mitgliedschaft oder einen gesetzlichen Ausgleich fir ihren
Wegfall handelt. Sofern die Aktionarseigenschaft aber in irgendeiner Form
fortbesteht, tritt ein Rechtsverlust ein. Infolgedessen werden lediglich das
Einziehungsentgelt nach § 237 Il AktG, die Barabfindung des § 327 b AktG und
Gesellschaftsanteile des (ibernehmenden Rechtstragers nach § 20 | Nr. 3 UmwG

vom Rechtsverlust verschont.

15. Nach der Ausnahmeregelung der §§ 28 Satz 2 WpHG und 59 Satz 2 WpUG
kommt es nur zu einem voriibergehenden Ruhen der Rechte, so dass die
Anspriiche der §§ 58 IV, 271 AktG rickwirkend geltend gemacht werden kon-
nen, sofern die Pflichterflllung nicht vorsatzlich unterlassen wurde und ord-
nungsgemaR und unverziglich nachgeholt worden ist. Dieser Beweis obliegt

jedoch dem anspruchsstellenden Aktionar.

16. Ein Unterlassen i.S.d. Satz 2 liegt auch bei einer relevanten Schlechterfiillung
vor. Uber den im Rahmen des Satz 2 anzuwendenden Vorsatzbegriff besteht
dagegen Uneinigkeit. Unabhdngig davon lasst ein Irrtum Uber die pflichtbegriin-
denden Tatumstdande den Vorsatz entfallen, wenn dieser nicht auf einer Ver-
nachladssigung von Informationsbeschaffungspflichten oder einer mangelhaften
Organisation beruht. Sofern der saumige Aktionar sich allerdings in der rechtli-
chen Beurteilung irrt, wird der Meinungsstreit Gber den Vorsatzbegriff entschei-
dungserheblich. Im Ergebnis ist dieser nach dem Willen des Gesetzgebers und
der Gesetzessystematik zu Gunsten des zivilrechtlichen Vorsatzbegriffs zu
entscheiden, so dass bei einem fahrldssigen Rechtsirrtum ein vorsatzliches
Handeln ausscheidet. Gleichwohl muss sich der Aktionadr fachkundig beraten
lassen, wobei eine Auskunft der BaFin oder eines im Kapitalmarktrecht tatigen
Rechtsanwalts ein vorsatzliches Verhalten wiederum in der Regel ausschliefRen
wird. Bei juristischen Personen und Personengesellschaften richtet sich die
Zurechnung des Vorsatzes nach § 31 BGB. Rechtsanwadlte und sonstige Dritte
sind konsequenterweise wiederum als Verrichtungsgehilfen i.S.d. § 831 BGB

einzuordnen.

17. Der durch das Risikobegrenzungsgesetz eingefiihrte § 28 Satz 3 WpHG
verlangert den Rechtsverlust um sechs Monate ab dem Zeitpunkt der Korrek-

turmeldung. Hierdurch soll verhindert werden, dass Investoren zwischen zwei
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Hauptversammlungen ihre Mitteilungspflichten nicht erfiillen, ohne stimm- oder

dividendenrechtliche Konsequenzen fiirchten zu mussen.

18. Die Verscharfung erfasst entgegen der Gesetzesmaterialien und vieler
Stimmen in der Literatur gleichfalls die Vermoégensrechte des betroffenen
Aktiondrs. Die Pflichtverletzung muss sich aber auf die Héhe des Stimmrechtsan-
teils beziehen und zumindest grob fahrlassig erfolgt sein. Dabei kommt es
abermals auf die konkreten Bemihungen des Aktionars an. Der Vorwurf der
groben Fahrlassigkeit muss den Aktionar jedoch schon zu dem Zeitpunkt treffen,
zu dem er mit der Erflllung der Mitteilungspflichten erstmals in Verzug gerat.
Auf sog. Altfélle findet § 28 Satz 3 WpHG keine Anwendung, weil beim Rechts-

verlust das spezielle Riickwirkungsverbot des Art. 103 Il GG zu beachten ist.

19. Die Bagatellregelung des § 28 Satz 4 WpHG ist nach dem Zweck der Publizi-
tatsvorschriften so zu verstehen, dass die Verscharfung nicht eingreift, wenn die
Abweichung des zuletzt gemeldeten Anteils vom aktuellen Stimmrechtsanteil
weniger als 10 % betragt und die in Zusammenhang mit der Pflichtverletzung
zuletzt beriihrte Meldeschwelle gemeldet wurde. Hinsichtlich der konkreten
Berechnung ist zu Gunsten des Aktiondrs stets auf den hoheren Wert des

gemeldeten und des tatsachlichen Stimmrechtsanteils abzustellen.

20. Sowohl die Schwellenberiihrung als auch die Kontrollerlangung stellen in der
Regel eine Insiderinformation dar. Ein Erwerb oder eine VeraufRerung von Aktien
in Kenntnis einer noch nicht veroffentlichten Schwellenberiihrung oder Kontroll-
erlangung und des dadurch eingetretenen Rechtsverlusts ist dem pflichtverges-
senen Aktionar deswegen nach § 14 | Nr. 1 WpHG i.V.m. § 38 | Nr. 1 WpHG unter

Androhung von Freiheitsstrafe untersagt.

C. 3. Teil

. Kapitel 5

1. Der Gesetzgeber sieht sich im Rahmen des Rechtsverlusts einem Zielkonflikt
ausgesetzt, welcher besonders im Falle des Stimmrechtsverlusts offensichtlich
wird. Obwohl die Anfechtung i.V.m. einer formalen oder faktischen Register-
sperre, die auch durch das Freigabeverfahren in den seltensten Fallen iberwun-
den werden kann, die Gesellschaft und die lGibrigen Aktionare praktisch durchaus

belastet, sollte allerdings unbedingt daran festgehalten werden, dem sdaumigen
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Aktionar seinen unternehmerischen Einfluss zu entziehen, um die Sanktion des

Rechtsverlusts nicht ad absurdum zu fihren.

2. Der kapitalmarktrechtliche Rechtsverlust bietet in seinen derzeitigen Erschei-
nungsformen leider nur einen bedingten Anreiz zu einem gesetzeskonformen
Verhalten. Dies trifft insbesondere auf bewusst handelnde GroRaktiondre zu,
deren wirtschaftliche Interessen die durch den Rechtsverlust bewirkten Nachtei-
le bei weitem Ubersteigen konnen. Punktuelle Veranderungen sind aus diesem

Grunde unumganglich.
1. Kapitel 6

1. Zu diesem Zweck sollte - im Zuge einer Angleichung des § 59 WpUG an § 28
WpHG - der Kreis der vom Rechtsverlust infizierten Aktien zur Vermeidung von
gezielten Umgehungen auf die Falle der Sicherungsibereignung erstreckt
werden. Auch die den infizierten Aktien entsprechenden Falle der Kettenzurech-
nung sollten in Zukunft der Sanktion unterliegen. Zudem sollte de lege ferenda
auch die Abgabe einer nicht gebotenen Stimmrechtsmitteilung mit einem
Rechtsverlust geahndet werden. Darliber hinaus sollte der endgtiltige Rechtsver-
lust auf die Falle grober Fahrlassigkeit erweitert werden. Im Gegenzug sollten
die §8§ 22 Il WpHG und 2 VI WpUG in Zukunft auf ihre zweite Alternative
reduziert und die Ausnahmeregelung des Satz 2 auf simtliche Vermoégensrechte
angewendet werden. Daneben sollte die Dauer des nachwirkenden Rechtsver-
lusts nach § 28 Satz 3 WpHG auf ein Jahr verlangert werden, wobei eine ent-
sprechende Anpassung der Regelung des § 59 WpUG uberfillig ist. Zuletzt wire
beziiglich des wertpapierhandelsrechtlichen Rechtsverlusts noch eine Einschran-

kung der Bagatellregelung des § 28 Satz 4 WpHG wiinschenswert.

2. Auch konnten Gesetzesanderungen in anderen Bereichen die Durchsetzung
der kapitalmarktrechtlichen Pflichten verbessern. Deswegen sollte der Gesetz-
geber das Sanktionssystem noch einmal genauestens iberdenken. Die praventi-
ven Wirkungen, welche einem punktuell reformierten kapitalmarktrechtlichen

Rechtsverlust zukommen kdnnen, sollte er dabei keinesfalls unterschatzen.
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