
Ziel des sogenannten europäischen Trans
parenzregimes1) ist es, durch gleichwertige 
Transparenz für Emittenten von Wert
papieren und Anlegern in der gesamten  
EU ein hohes Maß an Anlegervertrauen  
sicherzustellen. Zu diesem Zweck, regelte 
die abgeänderte Richtlinie 2004/109/EG 
zur Harmonisierung der Transparenzanfor
derungen in Bezug auf Informationen 
über Emittenten, deren Wertpapiere zum 
Handel auf einem regulierten Markt zuge
lassen sind (Transparenzrichtlinie 2004)2) 
neben der periodischen (Finanz)Publizität 
die sogenannte Beteiligungstransparenz. 
Demnach sind die Emittenten von an ge
regelten Märkten gehandelten Wertpa
pieren einerseits verpflichtet, regelmäßig  
Finanzinformationen über die Ergebnisse 
des Emittenten im Laufe des Geschäfts
jahres mitzuteilen. Andererseits sind Emit
tenten beziehungsweise Marktteilnehmer 
zugleich dazu angehalten, entsprechende 
Informationen über gehaltene bedeutsa
me Stimmrechtsanteile zu veröffentli
chen.3)

Nach dem Ansatz der 
Mindestharmonisierung konzipiert

Das nach dem Ansatz der Mindestharmo
nisierung konzipierte Regelwerk der Trans
parenzrichtlinie 2004 gestattete den Mit
gliedstaaten bislang zumindest strengere 
als in der Richtlinie vorgesehene Regelun
gen innerstaatlich einzuführen (sogenann
tes GoldPlating). Tatsächlich haben im 
Anschluss an ihr Inkrafttreten sämtliche 
Mitgliedstaaten von dieser Möglichkeit 
umfassend, nach Auffassung der Kom
mission in einigen Regelungsbereichen  
der Richtlinie sogar, „exzessiv sowie in 
marktabschottender Weise“ Gebrauch ge
macht.4)

In anderen Regelungsbereichen, insbeson
dere bei der Sanktionierung von Verstö

ßen gegen die Vorgaben zur Beteiligungs
transparenz, haben die planmäßigen und 
sektorübergreifenden Bestandsaufnahmen 
dagegen festgestellt, dass die innerstaatli
chen Aufsichtsbehörden ihre Aufgaben 
mit den vorhandenen „schwachen, von 
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat höchst un
terschiedlichen Sanktionen [...] nicht er
füllen [können]“.5) Aus Sicht der Kommissi
on war damit nicht nur eine disparate 
Umsetzung, sondern insgesamt die An
deutung eines zu niedrigen Einhaltungsni
veaus erwiesen.

Mit der am 26. November 2013 in Kraft 
getretenen Richtlinie zur Änderung der 
Transparenzrichtlinie („Änderungsrichtli
nie“)6) versucht die EU den festgestellten 
(unter anderem auch nationalen) Unzu
länglichkeiten des europäischen Transpa
renzregimes Einhalt zu gebieten. Das in
nerhalb von 24 Monaten umzusetzende 
Regelwerk spiegelt dabei die neue Tendenz 
zur Maximalharmonisierung im Bereich 
des europäischen Kapital und Finanz

dienstleistungsbinnenmarktes7) wider und 
führt damit zu einer Vielzahl von Neue
rungen auf die sich deutsche Emittenten 
und andere stimmrechtsmitteilungspflich
tige Marktteilnehmer einstellen sollten.

Schwerpunkte der Änderungsrichtlinie

Reform der Finanzberichterstattung: Im 
Bereich der periodischen Finanzberichter
stattung ist insbesondere die Abschaffung 
der Zwischenmitteilungspflicht für dieje
nigen Aktienemittenten hervorzuheben, 
die nicht bereits einen Quartalsfinanzbe
richt erstellen. Im Rahmen ihrer Erwägun
gen8) hatte die Kommission diesbezüglich 
ins besondere auf den unverhältnismäßi
gen Verwaltungsaufwand dieser Berichts
pflicht abgestellt, der den Bestandsauf
nahmen zufolge auch einen nicht zu 
rechtfertigenden Anreiz zur kurzfristigen 
Ertragsmaximierung statt auf nachhaltige 
Investitionen setze.9) Darüber hinaus ist 
eine solche Zwischenmitteilung auch nach 
richtiger Ansicht der Kommission für ei
nen effektiven Anlegerschutz nicht not
wendig.

Die Neuregelung ist insgesamt zu begrü
ßen, da die hiervon im Wesentlichen be
troffenen kleinen und mittleren Unterneh
men10), deren Wertpapiere an geregelten 
Märkten gehandelt werden, damit der Weg 
zum Kapitalmarkt deutlich erleichtert wer
den dürfte.11) Zu beachten ist, dass wäh
rend die Änderungsrichtlinie in diesem  
Bereich grundsätzlich die Vollharmonisie
rung vorschreibt, Finanzinstitute als auch 
solche Unternehmen und Sachverhalte bei 
denen die kumulativen Voraussetzungen 
des Art. 3 Abs. 1 a der Änderungsrichtlinie
vorliegen12), von der Regelung ausgenom
men bleiben.

Reform der Beteiligungstransparenz: Die 
Neuerungen der Änderungsrichtlinie lie
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Mit der Überarbeitung der Transparenz-
richtlinie deutet sich neben einer Erleichte-
rung durch Wegfall der Zwischenberichts-
pflichten und geänderten Anforderungen 
bei der Stimmrechtsmitteilung insbeson-
dere eine härtere Sanktionierung bei Ver-
stößen gegen Transparenzvorgaben an. Im 
schlechtesten Fall, so erläutern die Auto-
ren, könnten bei Verletzungen von Trans-
parenzpflichten neben dem Reputationsri-
siko aus einer Bestrafung durch „Naming 
and Shaming“ sogar signifikante wirt-
schaftliche Schwierigkeiten drohen, wenn 
der Maximalrahmen von fünf Prozent des 
konzernweiten Umsatzanteils zugrunde 
gelegt würde. (Red.) 
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gen schwerpunktmäßig im Bereich der Be
teiligungstransparenz und führen im Er
gebnis zu einer erheblichen Einschränkung 
der einzelstaatlichen Auswüchse des Gold
Plating, das fortan und entsprechend  
Art.  3 Abs. 1 Unterabs. 1 der Änderungs
richtlinie nur noch in sehr begrenztem 
Umfang13) möglich sein wird.

Anpassungsbedarf im deutschen 
Regelwerk?

Bedeutend ist in diesem Zusammenhang 
zunächst die mit der Änderungsrichtlinie 
einhergehende Erweiterung des sachlichen 
Anwendungsbereichs der Transparenzvor
gaben für bedeutende Stimmrechtsanteile 
und deren Meldung. Die Disparität der Be
grifflichkeit des Finanzinstruments wird 
nunmehr nach dem Konzept der Maxi
malharmonisierung vereinheitlicht und hat 
– zumindest aufgrund der in der Ände
rungsrichtlinie verwendeten Terminologie 
– das Potenzial auch einen Anpassungs
bedarf im deutschen Regelwerk hervorzu
rufen.

Wie bereits durch die Transparenzrichtlinie 
2004 normiert, unterwirft zwar auch die 
Änderungsrichtlinie das aus einer rechtlich 
bindenden Vereinbarung erwachsende 
Recht auf Aktienerwerb den Meldepflich
ten.14) Darüber hinaus erstreckt Art. 13 
Abs. 1 lit b. der Änderungsrichtlinie den 
von der Meldepflicht erfassten Begriff des 
Finanzinstruments nunmehr auf solche Fi
nanzinstrumente, die unabhängig von ei
nem Anspruch auf physische Abwicklung 
eine dem Halten von Aktien oder Aktien
bezugsrechten vergleichbare wirtschaftli
che Wirkung haben.15)

Erheblicher Aufwand durch die 
Aggregation der Meldungen

Wann genau eine solche vergleichbare 
wirtschaftliche Wirkung vorliegt, ist damit 
jedoch nicht abschließend geklärt. Die un
ter Art. 13 Abs. 1 der Änderungsricht 
linie beigefügte nicht abschließende Auf
zählung von Regelbeispielen dient zwar 
allenfalls dazu, den Tatbestand zu 
exemplifi zieren, definiert diesen jedoch 
nicht und befreit insbesondere nicht von 
den Voraussetzungen der einzelnen Tatbe
standsmerkmale.16) Es bleibt somit abzu
warten, ob die Verwaltungspraxis der  
BaFin17) (insbesondere nach dem Emitten
tenleitfaden) eine anpassungsbedürftige 
überschießende nationale Regelung dar

stellt, die dem Grundsatz der Maximalhar
monisierung in Zukunft weichen muss. 
Gleiches gilt auch für die Referenz auf den 
Begriff des Finanzinstrumentes in Art. 13 
der Änderungsrichtlinie fraglich erscheint, 
ob die heute im WpHG erfassten „sonsti
gen Instrumente“ außen vor bleiben und 
folglich zum Beispiel Aktienlieferungen im 
Zusammenhang mit Pensionsgeschäften 
oder Wertpapierleihegeschäfte zukünftig 
nicht mehr erfasst werden.

Ein erheblicher technischer Anpassungs
bedarf dürfte sich auch durch die Aggre
gation der Meldungen nach den §§ 25, 
25 a WpHG ergeben, die aus Art. 13 der 
Änderungsrichtlinie resultiert und die 
heutige Meldung nach § 25 WpHG ersetzt. 
Daneben bleibt es im Wesentlichen bei der 
Meldung gemäß des heutigen § 25 a 
WpHG.

Harmonisierung des europäischen Sank-
tionsregimes: Während sich der Hand
lungsbedarf für den deutschen Gesetzge
ber in den bereits aufgezeigten Bereichen 
– zumindest im Vergleich zu anderen Mit
gliedstaaten – noch im überschaubaren 
Rahmen hält, sprengt die mit der Ände
rungsrichtlinie einhergehende Revision des 
Sanktionssystems den bisher geltenden 
Rahmen des WpHG.

Hintergrund – Mindestharmonisierung: 
In der Vergangenheit wurde die Ausge
staltung konkreter Sanktionen den Mit
gliedstaaten durch die vielfache Verwen
dung von sogenannten Generalklauseln 
über lassen. So forderte Art. 28 Abs. 1 der 
Trans parenzrichtlinie 2004 für Verstöße 
bislang lediglich „geeignete Verwaltungs
maßnahmen ... [die] wirksam, verhältnis
mäßig und abschreckend sind“.18) Zwar  
bieten solche Generalklauseln einen allge
meinen Anhaltspunkt für die Qualifikation 
der Gesamtheit der Sanktionen, im Ergeb
nis werden diese jedoch weder nach Art 
oder Ausmaß konkretisiert und lassen ei
nen erheblichen einzelstaatlichen Spiel
raum offen. Wenig überraschend führten 
diese nur schemenhaften Vorgaben in Fol
ge der Transparenzrichtlinie 2004 zu einer 
im besten Fall als uneinheitlich19) zu be
zeichnenden Ahndung und Vorbeugung 
richtlinienrelevanter Verstöße.

Kritik der Kommission und Vereinheitli-
chung des Sanktionsregimes: In diesem 
Zusammenhang bemängelte die Kommis
sion insbesondere die stark variierenden 

Mindest und Höchstbeträge, die in den 
jeweiligen nationalen Rechtsvorschriften 
für Geldstrafen vorgesehen sind. Während 
die Aufsicht (FSA) im Vereinigten König
reich Verstöße gegen Stimmrechtsmittei
lungen mit Bußgeldern in unbegrenzter 
Höhe ahnden kann, sieht das innerstaatli
che Regelwerk in Dänemark für solche 
Fälle keinerlei finanzielle Sanktionen vor. 
Dazwischen liegen die Höchstbeträge in 
Ländern wie Deutschland, Frankreich, Ita
lien und der Niederlande zwischen einer 
Million Euro und zehn Millionen Euro.

Geldbuße verbindlich vorgeschrieben

Mit der Änderungsrichtlinie wird die  
zukünftige Geldbuße auf europäischer 
Ebene nunmehr verbindlich vorgeschrie
ben. Durch natürliche Personen begange
ne Verstöße werden fortan mit einem 
Bußgeld in Höhe von bis zu zwei Mil
lionen Euro geahndet.20) Juristische Perso
nen können bei Verstößen mit einem 
Bußgeld von bis zu zehn Millionen Euro 
oder bis zu fünf Prozent des Jahres
(konzern)umsatzes belegt werden.21) Von 
der darüber hinausgehenden Regelung 
der Änderungsrichtlinie, wonach die Auf
sichtsbehörde alternativ den durch den 
Verstoß erzielten Gewinn beziehungswei
se vermiedenen Verlusts mit einem Faktor 
von zwei abzuschöpfen vermag, die auch 
im deutschen Recht (zumindest ohne 
Multiplikator gemäß § 17 Abs. 4 OWiG) 
bereits vor der Änderungsrichtlinie ent
halten war, hat die zuständige Bundesan
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) ohnehin noch keinen Gebrauch 
gemacht.

Ob die fortan zu erwartenden Bußgelder 
für Verstöße gegen Stimmrechtsmittei
lungspflichten im gleichen Verhältnis mit 
der Erhöhung des Bußgeldrahmens steigen 
werden, kann nicht abschließend bewertet 
werden. Den betroffenen Marktteilneh
mern sollte jedoch unmissverständlich be
wusst sein, dass die BaFin ihre Tendenz zu 
höheren Geldbußen bereits seit der letzten 
Erhöhung22) des Bußgeldrahmens in § 39 
Abs. 4 WpHG auf eine Million Euro deut
lich zum Ausdruck gebracht hat und eine 
weitere Steigerung damit nicht unwahr
scheinlich ist (Übersicht).

Keine Neuerungen sieht die Änderungs
richtlinie dagegen für die Kriterien der bis
herigen Bußgeldzumessung vor. Die hierzu 
in Art. 28 c Abs. 1 der Änderungsrichtlinie 
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vorgegebenen Kriterien decken sich weit
gehend mit den Bußgeldleitlinien24) der 
BaFin veröffentlichten Erwägungen. Dem
nach wird das konkrete Maß der Sanktion 
insbesondere durch mildernde (Geständnis, 
Mitwirkung an der Sachverhaltsaufklä
rung, Besserungsmaßnahmen) und er
schwerende (Wiederholungstat, gesteiger
te Uneinsichtigkeit) Kriterien bestimmt.

Weitere Sanktionen: Bemängelt wurde 
neben dem Maß der finanziellen Sanktio
nen insbesondere auch der Umstand, dass 
den jeweiligen nationalen Aufsichtsbehör
den kein einheitlicher Sanktionskatalog zur 
Verfügung steht.25) In diesem Zusammen
hang seien die besonders abschreckenden 
Sanktionsmaßnahmen – zum Beispiel die 
Abberufung beziehungsweise Entlassung 
der Geschäftsführung, der Stimmrechtsver
lust für betroffene Anteile oder die öffent
liche Warnung beziehungsweise öffentliche 
Bekanntmachung – nur teilweise im einzel
staatlichen Recht vorgesehen. Gerade Letz
teres ist nach Ansicht der Kommission eines 
der probaten Mittel zur Generalprävention 
von kapitalmarktrechtlichen Verstößen. 
Durch das so genannte Naming and Sha
ming wird „in Erinnerung gebracht, mit 
welchen Sanktionen bestimmte Verhaltens
weisen belegt sind und klar gemacht, dass 
eine reale Gefahr besteht, dass solche Ver
haltensweisen von Behörden aufgedeckt 
und geahndet werden.“26)

Umstrittene Prangerwirkung

Entsprechend sieht die Änderungsrichtlinie 
nunmehr in Art. 29 Abs. 1 vor, dass die in
nerstaatlichen Aufsichtsbehörden alle Ent
scheidungen über die wegen eines Ver
stoßes [...] verhängten Sanktionen und 
Maßnahmen bekanntzumachen [haben] 
und zumindest Art, Charakter und Identität 
der dafür Verantwortlichen anführen müs
sen.27) Damit geht die Richtlinie auch über 
die derzeitige Rechtslage in Deutschland 

hinaus, wonach die Möglichkeit zur perso
nifizierten Veröffentlichung verhängter 
Sanktionen gemäß § 40 b WpHG in das Er
messen der BaFin gestellt wird. Soweit die
se Verwaltungspraxis jedoch wegen ihrer 
Prangerwirkung sowohl rechtspolitisch als 
auch verfassungsrechtlich sehr umstrit
ten28) ist, bleibt auch in diesem Bereich  
zunächst abzuwarten wie restriktiv Aus
nahmen von dieser Verwaltungspflicht aus
gelegt werden.
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Übersicht: Bußgeldverfahren nach Wertpapierhandelsgesetz
Berichtsjahr Neu  

eingeleitete  
Verfahren:

Einstellungen: Verhängte 
Bußgelder:

Höchste  
(einzelne) 
Geldbuße:

Übertrag  
ins nächste 

Berichtsjahr:

2009 342 103 21 30 000 Euro 469

2010 196 77 85 40 000 Euro 500

2011 209 181 25 60 000 Euro 503

2012 347 160 186 230 000 Euro 504

Quelle: BaFin – Bußgeldverfahren aufgrund Verstößen gegen §§ 21 ff. WpHG23)
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