[ TEF5 018 S0 ] (iE#3%36) (2020)
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WE:ZE(ANEARLSHE)FH 44 FNET
FRREHETHEE LS A R B, FiZ A
B REHEG SR FX TR AREETH
HAE, R, RAARBNEEER T 446
Ve R R AR A AR L Sk RAT A e R A T
FEEEMR T IR, X TRA ARG T HREE
EHATGITHEIR BALIRGTRAFZLRZEZE
A KA B MR F AR AR R R F AR K
B ERFERAESRLHE S FT ik, THXK
5%,

KER A ETHHENLS KAEEIK HH
ok PR k)RR

w RXHEFT LB XBATR,EEETAERLEAFH
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8 T 5 3k i PO g A8 Bl R S5 B AR Ok LA R T i

51 &

B L A 1 A e SRR P B R A S SR I b 55 . TR 2
T 2 W) AR SR ik AR T oy, B AR 2R Lol B2 T e 0 22 AT TV AR
T ] AR o R R PR TA R R A LD LR R R T AR R
17 GERENTEZ 5™ 5 R E M AR T ik B SR 55
AT R DA A P A 28 w3 i R e, 2 T L L2
CAEMIESR AT 5 25 ) ( Wertpapierhandelsgesetz , WpHG ) £ 44 238 , i
JA 25 72 By B 5% SC55 U3 ) AR IBE 07, LA B HE At 56 F 2 Y B AT ]
FEEA S 55 09 TR, 1K 8 B B A 22 1 2R 2 21 U B AR L4
A58 B AR A 2 B 4 B ASURI 008 7 P SR LS b ™ 5 Ak 57 ) ST
B AT R 45 AL s R 55 (A IR SR 28 B vk ) h By B
LR B PER L5 2 — AR BEAT I R Ry 10 i AR R 3B 2

(1) Schifer, Frank A. Hamann, Uwe, Kapitalmarktgesetze 2. Auflage 2013. ( Schifer/
Hamann/ Opitz WpHG) ; Hirte , Heribert Mollers, Thomas M. J. , Kélner Kommentar zum
WpHG 2. Auflage. 2014 ( Kélner Kommentar zum WpHG) . 7 : &K XX £ & 5 % Lk £
Bl R L5 Rt B (A M E % X 7 % ) (WpHG) B 4 %) (AKtG ) i 1%
Ho BEFERGEEFHAFAEER L P L& LR, E W &3 R A
MUFEAFL FEEHNEFRAFHARA LG5, AEH R R EE R )T
FREERAAE EHEFTRRR RAFARAE R E S oy ak, BB E R UK
HGal EAG F R ER S EANRE. (5 NEEKFELF D TEHR 2018
FOA BABMERFNMERL (R E  FE RN ER 5 R BT R R Z
HXEFRD )

(2] Assmann,Heiz Dieter/Schneider, Uwe H. /Miilbert, Peter O. , Wertpapierhandelsrecht 7.
Auflage K6ln 2019 ( Assmann/Schneider/ Schneider) .

(3) TXBHRAFRXE MEXS, KAXF,RHEEECRBRAEH HEZERN
“Transparenz” &% W 4% % =X # % X %, & & 17 “ Beteiligungstransparenz” & % A i
% 504 B S 38 R B3 FE 4, BB W R R = 20 1 69 Meldeverpflichtung” # 3%
KR G

(4] SCHSHA R AR A AR oy B 9 B A, B B 2 AR R AR A AL .

(5) EEAZEGEFEZRISEEEN A RFEREN . 2REE(FTELEE), &
£ % MR 2015 E R, & 274 T,
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FAE B 4 AR i 2 ) H A e ZR A T A R A Y B Al L © )

SR, WX 1905 Sz A 4 22 sl 9 i SC 55 i A 3 15t 94 5 0 A i 2
LoIE) TR, R T ERE L™ iHe— 2w A e Bad . i
EFRAE 015 ) B 44 2 B Ja RA 3 RS AT & e B B U A RE A R0
o SC555E AT IR T 2 e PRI 2 P o 22 FERI S 55 2
W R AR R A ) BT B A A 3 DA 2 P, EL O R B85 DA g i 7 o iz
Wit 7 X 55 i R A AR A ML E B R L B LT A, T
RAUSE AT AR 4 3B 2 1 e F 4 K (R RIAUBLR 2 5 R L
B A AR R 23 S 7 P RCRY L R A Rk 5 I SR v A B
Z S I RIBA MGG FEHER SRR I A BOR R R A
TR SR 2Z 18] 2 R AT IR AN UG A0, vk L I SRAT S AR B UL B R
F A I TR B A PR IR PR A T R 2 et ry” L8 ARSCRN B TR RS
TEECHPIETR S 5 15 ) 55 44 2 HURE (9 IR S B 2, JE 35 HC ok 1 a2
BRI F AR , 6 R B P9 A A 28 ML B T, X i A 1 A i S AR
it AL B B SC5 VR SR A A SN L He R SN AT
A

— PR AR S AT B B ) B H b D) M o

(—) BERF XN ERFEBRR

AR 1 3 0 19 A7 2098 AR T 373 1B ( efficient market hypothesis,
EMH) , %A 7 377 19 20 D) RE 2 SR AE X A0 A% AT 52 0 B9 A T A5 EL, S 2
XA FAR, R e — G i b b R it 58 o B4R BB ER o ALAR 8 Bl Bl i

(6] Assmann/Schneider/Schneider §28 Rdn. 2; Begr RegE 2. FinanzmarktforderungsG,
WpHG, §21,BT - Drucks. 12 - 6679 ,S. 52.

(7] Ridiger Veil, Beteiligungstransparenz im Kapitalmarktrecht—Rechtsentwicklungen und
Reformperspektiven ,ZHR 177 (2013) ,427 (445).

(8) KME (NG FEFE), FEAFHMA2019 FR, %65 T, BERAFZEWARN,
“HRENYRSTEFMAETAREREFE L&, R —FEEN T NHATHE
BEWNEMAGFRBEARNER ZHINE TR A R, a2 —F%%, &
REHR”
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T8 T E 7 ki AN 2 78 2 B BF S 55 14 e AR 2R AU BE T

S BEAT ) b e T AR BB iR 55 2 — AR w AR R I
P9I 58 Sy 1) 48 i 0 ¢ A T 37 1 35 B R S A AR AR SO R ST
AR SE 1 S7 V5 R 28 W) JBCAR A 15 450 IR G A9 MR A8 Bl AR oG ™
PR H 0 E R G 0 ARYE” X M A B R i
L)

) A T A7 % SC 553 B 8 T BTy 2 RE AR Rk D RE , i i X i A A
AR BB R 55 A S5 N R DA R T2 ) AT 6, S vk O AR
S5 NBRAE T AT KB AT 55 5

(D) EERFRNFENHRGE

4t B Ry vA U S AL B2 (Rechtsverlust ) JE7E 1965 47 (7 23w
ORGSO A R 7] 5P A A A By %) (Gesetz iiber
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien, Aktiengesetz,
LR BRI ) ) o 1994 S CAH Bl 27 58 By vk ) it A= Z ), 1% 41 F
SRR | AT 125, M i e AT 3745 B 4 i S 55 A ST IR e it o
YN S DL T IA R SR A B S b S A A ST O, 7R 1994 AR5
WRATT L 1 R (%) ) ( Zweiter Finanzmarkt forderungsgesetz ) ff)
SEEUE R E SR R M TR R AT He 55 XA TR B R B AR T
Y R S, (A A7 BUR S 2 A R W, O A AT 554
ety X5 AR VA BRI AT M 45 7 [ 2 i 98 51 3 [ ik [ A 22 %)
RIBATAR B 5 355 10 B A e R AR 2 19 HLAE , 150 B 2R A A B2 1Y I 24
PE IR FRRAR R B E) T (R AE BB EE 482 ) 55 15 2% (Artikel 15 der
Transparenz — Richtlinie Rechnung getragen) [(10)

TECHBARTE ) T, A B 1Y R34 0 o B Aol i S A 45 722 2y 3t R
S5 AR BT A 8 Al T 4 1 58 Al i A B AR AR © R BE
471 (nicht ausgeiibt werden kénnen) * ” , fEXFiik KA 1E T, A8
IFE A 2 R AR B9, 28 55 i JE AT T AR 2 R REAS B B2 05, w5 | &
TP, 1994 £ MNIETF 32 b vk ) WL RE 1Y JBEZR 2 AL B D) S A
P R SC 55 N B B e 4 o ) £l 8 SRR AR BE R A T,

(9] Begr. RegE 2. Finanzmarktforderungsgesetz ,BT — Drs. 12/6679,S. 52.
(10) Begr. RegE 2. Finanzmarktforderungsgesetz ,BT — Drs. 12/6679 ,S. 56.
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UE 25 80 (5 — T L)

A T2 /N T B 2 ) MU e S Bl G, 33 S KR I IR 2R 58 &
1) 23w R ) s DR B A3 6 ) T ke 2R A Sy B 2 ) JBEAR g AU o
TR A T, A R B IR R A

2o 0l 1998 AE 5 =R BEA T 3 KA 1k vk 58 ) I B, CIRe A 1) Al
CHANIEZFAE 5 125) BN 2503 AR B R G, FR K 2 A [ R S Ay 4 AR I
ARECH] o b R I i R A 4 72 3l ) B A1 m00E 0 S 55 1, BR 37
G MG TE A1 (el J5 JEAT SCE5 6 R R 1 73 LEAUHNG SEAL) |, IR 2R AU
W 1 B2 e 2k, HLH iR U558 N R B IRy 3 FELBR T A B 4 A i
3 85 H 4 S 55 A5 i Al BT A 8 B4y A, 38 A 45 R R AH A H 4 L
5 NI

SRIMT, 1998 AFWUHE 5 1Y (A M UE 2558 J 15 ) Xof A e AR 6 PR IR IR AR

S Z B VEAT AR 84T AT R 0 IR, T HE 2 X T Rt e g Xof

P 5 3 S HT R 55 LT B Bl B i AU o 45 TG, 37 1R A TE 2009
AR 3 E T (A MR KU B i 52 ) DD AR A AT 8 =)
SEUUA)(S.3,S.4)  HUERRAEE 19 i % #214 ( Bagatellregelung ) PXl i 25 8§,
ARG R 51 K 1 S5 S A ) I 3] 6 A o i 5 CA
UEFR A8 Gy ) Xof L 8 A7 12 ) R KO 126 ) T 35 A AR BB 1T

2013 4F, BiCHE B FF B 3 B8 48 2 — 0 25 461)) i A, 2015 4778 5] [
DB T 15 BB 58 2 ] — ol A i) — b i ik ) (2 Xz 2 R AT T 3
PERAL BN T RABUA AR F A UE N . B T2 6 5 IRAUE 6
R4 O LA A, — 3047 8l (abgestimmten Verhalt, $% 3 acting in concert ) 1,
BIN AR ARG O, HAZ Bl [ 5] A oA 55, AR SC 55 3 B )
REIE B B RAL . [R), CA B IR 257 58 25 ¥ ) 5% 28 ZR38 00 146 2 3K,
X HEA 4 il TR B RAUR 4 il TR A IR S R B B AR LS5
B, 35538 R N R A BRI 7E HA A 1 & AT NBAE FL A

2017 4, (CAMIESR S 5y k) R B 1 B R AL B WA IR R B ek,
HUR AL E M IHESS 28 JRA8 N FiE S 44 25, SR A 44 7R

(11) Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken v. 12. 8. 2008,
BGBI. | S.1666.

(12) Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie — Anderungsrichtlinie v. 20. 11. 2015,
BGBI 2015 T 2029.
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T8 T E 7 ki AN 2 78 2 B BF S 55 14 e AR 2R AU BE T

il BE Y 25 SR

(BT K Abs. 1) (55 1 4], S. 1) 25 A RA B R 3R oAU A 1y
A HTR 55 0 A S AR IBAT AR RS 33 45508 1 358 2 5 B (1
FH e S5 (BIA S A2 BB 58 SC55 ) , W2 S B AT JBOA Bl U A 3R AL
(A BREASTE LS5 N A B AT R i SC 55 300 ) 08 0 32 2 AL s B A iy AR 13
(552 7,8 2) G RoR B AT o e 55 AR RO, Bz SC55 il Je B AT,
U sk S AR A e R 3 T (IR ¥ ) 55 58 %58 4 T I 5 271 2 e
(R R AL (R 43 T 37 SR ASCFN 38 4% W 7 43 TE 3 SR A, 5% = 18 B AR 43
LIAL) o (%6 3 4),S. 3) 2 PRI s sk 2 A 8 A7 #p ik S 55 iy R e
AEN IR i HE A ], 55— ) R B AR B RE R B S A H . (5 4
H),S.4) TEN JEAT H 42 S 55 14 2 DA L A1) i 2 T 15 HR R 0 R TR AL L
191) 22 T] 1) 2 S AN 3k FP 41 S 55 N SE PR R AR B 1Y) 10% 1), BDTEAR 25 78
By R DR I R R A A AR 55 NI R AL 10%
H R 55 N ANEAT 33 25 ik i ek 38 3 S A Bz He 1) (3%
5% 10% \15% 20% 25% 30% .50% 5%, 70% % i 41 S 55 o i) £ < e
1B B LSS, 26 3 2R 1 I SRASUSU SRS 3 o

(%52 3K, Abs. 1) TEHHiR SC55 AR BATARTESS 38 2655 1 3 (X T
FRA 4 fil T H A B R LS5 ) 55 39 45505 1 R (X TR IRRA S 74T 4 il
TEREAIFETUR 0 B 55 ) B 1Y R 55 I, RAGE FHAL R T
i SR 55 IR B B TR B R AT N T

L BIR AT EEA A ik

() EUEH . ABEITHREBITNEEINNENS

LA 8 Bl B A5 B4 i 55

WA CAAANIEIR 3 5 15 ) 5 33 2%, Bl A i s il e ik sl H A 7
G A BE N Z AT ANy S 2R 34 20 I R B BUH A & 745 i ik

(13)  ARAKFTALE 0 AR KA IR T RA A MR A, T2 B KT RA M =5 RR
EER
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UE 25 80 (5 — T L)

B I SR T R AT N 2R AL 3% (5% 10% (15% \20% 25% |
30% 50% 5% 70% I, W AE 23R 4 D28 5y H R X — 1% 00 [ s 3 00 25
KA N RN BE F 4 g W 4% )R ( Bundesanstalt fiir Finanzdienstleisung
saufsicht, aFin) o Xf TR By BAAFEEIE , AU FFE IR Fp A N A
N SLSF o I AN LS5 1 RO HR R S 55 AR B Y R 2 R DA A
fn AP B F L R A Z B R . A JCH ROuEE , B i 55 N B H R AU
AER ST LIRS A IR 2 NS HE, R E 2 AR
IR L HERR A AT AN R A B Bl 5 B0 R AUy AR Ak
TR0, JH I FR iz S5 I BR 1 T H 4 S 55 N RZR 4 o 78 3, =R IR
TRAT ARG 41 208 A RIALSBEFh Z 0, 1A, CA Mk
TR AE Ty 16 ) B 33 SRER S SRR 4 Rl W A HLAG X B 4 S 55 1) NS F
B #E— 2 4], 55 45 25008 B Wa A LA A B | i 55 2
EAFAE R E IE AT A2 (TS o

2. NBATE AT

VNN R AT R ARNIBAT 55 BAME R B O, b &
A AE 55 JRAT AR REAMR BRI BRI T , a0 v i AR 2 L A
e Rl I Y R o 7R R o IBOIE B 17 = 75 52 1% ( Unerhebliches ) i}, 25
7 JE T R N 0 B 1 2 D E 2 D (WKIN AR ) 3R 9 42 Bl 4t
B, SR X THE B8R R R R BRI, AT 1 B e T A 4 72 2l B (E s
A (4) (Schwellenwert ) , Xt , 75 B & B AT AR 51 CUESR A8 5 W R S
WHE N B 484 ) (WPALV) 55 17 45 ¢ T R YRR 3l i) B 4z L 55 T ik
FFEAR , I S5 2 AR UAL LB i R B S S 2l F 4l 551
SRR B A E AR IR R AT T AR R AT AN S UK AR AR
2K

(Z)EREH TR

1. b5 52U TEAT:

WULINA , CHANIE SR 38 55 16 ) 55 44 S5 300 (0 7 1 3 40 LA ik

(14) WA HE3% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 50% =% 70% ¢ it 5 , 71 36 AL 52 &% 57 B
B
(15) Fuchs/Zimmermann WpHG § 28 Rn. 13 - 14.
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T8 T E 7 ki AN 2 78 2 B BF S 55 14 e AR 2R AU BE T

B B JBAT SLS5 R 25 A, TR Ry SC LA unverziiglich” (K B, AN il 42 IR
() — T BB 3 A R 2 7= AR B JE 1527 1 B S 100 R, AN JE AT L
55 10 3k A A 55 AR 3 B TRk B 28 IR T AT: o 3 F 28 E 5 AT 31
B e D U PR Sy R A LA I 52 2 T ) R B, A0S I O
TP A 8 SR RN LU o %o T A B E 25 58 5 125 ) 21 44 2545 1K
B 1) iR 118 T B R AL, AN — B % R R R T TR A e
PR TE) 55 58 J5505 4 3R E8 271 20 HLE W W 7= AL, B 4t L 55 ARk
R AR BE A B

X T IRAR R 2 A S 8 BRPEAUR] S48 27 I SR AT 3 4t B AT
BT FUE A, (B AR AR 28 1E 5 AT 4 TG R DU, RO % JBEZR R 2 A G 1 4 1
TR 250 4 55 N GE AN AR S A, SRR X 43 0 To i 22 L17)

2NV S AR DR R LRSI

EHR 5 A R E B ) X % ( Informationsverschaffun -
gspflicht) H ARJS R LS5, e 55 ANAFAERL S . TTE B4l L 55 A7
FEFR S bk BRIV BRI, 1 B T AT AT REWHRER

FAL E AN TRAR DRI 16 M 55 N PRI R A & 5 |k X
IS, R, 2 R 55 N B AT — M 2 55, DUk A AT B
(entschuldbar) . 141, B K H AR 355 N B USR8 04 %l % i, (B X
T2 R HAUA A F AN BE A B 0 7%, T B0 55 B AN B A7 Bk e
JEAT 180 PRR A UG (Kennenmiissen ) (141 &0 , 3% A7 7 42
CHMIESRAC KR ) 55 33 Z5505 1 k8 3 ) 55 3 M) T fig 1y 424145 1B
%" ( Informationsverschaffungspflicht ) , i 225 2 0 AL H i A RR B 2Rt
Ao g 19

A R SCS5 N Rl ™ R A 7 A IR R, e 3 524

=

(16) §121 Abs.1S.1 BGB, #4 X5l & E(RZEE),

(17) Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz 4. Auflage 2016 ( MiiKoAktG/Bayer) , WpHG
§44 Rn. 17.

(18) MiiKoAktG/Bayer, WpHG § 44 Rn. 15: KolnKomm/Kremer/Oesterhaus WpHG  § 28
Rn. 36.

(19) Fuchs/Zimmermann WpHG §28 Rn. 17; MiiKoAktG/Bayer, WpHG §44 Rn. 15;
Habersack, Mathias Miilbert, Peter O. Schlitt, Michael, Habersack/Miilbert/ Schlitt
Handbuch der Kapitalmarktinformation 2. Auflage Miinchen,2013, § 20 Rn. 58 ,Rn. 78.
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ol A BRI R A AR bR . B U, R S5 AGIA T
EAS IR HE O, O th B AT T B AR 5 5 9 L 557 (Rechtsverg -
ewisserungspflicht) , W3k HEAN 22 % HE 5B 78 . HAEBEA SIA G %I
LA, B 55 B AT BEAF A2 B R R B sl i . i T BaFin B
AUESR 5 T Lk BTy VHRSEE L, HJR AR o b Sr 58 =057 i R LA,
R 2 HEUL AT WOA T S B I A G A R R 0 200 (HAR 4 W i
Fge, R BRSSO 5 e, BV BaFin (9 00 st A BE 2SR K
i, HLX T R SR EA HA LR AR, Toik 4 s N 5E a2 5
B TTAE L21)

= RALHYTE I REOR

(—) XK NEE

L ZAr N

E 2007 45 BB {5 5 3k 88 4 91— ¥ 3% ) ( Transparenzrichtlinie —
Umsetzungsgesetz ) A= R , (A MHIE S 38 55 1) 55 33 45516 & T ds i ot
i SC 55 N BN AR BT M 7 58 N A 28 ) Tt A 456 4 B e L 1R ¢
(B HA Bk F5 AR METE S5 P L BRC  B  —A HAt C RROH 28 5% IX P )
g5 2 =N WA HA TG 31728 5, I i s CA B IEZR 38 2016 ) B 4 575
1 CTHIE S 2b 5% ) Z HLE e BRI R AR AR S >k U5 i 2 |) . AR, A
FCAEMUETRSE T35 ) 55 44 25 BT FLE 1Y 2R BUR © SRR W) 32 B FA 1 P

(20) Holger Fleischer, Rechtsverlust nach §28 WpHG und entschuldbarer Rechtsirrtum des
Meldepflichtigen ,Der Betrieb 2009, 1335, S. 1337 ; K. Schmidt/Lutter/Veil, Anh. § 22
AktG, § 28 WpHG,Rn. 7.

(21) LG Kéln,Urt. v. 05. 10.2007 ,BeckRS 2007,17373,S. 15. & 3t & W% W, Christoph von
Biilow, Sven Petersen, Der verlingerte Rechtsverlust auf Grund der Verletzung
kapitalmarktrechtlicher Mitteilungspflichten, Neue Zeitschrift fu [Jr Gesellschaftsrecht
2009,481,S. 483.
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T8 T E 7 ki AN 2 78 2 B BF S 55 14 e AR 2R AU BE T

BB, A T T A 5 A Y AT A L22)

2. i Lty

WRAECH M UETR A 5y 1k ) 45 44 45508 1 3K, R JE AT sUBOIEE A7 53
T2 RAUH B Fe 3 2 A 35 110 5T IR A P 9 98 4 S 55 BT AT 8 ey, LA
LR CH M UESR B 5 16) 4 34 2 WUE R P BUH T 1t 1 i 55 A i
1o CBR AR A8 25 00— A ) —3d 0 ) o COBe 3 35 ) 2 20 4550
T AHREHSC R AT TR A 38, A nl B (R O At N B 4 S35 19
ABATMIRER B B R By L B 50 AR AR o 2% 1 3047 il A Ay o 2
TR A P RS, 2 B 5 92 55 B 22 SO CAR IR 7 52 53 15 ) 45 34
ZR 1R 1 T A A 5 B B AT R Y R A, A B AR 5 2
TG IR AR (23 51k AR M A SR AN 1240 (ELR: o R ALY i 1)
MR PRAT A BTG (CAn—BA7 30 ) 20 R Bl 98w 32 #4637, PO B
R ARA N S8 2B AT H R 55, Hets al R 2 DR AU A At T 4 i)
o U IR AR T RE X R 4 S5 N A 0 I R SR A, E
X TC I B 50 N HEAT 3 A B N AE 5 TR IR (25

55 LR, CHWIESR S 5y i) 45 44 26355 2 00 E i B3 38
4539 FMUE , AR B H A 45 Fal L T (1) 45 B TR K v R AT R AR
SC55 0, R B R T H I 55 N A B 1 By, T i A 22 5

(22) Fuchs/Zimmermann WpHG § 28 Rn. 5;Michael C Zickler, Joachim von Falkenhausen,
Gilt der Rechtsverlust des § 28 WpHG auch fiir auslindische Gesellschaften ,Betriebs —
Berater B 2009,1994,S. 1994 ; Eva — Maria Hagen, Der Rechtsverlust im Aktien — und
Kapitalmarktrecht Eine Untersuchung zu § § 20 Abs.7 AktG ,28 WpHG ,59 WpUG,1.
Auflage 2012,S. 42 ff.

(23) /& EE % 3% B 48 09 JOBCR FF BY SR BT AT AR SR i b A B B9 L& AT A 0 B 1
7% ( Chancen und Risiken aus den Aktien trigt, obwohl sie nicht in seinem Eigentum
stehen)

(24) BegrRegE BT - Drs. 13/8933, S. 95 ; Michael Brellochs Die Neuregelung der kapital —
marktrechtlichen Beteiligungspublizitiit — Anmerkungen aus Sicht der M&A — und Kapi -
talmarktpraxis , Die Aktiengesellschaft 2016, 157, S. 166; K *f & N N, MiiKoAktG/
Bayer, WpHG § 44 Rn. 21 ;Mathias Habersack , Schranken des Verlusts von Rechten aus
zugerechneten Aktien nach §20 Abs. 7 AktG, §44 Abs. 1 WpHG, §59 WpUG, Die
Aktiengesellschaft 2018 ,133,S. 133 ff.

(25) Seibt Stellungnahme am 07.09. 2015, Wortprotokoll S. 165 ; DAI Stellungnahme am 23.
07.2015, Wortprotokoll S. 112 ; MiiKoAktG/Bayer, WpHG § 44 Rn. 20 -21.
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WE SR R 80 (58 . F L)
M2 = N

3. BT AR

WG CHWIESR S 5 1k ) 2 44 2% 1 SCSCRRRE | 2R ARG Y 1R 60 9 B
AR BB AR, o BRIV ER B AR B 51 A ( Mitgliedschaft ) 2815 B BT A7
BATFURLA) , A 475 A8 A AR F U 7= M AR

KA K B BOR AL 45 2 5 AR R 2 Y BUR] (§ 118 Abs. 1
AKtG) JBAR 2 B R AL L R ACRTEE A ( § 131 AktG) (R AL
( § 133 ff. AktG) Fll$& Hi KR 25 D BUHRURS Z VR Y AR ( § 245 Nr. 1,2
AKtG) o BEHNEA B ek 8 IR BB BRI, 0 45 5 1l ISR 23 B9 AL
HI(§122 AKtG) (428 RAUHI ) AR AR VR IR AR ( § § 147,148
AKtG) o AN, — HLRAL, AR R R ke i ) I AR ORI RIS oy 5 A7
J&5 IR R 23 1 0 N B T SR 25 Bk 8 43 IR0 o

SRA R f W 77 P AS A, 458 )90 0 T 37 SR A (AR 2 214, § 58
Abs. 4 AKtG) FRIAIE 7 43 FiC 18 SR AL (SRR AL, § 271 AKG) , il 5t
N i A A5 DL G 18 BT 00 T BB A 56 I W AL ( Bezugsrecht bei der
Kapitalerhohung gegen Einlagen, § 212 AktG) (26} (R EENE, X T
(B )58 2% HLE B I 43 L 1 SR AR SR 271 26 WLSE BT 30 A, A
WESR A 5 15 ) 55 44 28508 1350 2 RLE T G50, RIS A AT B4R X
S5 AR, Hoi S5 Wil Jm JE AT, WX P I 7= PEASCR AN 22 3 2k o

JBEAR WG AAUAS B T A TR ) 8t 2%, o BV AR AN 2 2R IR BE A o I
A, 5 BB ATE R AR BRI AN 2292, WA A 2 w9 A 2R 7
N VA Ay HE S S 0 BRI R AR N B 388 JRE A R 1 IR R RUA:
A ( Bezugsrecht bei der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln)

(=) RALHIRL F1 e (8]

LI A — i R R B 55 i

R JEAT B 55 B BRE Y ( § 33 Abs. 1 WpHG) , H. |- 3Cfir
I T2 B ALY S A A I, AU A Bl A A o RASU R g I T 45 2 )
FA A 95 N4 A IR I3 58 53 k) B R i i JEAT L 55 I, 580 e il )
A S5 ARSI S (B an, o4 55 32 B0y 3BT 435 A BGIE

(26) BegrRegE BT - Drs. 13/8933,S. 96 ; Fuchs/Zimmermann WpHG § 28 Rn. 30.
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T8 T E 7 ki AN 2 78 2 B BF S 55 14 e AR 2R AU BE T

FPASATAL) (27 B BR T CHMMIESR S 5 1) 45 44 25565 1 3058 2 4)
FE R BISE , B LR M o a2 ud, BIAE A i 55 A f5 4R 12 8
11 HR 55 A SC55 HUR B T8 C 1 2%, 12 55 AR AR HBE ok & A= 3%
J1(ex nunc) , ZH AU AAEAE” I TETEA 20 MR B 52 . it
S JBAR PR At el R s 2 3 1, AN A SR il S5 HE AT e 2 i JRAR
KA

2 JEAR AL

CORUB: 78 il 1 48 ) ( Risikobegrenzungsgesetz ) Xf A i il 77 52 %) 1% )
HEAT 7B, AN AT BB B AT SCS5 AAAE HOR B R 2R Y, RARL T
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(27) Petra Buck — Heeb, Kapitalmarktrecht,9. Aufl, CF Miiller Heidelberg,2017. Rn. 691.
(28) BegrRegE BT - Drs. 16/7438,S. 13.

(29) Assmann/Schneider/Miilbert/Uwe H. Schneider WpHG § 44 Rn. 56.
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B, 2 ) B G T AR 2 5 A A A [ Rk L) 55 823 455 2 ki I LA
PrAr i N Ay B A 2 A i X b N 7 2 R kb e A A8 5 =2 45 35
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(37) MiiKoAktG/Bayer, WpHG § 44 Rn. 75 ;Fuchs/Zimmermann WpHG § 28 Rn. 52.

(38) MiiKoAktG/Bayer, WpHG § 44 Rn.75.

(39) [E #77£(23),Hagen,Rechtsverlust, S. 43 ; Zickler/von Falkenhausen, BB 2009 ,1994 ,S.
1995.

(40) Volker Emmerich,Mathias Habersack, Aktien — und GmbH - Konzernrecht 2. Auflage,
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5] 7 0] - 35— D DU B 200 25 A it A o P R A B DL A D 1 R o S
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# Gustav Radbruch, Rechtsphilosophie,8 Aufl. Stuttgart 1973,S.39,

(42) Dieter Paderborn Krimphove, Was ist Proportionalitit 7, Zeitschrift fiir Bank — und
Kapitalmarktrecht 2017 ,353,S.353.

(43] Richtlinie 2004/109/EG.

(44) BT - Drs. 19/6360 v. 10. 12. 2019 ; Martin Weber, Die Entwicklung des Kapitalmar —
ktrechts 2019/2019 ,Neue Juristische Wochenschrift 2019,968,S.970.

(45) KolnKomm/Kremer/Oesterhaus WpHG § 28 Rn. 5.
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(47) BERAX (D)1 245 5 HEE"
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