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Vorwort/Lesehinweis 

Die vorliegende Arbeit wurde als Dissertation an der Julius-Maximilians-
Universität Würzburg im Sommersemester 2015 zugelassen und im Som-
mersemester 2016 angenommen. Zitierte Vorschriften entsprechen der Ge-
setzeslage zum Stand 19. November 2015. Seitdem ist die Entwicklung der 
kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz weiter voran geschritten. 
Insbesondere das Umsetzungsgesetz zur Transparenzrichtlinie-Änderungs- 
richtlinie vom 1. Oktober 2015, durch das unter anderem durch Veröffentli-
chung im Bundesgesetzblatt am 20. November 2015 die §§ 25, 25a WpHG 
erneut im Sinne der Transparenz-Änderungsrichtlinie geändert wurden, 
markiert den letzten großen Meilenstein in dieser Entwicklung. 

Die in der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie vorgesehenen Än-
derungen der §§ 25, 25a WpHG, wie sie dann durch das Umsetzungsgesetz 
nationales Recht wurden, werden in Teil 4 dieser Arbeit bei der Behandlung 
der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie beschrieben. Insofern liefern 
die dortigen Untersuchungen nach wie vor relevante Ergebnisse zur Ent-
wicklung der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz und zur aktu-
ellen Gesetzeslage. Es hat sich sozusagen lediglich der Regelungsort geän-
dert und findet sich nunmehr im WpHG. 

Teil 3 dieser Arbeit untersucht den materiellen Inhalt der §§ 25, 25a 
WpHG in der Fassung, die sie vor der Verabschiedung des Umsetzungsgeset-
zes zur Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie hatten. Das ermöglicht zum 
einen ein Gesamtverständnis der Entwicklung der Beteiligungstransparenz. 
Zum anderen hat sich der materielle Inhalt der §§ 25, 25a WpHG (in ihrer 
Fassung bis zum 20. November 2015) durch das Umsetzungsgesetz nicht ge-
ändert, so dass die Untersuchungsergebnisse in Teil 3, insbesondere die dort 
entwickelten Leitsätze für die Praxis, nach wie vor von Interesse sind. 

Um dem Leser bei der Verwendung dieser Arbeit den schnellen Über-
blick über die §§ 25, 25a WpHG in ihrer Fassung zum Zeitpunkt dieser Ar-
beit und ihrer aktuellen Fassung sowie die Änderungen durch die Transpa-
renzrichtlinie-Änderungsrichtlinie zu ermöglichen, werden die Vorschriften 
in einer Tabelle in Anhang 1 synoptisch gegenübergestellt. Dabei zeigt die 
linke Spalte der Tabelle die Vorschriftenfassungen bis zum Inkrafttreten des 
Umsetzungsgesetzes am 20. November 2015 sowie die durch das Umset-
zungsgesetz erfolgten Streichungen im Text. Die rechte Spalte der Tabelle 
zeigt die Vorschriften in ihrer aktuellen Fassung sowie die durch das Umset-
zungsgesetz ergänzten Textstellen. Im Rahmen der Untersuchung wird an 
verschiedenen Stellen auf diesen Anhang verwiesen. 
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Einleitung 

A. Überblick 

Die kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz durchlebt seit einiger 
Zeit einen Wandel. Von verschiedener Seite rückt man ihr mit Änderungen 
zu Leibe. Auf nationaler Ebene wurde durch das Anlegerschutz- und Funk-
tionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) vom 5. April 2011 insbesondere § 25a 
WpHG ins Gesetz aufgenommen, der seit seiner Einführung die Praxis vor 
verschiedene Anwendungsprobleme stellt. Auf europäischer Ebene wurde 
vor kurzem die Transparenzrichtlinie geändert, wodurch der europaweite 
einheitliche Transparenzstandard – vor allem hinsichtlich der Offenlegung 
von Finanzinstrumenten – aktualisiert wurde.1 

Diese Maßnahmen bezwecken eine Verbesserung der Beteiligungstranspa-
renz. Berühmte Einzelfälle waren bereits in einzelnen Mitgliedstaaten (z. B. 
Schweiz, Deutschland, Großbritannien) der Auslöser zu Reformen der bishe-
rigen Offenlegungsvorschriften.2 Ein besonderes Augenmerk wurde dabei 
auf die Offenlegung von Finanzinstrumenten gelegt, die sich bis dahin für 
einen heimlichen Beteiligungsaufbau (sog. „Anschleichen“) eigneten.3 

Doch es scheint, als hätten diese Vorgänge mehr als nur die gewünschte 
Transparenz von zum Anschleichen verwendeten Finanzinstrumenten ge-
bracht. Sie könnten darüber hinaus möglicherweise einen grundlegenden 
Wandel der bisherigen Beteiligungstransparenz in Deutschland und Europa 
fördern. Während der bisherige Anknüpfungspunkt für die Meldepflichten 
des WpHG in erster Linie die Inhaberschaft von Stimmrechten an einem 
Emittenten war, kann eine zunehmende Verschiebung zu anderen Anknüp-
fungspunkten beobachtet werden. Das führt zu zwei Fragen: Welche Art 
von neuer Transparenz wird derzeit durch die nationalen und europäischen 
Reformen eingeführt und welche Art von Transparenz könnte in der weite-
ren Zukunft herrschen? 

                                                                                          
1 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

22. Oktober 2013 zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Par-
laments und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderung in Bezug 
auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem gere-
gelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von 
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, sowie der 
Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchführungsbestimmungen zu be-
stimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG. 

2 Vgl. u. a. Brandt, BKR 2010, 270 (270). 
3 Vgl. Begr. RegE BT.-Drs. 17/3628, S. 17. 
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B. Gang der Untersuchung 

I. Darstellung 

Die Entwicklung der neuen Beteiligungstransparenz und die neuen maß-
geblichen Anknüpfungspunkte für die kapitalmarktrechtlichen Mitteilungs-
pflichten sind Gegenstand dieser Untersuchung. Es wird zunächst eine Be-
standsaufnahme der bisherigen Beteiligungstransparenz vorgenommen, 
denn möglicherweise war die gegenwärtige Entwicklung bereits in früheren 
Gesetzesänderungen angelegt (dazu im 1. Teil). Anschließend wird ein kur-
zer Überblick über die einschlägigen Neuregelungen des AnsFuG als jüngste 
Änderung des WpHG gegeben. Dabei werden auch vergleichbare Reformen 
in anderen Staaten betrachtet (dazu im 2. Teil, A.). 

Im dritten Teil werden die Neuregelungen des AnsFuG – § 25 und § 25a 
WpHG – im Detail daraufhin untersucht, ob generelle Leitsätze für die 
Tatbestandsmerkmale der neuen Vorschriften gebildet werden können, 
durch die sich möglicherweise die neuen Anknüpfungspunkte für die Betei-
ligungstransparenz konkretisieren lassen. Diese Leitsätze sind nicht als ab-
schließende Definition der erfassten Instrumente gedacht. Denn der Ge-
setzgeber hat mit der Einführung von § 25a WpHG gerade eine offene und 
dynamische Meldevorschrift einführen wollen. Deshalb erscheint eine ab-
schließende Definition schwierig. Es sollte aber möglich sein, in Anlehnung 
an die Typenlehre4, bestimmte „Typusmerkmale“ für die Tatbestandsvoraus-
setzungen der neuen Meldepflichten zu entwickeln, von denen eins oder 
mehrere im Einzelfall gegeben sein können, und deren Vorliegen ein mel-
depflichtiges Instrument wahrscheinlich macht. Diese Vorgehensweise kennt 
das Kapitalmarktrecht bereits für den Begriff des Termingeschäfts.5 Die 
Rechtsprechung und die Literatur sind zu dem Ergebnis gekommen, dass 
der Begriff des Termingeschäfts nicht abschließend definiert werden kann. 
Daher haben sie für diesen Begriff Typusmerkmale gebildet, deren Vorlie-
gen für die Annahme eines Termingeschäfts spricht.6 

Die kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz befindet sich zur Zeit 
– wie bereits eingangs erwähnt – „im Fluss“. Der Vorschlag der EU-
Kommission zur Änderung der sog. Transparenzrichtlinie7 und die auf Basis 

                                                                                          
4 Zippelius, § 12 I. ff.; Larenz, Methodenlehre, S. 443 ff. 
5 Kienle in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb., Band II, § 106 Rn. 11. 
6 Kienle in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb., Band II, § 106 Rn. 11. 
7 2011/0307 (COD) Vorschlag für Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Ra-

tes zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenz-
anforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere 
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie der Richtlinie 
2007/14/EG der Kommission. 
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dieses Vorschlags verabschiedete Transparenz-Änderungsrichtlinie8 zeichnen 
bereits die nächsten Neuregelungen vor. Dies wird natürlich auch Auswir-
kungen auf die deutsche Beteiligungstransparenz haben, was ebenfalls Ge-
genstand dieser Untersuchung sein wird.9 Die nachfolgende Analyse der 
derzeit geltenden §§ 25, 25a WpHG wird durch die aufgrund der Transpa-
renz-Änderungsrichtlinie anstehenden Reformen aber nicht weniger wich-
tig. Im Gegenteil ist es so, dass die gegenwärtige Rechtslage in der Entwick-
lung der Beteiligungstransparenz einen wichtigen Meilenstein markiert, der 
interessante Erkenntnisse für die Zukunft ermöglicht. Die §§ 25, 25a 
WpHG in ihrer aktuellen Fassung haben mit ihrem Inkrafttreten die Ent-
wicklung der deutschen Beteiligungstransparenz bereits mit gestaltet und 
zukünftige Änderungen müssen zwangsläufig auf dieser Entwicklung auf-
bauen. Daher ist die Beantwortung der Frage, welche Art der Beteiligungs-
transparenz gegenwärtig herrscht, für die Beurteilung ihrer zukünftigen 
Entwicklung unerlässlich. 

Bei der Untersuchung der deutschen und europäischen Beteiligungstrans-
parenz richtet sich neben der Bildung von Leitsätzen das Augenmerk auch 
auf die Frage, ob die neuen Vorschriften das bisherige Transparenzregime 
möglicherweise nicht einfach nur ergänzen, sondern ein neues System der 
Beteiligungstransparenz geschaffen wurde. Zu diesem Zweck werden The-
sen10 über die neue Beteiligungstransparenz gebildet, die im Rahmen der 
einzelnen Tatbestandsvoraussetzungen zu überprüfen sind (dazu im 3. Teil). 

Der vierte Teil prüft die geplanten Änderungen auf europäischer Ebene 
und deren Auswirkungen auf das Verständnis der Beteiligungstransparenz. 
Auch hier werden zur Konkretisierung der Tatbestandsmerkmale generelle 
Leitsätze gebildet und die Thesen über die Beteiligungstransparenz über-
prüft (dazu im 4. Teil). 

Zum Abschluss wird ein neues System der Transparenz vorgeschlagen, 
das auf der Grundlage der bisherigen Entwicklungen „am Ende des Weges“ 
stehen könnte (dazu im 5. Teil). 

II. Leitsätze als Typusmerkmale 

1. Bedeutung und Verwendung von Typusmerkmalen 

Mit dem Wort „Typus“ oder „Typ“ wird im allgemeinen Sprachgebrauch die 
Zugehörigkeit zu einer bestimmten Gruppe beschrieben, durch die eine Le-

                                                                                          
8 Siehe oben Fn. 1. 
9 Siehe unten 5. Teil, A. ff. 
10 Siehe hierzu unten 2. Teil, B. 
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benserscheinung oder ein Sinnzusammenhang erfasst werden soll.11 So ver-
steht man unter einem „Durchschnittstypus“ eine typische Reaktion oder 
Auftreten eines Menschen in einer bestimmten Situation. Ebenso kann eine 
Erscheinung mehrere charakteristische Eigenschaften in sich vereinen, wie 
z. B. eine für eine bestimmte Gegend typische Landschaft.12 

Weiterhin gibt es den sogenannten „Gestalttypus“. Ein bestimmter Ge-
genstand oder ein Individuum, bei dem die charakteristischen Eigenschaf-
ten sehr ausgeprägt sind, dienen dabei als „Leitbild“ für einen bestimmten 
Typus. Diese Eigenschaften werden zu einer Gesamtheit an Merkmalen zu-
sammengeführt, wodurch sie einen bestimmten Typen bilden.13 Ein an-
schauliches Beispiel ist der Typ des Politikers. Für einen Politiker ist es ty-
pisch ein guter Redner zu sein oder auf konkrete Fragen elegant auswei-
chend zu antworten, usw. 

Diese Typenmerkmale sind nicht unbedingt – genau genommen in den 
wenigsten Fällen – verallgemeinerungsfähig und nicht für eine abstrakte De-
finition geeignet. Denn eine Abstrahierung erfolgt bei der Typenbeschrei-
bung gerade nicht, sondern die einzelnen Eigenschaften werden in ihrer 
Verbindung belassen und zur näheren Beschreibung einer Erscheinung be-
nutzt. Auf einer „Meßlatte der Konkretisierung“ befindet sich der Typus 
deshalb zwischen dem Konkreten und dem abstrakten Begriff. Er ist kon-
kreter als der abstrakte Begriff, aber nicht so konkret wie die individuelle Er-
scheinung an sich.14 

Schließlich kennt die Wissenschaft noch den normativen Idealtypus. Da-
bei handelt es sich weniger um die Beschreibung einer Lebenserscheinung als 
um eine Modellvorstellung oder ein Vorbild für die tatsächlichen Lebens-
verhältnisse.15 Einzelne Eigenschaften von Individuen werden als erstre-
benswert und positiv bewertet und in einem Idealtypus zusammengeführt. 

In der Rechtswissenschaft wird die Typenlehre in verschiedenen Berei-
chen angewendet. Die „Verkehrssitte“ oder der „Handelsbrauch“, auf die in 
Rechtsnormen oder Verträgen verwiesen wird, sind Begriffe, die sich aus den 
typischen Verhaltenserscheinungen im alltäglichen oder geschäftlichen 
Rechtsverkehr zusammensetzten. Ein anderes Beispiel ist der bei der Prü-
fung eines Kausalverlaufs maßgebliche „typische Geschehensablauf“.16 
Manche Rechtsnormen beziehen sich auf „Verrichtungsgehilfen“ oder 
„Handelsvertreter“. Für einen Verrichtungsgehilfen ist entscheidend, dass er 

                                                                                          
11 Larenz, Methodenlehre, S. 443. 
12 Larenz, Methodenlehre, S. 444. 
13 Larenz, Methodenlehre, S. 445. 
14 Larenz, Methodenlehre, S. 445. 
15 Larenz, Methodenlehre, S. 446. 
16 Larenz, Methodenlehre, S. 447. 
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weisungsgebunden ist. Die Weisungsgebundenheit ist ein typisches Merkmal 
der zu erfassenden Personengruppe, die in der Typenkennzeichnung „Ver-
richtungsgehilfe“ mit anderen Merkmalen zusammengeführt wird.17 Ein 
weiteres Beispiel ist der Typenzwang und die Typenfixierung im Sachen-
recht. Dingliche Rechte wirken gegenüber jedermann. Zur Gewährleistung 
von Rechtssicherheit müssen solche Rechte daher abschließend festgelegt 
werden. Dazu bedient sich der Gesetzgeber der Typenbildung und der Fest-
legung der absoluten dinglichen Rechte nach verschiedenen Typen.18 

Mit Hilfe der Typenbeschreibung werden auch bestimmte Rechtsverhält-
nisse wie der Kaufvertrag, der Mietvertrag, der Pachtvertrag oder der Gesell-
schaftsvertrag sowie unbestimmte Rechtsbegriffe konkretisiert. Passt ein 
Rechtsverhältnis nicht unter einen der bestimmten Vertragstypen dann 
spricht man von einem „atypischen“ Vertrag.19 

Die Typen der Rechtsverhältnisse sind für die vorliegende Untersuchung 
von besonderer Bedeutung. Sie werden gebildet, indem man ein Rechtsver-
hältnis in der Wirklichkeit vorfindet und seine typischen Eigenschaften er-
fasst. So hat der Gesetzgeber den Gesellschaftsvertrag nicht selber erfunden, 
sondern bereits vorgefunden und daraus den Vertragstyp „Gesellschaftsver-
trag“ gebildet.20 Dieses Beispiel verdeutlicht, was Larenz den „hermeneuti-
schen Zirkel“21 nennt: Der Typus wird aus den Bestimmungen und Eigen-
schaften des Gesellschaftsvertrags gebildet und dient dadurch wiederum der 
Konkretisierung des Begriffs „Gesellschaftsvertrag“. Die typusbeschreiben-
den Eigenschaften können im Einzelfall mehr oder weniger stark ausgeprägt 
sein oder völlig fehlen. Es kommt aber auf das Gesamtbild an.22 Im Ergeb-
nis verschafft die Typusbildung dadurch eine bessere Vorstellung von dem 
betreffenden Rechtsverhältnis. 

Hat man bestimmte Typusmerkmale für ein Rechtsverhältnis oder einen 
unbestimmten Rechtsbegriff erstmal gebildet, kann man sie im Wege eines 
Typenvergleichs bei der Anwendung der gesetzlichen Vorschrift verwen-
den.23 Durch die Typusmerkmale wird konkreter bestimmt, welche Kriterien 
bei der Anwendbarkeit einer Vorschrift maßgeblich sind.24 Bei der Geset-
zesanwendung ist regelmäßig das Problem, ob ein bestimmter Fall unter die 
Tatbestandsvoraussetzungen fällt oder nicht. Man kann diesen Fall dann 
mit Hilfe der gebildeten Typusmerkmale daraufhin untersuchen, ob er die 

                                                                                          
17 Larenz, Methodenlehre, S. 448. 
18 Viewig/Werner, § 1 2.a). 
19 Larenz, Methodenlehre, S. 449. 
20 Larenz, Methodenlehre, S. 449. 
21 Larenz, Methodenlehre, S. 452. 
22 Larenz, Methodenlehre, S. 451. 
23 Zippelius, § 12 I a). 
24 Zippelius, § 12 I c). 
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typischen Merkmale der anerkanntermaßen erfassten Fälle ebenfalls auf-
weist und auf diese Weise eine Zuordnung dieses Falles vornehmen. Dabei 
handelt es sich nicht um eine Subsumtion, sondern um eine Präzisierung 
der Norm.25 Ausgehend von den Begriffen der Tatbestandsvoraussetzungen 
kann man sich dadurch an die Bedeutung eben dieser Tatbestandsvoraus-
setzungen „herantasten“26.  

2. Konkretisierung der neuen Meldepflichten mit Hilfe von Typusmerkmalen 

Die Grundsätze der Typenbildung können bei der Konkretisierung der neu-
en Meldepflichten herangezogen werden. Unter den Begriff der Finanzin-
strumente, die einen Aktienerwerb im Sinne des § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG 
„ermöglichen“, fallen von allen Seiten anerkannte Fälle aus der Praxis. Die-
se Fälle kann man auf ihre Eigenschaften, Unterschiede, wirtschaftliche 
Zwecke, „typische“ Interessenlagen und Risiken der Parteien27 untersuchen, 
woraus sich bestimmte Typusmerkmale für diese Rechtsverhältnisse und 
Tatbestandsvoraussetzungen bilden lassen. Diese Typusmerkmale sind nicht 
abschließend und eignen sich auch nicht für eine abstrakte Definition. Sie 
erleichtern aber die Vorstellung, was unter einem „Ermöglichen“ des Akti-
enerwerbs zu verstehen ist, und konkretisieren dadurch dieses Tatbestands-
merkmal. Bei der Untersuchung von Zweifelsfällen und der Begrenzung der 
Anwendbarkeit der neuen Meldepflichten können die so ermittelten Ty-
pusmerkmal eine wichtige Hilfestellung geben. 

In diesem Sinne sind die im Verlauf dieser Untersuchung zu bildenden 
Leitsätze zu verstehen. Sie beschreiben die Eigenschaften, Unterschiede, 
wirtschaftlichen Zwecke und Interessenlagen der anerkanntermaßen erfass-
ten Fälle der neuen Meldepflichten. Stellt sich bei einem Rechtsverhältnis 
die Frage, ob es – um im Beispiel zu bleiben – einen Aktienerwerb im Sin-
ne des § 25a Abs. 1 Satz 1 WpHG ermöglicht, können die Eigenschaften 
dieses Rechtsverhältnisses analysiert und mit den Leitsätzen für den Begriff 
des „Ermöglichens“ verglichen werden. Dabei müssen nicht alle Leitsätze 
vorliegen, da es letztlich auf das Gesamtbild ankommt. Sie können auch in 
unterschiedlicher Gewichtung auftreten. Solche Leitsätze vermitteln aber 
einen Eindruck, warum und ab wann ein Rechtsverhältnis einen Aktiener-
werb ermöglicht. Daraus können wiederum Rückschlüsse für zukünftige 
Rechtsverhältnisse gezogen werden. Auf diese Weise tastet man sich Stück 
für Stück an den Bedeutungsumfang der Tatbestandsvoraussetzung und den 
Anwendungsbereich der neuen Meldepflichten heran. 

                                                                                          
25 Zippelius, § 12 I a). 
26 Zippelius, § 12 I a). 
27 Aufzählung aus Larenz, Methodenlehre, S. 453. 



 

1. Teil: Die Entwicklung der  
Beteiligungstransparenz bis zur  
Einführung der §§ 25, 25a WpHG n. F. 

A. Die Beteiligungstransparenz als Teil des europäischen 
Kapitalmarktrechts 

Die Beteiligungstransparenz ist eine Idee des europäischen Rechts. Das Ziel 
eines europäischen Kapitalmarktes in der Form eines integrierten, transpa-
renten und grenzübergreifend funktionierenden europäischen Kapitalmark-
tes wurde bereits 1966 entwickelt. Damals gab die EWG-Kommission den 
Segré-Bericht in Auftrag, benannt nach dem federführenden unabhängigen 
Sachverständigen Claudio Segré. Es sollten grundsätzlich sämtliche Fragen 
identifiziert und untersucht werden, die für den Aufbau eines europäischen 
Kapitalmarktes relevant waren.1 Im Ergebnis wies der Bericht auf verschie-
dene strukturelle Probleme der nationalen Kapitalmärkte hin und empfahl 
insbesondere die Harmonisierung der Zugangsbedingungen zu den Kapi-
talmärkten und die Integration der Wertpapiermärkte, d. h. die Einführung 
und den Handel von Wertpapieren an den nationalen Börsen.2 Eine Kern-
aussage des Berichts war, dass die Information der Anleger einen zentralen 
Problempunkt zur Schaffung eines europäischen Kapitalmarktes darstellen 
werde.3 Im Segré-Bericht wurde erstmals der Vorschlag eines Emissions-
prospekts gemacht als Teil des Publizitätsgedanken. 

Damit war der „Startschuss“ für die Entwicklung eines europäischen Kapi-
talmarktes gefallen und für den damit zusammenhängenden Publizitätsge-
danken. Die EU-Kommission ergriff anschließend die Initiative zur Regelung, 
da zu den Zielen des EG-Vertrags auch die Verwirklichung eines gemeinsamen 
Binnenmarktes gehört.4 In den Jahren nach dem Segré-Bericht wurden zu-
nächst mit mehreren Richtlinien das Börsen- und Prospektrecht harmoni-
siert.5 Weitere Meilensteine auf dem Weg zum europäischen Kapitalmarkt 
waren die Verabschiedung eines Financial Service Action Plan (FSAP) durch 
die EU-Kommission im Jahr 1999, worin sowohl verschiedene Ziele als auch 
die erforderlichen Maßnahmen – insbesondere Richtlinien – beschrieben 
wurden. Es folgte der Lamfalussy-Bericht im Jahr 2000, der zur Verwirkli-

                                                                                          
1 Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 1 Rn. 3 f. 
2 Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 1 Rn. 3 und 6. 
3 Segré-Bericht, S. 251; Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 1 Rn. 4. 
4 Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 1 Rn. 1. 
5 Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 1 Rn. 6 f. 
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chung der Maßnahmen aus dem FSAP ein vierstufiges Verfahren zur verein-
fachten Rechtssetzung im Kapitalmarktbereich vorstellte, das sich später auch 
durchsetzen sollte: Auf der ersten Stufe entstanden generelle Rahmenrichtli-
nien oder Verordnungen entsprechend dem Gesetzgebungsverfahren des EG-
Vertrags. Auf der zweiten Stufe erließ die Kommission Durchführungsbe-
stimmungen zur Konkretisierung der Rahmenrichtlinien. Auf der dritten Stu-
fe sollten von einem neuen Ausschuss – dem Committee of European Securi-
ties Regulator, dem Vorgängergremium der heutigen Europäischen Aufsichts-
behörde für Wertpapierhandel (ESMA) – zu den neuen Vorschriften Empfeh-
lungen und Leitlinien veröffentlicht werden. Auf der vierten Stufe fand 
schließlich eine Prüfung der EU-Kommission über die Umsetzung in den 
Mitgliedstaaten statt.6 

Diese Maßnahmen führten zur Entstehung eines regulierten europäi-
schen Kapitalmarktes, der hauptsächlich auf der Marktmißbrauchs-
Richtlinie7, der Prospekt-Richtlinie8, der Richtlinie über Märkte für Finanz-
instrumente (MiFiD)9 und der Transparenz-Richtlinie10, zu der auch die ka-
pitalmarkrechtliche Beteiligungstransparenz gehört, beruht. Diese Richtli-
nien bildeten bislang das grundlegende Regelwerk des europäischen Kapi-
talmarktes. Aber die Entwicklung des europäischen Kapitalmarktrechts ist 
ein kontinuierlicher Prozess. Das aktuelle Ziel der EU-Kommission ist die 
Schaffung eines „Single Rule Book“, in dem sämtliche Vorschriften zum eu-
ropäischen Kapitalmarktrecht zusammengefasst werden sollen. Im Rahmen 
dieses Prozesses ist derzeit beispielsweise die Umwandlung der Markt-
mißbrauchs-Richtlinie in eine Marktmißbrauchs-Verordnung, die in den 
Mitgliedstaaten unmittelbar gelten würde, im Gang. Das Ziel des „Single 
Rule Book“ wirkt sich auch auf die Transparenzrichtlinie und damit auf die 
Beteiligungstransparenz aus. Es ist zwar keine Umwandlung in eine Verord-
nung geplant; jedoch soll durch das Instrument der Vollharmonisierung 
(bislang galt der Grundsatz der Mindestharmonisierung) der Regelungs-
spielraum der Mitgliedstaaten verringert werden.11 

Die Beteiligungstransparenz in ihrer heutigen Form entstammt – wie be-
reits erwähnt – zum Großteil der Transparenz-Richtlinie. Die §§ 21 ff. 
WpHG dienen der Umsetzung des Kapitel III „Laufende Informationen“ der 
Transparenz-Richtlinie. Damit ist klar, dass die Entwicklung der Beteiligungs- 
 

                                                                                          
6 Vgl. zu dem vorstehenden Absatz die Darstellung bei Veil, in: Veil, Europäisches Ka-

pitalmarktrecht, § 1 und § 2 Rn. 22 f. 
7 Richtlinie 2003/6/EG. 
8 Richtlinie 2003/71/EG. 
9 Richtlinie 2004/39/EG. 
10 Richtlinie 2004/109/EG. 
11 Siehe hierzu auch unten 4. Teil, A.IV. 
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transparenz in besonderem Maß durch die europäische Rechtssetzung beein-
flusst wird. Das europäische Kapitalmarktrecht – im untechnischen Sinne als 
die Summe der maßgeblichen Regelungen auf den Kapitalmärkten der EU – 
entsteht aber nicht nur durch die EU-Gesetzgebungsorgane, sondern auch 
durch nationale Vorschriften in den einzelnen Mitgliedstaaten. Sie haben 
ebenfalls die Möglichkeit eigene Regelungen zu erlassen, wie es der deutsche 
Gesetzgeber mit der Einführung der §§ 25, 25a WpHG auch getan hat. Denn 
die Transparenzrichtlinie sah bisher – wie schon erwähnt – für die Beteili-
gungstransparenz lediglich eine Mindestharmonisierung der Regelungen vor, 
so dass die Mitgliedstaaten über dieses Mindestmaß hinausgehen konnten. 
Für die Untersuchung der gegenwärtigen Entwicklung der Beteiligungstrans-
parenz bedarf es daher einer Analyse sowohl der nationalen als auch der eu-
ropäischen Änderungen. 

B. Die Transparenz von Stimmrechten und gesicherten 
Erwerbspositionen auf Stimmrechte 

Die Entwicklung der Beteiligungstransparenz bis zum gegenwärtigen Zeit-
punkt lässt sich nur nachvollziehen, indem man zwei Fragen voranstellt: (1) 
warum es überhaupt ein Bedürfnis für eine kapitalmarktrechtliche Beteili-
gungstransparenz gibt; und (2) wie das Transparenzregime bis zur Reform 
durch das AnsFuG ausgestaltet war. Möglicherweise lassen sich dabei bereits 
Indizien für die gegenwärtige Entwicklung finden. 

I. Begriff, Rechtfertigung und grundlegende Ziele  
der Beteiligungstransparenz 

1. Begriff 

Unter der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz versteht man die 
Offenlegung der Beherrschungsverhältnisse an einem Emittenten.12 Den 
Kapitalmarktteilnehmern wird ein Überblick über die Aktionärstruktur er-
möglicht, sofern die Aktionäre über nennenswerte Beteiligungen verfügen.13 
Transparente Verhältnisse führen zu einem einheitlichen Informationslevel 
aller Marktteilnehmer und erzeugen dadurch Chancengleichheit und Ver-

                                                                                          
12 Lenenbach, § 13, Rn. 13.374. 
13 Bayer, in: MüKo-AktG, §§ 22 Anh § 21 WpHG Rn. 1 ff.; Hirte; in KK-WpHG, § 21 

Rn. 3; Koppensteiner, in: KK-AktG, Anh § 22 §§ 21 ff. WphG Rn. 7; Lenenbach, § 13, 
Rn. 13.374. 
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trauen in den Kapitalmarkt.14 Das stärkt letztlich die Funktionsfähigkeit des 
Kapitalmarktes.15 

2. Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes und Anlegerschutz 

Der Offenlegungszwang, der dem einzelnen Marktteilnehmer auferlegt 
wird, bedeutet allerdings einen Eingriff in das Recht auf informationelle 
Selbstbestimmung. Er rechtfertigt sich durch das Gesamtwohl eines funkti-
onierenden Kapitalmarktes.16 Speziell für Aktien – dem häufigsten Gegens-
tand der Offenlegung – ist darüber hinaus mittlerweile anerkannt, dass es 
kein allgemeines Recht auf Anonymität gibt. Zum Zeitpunkt der Einfüh-
rung der ersten Offenlegungspflichten im Aktiengesetz 1965 war dies noch 
umstritten, ist aber mittlerweile einstimmige Meinung.17 Neben dem Ge-
samtwohl eines funktionierenden Kapitalmarkts führen andere Stimmen 
an, dass sich der Eingriff in das informationelle Selbstbestimmungsrecht 
auch unter dem Gesichtspunkt der Güterabwägung rechtfertige.18 

Obwohl das deutsche Aktiengesetz die Offenlegung von großen Beherr-
schungsverhältnissen bereits frühzeitig einführte, ist die kapitalmarktrechtli-
che Beteiligungstransparenz – wie bereits erwähnt – eigentlich auf europäi-
scher Ebene entwickelt worden.19 Zur Verbesserung des Ausgleichs von Ka-
pitalangebot und -nachfrage sollten die Anleger angemessen über bedeu-
tende Beteiligungen an börsennotierten Gesellschaften unterrichtet wer-
den.20 Bei der Umsetzung der ersten Transparenzrichtlinie wurde erneut das 
Recht der Aktionäre auf Anonymität thematisiert. Es gab diesmal allerdings 
breite Zustimmung, dass die Beherrschungsverhältnisse durch Aktionäre 
und die Veränderung bedeutender Beteiligungen wichtige Kriterien für die 
Anlageentscheidung von Marktteilnehmern sind und einen erheblichen 
Einfluss auf die Kursentwicklung haben können.21 

Die maßgeblichen Rechtfertigungsgründe für die Beteiligungstransparenz 
lassen sich also mit den Begriffen Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes 

                                                                                          
14 Begr. BReg. zu 2. FGG, BT.-Drs. 12/6679, S. 52; Lenenbach, § 13, Rn. 13.378; Schnei-

der, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 19. 
15 Begr. BReg. zu 2. FGG, BT.-Drs. 12/6679, S. 52; Lenenbach, § 13, Rn. 13.378; Schnei-

der, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 19. 
16 Schneider, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 2. 
17 Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3 und 11; Schneider, in: Assmann/Schneider, WpHG, 

Vor § 21 Rn. 2. 
18 Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3; Opitz, in: Schäfer/Hamann, vor § 21 Rn. 3. 
19 Transparenzrichtlinie I, 88/627/EWG vom 12. Dezember 1988. 
20 Dehlinger/Zimmermann, in: Fuchs, WpHG, Vor 21 bis 30 Rn. 5. 
21 Dehlinger/Zimmermann, in: Fuchs, WpHG, Vor 21 bis 30 Rn. 7. 
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und Anlegerschutz zusammenfassen.22 Dies gilt im Übrigen auch für die 
europäische Beteiligungstransparenz.23  

Unter einem funktionsfähigen Kapitalmarkt versteht man, dass der 
Markt in allokativer Hinsicht, in operationaler Hinsicht und in institutio-
neller Hinsicht funktioniert. 

a) Allokative Funktionsfähigkeit 

Die allokative Funktionsfähigkeit ist die wichtigste Funktion. Sie beschreibt 
die optimale Verteilung des Kapitals am Markt. Es muss sichergestellt werden, 
dass das investierte Kapital dort hinfließt, wo es einerseits von der Volkswirt-
schaft am dringendsten gebraucht wird und andererseits die höchstmögliche 
Rendite erzielt.24 Das kann nur durch transparente Märkte und eine umfas-
sende Information der Anleger erreicht werden.25 Nur wenn die Anleger dar-
auf vertrauen, umfassend informiert und über die maßgeblichen Verhältnisse 
an einem Emittenten im Bilde zu sein, werden sie ihr Kapital investieren.26 
Die wichtigste Rechtfertigung der Beteiligungstransparenz liegt somit in der 
Gewährleistung einer funktionierenden Verteilung des Kapitals am Markt. 

b) Operationale Funktionsfähigkeit 

Die operationale Funktionsfähigkeit beschreibt die Minimierung der Trans-
aktionskosten für die Emittenten und die Anleger, weil durch sinkende Kos-
ten die Rendite steigt.27 Durch eine umfassende und kontinuierliche Infor-
mation kraft Gesetzes sparen sich die Anleger die Kosten für eine private 
Informationsbeschaffung.28 

c) Institutionelle Funktionsfähigkeit 

Unter der institutionellen Funktionsfähigkeit versteht man die Herstellung 
eines freien Marktzugangs für die Anleger, das Anbieten von verkehrsfähigen 
Standardprodukten und die Sicherung der Liquidität des Marktes.29 Es geht  
 

                                                                                          
22 Vgl. auch Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Einl Rn. 13. 
23 Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 73 f. 
24 Lenenbach, § 1, 1.72. 
25 Lenenbach, § 1, 1.73; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Einl Rn. 16. 
26 Lenenbach, § 1, 1.73. 
27 Lenenbach, § 1, 1.75; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Einl Rn. 16. 
28 Lenenbach, § 1, 1.75. 
29 Lenenbach, § 1, 1.76; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Einl Rn. 16. 
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darum, die grundlegenden Faktoren für eine „Marktveranstaltung“ basierend 
auf Angebot und Nachfrage zu schaffen.30 Zur Gewährleistung der institutio-
nellen Funktionsfähigkeit bedarf es des Vertrauens der Anleger in die Stabili-
tät und die Zuverlässigkeit der Märkte.31 Anlegervertrauen wird durch trans-
parente Märkte und umfassende Information erreicht. Auch hier leistet die 
Beteiligungstransparenz einen Beitrag zur institutionellen Funktionsfähigkeit. 

3. Ziele der Beteiligungstransparenz 

In Übereinstimmung mit dem Begriff und der Rechtfertigung der Beteili-
gungstransparenz liegen auch die Ziele der Transparenzvorschriften: Durch 
die Beteiligungstransparenz soll eine schnelle und gleichmäßige Informati-
on der Anleger über die bestehende Aktionärsstruktur und ihre Verände-
rung sichergestellt werden.32 Es soll das Vertrauen in einen fairen und integ-
ren Kapitalmarkt hergestellt werden.33 Der einheitliche Informationslevel 
soll hinsichtlich der Änderungen von Beteiligungen, aber auch hinsichtlich 
der Menge an frei handelbaren Aktien hergestellt werden, denn darin kön-
nen häufig Anzeichen für eine neue Geschäftsstrategie oder für eine bevor-
stehende Übernahme liegen.34 Dabei werden durch die Veröffentlichung 
nicht nur die Aktionäre, sondern auch die Gesellschaft selber und insbe-
sondere deren Gläubiger über die Vorgänge informiert.35 Die Änderungen 
von Beteiligungsverhältnissen und die Zahl der frei handelbaren Aktien 
sind daher wichtige Kriterien für die Entscheidungen der Anleger, die sich 
wiederum auf die Kursentwicklung auswirkt.36 Daneben soll, im Unter-
schied zur Transparenzrichtlinie I37, die den §§ 21 ff. WpHG zugrunde 
liegt, auch ein Schutz gegen Marktmissbrauch gewährleistet und die Wett-
bewerbsfähigkeit des Finanzplatzes Deutschland gestärkt werden.38 Diese 
Ziele dienen dem Erhalt eines funktionsfähigen Kapitalmarkts.39 
                                                                                          
30 Brinckmann, in: Europäisches Kapitalmarktrecht, § 12 Rn. 10. 
31 Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Einl Rn. 16. 
32 Siehe oben Fn. 13; BVerwG NZI 2005, 510 (512 ff.); Lenenbach, § 13, Rn. 13.378; 

Schneider, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 20. 
33 BVerwG NZI 2005, 510 (512 ff.); Lenenbach, § 13, Rn. 13.378; Schneider, in: Ass-

mann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 20. 
34 Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3; Lenenbach, § 13, Rn. 13.379. 
35 Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3; Lenenbach, § 13, Rn. 13.379. 
36 Begr. BReg. zu 2. FGG, BT.-Drs. 12/6679, S. 52; Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3; 

Schneider, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 19. 
37 Richtlinie 88/627/EWG vom 12.12.1988 über die bei Erwerb und Veräußerung einer 

bedeutenden Beteiligung an einer börsennotierten Gesellschaft zu veröffentlichen-
den Informationen. 

38 Begr. BReg. zu 2. FGG, BT.-Drs. 12/6679, S. 52; Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3; 
Schneider, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 21 Rn. 21. 

39 Begr. BReg. zu 2. FGG, BT.-Drs. 12/6679, S. 52; Hirte; in KK-WpHG, § 21 Rn. 3. 


