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B. MITTEILUNGEN BEIM HALTEN VON INSTRUMENTEN (§ 38 WPHG)

− Mitteilungspflicht bei Erreichen, Überschreiten oder Unterschreiten von 
Schwellen ab fünf Prozent beim Halten von Instrumenten, die
− dem Inhaber ein unbedingtes Recht auf Erwerb oder ein entsprechendes 

Ermessen einräumen (§38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) oder
− eine vergleichbare wirtschaftliche Wirkung haben (§ 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG)

− Geely: Meldepflicht des Vorerwerbs durch Banken nach einseitiger Erklärung 
des Investors?
− Nein, denn einseitige Erklärungen sind keine Instrumente (Art. 13 Abs. 1b lit. g) 

Transparenzrichtlinie 2013: „Kontrakte oder Vereinbarungen“)
− Reformbedarf?
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B. MITTEILUNGEN BEIM HALTEN VON INSTRUMENTEN (§ 38 WPHG)

− Reformbedarf?
− Ausgangspunkt: grds. Vollharmonisierung durch die Transparenzrichtlinie 

2013/50/EU
− Daher: keine Ausweitung des sachlichen Anwendungsbereichs des §38 

WpHG durch den deutschen Gesetzgeber möglich
− Aber: Spielraum bei Meldeschwellen

− Anpassung der Mindestmeldeschwelle in§38 WpHG an§33 WpHG (3 Prozent) 
− keine allgemeine Absenkung der Mindestmeldeschwelle unter 3 Prozent
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C. INVESTORENMITTEILUNG (§ 43 WPHG)

− Pflicht der Meldepflichtigen iSd.§§33, 34 WpHG bei Erreichen oder 
Überschreiten der 10-Prozent-Schwelle zur Mitteilung der:
− mit dem Erwerb verfolgten Ziele und
− Herkunft der für den Erwerb verwendeten Mittel
− gegenüber dem Emittenten innerhalb von 20 Handelstagen
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C. INVESTORENMITTEILUNG (§ 43 WPHG)

− Reformbedarf?
− Ausgangspunkt: Transparenzrichtlinie 2013/50/EU erlaubt strengere Regeln 

„hinsichtlich des Inhalts […] der Mitteilungen“ (siehe ErwGr 12)
− Vorschläge:

 Konkretisierung des Inhalts der Mitteilung
 Berücksichtigung von Instrumenten gem. §38 WpHG
 Absenkung der Mindestmeldeschwelle iHv. bisher 10 Prozent
 Verkürzung der Mitteilungsfrist von bisher 20 Handelstagen
 Mitteilung gegenüber der BaFin anstelle des Emittenten
 Streichung der Opt-out-Möglichkeit (§43 Abs. 3 WpHG)
 Schärfung der Sanktionen
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C. INVESTORENMITTEILUNG (§ 43 WPHG)

− Reformbedarf?
 Konkretisierung des Inhalts der Mitteilung

− Bsp.: bisher nur Angaben des Meldepflichtigen notwendig „ob er […] weitere 
Stimmrechte durch Erwerb oder auf sonstige Weise erlangen will“ (§ 43 Abs. 1 S. 3 Nr. 
2 WpHG), nicht aber: Angaben zur Kontrollabsicht

− Sec. 13(d) Securities Exchange Act 1934; Art. L. 233-7 VII Code de Commerce
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C. INVESTORENMITTEILUNG (§ 43 WPHG)

− Reformbedarf?
 Berücksichtigung von Instrumenten gem. §38 WpHG

− vom Wortlaut sind nur Meldepflichtige iSd.§§33 f. WpHG erfasst 
− daher: Ausweitung auf Inhaber von Instrumenten iSd. §38 WpHG
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C. INVESTORENMITTEILUNG (§ 43 WPHG)

− Reformbedarf?
 Absenkung der Mindestmeldeschwelle iHv. bisher 10 Prozent

− keine Absenkung (z.B. auf 5 Prozent wie gem. Sec. 13(d) Securities Exchange Act 
1934) 

− so auch Art. L. 233-7 VII Code de Commerce 
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C. INVESTORENMITTEILUNG (§ 43 WPHG)

− Reformbedarf?
 Schärfung der Sanktionen

− nur Pflicht des Emittenten zur Veröffentlichung des Verstoßes des Meldepflichtigen    
(§ 43 Abs. 2 S. 1 Hs. 1 WpHG: Naming and Shaming) 

− im Übrigen keine Bußgelder (§ 120 WpHG); kein Rechtsverlust (§ 44 WpHG) und 
keine zivilrechtliche Haftung 

− Daher: Ausweitung der Bußgeldregeln gem.§120 WpHG
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D. ERGEBNIS

1. Die Beteiligungstransparenz soll im Interesse von Markteffizienz und
Anlegerschutz den Kapitalmarkt möglichst frühzeitig über den
Beteiligungsaufbau informieren, ohne dabei jedoch den Markt der
Unternehmenskontrolle zu weit einzuschränken.

2. Damit die Investorentransparenz gem.§43 WpHG als ein effektives
Instrument zur Aufdeckung des Stakebuilding wirken kann, bestehen
vielfältiger Reformbedarf und -möglichkeiten.

3. Ordnungs- und außenpolitische Interessen liegen hingegen außerhalb des
kapitalmarktrechtlichen Radius.
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