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Rechtsverlust der Tochter bei Mitteilungspflichtverletzung durch die Mutter?1 

Andreas Cahn 

I. Einführung 

Eine neuere Entscheidung des Bundesgerichtshofs zu den Anforderungen an die Mitteilung nach 

§ 20 AktG über die Mitteilung eines Beteiligungserwerbs2 gibt Anlass zu Überlegungen zu den 

Rechtsfolgen einer Verletzung von Mitteilungspflichten durch mittelbar beteiligte Gesellschafter. 

Der Bundesgerichthof hat, ohne auf abweichende Ansichten einzugehen, die h.M.3 bestätigt, nach 

der bei Verletzungen einer Mitteilungspflicht durch ein herrschendes Unternehmen die Rechtsfolge 

des Rechtsverlustes das unmittelbar beteiligte Tochterunternehmen selbst dann trifft, wenn dieses 

seine eigene Mitteilungspflicht ordnungsgemäß erfüllt hat.4 Im Hinblick auf den (zeitweiligen) 

Verlust von Dividendenansprüchen, um die es in dem vom BGH entschiedenen Fall ging, dürfte die 

in der Sache entscheidende Erwägung sein, dass anderenfalls dem herrschenden Unternehmen die 

mittelbaren Folgen der Gewinnausschüttung auch dann erhalten blieben, wenn es den eigenen 

Verstoß gegen die Mitteilungspflicht und den daraus folgenden temporären Wegfall des 

Gewinnbezugsrechts kannte oder kennen musste.5  

II. Persönliche und sachliche Reichweite der Pflichten zur Mitteilung von Beteiligungen nach 

dem AktG und dem WpHG  

Eine Reihe gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher Bestimmungen statuiert die Pflicht, die 

Berührung bestimmter Anteils- oder Stimmrechtsschwellen zu melden. Sobald einem Unternehmen 

mehr als 25% oder 50% der Aktien einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland gehören oder es 

einer dieser Beteiligungsschwelle wieder unterschreitet, hat es dies nach § 20 Abs. 1, 4 und 5 AktG 
                                                 
1 Schriftliche Fassung eines Vortrags, den der Verf. auf der ILF-Kapitalmarktkonferenz 2017 am 23. Februar 2017 
gehalten hat. 
2 BGH vom 05.04.2016 - II ZR 268/14, DK 2016 S. 577; dazu etwa Klöhn/Parhofer, NZG 2017 S. 321 ff. 
3 Bayer, in: MünchKomm-[AktG], 4. Aufl. 2016, § 20 Rn. 48; Koppensteiner, in: KölnerKomm-[AktG], 3. Aufl. 2011, 
§ 20 Rn. 61; Windbichler, in: Großkomm-[AktG], 4. Aufl. 1999, § 20 Rn. 69; Petersen, in Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, 
3. Aufl., 2015, § 20 Rn. 41; Veil, in: Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 37; Becker, in: 
Bürgers/Körber (Hrsg.), AktG, 3. Aufl. 2014, § 20 Rn. 26; Rachlitz, in: Grigoleit (Hrsg.), AktG, 2013, § 20 Rn. 24; 
Hirschmann, in: Hölters (Hrsg.), AktG, 2. Aufl. 2014, § 20 Rn. 18; Münch. Hdb. AG/Krieger, 4. Aufl. 2015, § 69 
Rn. 136; Grimm/Wenzel, AG 2012, S. 274 (279); ebenso zu § 28 WpHG Kremer/Oesterhaus, in: Kölner Komm-
[WpHG], 2. Aufl. 2014, § 28 Rn. 43, 45; Bayer, a.a.O., § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 17; Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.) 
WpHG, 2. Aufl. 2016, § 28 Rn. 26; Schwark, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl.2010, § 28 WpHG Rn. 12; Opitz, 
in: Schäfer/Hamann (Hrsg.), Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl. 2013, § 28 WpHG Rn. 32; Heinrich/Kiesewetter, DK 2009 
S. 137 (140); Riegger, in: FS Westermann, 2008S. 1331 (1332)U. H. Schneider/S. Schneider, ZIP 2006 S. 493 (497); 
Veil, ZHR 175 (2011) S. 83 (87, 103 f.); kritisch U. H. Schneider, in: Assmann/U. H. Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, 
§ 28 Rn. 47; Süßmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, 4. Aufl. 2015, § 14 Rn. 78 f.; 
Schürnbrand, in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl. 2016, WpHG § 28 Rn. 14; 
Heinrich/Kiesewetter, DK 2009 S. 137 (141); Stephan, NZG 2010 S. 1062; Veil, ZHR 175 (2011) S. 83 (109); a.A. zu 
§§ 20, 21 AktG Siebel, in: FS Heinsius, 1991, S. 771 (803 f.); zwischen 100%igen Tochtergesellschaften und 
Gesellschaften mit Minderheitsgesellschaftern differenzierend Klöhn/Parhofer, NZG 2017 S. 321 (323 f.). 
4 BGH vom 05.04.2016 - II ZR 268/14, DK 2016 S. 577 (580 Rn. 41, 47). 
5 BGH vom 05.04.2016 - II ZR 268/14, DK 2016 S. 577 (580 Rn. 47). 
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der Gesellschaft unverzüglich mitzuteilen. Dabei werden dem Unternehmen auch Aktien 

zugerechnet, die einem von ihm abhängigen Unternehmen gehören. Im Hinblick auf die Schwelle 

von 25% folgt dies aus der ausdrücklichen Bezugnahme von § 20 Abs. 1 Satz 2 AktG auf § 16 

Abs. 4 AktG, für die Mehrheitsbeteiligung daraus, dass § 16 Abs. 2 bis 4 AktG lediglich 

Hilfsvorschriften zur Konkretisierung von § 16 Abs. 1 AktG sind.6 Vergleichbare 

Mitteilungspflichten gelten nach § 21 AktG für Aktiengesellschaften im Hinblick auf Beteiligungen 

an anderen Kapitalgesellschaften mit Sitz im Inland. Wesentlich weiter gehen die im Mittelpunkt 

der folgenden Überlegungen stehenden kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten nach § 21 

WpHG. Sie betreffen zwar nur Stimmrechte, greifen aber bei Berührung einer ganzen Reihe von 

Schwellenwerten ein, die zum Teil erheblich unter denen der §§ 20 f. AktG liegen. Auch hier 

werden, vergleichbar der aktienrechtlichen Regelung, nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG 

Stimmrechte zugerechnet, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehören.  

Zur Mitteilung verpflichtet sind jeweils nicht nur der unmittelbar beteiligte Anteils- oder 

Stimmrechtsinhaber, sondern auch alle Adressaten einer Zurechnung nach § 16 Abs. 4 AktG, § 22 

Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG. Da die Zurechnung nach diesen Bestimmungen nach ganz h.M. keinen 

eigenen Anteils-oder Stimmrechtsbesitz des Zurechnungsadressaten voraussetzt,7 die Anteile oder 

Stimmrechte jeweils in vollem Umfang und nicht lediglich in Höhe der Beteiligungsquote des 

Zurechnungsadressaten am Beteiligungsunternehmen zugerechnet werden,8 die Zurechnung auch 

Anteile und Stimmrechte erfasst, die einem nur mittelbar kontrollierten Unternehmen gehören,9 und 

schließlich die Zurechnung nicht dazu führt, dass der Inhaber der zugerechneten Beteiligung von 

seinen Mitteilungspflichten befreit wäre,10 kann in tief gestaffelten Konzernen neben dem 

unmittelbaren Anteils- oder Stimmrechtsinhaber eine Vielzahl im Konzernaufbau übergeordneter 

Unternehmen zur Mitteilung derselben Beteiligung verpflichtet sein.11 Das zeigt exemplarisch die 

eingangs erwähnte Entscheidung des Bundesgerichtshofs. In dem ihr zugrunde liegenden 

Sachverhalt hatte die beklagte AG & Co. KG mit Wirkung zum Ende des Jahres 2002 alle Aktien 

der klagenden AG erworben. Im Oktober 2005 teilte die Beklagte der klagenden AG schriftlich 

unter Hinweis auf § 20 Abs. 4 AktG mit, dass ihr unmittelbar eine Mehrheitsbeteiligung an der 

Klägerin gehöre. Im November 2005 teilte die B. PLC der Klägerin mit, dass ihr mittelbar eine 

Mehrheitsbeteiligung an der Klägerin gehöre, die unmittelbar von der Beklagten gehalten werde. 

                                                 
6 Vgl. dazu Koppensteiner, a.a.O. (Fn.2), § 20 Rn. 20. 
7 Koppensteiner, a.a.O. (Fn.2), § 16 Rn. 34; U. H. Schneider, in: Assmann/U. H. Schneider, a.a.O. (Fn. 2) § 21 Rn. 97. 
8 So ausdrücklich § 22 Abs. 1 Satz 3 WpHG; vgl. v. Bülow, in: Kölner Komm-[WpHG], 2. Aufl. 2014, § 22 Rn. 73; 
U. H. Schneider, a.a.O. (Fn.6), § 22 Rn. 40; ebenso zu § 16 AktG Koppensteiner, a.a.O. (Fn.2), § 16 Rn. 9. 
9 Zu § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG vgl. BegrRegE 2. Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679 S. 54; v. 
Bülow, a.a.O. (Fn.7), § 22 Rn. 74, 314; U. H. Schneider, a.a.O. (Fn.2), § 22 Rn. 41; Zimmermann, a.a.O. (Fn.2), § 22 
Rn. 31 Fn. 64. 
10 Koppensteiner, a.a.O. (Fn.2), § 16 Rn. 35 f.; U. H. Schneider, a.a.O. (Fn.2), § 21 Rn. 93 ff.; § 22 Rn. 15. 
11 Vgl. etwa U. H. Schneider, a.a.O. (Fn. 2), § 22 Rn. 41. 



WORKING PAPER No 150 

3 
 

Die Beklagte sei von der A-Bank Ltd., diese von der A-Group Ltd., diese von der B Bank PLC und 

diese von der B. PLC abhängig, der daher die Beteiligung an der Klägerin nach § 16 Abs. 4 AktG 

zuzurechnen sei. 

III. Sanktionen für die Verletzungen von Mitteilungspflichten 

Eine Verletzung der Mitteilungspflichten kann schwerwiegende Rechtsfolgen nach sich ziehen. 

Neben einer Geldbuße nach § 39 Abs. 2 Nr. 2 f), Abs. 4 WpHG bei Verletzung der 

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG droht vor allem gemäß §§ 20 Abs. 7, 21 Abs. 4 AktG, 28 

Abs. 1 WpHG der Verlust der Rechte aus den Aktien, auf die die Mitteilungspflichtverletzung sich 

bezieht. Nach h.M. setzt der Rechtsverlust nach §§ 20 Abs. 7, 21 Abs. 4 AktG, 28 WpHG allerdings 

Verschulden (Vorsatz oder Fahrlässigkeit) des meldepflichtigen Unternehmens hinsichtlich der 

Verletzung der Mitteilungspflicht nach §§ 20 Abs. 1 oder Abs. 4, 21 Abs. 1 oder Abs. 2 AktG, 21 

Abs. 1 WpHG voraus.12 Das ergebe sich aus dem Gesetzeswortlaut, der eine „unverzügliche“ 

Mitteilung gebiete.13 Überdies sei das Verschuldenserfordernis auch im Hinblick auf die Schwere 

der Sanktionen für eine Pflichtverletzung zur Wahrung des Verhältnismäßigkeitsprinzips 

erforderlich.14 Im Hinblick auf § 28 WpHG wird schließlich auf die Klarstellung im Bericht des 

Finanzausschusses zum Risikobegrenzungsgesetz verwiesen.15  

IV. Problemstellung und Gang der Untersuchung 

In Anbetracht der vorstehend referierten Argumente für das Erfordernis einer schuldhaften 

Pflichtverletzung als Voraussetzung eines Rechtsverlustes liegt die Problematik dieser Sanktion 

gegenüber einer Tochtergesellschaft, die ihre Mitteilungspflicht ordnungsgemäß erfüllt hat, 

aufgrund einer Mitteilungspflichtverletzung durch ihre Muttergesellschaft auf der Hand: Einerseits 

wird aus dem Gesetzeswortlaut und dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit das Erfordernis 

schuldhaften Verhaltens abgeleitet, andererseits soll die Sanktion des §§ 20 Abs. 7, 21 Abs. 4 AktG, 

28 WpHG abhängige Unternehmen sogar unabhängig von einer eigenen Pflichtverletzung treffen. 
                                                 
12 So zu den aktienrechtlichen Bestimmungen Koppensteiner, a.a.O. (Fn.2), § 20 Rn. 52 und § 21 Rn. 7; Windbichler, 
a.a.O. (Fn.2), § 20 Rn. 49, 70; Bayer, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn 49; Petersen, a.a.O. (Fn.2), § 20 Rn. 37; Veil, a.a.O. (Fn. ), 
§ 20 Rn. 43; Hüffer/Koch, AktG, 12. Aufl. 2016, § 20 Rn. 11; Becker, a.a.O. (Rn. ), § 20 Rn. 25; Rachlitz, a.a.O. 
(Fn. 2), § 20 Rn. 21; Hirschmann, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn. 17; Krieger, a.a.O. (Fn. 2), § 69 Rn. 135; Hagen, Der 
Rechtsverlust im Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2012, S. 112; Klöhn/Parhofer, NZG 2017 S. 321 (323); zu § 28 
WpHG etwa OLG München vom 09.09.2009 - 7 U 1997/09, NZG 2009 S. 1386 (1388); KG vom 09.06.2008 - 2 W 
101/07, AG 2009 S. 30 (38); U. H. Schneider, a.a.O. (Fn.2), § 28 Rn. 20; Kremer/Oesterhaus, a.a.O. (Fn. 2), § 28 
Rn. 34 f.; Becker, in: Just/Voß/Ritz/Becker (Hrsg.), WpHG, 2015, § 28 Rn. 14 f.; Bayer, a.a.O. (Fn. 2), § 22 Anh. § 28 
WpHG Rn. 11; Petersen, a.a.O. (Fn. 2), § 22 Anh. Rn. 108; Zimmermann, a.a.O. (Fn. 2), § 28 Rn. 16; Hagen, a.a.O., 
S. 112; Kocher/Widder, ZIP 2010 S. 1326 (1328 f.). 
13 Krieger, a.a.O. (Fn. 2), § 69 Rn. 135; Kremer/Oesterhaus, a.a.O. (Fn. 2), § 28 Rn. 34; U. H. Schneider, a.a.O. (Fn. 2), 
§ 28 Rn. 20. 
14 Bayer, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn 49 und § 22 Anh. § 28 WpHG Rn. 11; Petersen, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn. 37; Veil, a.a.O. 
(Fn. 2), § 20 Rn. 43; Hüffer/Koch, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn. 11; Hirschmann, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn. 17; Zimmermann, 
a.a.O. (Fn. 2), § 28 Rn. 16; Mülbert, in: FS K. Schmidt, 2009, S. 1219 (1230 f.). 
15 Heinrich/Kiesewetter, DK 2009 S. 137 (139) unter Hinweis auf BT-Drucks. 16/9821, S. 12. 
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Die folgenden Überlegungen gehen der Frage nach, ob eine solche Sanktionierung von 

Tochterunternehmen für Pflichtverletzungen der Mutter mit der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG 

(dazu unten, VI.) und, im Hinblick auf die Mitteilungspflichten nach dem WpHG, mit den 

Vorgaben der Transparenzrichtlinie (dazu sogleich, V.), vereinbar sind. 

V. Die Vereinbarkeit des Rechtsverlustes der Tochter nach § 28 WpHG mit den Vorgaben der 

Transparenzrichtlinie 

1. Die Voraussetzungen einer Mitteilungspflicht von Mutterunternehmen nach der 

Transparenzrichtlinie 

a) Kontrolle und über die Tochter und eigene Berechtigung der Mutter zur 

Stimmrechtsausübung 

Ausgangspunkt für die Beantwortung der Frage, ob es mit europarechtlichen Vorgaben in Einklang 

steht, wenn die Verletzung einer Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG durch das Mutterunternehmen 

einen Rechtsverlust des unmittelbar am Emittenten beteiligten Tochterunternehmens gemäß § 28 

WpHG nach sich zieht, ist Art. 28b Abs. 2 der Transparenzrichtlinie (im Folgenden kurz: TRL). 

Diese durch Art. 1 Nr. 21 der Richtlinie 2013/50/EU eingefügte Bestimmung hat folgenden 

Wortlaut:  

(2) Unbeschadet der Befugnisse der zuständigen Behörden nach Artikel 24 und des Rechts der 

Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen zu verhängen, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass 

ihre Rechts- und Verwaltungsvorschriften die Möglichkeit vorsehen, die Ausübung der Stimmrechte 

aus Aktien im Falle der in Artikel 28a Buchstabe b genannten Verstöße auszusetzen. Die 

Mitgliedstaaten können vorsehen, dass die Stimmrechte nur bei den schwerwiegendsten Verstößen 

ausgesetzt werden. 

Der in Bezug genommene Art. 28a Buchstabe b der Richtlinie wiederum lautet:  

Artikel 28b gilt mindestens für folgende Verstöße:… 

b) Versäumnis der natürlichen oder juristischen Person, den Erwerb oder die Veräußerung einer 

bedeutenden Beteiligung gemäß den zur Umsetzung der Artikel 9, 10, 12, 13 und 13a erlassenen 

nationalen Vorschriften innerhalb der vorgeschriebenen Frist mitzuteilen. 

Art. 9 Abs. 1 und 2 TRL legen die Mitteilungspflichten bei Veränderungen von 

Stimmrechtsanteilen fest, die für das deutsche Recht in § 21 WpHG umgesetzt sind. Art. 10 der 

Richtlinie erstreckt diese Mitteilungspflichten auf eine Reihe von Fällen, in denen die Berührung 

eines Schwellenwertes nach Art. 9 TRL nicht als Folge eines Aktienerwerbs oder einer 
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Aktienveräußerung durch den Meldepflichtigen erfolgt. Der im vorliegenden Zusammenhang 

bedeutsame Art. 10 Buchstabe e) TRL bestimmt hierzu: 

„Die Mitteilungspflicht nach Artikel 9 Absätze 1 und 2 gilt auch für eine natürliche oder juristische 

Person, sofern sie in einem oder mehreren der folgenden Fälle zum Erwerb, zur Veräußerung oder 

zur Ausübung von Stimmrechten berechtigt ist:… 

e) Stimmrechte, die von einem von dieser natürlichen oder juristischen Person kontrollierten 

Unternehmen gehalten oder gemäß den Buchstaben a) bis d) ausgeübt werden können;“ 

Eine ausführliche Erläuterung dieser Sanktionsanforderungen findet sich in den Erwägungsgründen 

nicht. Erwägungsgrund 16 beschränkt sich vielmehr auf folgende Begründung: „Die 

Mitgliedstaaten sollten ferner vorsehen können, dass die Ausübung der Stimmrechte derjenigen 

Inhaber von Aktien und Finanzinstrumenten, die der Mitteilungspflicht nicht nachkommen, 

ausgesetzt wird bzw. werden kann. Die Mitgliedstaaten sollten auch vorsehen können, dass die 

Stimmrechte nur bei den schwerwiegendsten Verstößen ausgesetzt werden.“ 

Die Richtlinie verlangt danach eine Stimmrechtsmitteilung durch ein kontrollierendes Unternehmen 

(Mutterunternehmen) im Hinblick auf eine Beteiligung, die ein von ihm kontrolliertes 

Unternehmens (Tochterunternehmen) an einem Emittenten hält, nur dann, wenn das 

Mutterunternehmen zum Erwerb, zur Veräußerung oder zur Ausübung der Stimmrechte des 

Tochterunternehmens berechtigt ist. Die Kontrolle des Tochterunternehmens durch das 

Mutterunternehmen begründet nach dem klaren Wortlaut der Richtlinie für sich genommen keine 

Mitteilungspflicht des Mutterunternehmens, denn Art. 10 Buchstabe e) TRL lautet gerade nicht,  

„Die Mitteilungspflicht nach Artikel 9 Absätze 1 und 2 gilt auch für eine natürliche oder juristische 

Person,… 

e) sofern ein von ihr kontrolliertes Unternehmen Stimmrechte hält oder gemäß Buchstaben a) bis d) 

ausüben kann.“16 

Zwar ist neuerdings im Schrifttum eine andere Lesart von Art. 10 Buchstabe e) TRL vertreten 

worden. Danach werden "[n]ach Art. 10 Buchst. e T-RL … dem Mutterunternehmen die 

Stimmrechte des Tochterunternehmens nur zugerechnet, soweit die Stimmrechte vom 

Tochterunternehmen gehalten oder gemäß den Buchst. a bis d ausgeübt werden können."17 Art. 10 

Buchstabe e der Richtlinie stellt indessen eindeutig darauf ab, ob „sie“, also die im Eingangssatz 

erwähnte natürliche oder juristische Person, d.h. das kontrollierende Unternehmen (in deutscher 

Terminologie das Mutterunternehmen), zur Ausübung der Stimmrechte berechtigt ist, die das von 

dieser natürlichen oder juristischen Person kontrollierte Unternehmen, in deutscher Terminologie 

                                                 
16 Ebenso zur vergleichbaren Fragestellung im Rahmen von § 22 Abs. 2 WpHG Veil, in: FS K. Schmidt, 2009, S. 1645 
(1664). 
17 Hitzer/Hauser, NZG 2016 S. 1365 (1367 Fn. 26).  
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also das Tochterunternehmen, hält oder ausüben kann. Liegt aber eine Verletzung der 

Mitteilungspflicht des Mutterunternehmens nur dann vor, wenn dieses selbst zur Ausübung der 

Stimmrechte berechtigt ist, die dem Tochterunternehmen am Emittenten zustehen, verlangt die 

Richtlinie auch allein für diesen Fall die Möglichkeit einer Aussetzung solcher Stimmrechte. Nur 

unter solchen Umständen hat sich das Tochterunternehmen der eigenen Kontrolle über die von ihm 

gehaltenen Stimmrechte zugunsten des Mutterunternehmens begeben, das als zur 

Stimmrechtsauübung Berechtigter einer Mitteilungspflicht unterliegt. 

b) Weisungsrecht der Mutter als Recht zur Ausübung von Stimmrechten der Tochter? 

Nähere Erörterung verdient die Folgefrage, wie genau die Beziehung zwischen Mutter und Tochter 

beschaffen sein muss, damit i.S.d. Eingangssatzes von Art. 10 TRL davon die Rede sein kann, die 

Mutter sei zur Ausübung von Stimmrechten berechtigt, die von der Tochter gehalten werden oder 

gemäß den Art. 10 Buchstaben a) bis d) TRL von ihr ausgeübt werden können. Wie vorstehend 

ausgeführt wurde, reicht dafür die Kontrolle der Mutter über die Tochter für sich genommen nicht 

aus. Bei wörtlichem Verständnis des Eingangssatzes von Art. 10 TRL wäre die Zurechnung im 

Wesentlichen auf Fälle beschränkt, in denen die Tochter der Mutter zur Ausübung von 

Stimmrechten bevollmächtigt oder ermächtigt hätte. Möglicherweise ist Art. 10 TRL allerdings in 

einem weitergehenden Sinne zu interpretieren. Eine Berechtigung zur Ausübung von Stimmrechten 

könnte in Fällen des Buchstaben e) nicht nur dann zu bejahen sein, wenn die Mutter aufgrund einer 

entsprechenden Vollmacht oder Ermächtigung die Stimmrechte unmittelbar selbst ausüben, sondern 

darüber hinausgehend auch dann, wenn sie der Tochter Weisungen hinsichtlich der 

Stimmrechtsausübung erteilen kann. 

Für ein solches weites Verständnis des Merkmals „ausüben kann“ ließe sich anführen, dass der 

Anwendungsbereich der Zurechnungstatbestände des Art. 10 TRL in normzweckwidriger Weise 

verengt würde, wenn man entsprechend dem Wortlaut des Eingangssatzes die Befugnis des 

Zurechnungsadressaten zur Ausübung von Stimmrechten aus Anteilen des jeweiligen Dritten 

verlangte. So käme etwa bei Treuhandverhältnissen nach Art 10 Buchstabe g) TRL eine 

Zurechnung nur in Betracht, wenn der Treugeber selbst das Stimmrecht ausüben könnte, nicht aber 

dann, wenn der Treuhänder es nach Weisungen des Treugebers ausübte, obwohl die Entscheidung 

über die Stimmrechtsausübung in beiden Fällen gleichermaßen beim Treugeber läge. Eher unüblich 

dürften wechselseitige Bevollmächtigungen oder Ermächtigungen beim acting in concert nach 

Art 10 Buchstabe a) TRL sein, so dass hier eine Stimmrechtszurechnung nur selten in Betracht 

käme und sich durch entsprechende Gestaltung der Vereinbarung leicht vermeiden ließe. 

Für ein weites, auch das Recht zur Erteilung von Weisungen umfassendes Verständnis der 

Berechtigung zur Ausübung fremder Stimmrechte könnte überdies Art. 12 Abs. 4 TRL sprechen, in 

dem es zum Verfahren für die Mitteilung und Veröffentlichung bedeutender Beteiligungen heißt:  
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"(4) Das Mutterunternehmen einer Verwaltungsgesellschaft muss ihre Beteiligungen nicht gemäß 

den Artikeln 9 und 10 nicht mit den Beteiligungen zusammenrechnen, die von der 

Verwaltungsgesellschaft nach Maßgabe der Richtlinie 85/611/EWG verwaltet werden, sofern die 

Verwaltungsgesellschaft ihre Stimmrechte unabhängig vom Mutterunternehmen ausübt. 

Die Artikel 9 und 10 finden jedoch Anwendung, wenn das Mutterunternehmen oder ein anderes vom 

Mutterunternehmen kontrolliertes Unternehmen seinerseits Anteile an der von der betreffenden 

Verwaltungsgesellschaft verwalteten Beteiligung hält und die Verwaltungsgesellschaft die 

Stimmrechte, die mit diesen Beteiligungen verbunden sind, nicht nach freiem Ermessen, sondern 

nur aufgrund direkter oder indirekter Weisungen ausüben kann18, die ihr vom Mutterunternehmen 

oder einem anderen kontrollierten Unternehmen des Mutterunternehmens erteilt werden." 

Der vorstehende Unterabs. 2 geht offenbar davon aus, dass ein Recht zur Erteilung von Weisungen 

gegenüber einem kontrollierten Unternehmen ausreicht, um dessen Stimmrechte dem 

Mutterunternehmen nach Art. 10 TRL zuzurechnen. Es ist allerdings nicht klar, ob es sich bei 

Art. 12 Abs. 4 Unterabs. 2 TRL um die Ausprägung eines für Art. 10 geltenden ungeschriebenen 

Grundsatzes oder um eine Sonderregelung für Verwaltungsgesellschaften i.S.d. OGAW-Richtlinie 

85/611/EWG handelt. Zudem setzt die Rückausnahme des Art. 12 Abs. 4 Unterabs. 2 TRL nach 

ihrem insoweit eindeutigen Wortlaut voraus, dass die Verwaltungsgesellschaft Stimmrechte aus der 

von ihr verwalteten Beteiligungen nur bei Erteilung einer entsprechenden Weisung ausüben, ohne 

eine solche Weisung also nicht abstimmen darf. Demgegenüber schließt etwa ein – vor allem von 

der Rechtsform der Tochter abhängiges – Recht des Mehrheitsgesellschafters, der Geschäftsleitung 

der Tochter Weisungen zu erteilen, nicht aus, dass die Tochter bei Fehlen solcher Weisungen die 

Stimmrechte aus den von ihr gehaltenen Anteilen nach eigenem Ermessen ausübt.  

Gegen eine Auslegung von Art. 10 TRL, nach der auch ein Weisungsrecht der Mutter als eigene 

Befugnis zur Stimmrechtsauübung i.S.v. Art. 10 TRL ausreicht, spricht allerdings der Umstand, 

dass ein solches weites Konzept unschwer im Wortlaut hätte zum Ausdruck gebracht werden 

können, etwa durch die Formulierung „… zur Ausübung oder zur Erteilung von Weisungen 

hinsichtlich der Ausübung von Stimmrechten berechtigt ist.". Mindestens aber wäre ein 

klarstellender Hinweis in den Erwägungsgründen zu erwarten gewesen. Anlass zu Zweifeln gibt 

schließlich, dass eine Interpretation des Merkmals der Berechtigung zur Ausübung fremder 

Stimmrechte in dem vorstehend erwogenen weiten Sinne nicht für alle Tatbestände des Art. 10 TRL 

passend wäre. Gerade beim acting in concert nach Art. 10 Buchstabe a) TRL können die an der 

Vereinbarung Beteiligten einander regelmäßig keine Weisungen hinsichtlich der Ausübung von 

Stimmrechten erteilen, sondern lediglich an der Herstellung eines Einvernehmens über die 

Stimmrechtsausübung mitwirken oder ein solches Einvernehmen verhindern.  

                                                 
18 In der englischen Fassung heißt es klarer: "may not". 
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Um auch Fälle des acting in concert zu erfassen, müsste die eigene Berechtigung der im 

Eingangssatz von Art. 10 TRL genannten natürlichen oder juristischen Person zur Ausübung von 

Stimmrechten Dritter in noch allgemeinerem Sinn als auf vertraglicher oder satzungsmäßiger 

Grundlage beruhende Möglichkeit zur Einflussnahme auf die Stimmrechtsauübung verstanden 

werden. Damit wäre einerseits gewährleistet, dass der Anwendungsbereich der 

Zurechnungsvorschrift nicht auf die wohl eher seltenen und durch entsprechende Vertragsgestaltung 

leicht vermeidbaren Fälle der Erteilung einer Vollmacht oder Ermächtigung beschränkt wären. 

Andererseits bliebe die bloß faktische Möglichkeit zur Einflussnahme auf die 

Stimmrechtsausübung, über die insbesondere in den Fällen des Art. 10 Buchstabe e) TRL die 

Mutter kraft Kontrolle der Tochter verfügen kann, ausgeklammert. Bezogen auf deutsche 

Tochtergesellschaften würde aus einem solchen Verständnis von Art. 10 Buchstabe e) TRL folgen, 

dass Stimmrechte aus Anteilen, die einer kontrollierten GmbH oder einer durch 

Beherrschungsvertrag mit der Mutter verbundenen AG zuzurechnen wären, Stimmrechte aus 

Anteilen im Besitz einer bloß faktisch beherrschten AG hingegen nicht. In Anbetracht des 

Schweigens der Erwägungsgründe zu dieser Frage und der erheblichen Sanktionen, deren 

Androhung Artt. 28 ff. TRL bei Verstößen verlangen, ist allerdings zweifelhaft, ob ein solches, weit 

über den Wortlaut des Bestimmung hinausgehendes, Verständnis von Art. 10 TRL noch innerhalb 

der Grenzen teleologischer Auslegung läge.  

2. Zulässigkeit weitergehender Mitteilungspflichten nach nationalem Recht?  

Ob der deutsche Gesetzgeber im Hinblick auf die Zurechnung von Stimmrechten, die von 

kontrollierten Unternehmen gehalten werden, über den vorstehend beschriebenen 

Anwendungsbereich der Transparenzrichtlinie hinausgehen durfte, ist fraglich, denn während die 

Mitgliedstaaten nach Art. 3 Abs. 1 TRL grundsätzlich strengere Anforderungen als die in der 

Richtlinie vorgesehenen festlegen dürfen, folgt die Richtlinie im Hinblick auf die 

Stimmrechtszurechnung dem Prinzip der Vollharmonisierung, das aber seinerseits wiederum durch 

Ausnahmen durchbrochen wird. Nach Art 3 Abs. 1 a Unterabs. 4 TRL darf ein 

Herkunftsmitgliedstaat für Aktionäre oder natürliche oder juristische Personen im Sinne der Art. 10 

oder 13 TRL keine strengeren Anforderungen vorsehen als die in der Richtlinie festgelegten, es sei 

denn, die Voraussetzungen mindestens eines der drei in dem Unterabsatz formulierten 

Ausnahmetatbestandes liegen vor. Im Hinblick auf die hier erörterte Frage, ob die 

Kettenzurechnung nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG mit der Transparenzrichtlinie vereinbar ist, 

kommt lediglich die die Ausnahme des Art 3 Abs. 1 a Unterabs. 4 iii) TRL in Betracht, demzufolge 

strengere Anforderungen als die in Art. 10 TRL vorgesehenen zulässig sind, wenn der 

Herkunftsmitgliedstaat „...Rechts- oder Verwaltungsvorschriften an[wendet], die im 
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Zusammenhang mit Übernahmeangeboten, Zusammenschlüssen und anderen Transaktionen stehen, 

die die Eigentumsverhältnisse oder die Kontrolle von Unternehmen betreffen, und von den 

Behörden, die gemäß Artikel 4 der Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 21. April 2004 betreffend Übernahmeangebote von den Mitgliedstaaten benannt wurden, 

beaufsichtigt werden.“  

Es ist umstritten, ob und gegebenenfalls inwieweit dieser Ausnahmetatbestand Mitteilungspflichten 

nach § 22 WpHG zulässt, die über die Regelungen der TRL hinausgehen.19 Für die Zulässigkeit 

weitergehender Zurechnungsregeln als nach Art. 10 TRL wird vor allem geltend gemacht, 

anderenfalls erschöpfe sich die Bedeutung der Vorschrift in der Klarstellung, dass weitergehende 

Veröffentlichungspflichten aufgrund der Übernahmerichtlinie unberührt blieben. Gegen eine derart 

eingeschränkte Funktion spreche indessen, dass die Übernahmerichtlinie als Gegenstand einer 

anderen Richtlinie ohnehin klar vom Transparenzregime der Transparenzrichtlinie abgegrenzt sei, 

so dass kein Bedürfnis für eine Klarstellung der Zulässigkeit weitergehender übernahmerechtlicher 

Veröffentlichungspflichten bestanden habe.20 Demgegenüber ist allerdings zu berücksichtigen, dass 

wohl nur wenige Transaktionen im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Veräußerung 

bedeutender Beteiligungen, also dem Gegenstand von Art 10 TRL, denkbar sein dürften, die nicht 

auch die Eigentumsverhältnisse an dem Unternehmen betreffen, dessen Stimmrechte Gegenstand 

der Transaktion sind. Von der Regel der Vollharmonisierung durch Art. 10 und 13 TRL bliebe 

daher praktisch nichts übrig, wenn man den Begriff der „Transaktionen…, die die 

Eigentumsverhältnisse betreffen“ in einem weiten Sinne verstünde.21 Die Vollharmonisierung 

stünde vielmehr zur Disposition der Mitgliedstaaten, sofern sie nur die auch für die Überwachung 

des Übernahmerechts zuständige Behörde zur Beaufsichtigung der weiter gehenden nationalen 

Vorschriften einsetzten. 

Nicht zuletzt mit Blick auf diese Konsequenz meinen Befürworter der Zulässigkeit einer über 

Art. 10 TRL hinausgehenden Stimmrechtszurechnung nach nationalem Recht, die Bedeutung von 

Art. 3 Abs. 1 a Unterabs. 4 iii) TRL erschöpfe sich nicht in Veröffentlichungspflichten auf 

Grundlage der Übernahmerichtlinie, sondern erfasse auch „Zurechnungsnormen mit 

Übernahmetendenz“.22 Die Zurechnung von Stimmrechten nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG gilt 

                                                 
19 Dafür Seibt/Wollenschläger, ZIP 2014 S. 545 (549); jeweils zum acting in concert nach § 22 Abs. 2 WpHG 
Parmentier, AG 2014 S. 15 (19); Segna, ZGR 2015 S. 84 (113); Veil, ZGR 2014 S. 544,(573), ders., a.a.O. (Fn. 2), 
Anh. § 22: § 22 WpHG Rn. 31; dagegen Burgard/Heimann, in: FS Dauses, 2014, S. 47, (54 ff.); dies., WM 2015 
S. 1445 (1449); Hitzer/Hauser, NZG 2016 S. 1365 (1368); Stephan, DK 2016 S. 53; unentschieden Schürnbrand, a.a.O. 
(Fn. 2), § 22 WpHG Rn. 4; zu § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG auch Veil, a.a.O. (Fn. 2), Anh. § 22: § 22 WpHG Rn. 6a. 
20 Parmentier, AG 2014 S. 15 (19). 
21 Ebenso die Einschätzung von Veil, ZGR 2014 S. 544 (573).  
22 Seibt/Wollenschläger, ZIP 2014 S. 545 (549). 
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indessen auch im Hinblick auf die niedrigen Schwellenwerte von 3%, 5% und 10%, bei denen noch 

keine Nähe zu einer Übernahme erkennbar ist.  

Methodisch und im Hinblick auf seine Folgen bedenklich ist das Argument, systematische 

Erwägungen hätten im vorliegenden Zusammenhang allenfalls geringes Gewicht, weil die 

Reichweite der Vollharmonisierung erst im Rat durchbrochen worden sei.23 Wenn 

Geltungsanspruch und Anwendung üblicher Auslegungsmethoden von der Zusammensetzung des 

jeweils an der Normgebung beteiligten Gremiums abhinge, müsste man etwa auch bei der 

grammatikalischen Auslegung nach der für das Rechtssetzungsverfahren aufgewendeten Zeit und 

den sprachlichen Fähigkeiten der jeweiligen Gesetzesverfasser differenzieren. 

Im Hinblick auf die Stimmrechtszurechnung geht es schließlich nicht etwa um Einschränkungen 

oder Korrekturen in Randbereichen; ein weites Verständnis des Ausnahmetatbestands führte 

vielmehr dazu, dass die (vermeintliche) Regel der Vollharmonisierung zur Disposition der 

Mitgliedstaaten gestellt und damit in der Sache nur eine Mindestharmonisierung angeordnet wäre. 

Gegen die Vereinbarkeit weitergehender nationaler Stimmrechtszurechnungen mit der 

Transparenzrichtlinie wird im Schrifttum vor allem Erwägungsgrund 12 zur Transparenzrichtline 

2013 angeführt.24 Dort heißt es: „Eine harmonisierte Regelung für die Mitteilung bedeutender 

Stimmrechtsanteile, insbesondere in Bezug auf die Zusammenrechnung gehaltener Aktien und 

gehaltener Finanzinstrumente, dürfte die Rechtssicherheit verbessern, die Transparenz steigern und 

den Verwaltungsaufwand für grenzüberschreitend tätige Anleger verringern. Daher sollte es den 

Mitgliedstaaten nicht erlaubt sein, hinsichtlich der Berechnung der Mitteilungsschwellen, der 

Zusammenrechnung der Stimmrechtsanteile aus Aktien und aus Finanzinstrumenten sowie der 

Ausnahmen von der Mitteilungspflicht Vorschriften zu erlassen, die strenger sind als jene der 

Richtlinie 2004/109/EG.“ Diese Ausführungen sind indessen in dem hier entscheidenden Punkt 

ihrerseits nicht eindeutig, denn es bleibt unklar, ob die Passage über die Zusammenrechnung der 

Stimmrechtsanteile nur Fälle des Art. 13a Abs. 1 TRL betrifft, in denen erst durch eine 

Zusammenrechnung von Stimmrechten aus Aktien mit Stimmrechten in Bezug auf 

Finanzinstrumente ein Schwellenwert berührt wird, oder ob auch die Zusammenrechnung von 

direkt (Art. 9 TRL) und indirekt (Art. 10 TRL) gehaltenen Stimmrechtsanteilen gemeint ist.  

                                                 
23 So Parmentier, AG 2014 S. 15 (19); Seibt/Wollenschläger, ZIP 2014 S. 545 (549). 
24 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2013 zur Änderung der 
Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen 
in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen 
sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments 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 bestimmten Vorschriften der Richtlinie 
2004/109/EG; dazu Burgard/Heimann, in: FS Dauses, 2014, S. 47, (54 ff.); dies., WM 2015 S. 1445 (1449). 
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Zusammenfassend lässt sich daher festhalten, dass die Reichweite der Ausnahmevorschrift des 

Art. 3 Abs. 1 a Unterabs. 4 iii) TRL alles andere als klar ist. Stellt man die beiden im Schrifttum 

vertretenen Lesarten und deren Folgen einander gegenüber, spricht allerdings mehr für die 

Annahme, es handele sich um eine deklaratorische Bestimmung, die klarstellt, dass weiter gehende 

übernahmerechtliche Regelungen betreffend die Beteiligungstransparenz Transparenz unberührt 

bleiben als für ein Verständnis der Vorschrift, die die Vollharmonisierung der 

Beteiligungstransparenz weitgehend zur Disposition der Mitgliedstaaten stellen würde. 

VI. Verfassungsrechtliche Aspekte von Sanktionen gegen die Tochter 

1. Der Schutzbereich von Art. 14 GG 

In Anbetracht des nicht ganz eindeutigen europarechtlichen Befundes hat die Frage, ob die 

gesetzliche Anordnung eines von eigener Pflichtverletzung unabhängigen Rechtsverlustes nach § 28 

WpHG verfassungsrechtlich unbedenklich ist, umso größere Bedeutung. Da § 28 WpHG der 

Umsetzung von Art. 28 b Abs. 2 TRL dient, stellt sich dabei zunächst die Frage, ob gemäß Art. 51 

Abs. 1 Satz 2 der Europäischen Grundrechtecharta die europäischen Grundrechte, namentlich das 

Eigentumsrecht nach Art. 17 Abs. 1 der Charta25 Prüfungsmaßstab ist. Nach der Rechtsprechung 

des BVerfG finden die Grundrechte der Charta allerdings nur in Bereichen Anwendung, die durch 

das Unionsrecht vollständig determiniert sind, während die Grundrechte des Grundgesetzes dort 

gelten, wo Unionsrecht dem deutschen Gesetzgeber Wahlrechte und Gestaltungsspielräume 

eröffnet.26 Die über Art. 10 TRL hinausgehende Kettenzurechnung nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG 

und die daran anknüpfende Sanktion nach § 28 WpHG können sich allenfalls auf den durch Art 3 

Abs. 1 a Unterabs. 4 iii) TRL eröffneten Gestaltungsspielraum stützen.27 Ausgehend von der 

Rechtsprechung des BVerfG lautet die entscheidende Frage daher, ob das durch § 28 WpHG 

angeordnete Ruhen von Rechten der Tochter mit Art. 14 GG vereinbar ist. Im Hinblick auf § 20 

Abs. 7, 21 AktG, die nicht der Umsetzung europarechtlicher Vorgaben dienen, kommt vornherein 

allein das Grundgesetz als Prüfungsmaßstab in Betracht. 

Der Schutzbereich der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie erstreckt sich sowohl auf die 

mitgliedschaftliche Stellung als auch auf die vermögensrechtlichen Ansprüche, welche das 

Aktieneigentum vermittelt.28 Es dürfte daher außer Zweifel stehen, dass der Entzug der Rechte aus 

den vom Rechtsverlust betroffenen Aktien einen Eingriff in das durch Art. 14 GG geschützte 

                                                 
25 Auch juristische Personen können Träger von Grundrechten nach der Europäischen Grundrechtecharta sein, vgl. etwa 
Jarass, in: Jarass, Charta der Grundrechte der EU, 3. Aufl. 2016, Art. 51 Rn. 49 ff. 
26 BVerfG vom 24.04.2013 - 1 BvR 1215/07, BVerfGE 133 S. 277 (316 Rn. 91); a.A. etwa Jarass, a.a.O. (Fn. ), Art. 51 
Rn. 20a. 
27 Vgl. dazu i.e. oben, V. 2. 
28 BVerfG vom 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100 S. 289 (301 f.); BVerfG, vom. 23.08.2000 - 1 BvR 68/95, 
NJW 2001 S. 279; Papier, in: MDHS, GG, 78. EL Sept. 2016, Art. 14 Rn. 195. 
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Anteilseigentum der Tochter darstellt.29 Das gilt auch, wenn die Mutter Alleinaktionärin der 

Tochter ist,30 denn das ändert nichts an der rechtlichen Selbständigkeit der Tochtergesellschaft, 

deren Gläubigern dementsprechend grundsätzlich allein die Tochter mit ihrem Vermögen haftet. 

2. Rechtsverlust der Tochter als zulässige Inhalts- und Schrankenbestimmung ihres 

Anteilseigentums? 

Eine Enteignung i.S.v. Art. 14 Abs. 3 GG setzt einen finalen, zielgerichtet gegen das Eigentum 

gewendeten Rechtsakt voraus, durch den Güter hoheitlich beschafft werden, mit denen ein 

konkretes, der Erfüllung öffentlicher Aufgaben dienendes Vorhaben durchgeführt werden.31 

Jedenfalls an letzterem fehlt es bei der Anordnung des (vorübergehenden) Rechtsverlustes nach 

§§ 20 Abs. 7, 21 AktG, 28 WpHG. Es kann sich dabei folglich nur um eine gesetzliche 

Konkretisierung von Inhalt und Schranken des Eigentums handeln. Bei solchen Regelungen muss 

der Gesetzgeber das Übermaßverbot beachten.32 Im vorliegenden Zusammenhang ist dabei 

insbesondere von Bedeutung, dass das Tochterunternehmen nicht für die Verletzung der 

Mitteilungspflicht durch die Mutter verantwortlich ist, die zum Verlust seiner Rechte aus der 

Beteiligung am Emittenten führt. Die Frage nach der Zulässigkeit von Belastungen des Eigentümers 

unabhängig von dessen Verhalten werden im Rahmen des Art. 14 GG meist im Zusammenhang mit 

der Störerhaftung diskutiert. Überträgt man diese Debatte auf die vorliegende Fragestellung, ist zu 

überlegen, ob das Tochterunternehmen einem Zustandsstörer vergleichbar ist. Obwohl er für die 

Entstehung von Gefahren, die von seinem Eigentum ausgehen, nicht verantwortlich ist, werden 

Eingriffe zur Gefahrenabwehr wegen seiner durch die Sachherrschaft vermittelten Einwirkungs- 

und Nutzungsmöglichkeit als zulässige Inhalts- und Schrankenbestimmung des Eigentums 

angesehen.33 Eine Inanspruchnahme des Eigentümers als polizeirechtlich verantwortlicher Störer 

kommt allerdings nur dann in Betracht, wenn von seinem Eigentum die Gefahr unmittelbar 

ausgeht,34 denn nur dann ist die Inanspruchnahme durch seine Einwirkungsmöglichkeit 

gerechtfertigt. Beruht die Gefahrenlage dagegen nur mittelbar auf dem Eigentum bzw. auf der 

Eigentumsnutzung, darf der Eigentümer im Allgemeinen nur in Anspruch genommen werden, wenn 

                                                 
29 Hagen, a.a.O. (Fn. 11), S. 98. 
30 A.A. Klöhn/Parhofer, NZG 2017 S. 321 (323). 
31 BVerfG vom 22.05.2001 - 1 BvR 1512/97 und 1 BvR 1677/97, BVerfGE 104 S. 1 (9 Rn. 30); Papier, a.a.O. (Fn. 26), 
Art. 14 Rn. 532. 
32 BVerfG vom 01.03.1979 - 1 BvR 532/77; 1 BvR 533/77; 1 BvR 419/78 und 1 BvL 21/78, BVerfGE 50 S. 290 (341); 
BVerfG vom 12.06.1979 - 1 BvL 19/76, BVerfGE 52 S. 1 (29); BVerfG vom 14.07.1981 - 1 BvL 24/78, BVerfGE 58 
S. 137 (148); BVerfG vom 08.10.1996 - 1 BvR 875/92, BVerfGE 95 S. 48 (58); BVerfG vom 15.10.1996 - 1 BvL 44/92 
und 1 BvL 48/92, BVerfGE 95, S. 64 (84); BVerfG vom 16.02.2000 - 1 BvR 242/91 und 1 BvR 315/99, BVerfGE 102, 
S. 1 (17 ); Papier, a.a.O. (Fn. 26), Art. 14 Rn. 315; Bryde in: v. Münch/Kunig, GG, 6. Aufl. 2012, Art. 14 Rn. 60 ff. 
33 BVerfG vom 16.02.2000 - 1 BvR 242/91 und 1 BvR 315/99, BVerfGE 102 S. 1 (17 f. Rn. 46, 51); Papier, a.a.O. 
(Fn. 26), Art. 14 Rn. 520. 
34 Papier, a.a.O. (Fn. 26), Art. 14 Rn. 510. 
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anders eine gegenwärtige Gefahr für die öffentliche Sicherheit oder Ordnung nicht abgewendet 

werden kann, und hat in diesem Fall Anspruch auf Entschädigung.35  

In den hier erörterten Fällen einer Verletzung von Mitteilungspflichten durch die Mutter im 

Hinblick auf von der Tochter gehaltene Stimmrechte oder Anteile liegt die „Störung“ nicht in der - 

für sich genommen unbedenklichen - Beteiligung des Tochterunternehmens, sondern im 

Unterlassen einer Mitteilung durch die Mutter. Zudem geht es beim Rechtsverlust nicht um die 

Beseitigung einer durch Unterlassen der gebotenen Mitteilung verursachten „Störung“, die von der 

Anteils- oder Stimmrechtsinhaberschaft ausginge, sondern um eine Sanktion, die vor allem mit 

präventiv wirken soll. Das Tochterunternehmen ist daher nicht einem Zustandsstörer vergleichbar. 

Ein Eingriff in sein Anteilseigentum wäre folglich nur unter den Voraussetzungen der 

Inanspruchnahme eines Nichtstörers und auch in diesem Fall nur gegen Gewährung einer 

Entschädigung zulässig. Diesen Anforderungen genügen die §§ 20 Abs. 7, 21 AktG, 28 WpHG 

nicht.  

3. Verhältnismäßigkeit des Rechtsverlustes wegen Ersatzansprüchen der Tochter gegen die 

Mutter? 

Nach ganz h.M. kann eine Verletzung der Mitteilungspflicht durch das herrschende Unternehmen, 

die für das Tochterunternehmen zu einem Rechtsverlust führt, eine Verletzung der 

gesellschaftsrechtlichen Treupflicht darstellen und einen Schadensersatzanspruch des 

Tochterunternehmens begründen.36 Der Rechtsverlust der Tochter könnte möglicherweise 

verhältnismäßig sein und sich daher innerhalb der Grenzen des nach Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG 

Zulässigen halten, wenn sichergestellt wäre, dass die Tochter von der für den Rechtsverlust 

verantwortlichen Mutter entschädigt würde. 

Es ist allerdings selbst dann zweifelhaft, ob die Mutter durch einen Verstoß gegen die ihr im 

Interesse des Kapitalmarkts auferlegte Mitteilungspflicht ihre Treubindungen gegenüber der 

Tochter verletzt, wenn es sich bei dieser um eine deutsche Gesellschaft handelt, so dass für etwaige 

Ansprüche gegen die Mutter deutsches Gesellschaftsrecht maßgeblich ist.37 Handelt es sich bei dem 

Tochterunternehmen um eine ausländische Gesellschaft, die aufgrund unionsrechtlicher 

Diskriminierungsverbote oder völkerrechtlicher Verträge Trägerin des Grundrechts nach Artt. 14, 

19 Abs. 3 GG ist,38 steht erst recht nicht fest, dass nach dem für sie maßgeblichen Recht ein solcher 

                                                 
35 Papier, a.a.O. (Fn. 26), Art. 14 Rn. 510 m Nachw. 
36 Windbichler, a.a.O. (Fn. 2), § 20 Rn. 88; Kremer/Oesterhaus, a.a.O. (Fn. 2), § 28 Rn. 45; Opitz, a.a.O. (Fn. 2), § 28 
WpHG Rn. 33; U. H. Schneider, a.a.O. (Fn. 2), § 28 Rn. 47; Schürnbrand, a.a.O. (Fn. 2), WpHG § 28 Rn. 14; 
Burgard/Heimann, WM 2015 S. 1445 (1451); U. H. Schneider/S. Schneider, ZIP 2006 S. 493 (497). 
37 Näher dazu Stephan, DK 2016, S. 53 (58). 
38 Vgl. dazu BVerfG vom 19. 7. 2011 - 1 BvR 1916/09 Le-Corbusier-Möbel, GRUR 2012 S. 53 Rn. 68 ff.; Papier, 
a.a.O. (Fn. 26), Art. 14 Rn. 217. 
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Ersatzanspruch besteht. Selbst wenn sich für eine solche ausländische Gesellschaft oder eine 

deutsche Tochter als Anteils- oder Stimmrechtsinhaberin ein solcher Anspruch im Einzelfall 

begründen lassen sollte, dürften regelmäßig nicht die unter der Kontrolle des Mutterunternehmens 

stehenden Geschäftsleiter des Tochterunternehmens, sondern allenfalls etwaige 

Minderheitsgesellschafter an seiner Durchsetzung interessiert sein. Für sie ist die 

Anspruchsverfolgung indessen mit erheblichen Informationsproblemen und anderen Kosten und 

Mühen verbunden, die sich noch erhöhen, wenn das Mutterunternehmen im Ausland ansässig ist.  

Soweit es nicht um Dividendenansprüche der Tochter geht, kann überdies die Schadensberechnung 

erhebliche, wenn nicht gar unüberwindliche Schwierigkeiten bereiten. Dies gilt namentlich im 

Hinblick auf das Ruhen des Stimmrechts. Das zeigt sich etwa dann, wenn die übrigen Aktionäre 

den Aufsichtsrat mit anderen Mitgliedern besetzen als bei Ausübung des Stimmrechts durch das 

Tochterunternehmen gewählt worden wären. Obwohl das Ruhen des Stimmrechts die 

Beteiligungsinteressen des Tochterunternehmens hier offensichtlich beeinträchtigt, dürfte sich ein 

durch die Mitteilungspflichtverletzung des Mutterunternehmens verursachter Vermögensschaden 

praktisch nie nachweisen lassen. Die Wahl bestimmter Aufsichtsratsmitglieder ist für sich 

genommen kein Vermögensschaden. Selbst wenn aber die Gesellschaft im Anschluss an diese Wahl 

Nachteile erleidet, wird sich kaum jemals begründen lassen, dass dies gerade die Folge der 

Mitteilungspflichtverletzung durch das Mutterunternehmen ist. In Anbetracht der Weisungsfreiheit 

der Aufsichtsratsmitglieder dürfte sich nicht nachweisen lassen, dass mit den Stimmen des 

Tochterunternehmens gewählte Aufsichtsratsmitglieder für eine andere Zusammensetzung oder für 

eine bessere Überwachung des Vorstands gesorgt oder ihren Einfluss auf den Vorstand anders 

ausgeübt hätten. Vergleichbares gilt bei eigenen unternehmerischen Fehlern des Aufsichtsrats, etwa 

bei unzulänglicher Beratung des Vorstands oder der Verweigerung einer Zustimmungserteilung 

nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG.  

VII. Alternativen zum Rechtsverlust der Tochter  

In Anbetracht der Bedenken gegen die Verfassungsmäßigkeit des Rechtsverlustes der Tochter bei 

Mitteilungspflichtverletzungen der Mutter und der Zweifel an der Vereinbarkeit dieser Sanktion 

nach § 28 WpHG mit den Vorgaben der Transparenzrichtlinie stellt sich die Frage nach 

Alternativen, die einerseits nicht unverhältnismäßig belastend wirken, andererseits aber, wie Art. 28 

Abs. 1 Satz 2 TRL im Hinblick auf Sanktionen für Verstöße gegen zur Umsetzung der 

Transparenzrichtlinie erlassene Bestimmungen verlangt, wirksam und abschreckend sind. Dabei ist 

zu berücksichtigen, dass eine Verletzung der Mitteilungspflichten nach §§ 20, 21 AktG, 21 

f. WpHG nicht etwa die (vorübergehende) Unwirksamkeit des Erwerbs der betroffenen Aktien und 

Stimmrechte zur Folge hat, so dass der Rechtsverlust eine gleichsam „natürliche“ Folge einer 
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Mitteilungspflichtverletzung wäre. Ausreichend ist vielmehr eine Sanktion, die den möglichen 

Nutzen einer Mitteilungspflichtverletzung überwiegt und daher einen hinreichenden Anreiz zur 

Erfüllung dieser Pflicht darstellt.  

Als Sanktion für Verletzungen der Mitteilungspflichten nach §§ 20, 21 AktG durch nur mittelbar 

beteiligte Unternehmen könnte statt des Rechtsverlustes eine Geldbuße vorgesehen werden. Auch 

bei Verletzungen der Mitteilungspflicht nach § 28 WpHG durch mittelbar beteiligte Unternehmen 

wäre die schon nach geltendem Recht vorgesehene Verhängung einer Geldbuße gegenüber der 

Mutter ausreichend. In Anbetracht des Bußgeldrahmens nach § 39 Abs. 4 Satz 1 und 2, Abs. 2 

Nr. 2 f) WpHG sowie der Möglichkeit, darüber hinaus gemäß § 39 Abs. 4 Satz 3 und 4 eine 

Geldbuße bis zum Zweifachen des aus dem Verstoß gezogenen wirtschaftlichen Vorteils zu 

verhängen, erscheint ohnehin zweifelhaft, ob eine Kumulation aus Geldbuße gegenüber der Mutter 

und Rechtsverlust der Tochter noch verhältnismäßig ist.39 Um sicherzustellen, dass fahrlässige 

Verletzungen der Mitteilungspflicht durch mittelbar beteiligte Unternehmen nicht sanktionslos 

bleiben, wäre zu erwägen, gegenüber der Mutter bereits bei einfacher Fahrlässigkeit die 

Verhängung einer Geldbuße zuzulassen, deren Höhe allerdings aus Gründen der 

Verhältnismäßigkeit niedriger sein müsste als in Fällen des Vorsatzes oder der Leichtfertigkeit. 

Sinnvoll wäre es schließlich, § 24 Abs. 1 WpHG dahin zu erweitern, dass auch Tochterunternehmen 

Mitteilungen mit befreiender Wirkung für das oder die Mutterunternehmen abgeben können. 

Dadurch könnte die Erfüllung der Mitteilungspflichten zumindest dann besser als bisher 

gewährleistet werden, wenn das Tochterunternehmen die Beteiligungen der gruppenangehörigen 

Gesellschaften kennt, etwa weil es Zugriff auf eine entsprechende Datenbank hat. 

VIII. Ergebnis 

Es ist sehr zweifelhaft, ob der Rechtsverlust des Tochterunternehmens bei Verletzungen der 

Mitteilungspflicht nach §§ 21, 22 Abs. 1 Nr 1 WpHG durch die Mutter mit den Vorgaben der 

Transparenzrichtlinie vereinbar ist. Jedenfalls verletzt die Sanktion des Rechtsverlustes nach §§ 20 

Abs. 7, 21 AktG, 28 WpHG gegenüber der für die Mitteilungspflichtverletzung nicht 

verantwortlichen Tochter deren Grundrecht aus Art. 14 GG. 

                                                 
39 Ebenso Opitz, a.a.O. (Fn. 2), § 28 WpHG Rn. 1; Zimmermann, a.a.O. (Fn. 2), § 28 Rn. 2; Kocher/Widder, ZIP 2010 
S. 1326, 1330; a.A. Hagen, a.a.O. (Fn. 11), S. 99 f. 
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