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Ulrich Segna’

Irrungen und Wirrungen im Umgang mit den 88 21 ff. WpHG und § 244 AktG
Zugleich Besprechung von LG KolIn, Urt. v. 5.10.2007 — 82 O 114/06 (STRABAG AG)
. Einleitung

Zu den Rechten, die ein Aktionar gemal3 § 28 Satz 1 WpHG fur die Zeit verliert, in der er
seine Mitteilungspflicht aus §21 Abs. 1 oder 1la WpHG nicht erfullt, gehort auch das
Stimmrecht in  der Hauptversammlung'. DaR diese Regelung ein erhebliches
Anfechtungspotential gegen Hauptversammlungsbeschliisse in sich birgt, hatte man schon
erkannt, als das WpHG noch nicht einmal in Kraft getreten war’. Heute liegt dieses Potential
offener zutage denn je: Einer neueren empirischen Studie zufolge zahlt die Rige, der
Mehrheitss oder ein sonstiger Grof3aktiondr sei wegen Verstol3es gegen gesetzliche
Mitteilungspflichten vom Stimmrecht ausgeschlossen gewesen, zu den am haufigsten
vorgebrachten Anfechtungsgriinden®. Mit Aufmerksamkeit von alen Seiten darf vor diesem
Hintergrund das Urteil des Landgerichts Koln vom 5. Oktober 2007 in der Sache STRABAG
AG rechnen, das mit mehreren grundsétzlichen — und z. T. Uberraschenden — Aussagen zur
Auslegung der 88 21 ff. WpHG sowie zu den Moglichkeiten und prozessualen Folgen eines
Bestétigungsbeschlusses gemald 8§ 244 AktG aufwartet. Der Beitrag stellt zunachst den
Sachverhalt des STRABAG-Falles und digenigen Thesen des Urtells vor (unter 11), die
anschlief3end nacheinander auf den Prufstand gestellt werden sollen (unter 111-VI). Der Fall
bietet aber auch Anlal3, der Frage nachzugehen, was von der geplanten Verschéarfung des § 28
WpHG durch das im Entwurf vorliegende Risikobegrenzungsgesetz* zu halten ist (unter VI1).

II. Der Fall STRABAG

1. Sachverhalt

Die Klager sind Aktionére der beklagten STRABAG AG mit Sitz in Kdln. Sie wenden sich
mit ihren Anfechtungsklagen gegen mehrere Beschlisse, die auf der Hauptversammlung der

STRABAG AG am 14. Juli 2006 gefaldt wurden, und begehren zugleich die Feststellung, dal3
ihre eigenen BeschlufRantrage angenommen wurden. Alle angegriffenen Beschlisse kamen

" Dr. iur, Juniorprofessor an der Johann Wolfgang Goethe-Universitét Frankfurt am Main.

! Statt vieler Uwe H. Schneider, in: Assmann/Uwe H. Schneider (Hrsg.), 4. Aufl. 2006, § 28 Rz. 26.

2 Happ, JZ 1994, 240, 244 (zu § 28 WpHG aF.).

% Baumg/Keinath/Gajek, ZIP 2007, 1629, 1640 f. (Tabelle 10 nebst Text unter |11 4.4.3).

* Gesetzentwurf der Bundesregierung eines Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen
Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) vom 24. Oktober 2007, BT-Drucks. 16/7438.



mit den Stimmen der Mehrheitsaktionarin der Beklagten, der STRABAG SE mit Sitz in
Villach/Osterreich, im Sinne der Vorschlage der Verwaltung der Beklagten zustande. Im
Zeitpunkt der Hauptversammlung verfugte die STRABAG SE Uber einen Anteil von 50%
plus einer Aktie. Weitere 15,13% der Aktien hielt die llbau Liegenschaftsverwaltung GmbH,
eine 99,99%ige Tochter der STRABAG SE. Die ubrigen Aktien der STRABAG AG (34,87%)
befanden sich im Streubesitz. Mehrheitsaktionédrin der STRABAG SE war mit einem Anteil
von 59,94% die Finanz Industrie Management Aktiengesellschaft (, FIMAG").

Die STRABAG SE und die FIMAG hatten im Januar 2002 unter ihren damaligen Firmen
»,Bauholding STRABAG AG" bzw. ,BIBAG Bauindustrie-, Betelligungs- und Verwaltungs-
Aktiengesellschaft” der STRABAG AG eine Betelligung an dieser Gesellschaft in Hohe von
jeweils 65,13% mitgeteilt. Im Oktober 2004 wurde die Bauholding STRABAG AG in eine SE
umgewandelt. Im April 2006 énderte die Bauholding STRABAG SE ihre Firma in ihre jetzige
Bezeichnung (,STRABAG SE"). Eine erneute Stimmrechtsmitteilung unterblieb, nachdem
die BaFin angeblich die Auskunft erteilt hatte, da® eine blofe Firmenanderung keine
Mittellungspflicht ausldse. Ebenso unterblieb eine Stimmrechtsmeldung, as die ,,BIBAG
Bauindustrie-, Betelligungs und Verwaltungs-Aktiengesellschaft” ihre Firma in ,FIMAG*
anderte. Auf der ordentlichen Hauptversammlung der STRABAG AG am 1. Juni 2007
wurden die streitigen Beschllisse vom 14. Juli 2006 bestétigt.

2. DasUrteil desLandgerichts Koln

Das Landgericht hat die angegriffenen Hauptversammlungsbeschlusse fur unwirksam erklart
und den postiven BeschluR¥feststellungsklagen stattgegeben. Den im Hinblick auf die
Bestdtigungsbeschliisse vom 1.Juni 2007 gestellten Antrag der Beklagten auf
Wiederertffnung der am 23. Marz 2007 geschlossenen miindlichen Verhandlung geméafn
8156 ZPO und den hilfsweise gestellten Antrag auf Aussetzung des Anfechtungsverfahrens
gemal § 148 ZPO hat es abgelehnt. In den Griinden seines Urtells flihrt das Landgericht unter
anderem aus, die Umfirmierung der ,Bauholding STRABAG SE* in ,STRABAG SE* im
April 2006 habe ihrerseits eine Mitteilungspflicht nach 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG ausgel6st.
Da die Gesdllschaft diese Pflicht schuldhaft nicht erflllt habe — auf die behauptete Auskunft
der BaFin habe sie sich nicht ausschliefdlich verlassen durfen — sei sie in der
Hauptversammiung der STRABAG AG am 14. Juni 2006 geméald § 28 Satz 1 WpHG vom
Stimmrecht ausgeschlossen gewesen. Den Antragen auf Wiedererdffnung der mindlichen
Verhandlung und auf Aussetzung des Anfechtungsverfahrens sei nicht zu entsprechen
gewesen, weil Bestdtigungsbeschliisse gemald § 244 AktG fur ein laufendes Verfahren nur
dann von Bedeutung seien, wenn sie in Bestandskraft erwachsen sind. Das aber habe die
Beklagte nicht vorgetragen und sei zum Zeitpunkt ihrer Antrdge am 14. Juni 2007 auch nicht
abzusehen gewesen. Daruber hinaus scheitere ein Bestatigungsbeschlul? geméaR § 244 AktG



daran, dal3 VerstbRe gegen §28 WpHG nicht gehellt werden kdnnten. Selbst wenn
Mitteilungspflichten nachtraglich erfllt wirden, sei jedenfalls fir den Zeitraum, fir den die
Mitteilung gemal? gemald §21 WpHG unterblieben sei, ein endgultiger Rechtsverlust
eingetreten.

[11. Meldepflicht bei Firmenanderung?

Das Landgericht KoIn ist der Ansicht, bei der Firmenanderung handele es sich um eine
Berlihrung der Meldeschwelle ,,in sonstiger Weise® im Sinne des 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG,
d. h. in anderer Weise as durch Erwerb oder VeraufRerung von Aktien. Ein derart
weitgehendes Verstandnis der Meldepflicht war bislang in der Rechtsprechung Uberhaupt
nicht®, im Schrifttum nur vereinzelt anzutreffen®, und dies aus gutem Grund.

1. Wortlaut des§21 Abs. 1 Satz1 WpHG

Schon der Wortlaut des 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG spricht gegen die These des Landgerichts,
die bloRe Umfirmierung sei ein meldepflichtiger Tatbestand. Nach dieser Vorschrift ist
meldepflichtig, wer durch Erwerb, VerduRerung oder auf sonstige Weise einen der dort
genannten Schwellenwerte — in der im Zeitpunkt der Umfirmierung (April 2006) geltenden
Fassung des § 21 WpHG waren das 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent der Stimmrechte an einer
bdrsennotierten Gesellschaft — erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet. Der Erwerb, die
Veraulerung oder ein ,sonstiger Vorgang“ gentigen also fur sich genommen nicht, um die
Meldepflicht auszulésen. Hinzutreten muB jeweils ein Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten — kirzer, aber ungenauer formuliert: ein ,Beriihren’ eines der
Schwellenwerte. Dem  entspricht es, da die Wertpapierhandelsanzeige- und
Insiderverzeichnisverordnung  (WpAIV), die im Zuge ihrer Anderung durch das
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz  vom 5. Januar 2007 um Vorschriften zur
Konkretisierung der §§ 21 ff. WpHG ergénzt worden ist®, ebenfalls nur ,Veranderungen des
Stimmrechtsanteils* als meldepflichtige Vorgange ansieht®. Durch die bloRe Anderung der

® Fiir § 20 AktG wohl a. A. als das LG Kéln OLG Karlsruhe NZG 1999, 604.

® Heppe, WM 2002, 60, 70; ausdriicklich a. A. Nottmeier/Holger Schafer, AG 1997, 87, 89; Opitz, in:
Schafer/Hamann (Hrsg.), Kapitalmarktgesetze, Loseblattausgabe, 2. Auflage, Stand: Jan. 2006, § 21 Rz.. 23; fur
§ 20 AktG auch Koppensteiner, in: Kélner Kommentar zum AktG, 3. Auflage 2004, § 20 Rz. 35.

! MunchKomm-Bayer, AktG, 2. Aufl. 2000, § 21 WpHG Rz. 24.

8 Art. 2 des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG) vom 5. Januar 2007, BGBI. I, S. 10 ff.
° Siehe §1 WpAIV, wo es heift: ,Diese Verordnung ist anzuwenden auf (...) die Veréffentlichung und
Mitteilung bei Verdnderungen des Stimmrechtsanteils nach Abschnitt 5 des Wertpapierhandel sgesetzes (...)."
8§17 Abs. 1 WpAIV setzt in seinen Nrn. 4-6 gleichfalls voraus, dal? Meldungen nur abgegeben werden miissen,
wenn sich der gehaltene oder zugerechnete Stimmrechtsanteil durch den meldepflichtigen Vorgang veréndert
hat.
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Firma kann aber ein bestimmter Stimmrechtsanteil nicht erreicht, Uberschritten oder
unterschritten werden. Die gegenteilige Ansicht des Landgerichts ist mit dem — insoweit
eindeutigen — Wortlaut des 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG nicht vereinbar.

2. Entstehungsgeschichte

Auch die Entstehungsgeschichte des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG spricht gegen die Auslegung,
die das Landgericht Kdln der Vorschrift gibt. In der amtlichen Begrindung zum Zweiten
Finanzmarktforderungsgesetz, dessen Kernbestandteil das WpHG war, heil3t es wie folgt:
»,Das Erreichen der Schwellen erfolgt durch Erwerb, Veréul3erung oder auf sonstige Weise.
Auf sonstige Weise kann die Meldepflicht insbesondere durch die Hinzurechnung von
Stimmrechten nach §22 ausgelést werden“'® Der historische Gesetzgeber ging also
gleichfalls, wie es auch dem Wortlaut des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG entspricht, davon aus,
dafd nur Vorgange meldepflichtig sein sollen, die zu einer Veranderung der (Zurechnung von)
Stimmrechtsanteilen fuhren. Er entsprach damit den Vorgaben der Transparenz-Richtlinie I,
welche die Meldepflicht ebenfalls daran knuipft, dal? ein Erwerb oder eine Veraul3erung oder
ein songtiger Vorgang ,,zu einer Anderung in den Stimmrechtsverhaltnissen einer Gesellschaft
fuhrt“'*. Auch historisch beglaubigt sind somit jene Félle, die im Schrifttum iiblicherweise
unter den Auffangtatbestand ,,in sonstiger Weise" subsumiert zu werden pflegen. Neben der
(Verénderung einer) Zurechnung nach 822 WpHG z&hlen hierzu beispielsweise die
Gesamtrechtsnachfolge aufgrund Verschmelzung (8 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG) oder Erbfals
(8 1922 BGB), ferner das Absinken der Beteiligungsquote im Zuge einer Kapitalerhthung
oder nach einer Befreiung geméR § 23 WpHG™. Ein umstrittener Fall ist der Wechsel der
Rechtsform, doch spricht sich die h. M. hier gegen eine Mitteilungspflicht aus'.

3. Zweck der Norm
Das Landgericht setzt sich freilich mit Wortlaut und Entstehungsgeschichte des § 21 Abs. 1

Satz 1 WpHG nicht auseinander, sondern stiitzt seine Ansicht auf teleologische Erwéagungen.
Den Zweck der Mitteilungspflicht sieht die Kammer — unter wortlicher Ubernahme der

0 BT_Drucks. 12/6679, S. 53, li. Sp.

"' Siehe Art. 1 Abs. 1i.V.m. Art. 2 und 4 Abs. 1 der Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12. Dezember 1988
Uber die bel Erwerb und VerdulRerung einer bedeutenden Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu
verdffentlichenden Informationen, ABI. Nr. L 348, S. 62 ff. In gleichem Sinne sieht Art. 9 Abs. 1 und 2 der
Transparenzrichtlinie I vom 15. Dezember 2004 (RL 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG, ABI. Nr. L 390, S. 38 ff.) eine Mitteilungspflicht nur fir die Félle vor, in denen sich die
»Aufteilung der Stimmrechte" verandert.

2 Miinchk omm-Bayer (Fulin. 7), § 21 WpHG Rz. 26; Hiiffer, AktG, 7. Aufl. 2006, § 21 WpHG Rz. 8; Schwark,
in: Kapitalmarktrechtskommentar, 3. Aufl. 2004, § 21 WpHG Rz. 13.

13 Opitz (FuRn. 6), § 21 WpHG Rz. 23; Krieger, in: Miinch. Hdb. AG, 3. Aufl. 2007, § 68 Rz. 149; a. A. Heppe,
WM 2002, 60, 70; tendenzidll auch Nottmeier/Holger Schafer, AG 1997, 87, 89.
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Kommentierung von Bayer® — darin, ,die Bereitschaft potentieller, insbesondere
audlandischer Investoren, sich in deutschen Aktiengesellschaften zu engagieren, zu erhdhen,
die Attraktivitét des Finanzplatzes Deutschland im internationalen Wettbewerb zu férdern und
das Vertrauen der Anleger in die Funktionsfahigkeit des deutschen Aktienmarkts zu festigen
(Anlegerschutz  durch Transparenz). Darlber hinaus soll dem Missbrauch von
Insiderinformationen entgegen gewirkt werden. Schliefdlich dienen die Informationen dazu,
dass die mitteilungsempfangende Gesellschaft ihrer Meldepflicht Uber kursbeeinflussende
Tatsachen aus § 15 WpHG nachkommen kann.*

Das von 8§ 21 WpHG geforderte Mal3 an Transparenz, so die Kammer weiter, wirde aber
unterlaufen, wenn Namensidnderungen natlrlicher Personen bzw. Umfirmierungen von
Unternehmen nicht gemeldet werden mufdten. Auf diese Weise kénnte gewollt oder ungewollt
verschleiert werden, wer tatsdchlich an der Gesellschaft beteiligt ist. ES mag an dieser Stelle
dahinstehen, ob diese Bedenken berechtigt sind™. Fiir eine teleologische Auslegung des § 21
Abs. 1 Satz 1 WpHG dahingehend, dal3 auch die blof3e Umfirmierung eines Meldepflichtigen
der BaFin und dem Emittenten mitgeteilt werden mul3, ist jedenfalls kein Raum. Zwar trifft es
zu, dal3 das WpHG im Interesse der Anleger, der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts und
der Verhinderung von Insiderverstof3en eine moglichst aktuelle und umfassende Transparenz
der Beteiligungsverhaltnisse anstrebt™, und es fehlt nicht an Stimmen, die sich angesichts
dessen dafur aussprechen, die 88 21 ff. WpHG im Zweifel weit auszulegen (,, Grundsatz der
groRtmoglichen Transparenz*)'’. Der Bereich der Auslegung ist jedoch durch den nach dem
Sprachgebrauch noch mdglichen Wortsinn begrenzt'®. Der Wortlaut des § 21 Abs. 1 Satz 1
WpHG ist aber, wie wir bereits gesehen haben, zumindest insoweit eindeutig, als er eine von
der Verénderung der Stimmrechtsquote unabhéngige Meldepflicht nicht kennt.

4. Analoge Anwendung?

Methodisch richtig gestellt lautet die entscheidende Frage also, ob 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG
auf den Fall der Umfirmierung analog anzuwenden ist. Voraussetzung einer Analogie ist das
Vorliegen einer planwidrigen Regelungdiicke. Das Gesetz mul eine Bestimmung vermissen
lassen, die es nach dem Zweck der gesetzlichen Regelung und nach dem ihr zugrunde
liegenden Plan des Gesetzgebers enthalten sollte'®. Das Landgericht sieht — freilich aus einem
methodisch schiefen Blickwinkel, weil es aufgrund fehlerhafter Auslegung davon ausgeht,
dald 8§21 Abs. 1 Satz1 WpHG auf den vorliegenden Fall unmittelbar anwendbar ist — die

4 MiinchKomm-Bayer (Fuin. 7), § 21 WpHG Rz. 1.

1> Siehe sogleich unter 4.

16 Sighe die RegBegr zum 2. FMFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 52 1. Sp.

7 Uwe H. Schneider (FuRn. 1), vor § 21 Rz. 23 m. w. N.

18 Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff, 2. Aufl. 1991, S. 441; Larenz, Methodenlehre der
Rechtswissenschaft, 6. Aufl. 1991, S. 322.

9 L arenz/Wolf, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, 9. Aufl. 2004, § 4 Rz. 78 (S. 93).



Gefahr, dal3 es zu einer dem Zweck des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG widersprechenden und vom
Gesetzgeber nicht gewollten Verschleierung der Stimmrechtsverhéltnisse kommt, sollte nicht
auch der Fall der Firmenanderung von dieser Vorschrift erfal3t werden.

Dem ist nicht zuzustimmen. Der Rechtsanwender gerét nicht in einen Wertungswiderspruch
zu den vom Gesetzgeber mit 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG verfolgten Zwecken, wenn im Fall der
bloRen Namensanderung die Rechtsfolge dieser Norm (die Meldepflicht) nicht angewandt
wird. Die Norm will nicht algemein und pauscha vdllige Transparenz der
Betelligungsverhdltnisse an borsennotierten Gesellschaften schaffen, sondern nur  bei
Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten bestimmter Schwellen. Diese Schwellenwerte
sind vom Gesetzgeber festgesetzt worden, well ihre ,,Bertihrung® etwas Uber die Verstérkung
oder Verminderung von Einflu in der Gesellschaft besagt. Der Aufbau oder auch die
Auflésung grof3er Aktienpakete bis hin zu einer Mehrheitsbeteiligung soll offengelegt werden.
Hat ein Grof3aktionar mit einer Beteiligung von zum Beispiel mehr als 10% dies der
Gesellschaft und der BAFIn pflichtgema gemeldet, dann verfliigen der Vorstand der
Betelligungsgesellschaft, ihre sonstigen Aktiondre und der Kapitalmarkt insgesamt Uber die
Information, dal3 eine solche Beteiligung besteht und der betreffende Aktionar den mit dieser
Stimmrechtsguote verbundenen Einflufd geltend machen kann. Eine Umfirmierung andert an
diesem Einflu3 aber nichts. Aus diesem Grund ist sie auch nicht geeignet, Insidern
mif3brauchlich nutzbare Informationsvorspriinge zu verschaffen, denen vorgebeugt werden
miikte”®. Die Mitteilung dariiber, daR sich die Firma des Paketinhabers gesndert hat, ist
deshalb nicht von gleicher Bedeutung wie die Information, daf3 es einen solchen Paketaktionar
gibt. Von ener ,planwidrigen Regelungdliicke”, die der Gesetzgeber gelassen hétte und die zu
einer Analogie berechtigen wiirde, kann daher insowelt nicht gesprochen werden.

Nun ist zwar einzuraumen, dal3 auch die Information dartiber, um welche Person es sich bel
dem betreffenden Paketaktiondr handelt, eine wichtige Information darstellen kann. So mag es
fur den Kapitalmarkt, den Vorstand einer Beteiligungsgesellschaft und die Ubrigen Aktionére
von hohem Interesse sein zu wissen, ob es sich bel dem Paketaktionar z. B. um ein anderes
Unternehmen, einen Privatinvestor oder einen Hedge-Fonds handelt. Einen derart
weitgehenden ,, Anlegerschutz durch Transparenz* gewdéhrleistet 8 21 WpHG — jedenfalls in
der hier anzuwendenden Fassung® — aber nicht?’. Denn in der Mitteilung anzugeben sind der

% Siehe BT-Drucks. 12/6679, S. 52 |. Sp.: ,,Sind das Volumen der frei handelbaren Titel und die Existenz von
GrofRaktionaren bekannt, so werden mif3bréuchlich nutzbare Informationsvorspringe reduziert.”

2 Eine deutliche, an den Vorschriften in den USA in Frankfreich orientiete Erweiterung der
Offenlegungspflichten sieht der RegE eines Risikobegrenzungsgesetzes (Ful3n. 4) vor. Nach § 27 Abs. 2 WpHG-
E muf3 ein Medepflichtiger, der die Schwelle von 10% der Stimmrechte aus Aktien oder eine hohere Schwelle
erreicht oder Uberschreitet, dem Emittenten auf dessen Verlangen die mit dem Erwerb der Stimmrechte
verfolgten Zide und die Herkunft der fir den Erwerb verwendeten Mittel innerhalb von 20 Handelstagen
mitteilen. Die Firmendnderung wird allerdings auch von § 27 WpHG-E nicht erfal3t.

22 |n der Sache ebenso, allerdings mit rechtspolitischer Kritik Uwe H. Schneider (Ful3n. 1), § 21 Rz. 8la.



Name bzw. die Firma des Meldepflichtigen, ferner seine Anschrift’®. Eine Information
dartber, wem die betreffende Firma ,,gehort”, welche Geschéfte der Aktionadr betreibt und
welche Absichten er dementsprechend mit seiner Beteiligung verfolgt, a3t sich dieser
Angabe aber nicht in jedem Fall und nicht verldfdich entnehmen. Und der Name eines
»Hintermanns® war nach altem und ist nach neuem Recht nur offenzulegen, sofern dessen
Beteiligungsbesitz seinerseits den Tatbestand des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG erfiillt?*. Die vom
Landgericht gesehene Gefahr, dal3 sich ein bisher bekannter Paketaktionar durch Anderung
seiner  Firma gewissermalen verstecken konnte, besteht zwar, sofern man die
Firmendnderung, wie zum Beispiel bel einem audandischen Aktiondr, nicht durch Blick in
das Handelsregister oder auf sonstige Welse nachvollziehen kann. Hier muf3 aber beachtet
werden, dal3 schon die Angabe der urspringlichen Firma bei Erwerb einer meldepflichtigen
Betelligung fir sich genommen u. U. nichts oder wenig Uber die Person des Paketaktionars
besagt, und weitere Informationen nur durch Blick in eine Gesellschafterliste, in ein Register,
ins Internet oder auf sonstige Weise erlangt werden konnen. In bezug auf einen ,, Hintermann®
mit qualifizierter und somit meldepflichtiger Beteiligung gilt nichts anderes. Das vom
Landgericht nur flr den Fall einer Firmenanderung gesehene Transparenzdefizit besteht daher
in gewissem Mal3e bereits von vornherein. IThm kann de lege lata nicht durch eine auf den Fall
der Firmenanderung beschrankte Anaogie abgeholfen werden, well es insoweit an einer
planwidrigen, nicht erkannten Liicke im Regelungsplan des Gesetzgebers fehlt?®. Vielmehr
hat der Gesetzgeber des WpHG von vorneherein und bewufdt nur eine auf abgegrenzte
Angaben beschrankte Transparenz geschaffen, die jetzt, durch das geplante
Risikobegrenzungsgesetz, in Einzelpunkten erweitert werden soll.

V. Verschuldenim Rahmen der 88§ 21 ff. WpHG
Eine kritische Uberpriifung verdient des weiteren die Ansicht des Landgerichts, daR die

STRABAG SE ihre Mitteilungspflicht schuldhaft nicht erfullt habe und sich nicht auf einen
Rechtsirrtum berufen konne.

% §21 Abs. 1 Satz 1 WpHG a F.; sdit Inkrafttreten des TUG am 20. 1. 2007: § 21 Abs. 3 WpHG i.V.m. § 17
Abs. 1 Nr. 2 WpAIV; siehe auch Uwe H. Schneider (Ful?n. 1), § 21 Rz. 75.

2 Bis zur Anderung der §§ 21 ff. WpHG durch das TUG beschrankte sich die Offenlegung darauf, dal? der Dritte
eine gesonderte Meldung abzugeben hatte. Der Meldepflichtige hatte, sofern ihm die Stimmrechte des Dritten
gemald § 22 WpHG zugerechnet wurden, seine eigenen und die ihm zugerechneten Stimmrechte getrennt
anzugeben. Den Namen des Dritten hatte er aber nicht anzugeben, siehe Schwark (Fun. 12), § 22 WpHG
Rz. 34. Seit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie sieht die WpAIV in § 17 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 vor, dal3 der
Meldepflichtige im Fall der Stimmrechtszurechnung auch den Namen des Dritten anzugeben hat, wenn der
zugerechnete Stimmrechtsantell jeweils 3 Prozent oder mehr betragt. Die Vorschrift geht auf Art. 12 Abs. 1 lit.
d) der Transparenzrichtlinie zurlick; siehe Begr. zum RegE des TUG, BT-Drucks. 16/2498, S. 52.

% Ob eine analoge Anwendung des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG auf den Fall der Firmenanderung auch deshalb
ausscheidet, weil wegen der Bul3geldbewehrung der Norm (8 39 Abs. 2 Nr. 2 lit. e, Abs. 4 WpHG) dasaus § 3
OWIG folgende Analogieverbot eingreift, mag hier offenbleiben; dafir Uwe H. Schneider (Fuf3n. 1), vor § 21
Rz. 28; Schwark (Fufn. 12), vor 8§21 WpHG, Rz. 7; differenzierend zwischen buf3geldrechtlichen und
zivilrechtlichen Folgen Cahn, AG 1997, 502, 503; ders., ZHR 162 (1998), 1, 8 ff.



1. Meinungsstand

Ob der von 8§28 Satz1 WpHG angeordnete Rechtsverlust von einem Verschulden des
Meldepflichtigen abhéngt, ist in der Rechtsprechung nicht abschlieRend geklart?®® und im
Schrifttum umstritten. Einige Autoren lehnen ein Verschuldenserfordernis ab und berufen sich
darauf, dai das Gesetz lediglich auf das Fehlen der Mitteilung abstelle’. Die heute h. M.
knipft den Rechtsverlust dagegen an den Mindestvorwurf der Fahrlassigkeit, gibt aber
ihrerseits kein einheitliches Bild ab. So leiten manche das Verschuldenselement aus dem
Wortlaut des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG ab, wonach der Meldepflichtige das Beriihren einer
Meldeschwelle ,,unverziglich®, spatestens innerhalb von vier Handelstagen mitzuteilen hat.
,Unverziiglich* heiRe aber , ohne schuldhaftes Zogern“ (§ 121 BGB)?. Andere wollen den
Rechtsgedanken des § 28 Satz 2 WpHG, der fir den endgtiltigen Verlust der Anspriiche auf
Dividendenbezug und Liquidationserlos Vorsatz verlangt, im Wege der teleologischen
Reduktion auf 828 Satz 1 WpHG Ubertragen, weil dessen Sanktion sonst von atypischer
Hérte wére®. Ein dritter Begriindungsstrang verweist allgemeiner auf den Sanktionscharakter
des § 28 Satz 1 WpHG™. Eine vierte Ansicht schliedt aus § 21 Abs. 1 Satz 3 WpHG, daR ein
Kennenmiissen der Voraussetzungen der Meldepflicht fir den Rechtsverlust erforderlich, aber
auch geniigend ist*’. Zum Teil werden diese Begriindungsansitze auch miteinander
kombiniert® und/oder dahingehend relativiert, dal? das Verschuldenserfordernis nicht firr die
hauptversammlungsbezogenen Rechte (Tellnahme-, Rede-, Frage- und Stimmrecht) gelten
soll, weil eine Priifung des Verschuldens in der Hauptversammlung nicht moglich sei®,

Klarheit Uber die Rechtsage vermag nur eine Zusammenschau von 821 Abs. 1 Satz 1 und
Satz3 WpHG zu schaffen. Danach verstofit nur gegen die Mitteillungspflicht, wer das
Erreichen, Uber- oder Unterschreiten einer Meldeschwelle nicht unverziiglich anzeigt, obwonhl
er davon Kenntnis hat oder nach den Umsténden haben mufdte. Zu einem den Rechtsverlust
nach §28 Satz1 WpHG auddsenden Verstol3 gegen die Mitteilungspflicht kann es also
Uberhaupt nur kommen, wenn dem betreffenden Aktionar ein Verschulden zur Last fallt, sei
es, weil er in Kenntnis des meldepflichtigen Sachverhalts vorsétzlich oder fahrlassig die
Mitteilung unterla3t oder verzogert (vgl. 8 121 BGB), sai es, weil er infolge fahrl&ssiger

% Siehe KG, AG 1999, 126, 127 u. AG 2000, 227, 228, wo die Notwendigkeit eines Verschuldens unterstellt,
aber nicht begriindet wird.

2" Hagele, NZG 2000, 726, 727; fir § 20 AktG Heinsius, in: Festschrift fir Fischer, 1979, S. 215, 220.

% Uwe H. Schneider (FuRn. 1), § 28 Rz. 20; Sven H. Schneider/Uwe H. Schneider, ZIP 2006, 493, 496.

2 Hiiffer (FuRn. 12), § 28 WpHG Rz. 3 m. Verwes auf § 20 AktG Rz. 11; Schwark (Fuln. 12), § 28 WpHG
Rz. 5.

% Miinchk omm-Bayer (FuRn. 7), § 28 WpHG Rz. 6; Widder, NZG 2004, 275, 277.

3 5o fiir § 20 AktG Koppensteiner (FuRn. 6), § 20 Rz. 52.

% 50 fiir § 20 AktG Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl. 2008, § 20
Rz. 46; Sester, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, 2007, § 20 Rz. 34; Krieger, in: Minch. Hdb. AG (Ful3n. 13),
§ 68 Rz. 132.

3 S0 Hiiffer (Fn. 29), Krieger (Fn. 32) und (firr § 20 AktG) Koppensteiner (FuRn. 6), § 20 Rz. 56.



Unkenntnis des Sachverhalts (vgl. § 122 Abs. 2 BGB)* die Mitteilung unterlalt oder so spét
nachholt, dal3 se von dem Zeitpunkt aus betrachtet, zu dem der Sachverhalt bekannt sein
muBte, sich nicht mehr als ,unverziiglich* darstellt®™. Wenn es aber zutrifft, dal? ein VerstoR
gegen die Mittellungspflicht stets Verschulden voraussetzt, geht es nicht an, die
hauptversammlungsbezogenen Rechte des Aktionédrs schon dann gemald § 28 Satz 1 WpHG
entfallen zu lassen, wenn nur objektiv der Tatbestand des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG erfillt
ist®,

2.  Vermeidbarkeit eines Rechtsirrtums

Aus der Verschuldensabhangigkeit des Rechtsverlusts folgt auch, dal3 fir diese Sanktion kein
Raum ist, wenn sich der Meldepflichtige in enem unvermeidbaren Rechtsirrtum befindet.
Frellich galt schon bisher as ausgemacht, dal3 ein Irrtum Uber das Bestehen einer
Meldepflicht nur in Ausnahmeféllen exculpieren kann®. Denn von einem Investor, der in
qualifizierter Hohe Stimmrechtsanteile erwirbt, darf verlangt werden, dal3 er sich tUber seine
kapitalmarktrechtlichen Pflichten informiert und im Zweifel Rechtsrat einholt®. Unter
Umstanden, namentlich bei Unklarheiten Uber die Handhabung der komplexen
Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG, kann auch eine vorsorgliche Mitteillung geboten
sein®.

Die Strenge, die das Landgericht K6ln im STRABAG-Fall walten &3, ruft jedoch Bedenken
hervor. Die Zivilgerichte sind zwar, wie das Landgericht zutreffend hervorhebt, an die
Auslegung des WpHG durch die BaFin nicht gebunden. Richtig wird auch sein, daf3 der
Meldepflichtige sich nicht ,in jedem Fall“ einem unvermeidbaren Rechtsirrtum befindet,
wenn er sich auf eine Auskunft der BaFin verlaRt®. Wenn er aber, weil ihm selbst
ausreichende Rechtskenntnisse fehlen oder weil nach eigener sachkundiger Prifung Zweifel
zuruckgeblieben sind, die mit der Anwendung dieser Vorschrift befafdte Behdrde um
Auskunft gebeten hat, wird er sich zumindest in der Regel auf die Richtigkeit dieser Auskunft
verlassen diirfen und nicht noch weiteren Rechtsrat einholen miissen®!. Ansonsten wiirde man

3 Zur insoweit bestehenden | nformationsverschaffungspflicht Uwe H. Schneider (Fufn. 1), § 28 Rz. 20.

% 50 fir §59 WpUG treffend Hecker, in: Baums/Thoma (Hrsg.), WpUG, 2004, § 59 Rz. 36; siehe auch
Hommel hoff/Witt, in: Frankfurter Kommentar zum WpUG, 2. Aufl. 2005, § 59 Rz. 16.

% Abgesehen davon diirfte der Einwand fehlenden Verschuldens praktisch in aller Regel nicht im Vorfeld oder
im Rahmen der Hauptversammlung, sondern erst in einem Anfechtungsprozef3 eine Rolle spielen.

3" Sarke, Beteiligungstransparenz im Gesellschafts- und K apitalmarktrecht, 2002, S. 250; Miinchk omm-Bayer
(Fukn. 7), 8 28 WpHG Rz. 6; fur § 20 AktG Emmerich (Ful3n. 32), § 20 Rz. 46.

% Kremer/Oesterhaus, in: Kélner Kommentar zum WpHG, 2007, § 28 Rz. 30; Uwe. H. Schneider/Sven H.
Schneider, ZIP 2006, 493, 500.

¥ Siehe fiir § 20 AktG BGHZ 114, 203, 217; weitergehend (,in dubio pro publicatione') Uwe H. Schneider
(Fun. 1), § 28 Rz. 67; MiinchKomm-Bayer (Ful3n. 7), § 28 WpHG Rz. 6; Schwark (Fuf3n. 12), § 21 WpHG Rz.
24; fur 8 20 AktG Koppensteiner (Ful3n. 6), 8 20 Rz. 54.

“0 So Uwe H. Schneider (FuRn. 1), § 28 Rz. 67.

“! Ebenso Opitz (Fuln. 6), § 28 WpHG Rz. 9a.



die Sorgfaltsanforderungen an den Meldepflichtigen auch im Hinblick darauf Gberspannen,
dald es dem Gesetzgeber darum geht, dal? die erforderlichen Mitteilungen ,unverziglich®
abgegeben werden. Hinzu kommt, dald3 sich auch ein externer Rechtsberater in der Regel
zundchst an die BaFin wenden und deren Rechtsansicht einholen wird, wenn es um die
Klarung einer Rechtsfrage geht, zu der es keine Rechtsprechung gibt und die im Schrifttum
alenfalls am Rande behandelt wird. Die Auskunft der BaFin dann zu hinterfragen und dem
Mandanten von der Befolgung abzuraten, wird nur angeraten sein, wenn fur den
Rechtsberater seinerseits Zweifel an der Richtigkeit der eingeholten Auskunft angezeigt sind.

Im vorliegenden Fall durfte sich die STRABAG SE mit der Auskunft der BaFin um so mehr
begntigen, als die Vorschrift des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG schon ihrem Wortlaut nach nicht
auf den Fal der Firmenanderung paldt und die Gegenansicht bisang weder in der
Rechtsprechung noch — mit einer Ausnahme® — im Schrifttum vertreten wurde. Unter diesen
Umstanden hétte die STRABAG SE sogar auf eine Nachfrage bei der BaFin ganz verzichten
und sich auf ihre eigene rechtliche Beurtellung verlassen konnen, ohne deswegen fahrléssig
zu handeln. Auch eine Pflicht zu ener vorsorglichen Meldung kann in einem solchen
Ausnahmefall nicht angenommen werden.

V. Bestatigungsbeschlul? (8§ 244 AktG) nach Verletzung der M eldepflicht

Zum Widerspruch reizt des welteren die Ansicht des Landgerichts, dal3 ein
Hauptversammlungsbeschlul3, der mit den Stimmen eines gemal3 § 28 Satz 1 WpHG von der
Ausiibung des Stimmrechts ausgeschlossenen Aktionérs gefaldt worden ist, einer Bestétigung
nach 8§ 244 AktG nicht zuganglich ist.

1. Bestatigungsfahige und bestatigungsunfahige Beschliisse

Durch § 244 Satz 1 AktG wird der Hauptversammlung die Mdglichkeit eroffnet, Zweifel Gber
die Gultigkeit eines Beschlusses im Interesse der Gesellschaft und des Rechtsverkehrs
dadurch auszuraumen, dal3 sie den Beschluf3 trotz vorhandener oder mutmal3licher Méngel als
fur die Zukunft rechtsbestdndige Regelung der betreffenden Gesellschaftsangelegenheit
anerkennt®®. Freilich sind dieser Moglichkeit rechtliche und praktische Grenzen gezogen. So
sind nichtige Beschliisse nach dem unmif3verstandlichen Wortlaut von 8§ 244 Satz 1 AktG
nicht bestatigungsfahig™. Insoweit kommt ungeachtet der Méglichkeit einer Heilung nach
§ 242 AktG nur die Fassung eines neuen, allen formalen und inhaltlichen Anforderungen
gentigenden Beschlusses in Betracht, genauso wie auch ein nichtiges Rechtsgeschaft nur

*2 Siehe FuRn. 6.
43 MiinchK omm-H{iffer, AktG, 2. Aufl. 2001, § 244 Rz. 4.
“ Allg. Meinung, siche BGH, AG 2006, 158; MiinchKomm-Hiiffer (FuRn. 43), § 244 Rz. 6 mw. N.
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durch fehlerfreie Wiederholung bestétigt werden kann (§ 141 Abs. 1 BGB)™®. Erst recht nicht
erfaldt § 244 Satz 1 AktG unwirksame Beschliisse. Bei ihnen ginge eine Bestatigung ohnehin
stets ins Leere, weil sie einen ,Mangel“ aufweisen, den die Hauptversammlung gar nicht
behe