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Sehr geehrter Herr Dr. Ramsauer,
sehr geehrte Damen und Herren,

vielen Dank fir die Gelegenheit, zum vorliegenden Gesetzentwurf Stellung zu nehmen. Als Vertreter
der Fondsbranche begriit der BVI! grundsétzlich die vorgeschlagenen Anderungen und Klarstellungen
fur die Meldepflichten bedeutender Stimmrecht im Gesetz zur Umsetzung der gednderten Transparenz-
richtlinie. Meldungen Uber bedeutende Stimmrechte schaffen am Kapitalmarkt die notwendige Transpa-
renz Uber die Eigentimerstruktur sowie dartiber, wer Einfluss auf die jeweiligen Emittenten austiben
kann. Aussagekraftige Meldungen sind daher fur alle Marktteilnehmer von hoher Bedeutung.

Fur das Ziel aussagekraftiger Transparenz ist jedoch unabdingbar, dass die Voraussetzungen und die
inhaltlichen Anforderungen an die Meldungen fir die meldepflichtigen Marktteilnehmer klar und in der
Praxis umsetzbar sind. Das gilt umso mehr angesichts der drohenden Sanktionen bei Verstd3en gegen
die Meldepflichten. Rechtsstaatliche Vorgaben verpflichten den Gesetzgeber, die Voraussetzungen von
BufRRgeldnormen so konkret zu umschreiben, dass ihr Anwendungsbereich erkennbar ist oder sich
durch Auslegung ermitteln lasst. Kénnen Marktteilnehmer den Meldepflichten gar nicht vollstandig oder
richtig nachkommen, weil die notwendigen Informationen fir die Marktteilnehmer nicht verfiigbar oder
Einzelheiten der Meldepflichten ungeklart sind, diirfen aufgrund von Versté3en keine BuR3gelder ver-
hangt werden. Aus diesen Griinden sollten die ohnehin schon weitreichenden Rechtsfolgen bei Versto-
Ben nicht tGber das von der Richtlinie vorgegebene Mal3 hinaus verscharft werden.

1 Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Investmentindustrie. Seine 87 Mitglieder verwalten tiber 2,5 Billionen Euro
in OGAWSs, AlFs und Vermdgensverwaltungsmandaten. Mit der Interessenvertretung der Mitglieder engagiert sich der BVI
fur bessere Rahmenbedingungen fir die Investmentanleger. Die Mitgliedsgesellschaften des BVI betreuen direkt oder
indirekt das Vermdgen von rund 50 Millionen Menschen in rund 21 Millionen Haushalten.
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Konkret sehen wir fiir den Entwurf zur Umsetzung der Transparenz-Anderungsrichtlinie insbesondere in

folgenden Punkten Klarungs- und Verbesserungsbedarf:

- Anleger in Publikumsfonds kdnnen einer Meldepflicht fur im Miteigentum aller Anleger stehende
Aktien oder Finanzinstrumente nicht nachkommen. Dies ist zu bertcksichtigen.

- Die ohnehin weitreichenden Rechtsfolgen des Verlusts von Stimmrechten sollte nicht auf weitere
Zurechnungstatbestande erweitert werden, da der tatsachliche Stimmverlust einen Dritten treffen
kann, der ggf. keinen Anspruch auf eine ordnungsgemafie Meldung durch den Meldepflichtigen hat.

- Die Rechtsfolgen des Verlusts von Dividendenanspriichen und Bezugsrechten sollte in keinem Fall
auf VerstolRe gegen Meldepflichten fir meldepflichtige Instrumente ausgedehnt werden.

- Der Emittent hat Veranderungen der Gesamtstimmrechte im Zeitablauf nur am Monatsende anzu-
geben. Dies kénnte dazu fiihren, dass Marktteilnehmer im Nachhinein umfangreich verpflichtet
wirden, ihre Meldungen zu korrigieren oder Nachforschungen zu betreiben. Hier sollte eine prakti-
kable Losung gefunden werden.

*kkkkhkkk

Im Einzelnen bitten wir Sie, folgende Anderungsvorschlage im Gesetzentwurf zu beriicksichtigen:

Zu Artikel 3 — Anderung des Kapitalanlagegesetzbuch  es

Die Streichung des 8 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB darf nicht zu einer Meldepflicht von Anlegern in
Publikumsinvestmentvermdgen fuhren.

Begrindung:

Der Gesetzesentwurf schléagt die Streichung der Regelung vor, dass bei Publikumsinvestmentvermo-
gen, bei denen die Vermogensgegenstande im Miteigentum der Anleger stehen, die Stimmrechte als
solche der Verwaltungsgesellschaft gelten (8 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB). Zur Begriindung wird ausge-
fuihrt, dass die Transparenzrichtlinie keine entsprechende Regelung vorsehe (vgl. Begriindung zur An-
derung des 8§ 22a WpHG sowie zur Streichung des 8 94 Abs. 2 Satz 3 KAGB). Aus der Verwaltungsge-
sellschaft fiihrt die Streichung zu einer Anderung der Meldepflichten: Verwaltungsgesellschaften miiss-
ten Stimmrechte danach ggf. nur noch aufgrund von Zurechnungsnormen melden (bspw. § 22 Abs. 1
Nr. 6 WpHG). Anleger in einem Publikumsinvestmentvermdgen waren hingegen verpflichtet, die Stimm-
rechte aus den Aktien zu melden. Eine solche Meldepflicht ist jedoch weder in der Praxis erfillbar noch
wirde diese zu aussagekraftigen Meldungen beitragen. Anleger dirfen daher keiner Meldepflicht fur
Stimmrechte unterliegen, die sie Uber das Miteigentum an den Vermégensgegenstanden eines Publi-
kumsinvestmentvermdégen halten.

Im Einzelnen:

- Anleger in einem Publikumsinvestmentvermégen haben keinen Einfluss auf die Ausibung der
Stimmrechte. Die Entscheidung tber die Austibung der Stimmrechte obliegt allein der Verwal-
tungsgesellschaft (vgl. z.B. § 93 Abs. 1, § 94 Abs. 1 KAGB), ohne dass die Anleger mitentscheiden
kénnten oder gar dirften. Es ist daher sachgerecht, dass die Anleger die Giber den Fonds gehalte-
nen Stimmrechte nicht melden. Denn der Kapitalmarkt soll erkennen kénnen, wer bedeutende
Stimmrechte an welchem Emittenten halt und insoweit Einfluss auf die Willensbildung nehmen
kann. Da die Anleger in einem Publikumsinvestmentvermdgen keinen Einfluss auf die Ausiibung
der Stimmrechte haben, kénnen sie tiber die im Fonds gehaltenen Stimmrechte keinen Einfluss auf
die Willensbildung beim Emittenten nehmen. Wirden sie die Uber den Fonds gehaltenen Stimm-
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rechte jedoch melden mussen, wirde im Markt der Eindruck entstehen, sie hatten mehr Einfluss
auf die Willensbildung beim Emittenten, als sie tatsachlich haben.

- Anleger haben keinen Einfluss auf den Erwerb oder die Verdul3erung der Stimmrechte und keinen
Zugriff auf diese. Obwohl der Anleger bei der Miteigentumslésung formell Miteigentum an den im
Fonds gehaltenen Vermogensgegenstanden hat, ist die Rechtsstellung als Eigentiimer sehr einge-
schrankt. Die Verwaltungsgesellschaft hat alleinige Verfligungsbefugnis tber die Vermégensge-
genstande im Publikumsinvestmentvermoégen, also die Befugnis, im eigenen Namen Verfiigungen
Uber Gegenstande des Investmentvermdgens zu treffen und Rechte aus ihnen auszuiiben (vgl. z.B.
§ 93 Abs. 1 KAGB). Die Anleger kdnnen also weder tber den Erwerb noch Uber die Veraul3erung
von Vermodgensgegenstanden entscheiden, kdnnen die Verfigungsbefugnis der Verwaltungsge-
sellschaft nicht widerrufen und haben in Publikumsinvestmentvermégen keine Mdglichkeit die Ver-
mogensgegenstande im Wege der Sachauskehrung heraus zu verlangen.

- Anleger kénnen den Meldepflichten faktisch nicht nachkommen. Die Anleger in einem Publikumsin-
vestmentvermégen kennen weder den aktuellen Bestand der Vermégensgegenstande noch die
Anzahl der ausgegebenen Fondsanteile. Damit wissen sie nicht, in welcher Hohe Stimmrechte in
ihrem Miteigentum stehen. Die Verwaltungsgesellschaft ist zwar verpflichtet, die Vermdgensaufstel-
lung im Halbjahres- bzw. Jahresbericht eines Publikumsinvestmentvermdgen offenzulegen. Die
Veroffentlichung erfolgt jedoch stichtagsbezogen, so dass sich der Bestand am Tag der Offenle-
gung in der Regel bereits wieder verandert hat. Anleger kdnnen also gar nicht priifen, ob sie Uber
ihre Investition in einen Fonds meldepflichtige Schwellen fiir Stimmrechte erreichen, Giber- oder un-
terschreiten. Eine Offenlegung der hierfur erforderlichen Informationen durch die Verwaltungsge-
sellschaft ist nicht nur zu aufwéandig, sondern wirde auch in den Kern der Geschéftstatigkeit der
Verwaltungsgesellschaft eingreifen: Die Anlagen des Fonds und damit dessen Strategie konnten
einfach kopiert werden. Denn die Frage der Schwellenberiihrung hangt maRgeblich vom Portfolio
des Anlegers ab. Es wird zwar in der Praxis nicht der Regelfall sein, dass durch den Erwerb oder
die VerauflRerung von Aktien in einem Publikumsinvestmentvermégen ein Anleger meldepflichtig
wird — auszuschlieRen ist es jedoch nicht. Theoretisch kann bereits der Erwerb einer Aktie durch
den Fonds zu einer Schwellenberiihrung beim Anleger fiihren, wenn dieser bereits Aktien dessel-
ben Emittenten in entsprechendem Umfang halt. Es ist auch nicht ausgeschlossen, dass ein Anle-
ger durch den Erwerb von Aktien durch ein Publikumsinvestmentvermdgen ohne dass er hierauf
einen Einfluss hat, die Schwelle zur Kontrolle (§ 29 Abs. 2 WpUG) iiberschreitet und damit ver-
pflichtet ware, ein Pflichtangebot nach dem WpUG abzugeben.

Den vorgenannten Umstanden ist dadurch Rechnung zu tragen, dass der Anleger in einem Publikums-
investmentvermogen selbst beim Miteigentum keiner Meldepflicht fir im Fonds gehaltene Stimmrechte
unterliegt. Denn Anleger kénnen zu keinem Zeitpunkt taggenaue Kenntnis von den im Publikumsin-
vestmentvermoégen gehaltenen Stimmrechten erlangen und kénnen damit fir diese Stimmrechte auch
keiner Meldepflicht unterliegen. Die Verwaltungsgesellschaft andererseits bleibt weiterhin meldepflichtig
nach § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG, so dass fir die Marktteilnehmer ausreichend transparent ist, wer Ein-
fluss auf die Willensbildung beim Emittenten nimmt. Es ist im Ergebnis sachgerecht, dass nur die Ver-
waltungsgesellschaft und nicht die Anleger der Meldepflicht unterliegen. Denn die Verwaltungsgesell-
schatft ist diejenige, die die Stimmrechte ausibt und der Markt erhélt die Transparenz tber die von ihr
im Fonds gehaltenen Stimmrechte durch entsprechende Meldungen.

Die vorgenannte Regelung kénnte etwa durch einen Anderung in § 21 Abs. 1 WpHG erfolgen, in einem
neuen Satz 4:

,Die Frist des Satzes 1 beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem der Meldepflichtige Kenntnis davon hat
oder nach den Umstanden haben musste, dass sein Stimmrechtsanteil die genannten Schwellen er-
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reicht, Uberschreitet oder unterschreitet, wobei vermutet wird, dass der Meldepflichtige zwei Han-
delstage nach dem Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der genannten Schwellen Kennt-
nis hat. Es wird vermutet, dass Anleger in Publikumsinvestme ntvermdgen keine Kenntnis von
den im Publikumsinvestmentvermdgen gehaltenen Stimm rechten aus Aktien haben. “

Zu Artikel 1 — Anderung des Wertpapierhandelsgesetz  es
§ 21 Abs. 3 Satz 5 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:
,Ein Erreichen, Uber- oder Unterschreiten im Sinne des Satzes 1 liegt bereits bei Abschluss ei-

nes unbedingten und-sofortzu-erfillenden— schuldrechtlichen Kausalgeschéfts vor, wenn die
Lieferung der Aktien innerhalb der tiblichen Abwickl ungsfrist fallig ist .“

Begrindung:

Nach der vorgeschlagenen Formulierung ist unklar, ob bei einem tblichen Zeitraum zur Abwicklung von
Handelsgeschaften an der Borse der Vertrag als ,sofort zu erfillendes” Kausalgeschaft anzusehen ist.
Auf den meisten Wertpapierméarkten im Européischen Wirtschaftsraum ist der Zyklus fur die Abwicklung
von Handelsgeschaften auf Handelstag zuziiglich zwei Geschéftstage festgelegt (T+2). Es muss klar-
gestellt werden, dass dieser Zyklus keiner Meldung nach 8§ 21 Abs. 1 entgegensteht. Anderenfalls
musste der Erwerber zunéchst eine Meldung nach § 25 abgeben, um dann kurze Zeit spater eine Mel-
dung nach § 21 abzugeben.

§ 22a Abs. 4 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

.Kapitalverwaltungsgesellschaften gemaf § 17 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuches und

EU-Verwaltungsgesellschaften gemaR § 1 Absatz 17 des Kapitalanlagegesetzbuches sind hin-

sichtlich der von ihnen im- in Investmentvermdgen oder im Rahmen einer Finanzportfo-

lioverwaltung verwalteten Beteiligungen kein Tochterunternehmen, wenn folgendes Voraus-

setzungen erfillt sind:

1. (.)

2. die im in_Investmentvermdgen oder im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung ver-
walteten Beteiligungen nach § 21 und § 22 werden nach MaRRgabe der Richtlinie
2009/65/EG oder der Richtlinie 2011/61/EU verwaltet;"

Begrindung:

In der Regelung sollte klargestellt werden, dass eine Verwaltungsgesellschaft auch dann nicht als
Tochterunternehmen gilt, wenn sie im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung Stimmrechte halt und die
entsprechenden Voraussetzungen erfillt sind. Verwaltungsgesellschaften kénnen Stimmrechte entwe-
der im Rahmen eines Fonds oder im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung halten. Fir Kapitalver-
waltungsgesellschaften ist dies etwa in § 20 Abs. 2 Nr. 1 und Abs. 3 Nr. 2 KAGB als zuléssige Neben-
dienstleistung vorgesehen. Da die vorgeschlagene Regelung in § 22a Abs. 2 auf Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen abstellt, zu denen Verwaltungsgesellschaften nicht zahlen, ist in Absatz 4 entspre-
chend klarzustellen, dass unter denselben wie bei einer Verwaltung im Fonds, Verwaltungsgesellschaf-
ten bei Erbringung der Finanzportfolioverwaltung nicht als Tochtergesellschaft anzusehen sind.
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§ 25a Abs. 2 WpHG-E ist ein weiterer Satz anzufugen:

,Eine bereits nach §8§ 21 oder 25 gemeldete Erreichun g, Uber- oder Unterschreitung von
Schwellen bedarf einer zusatzlichen Mitteilung gema 3 Absatz 1. “

Begrindung:

Nach der Vorschrift sollen Schwellenberiihrungen mitgeteilt werden, die sich aus der Summe von nach
§ 21 WpHG zu meldenden Stimmrechten und nach § 25 WpHG zu meldenden Finanzinstrumenten
ergibt. Es ist nicht ganz klar, ob der Meldepflichtige nach § 25a WpHG zu melden hat, wenn er eine
Schwelle allein gemaf 88§ 21, 22 WpHG oder gemaR 8 25 WpHG berihrt (auch dann liegt die Summe
der beiden Positionen Uber der betreffenden Schwelle, selbst wenn der eine Teil der Summe Null be-
tragt). Praktische Probleme wiirden entstehen, wenn eine Meldung der Summe nur dann erforderlich
ist, wenn tatsachlich sowohl Aktien als auch Instrumente erworben werden. Denn dann fuhrt allein der
Erwerb eines Finanzinstruments oder einer Aktie bereits zu einer erneuten Meldepflicht. Das sollte
vermieden werden, denn die Aussagekraft einer solchen Mitteilung ist fir den Markt recht gering. An-
gesichts der begriiRenswerten, vorgeschlagenen einheitlichen Meldung nach § 17 Wertpapierhandels-
anzeige- und Insiderverzeichnisverordnung, hélt sich der Aufwand fur die Meldepflichtigen in Grenzen.

Die Anderungen in § 28 WpHG sind aus dem Entwurf zu  streichen.
Begrindung:

Die vorgeschlagenen Anderungen sollen der Umsetzung der Transparenzrichtlinie dienen und sollen
insbesondere den Vorgaben des Artikel 28b Rechnung tragen. Der Vorschlag geht jedoch weit tber die
Transparenzrichtlinie hinaus, denn Artikel 28b sieht als Rechtsverlust nur die Mdglichkeit vor, die Aus-
Ubung der Stimmrechte auszusetzen. Ein Verlust von Vermdgensrechten wie Dividenden- oder Be-
zugsrechte ist als Rechtsfolge von der Transparenzrichtlinie nicht vorgesehenen. Die Aussetzung der
Stimmrechte kann zudem von den Mitgliedsstaaten auf die schwerwiegendsten Falle beschrankt wer-
den und ist nur als Mdglichkeit ausgestaltet — kann also in das Ermessen der Aufsichtsbehorde gestellt
werden. Aus unserer Sicht ist eine weitere Verscharfung der Rechtsfolgen nach § 28 WpHG dringend
zu vermeiden. Im Einzelnen:

- Der Verlust von Vermdgensrechten ist eine weitreichende Folge fur Marktteilnehmer. Dies ist ange-
sichts der vielen umstrittenen Fragen im Rahmen von Meldepflichten fiir bedeutende Stimmrechte
aus rechtsstaatlicher Sicht nicht unproblematisch. In keinem Fall sollte daher die Anwendung der
massiven Rechtsfolge noch auf weitere Tatbestédnde ausgeweitet werden, zumal der Verlust von
Vermdgensrechten von der Transparenzrichtlinie nicht vorgesehen ist. Die Transparenzrichtlinie
sieht vielmehr andere Sanktionen vor, etwa Bu3gelder oder verwaltungsrechtliche Anordnungen.
Der Gesetzgeber sollte daher davon absehen, deutsche Besonderheiten weiter auszuweiten, die
einer Harmonisierung der Sanktionen fur Transparenzvorschriften entgegenstehen. Da eine Investi-
tionsentscheidung ggf. auch von derartigen Rechtsfolgen abhangig gemacht werden kann, benach-
teiligt dies Emittenten, fur die Deutschland der Herkunftsstaat ist.

- Die Rechtsfolgen sollen kiinftig auch gelten, wenn einem Meldepflichtigen die Stimmrechte nach
§ 22 Abs. 1 Nr. 3 bis 8 oder Abs. 2 zugerechnet werden. Das ist insofern bedenklich, als in der Pra-
xis mehrere Marktteilnehmer fur dieselben Stimmrechte meldepflichtig sein kbnnen. Kommt von
mehreren Meldepflichtigen derjenige seiner Verpflichtung ordnungsgeman nach, der die Stimm-
rechte tatséchlich ausubt, dirfte er dies nicht, wenn ein zweiter Meldepflichtiger, auf dessen korrek-
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te Mitteilung der erste Meldepflichtige gar keinen Einfluss hat, seiner Pflicht nicht ordnungsgemarn
nachgekommen ist. Ein Mutterunternehmen kann zwar ein Tochterunternehmen anhalten, seinen
Meldepflichten nachzukommen, dies ist im Rahmen anderer Rechtsverhéltnisse, die zu einer Zu-
rechnung fuhren kénnen, jedoch nicht zwingend gegeben. Die Rechtsfolge des § 28 WpHG auf
diese Falle zu erweitern, erscheint daher unverhaltnismagig.

- Der Verlust von Stimmrechten ist von der Richtlinie als Rechtsfolge vorgesehen, kann jedoch in das
Ermessen der Aufsichtsbehdrde gestellt und auf schwerwiegendste Falle beschréankt werden. Eine
Ausweitung der Rechtsfolgen auf weitere Zurechnungsfalle fihrt ebenfalls zu einem Wettbewerbs-
nachteil fur Emittenten, deren Herkunftsstaat Deutschland ist. In den Féllen des § 22 Abs. 1 Nr. 3
bis 8 oder Abs. 2 WpHG kann der Meldepflichtige u.U. gar nicht wissen, ob der Dritte eine Melde-
pflicht hatte und dieser nachgekommen ist, etwa wenn der Dritte noch eigene Stimmrechte halt und
deshalb bestimmte Schwellen erreicht, Uber- oder unterschreitet. Daneben ist zu bedenken, dass
sich das Risiko einer Anfechtung von Beschliissen der Hauptversammlung weiter erh6hen wirde.
Bereits heute besteht auch auf Seiten des Gesetzgebers der Wunsch, Anfechtungsrisiken gering zu
halten, da die Folgen sowohl die Meldepflichtigen als auch das Unternehmen bzw. die Ubrigen Ak-
tionare treffen. Die Rechtsunsicherheit, die mit angefochtenen Hauptversammlungsbeschlissen
einhergeht, sollte vermieden werden.

§ 40c Abs. 1 Satz 2 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:
,In der Bekanntmachung sind die Vorschrift, gegen die versto3en wurde, und die fiir den Ver-
stol3 verantwortlichen natirlichen-und— juristischen Personen oder Personenvereinigungen zu

benennen.”

§ 40c Abs. 2 Transparenzrichtlinien-Anderungsgesetz ist wie folgt zu fassen:

,Die Bundesanstalt macht entw 0 : D
bekannt-oderschiebtdie— sieht von der  Bekanntmachung der Entscheidung abauf, wenn

()

Begrindung:

Das Anprangern eines Fehlverhaltens durch natiirliche Personen sollte aufgrund des verfassungsrecht-
lichen Schutzes des Personlichkeitsrechts Gberdacht werden. In jedem Fall ist die Méglichkeit der
BaFin, von einer Bekanntmachung der Entscheidung abzusehen, weit zu fassen, um Verletzungen von
Personlichkeitsrechten und sonstige Schaden zu vermeiden. Soweit der Gesetzgeber aufgrund der
Vorgaben der Transparenzrichtlinie keine Mdglichkeit sieht, grundsatzlich von der Bekanntmachung der
Daten natirlicher Personen abzusehen, die ihre Meldepflichten verletzen, sollte zumindest klargestellt
werden, dass bei einer Veroffentlichung von Sanktionen, die gegen juristische Personen oder Perso-
nenvereinigungen verhangt werden, die verantwortliche natirliche Person nicht zu benennen ist. Dies
steht auch im Einklang mit der Richtlinie, die ausdruicklich die Benennung der juristischen oder der
natdrlichen Person vorsieht.

Zu Artikel 8 — Anderung der Wertpapierhandelsanzeig  e- und Insiderverzeichnisverordnung

§ 17 Abs. 4 WpAIV-E ist wie folgt zu fassen:
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.Fur die Zwecke der Berechnung des Stimmrechtsanteils ist ausschlieZlich die letzte Verdffentli-
chung nach § 26a des Wertpapierhandelsgesetzes zugrunde zu legen. Einer Korrektur von
Stimmrechtsmitteilungen aufgrund einer nachfolgende n Veroffentlichung nach § 26a des
Wertpapierhandelsgesetzes bedarf es nicht.  *“

Begrindung:

Der Meldepflichtige muss sich in seiner Meldung auf die Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten

beziehen. In der Praxis stellen sich fur die Meldepflichtigen in diesem Zusammenhang zwei Probleme:

1. Die Angabe des Emittenten am Monatsende, zu welchem Zeitpunkt sich im Monatsablauf die Ge-
samtzahl der Stimmrechte veréndert hat (§ 26a Abs. 2 WpHG-E), kénnte dazu fiihren, dass sich die
Stimmrechtsmeldung im Nachhinein als falsch rausstellt. Im Extremfall kénnten Mitteilungspflichtige
verpflichtet sein, sémtliche im Monatsablauf abgegebenen Meldungen wieder zu korrigieren. Da
aber die Meldungen bereits die Summe der gehaltenen Stimmrechtsanteile beinhalten, ist fir den
Markt ausreichend transparent, welchen Anteil an Stimmrechten der Meldepflichtige halt.

2. In der Verwaltungspraxis stellt die BaFin weitere Anforderungen an die zugrunde zu legende Ge-
samtzahl der Stimmrechte auf. Insbesondere trifft nach Auffassung der BaFin den Meldepflichtigen
eine gewisse Nachforschungspflicht, ob die zuletzt veroffentlichte Gesamtzahl (noch) richtig ist (vgl.
z.B. den Emittentenleitfaden unter Abschnitt VI11.2.3.2, S. 106). Dies fuhrt zu einer erheblichen
Rechtsunsicherheit fir Meldepflichtige, da u.a. unklar ist, wieweit die Nachforschungspflichten rei-
chen sollen. Angesichts der weitreichenden Folgen einer in den Augen der Aufsicht nicht korrekten
Meldung mussen Meldepflichtige verlassliche Vorgaben fir die Gesamtzahl der Stimmrechte ha-
ben.

Aus Grunden der Rechtssicherheit und der einheitlichen Vorgehensweise sollte daher fir die Gesamt-
zahl der Stimmrechte des Emittenten in der Stimmrechtsmitteilung allein die letzte Verdéffentlichung
nach § 26a mafgeblich sein. Sollte dies aus Sicht des Gesetzgebers nicht ausreichend sein, insbeson-
dere in Fallen der Kapitalerhéhung, sollte der Emittent in bestimmten Fallen zu einer Zwischenverof-
fentlichung nach § 26a WpHG verpflichtet werden. Es kann nicht Aufgabe der Meldepflichtigen sein, die
Hohe der Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten im Einzelfall zu verifizieren. Angesichts der
drohenden BuR3gelder muss hier Rechtssicherheit geschaffen werden, indem die Veréffentlichung nach
§ 26a WpHG allein maRgeblich ist.

In § 17 Abs. 1 Nr. 10 WpAIV-E stimmen die Begrifflichkeiten mit denen im WpHG nicht Gberein. Wéh-

rend in der WpAIV der Begriff ,direkt und indirekt" gehaltenen Stimmrechte verwendet wird, ist die Be-
grifflichkeit im WpHG (vgl. z.B. 8 25 Abs. 1). Dies sollte vereinheitlicht werden.

*kkkk

Wir wiirden uns freuen, wenn Sie unsere Anmerkungen beriicksichtigen wirrden, und stehen lhnen fiir
Ruckfragen oder die weitere Erbrterung unserer Anliegen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriiRen

Rudolf Siebel LL.M. Dr. Julia Backmann LL.M.



