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Änderungen im WpHG und Neurege-
lung des Delisting: Umsetzung der 
Transparenzrichtlinie-Änderungsricht-
linie beschlossen 
Die Anwendung der Transparenzrichtlinie (2004/109/EG) wurde fünf Jahre nach 
ihrem Inkrafttreten durch die Europäische Kommission überprüft. Die daraus 
resultierenden Änderungen wurden in der Transparenzrichtlinie-Änderungs-
richtlinie (2013/50/EU) zusammengefasst, die am 27. November 2013 in Kraft 
getreten und bis zum 27. November 2015 in nationales Recht umzusetzen ist. 
Die deutsche Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie erfordert 
insbesondere Änderungen im WpHG, des darauf gestützten Verordnungsrechts 
sowie im WpPG, KAGB, WpÜG und HGB. Neben diesem "Pflichtprogramm" hat 
der Gesetzgeber eine gesetzliche Regelung des Delisting eingeführt. 

 

Einleitung 
Im Folgenden werden die wesentli-
chen Aspekte des Gesetzes zur 
Umsetzung der Transparenzricht-
linie-Änderungsrichtlinie aufge-
zeigt. Dabei werden insbesondere 
die umfangreichen Änderungen im 
System der wertpapierhandels-
rechtlichen Meldepflichten (ein-
schließlich der verschärften und 
erweiterten Sanktionsmöglichkei-
ten) dargestellt und die Neurege-
lung des Delisting erläutert.  

Meldepflichten 

Die Meldepflichten für Beteiligungen 
und Finanzinstrumente wurden an die 

europäischen Vorgaben angepasst 
und neu strukturiert. Künftig regelt 
§ 21 WpHG n.F. die Meldepflicht bei 
Stimmrechten aus Aktien, § 25 WpHG 
n.F. die Meldepflicht für sämtliche 
meldepflichtigen Finanzinstrumente 
und § 25a WpHG n.F. enthält eine 
Meldepflicht für die Summe der nach 
§ 21 und § 25 gehaltenen Instrumente. 
Zudem werden in § 22a WpHG n.F. 
bisher im WpHG und im KAGB ver-
teilte Vorgaben zu einer umfassenden 
Regelung der Tochterunternehmens-
eigenschaft zusammengefasst. 

Während die Meldeschwellen und 
Meldepflichten für Inhaber wesentli-
cher Beteiligungen unverändert blie-
ben, wurden insbesondere Anpas-
sungen beim Meldezeitpunkt, der 
Zurechnung von Stimmrechten sowie 

den Meldepflichten für Finanz- und 
sonstige Instrumente vorgenommen. 

Meldezeitpunkt und -frist 

Nach bisheriger Rechtslage ist für 
den Meldezeitpunkt die sachenrecht-
liche Übereignung (Eingang bzw. 
Ausgang im Wertpapierdepot) maß-
geblich, weil der Inhaber einer Beteili-
gung erst zu diesem Zeitpunkt die 
Stimmrechte (z.B. als Eigentümer der 
Aktien) ausüben kann. 

Künftig beginnt die Meldepflicht, so-
bald ein auf die Übertragung von 
Aktien gerichteter unbedingter und 
ohne zeitliche Verzögerung zu erfül-
lender Anspruch oder eine entspre-
chende Verpflichtung besteht. Da also 
bereits ein unbedingtes Verpflich-
tungsgeschäft die Meldepflicht auslö-
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sen kann, wurde der Meldezeitpunkt 
im Vergleich zur bisherigen Rechtsla-
ge vorverlegt. 

Die Neuregelung dient der Anpas-
sung an die bestehende Rechtslage 
in den meisten europäischen Ländern, 
entspricht allerdings nicht der herge-
brachten Praxis und dem deutschen 
Rechtsverständnis (Trennung zwi-
schen Verpflichtung und Verfügung). 

In der Praxis sind durch das Abstellen 
auf einen unbedingten und ohne 
zeitliche Verzögerung zu erfüllenden 
Anspruch sämtliche – börsliche wie 
außerbörsliche – unbedingte Er-
werbs- und Veräußerungsgeschäfte 
des Kassamarktes erfasst, welche 
binnen zwei Handelstagen zu erfüllen 
sind. Ein zunächst bedingtes Kassa-
geschäft löst ab Eintritt der Bedingung 
die Meldepflicht aus. Praktische Prob-
leme aufgrund der Abweichung vom 
übernahmerechtlichen Zeitpunkt des 
Kontrollerwerbs sollten überschaubar 
bleiben, da Geschäfte zum Kontroll-
erwerb regelmäßig außerbörslich 
erfolgen und unter zahlreichen Bedin-
gungen (z.B. kartellrechtliche Billi-
gung) stehen. In jedem Fall bleibt die 
Möglichkeit zur gleichzeitigen Abgabe 
der Stimmrechts- und Kontroller-
werbsmeldung erhalten. 

Neben der Vorverlegung des Melde-
zeitpunktes wird für den Beginn der 
Meldefristberechnung nunmehr zwi-
schen aktiver und passiver Schwell-
wertberührung differenziert. Bei einer 
aktiven Schwellwertberührung beginnt 
die Frist auch weiterhin zu dem Zeit-
punkt, zu dem der Meldepflichtige 
Kenntnis davon hat oder nach den 
Umständen haben muss, dass sein 
Stimmrechtsanteil die genannten 
Schwellen erreicht, überschreitet oder 
unterschreitet, wobei die positive 
Kenntnis nach zwei Handelstagen 
vermutet wird. 

Demgegenüber beginnt die Frist bei 
passiver Schwellwertberührung erst, 
sobald der Meldepflichtige von der 

Schwellenberührung Kenntnis erlangt, 
spätestens jedoch mit der Veröffentli-
chung gem. § 26a WpHG. Auf grob 
fahrlässige Unkenntnis kommt es bei 
der passiven Schwellwertberührung 
nicht an. 

Zurechnung von Stimmrechten 

Die Zurechnungstatbestände des 
§ 22 WpHG werden um den Fall 
ergänzt, in dem das Stimmrecht los-
gelöst von der zugrunde liegende 
Aktie zeitweise übertragen wird. Nach 
deutschem Recht wäre dies wegen 
des aktienrechtlichen Abspaltungs-
verbots zwar unzulässig. Da auslän-
dische Rechtsordnungen eine Tren-
nung von Stimmrecht und Aktie aber 
teilweise zulassen, soll eine Zurech-
nung erfolgen, um mögliche Lücken 
bei Sachverhalten mit Auslandsberüh-
rung zu schließen. 

Ein neuer Zurechnungstatbestand 
betrifft Stimmrechte aus Aktien, die 
beim Meldepflichtigen als Sicherheit 
(schuldrechtlich) verwahrt werden, 
sofern der Meldepflichtige die Stimm-
rechte hält und die Absicht bekundet, 
diese Stimmrechte auszuüben. Im 
Einzelfall konnten solche Fälle bisher 
gemäß § 22 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 oder 6 
WpHG meldepflichtig sein. Der neue 
Zurechnungstatbestand schafft inso-
weit Klarheit. Im Falle der klassischen 
Sicherungsübereignung von Aktien 
bleibt Nr. 3 allerdings die speziellere 
Zurechnungsnorm. Mit Einführung 
dieses Zurechnungstatbestandes wird 
die sog. alternative Stimmrechtszu-
rechnung, also wahlweise Anrech-
nung auf den Sicherungsgeber oder 
Sicherungsnehmer als Eigentümer 
der mit den Stimmrechten verbunde-
nen Aktien, aufgegeben. Dadurch 
wird ein Gleichlauf zur übernahme-
rechtlichen Rechtslage erreicht, wo-
nach sowohl Sicherungsgeber als 
auch -nehmer hinsichtlich desselben 
Aktienbestands Mitteilungspflichten 
treffen können. 

Meldepflichten von Konzernunter-
nehmen 

Mit dem Ziel, ein angemessenes Maß 
an Transparenz für Dritte auch bei 
Konzernen sicherzustellen, werden 
die Meldeschwellen künftig konsoli-
diert auf Konzernebene berechnet. 

Zudem hat die Meldung des Mutter-
unternehmens für das Tochterunter-
nehmen befreiende Wirkung 
(§ 24 WpHG n.F.). Diese Neurege-
lung findet ausdrücklich auch auf 
Mutter-Tochterverhältnisse Anwen-
dung, denen kein Konzern im Sinne 
der §§ 290, 340i HGB zugrunde liegt. 

Sonstige (Finanz-)Instrumente 

Der Gesetzgeber regelt in den §§ 25 
und 25a WpHG das bisherige Melde-
wesen für Finanzinstrumente und 
sonstige Instrumente neu, wobei die 
begriffliche Unterscheidung der er-
fassten Handelsgegenstände aufge-
geben wird. Sie werden nunmehr als 
Instrumente zusammengefasst.  

Bei den meldepflichtigen Instrumen-
ten wird auch weiterhin unterschieden 
zwischen Instrumenten mit durch 

Wichtige Aspekte 
 Vorverlegung der Meldepflicht 

 Konsolidierte Berechnung der 
Meldeschwellen im Konzern 

 Meldepflicht bei Instrumenten 
mit Barausgleich 

 Gesetzliche Neuregelung des 
Delisting 

 Abschaffung der Zwischen-
mitteilungspflicht und Fristver-
längerung für Veröffentlichung 
des Halbjahresberichts auf drei 
Monate 

 Verschärfung des Sanktions-
regimes, insbesondere durch 
namentliche Nennung des  
Betroffenen 
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Lieferung zu erfüllender Abwicklung, 
bei denen der Erwerb der Aktien nur 
noch vom Inhaber des Instruments 
oder vom Zeitablauf abhängt (Er-
werbsrechte), und Instrumenten mit 
vergleichbarer wirtschaftlicher Wir-
kung, unabhängig davon, ob diese 
physisch durch Lieferung abgewickelt 
werden oder einen Barausgleich 
vorsehen. 

Eine Ausweitung des Anwendungsbe-
reichs ist vom Gesetzgeber grund-
sätzlich nicht vorgesehen. Aus die-
sem Grund werden auch künftig Opti-
ons-, Fest- und Swapgeschäfte sowie 
Differenzgeschäfte meldepflichtig sein, 
wobei das Instrument stets einen 
Bezug zur betreffenden Aktie haben 
muss. Nach der Gesetzesbegründung 
soll auch ein – wie im Fall eines Ket-
teninstruments – mittelbarer Bezug 
zur betreffenden Aktie ausreichen. 

Die Anzahl der mitteilungspflichtigen 
Stimmrechte ist auch weiterhin an-
hand der vollen Anzahl der dem In-
strument zugrunde liegenden Aktien 
zu berechnen. Bei Instrumenten, die 
ausschließlich einen Barausgleich 
und kein lineares, symmetrisches 
Auszahlungsprofil vorsehen, wird die 
Anzahl der maßgeblichen Stimmrech-
te künftig mit Hilfe eines allgemein 
anerkannten Preisbildungsmodells 
ermittelt. Die Europäische Kommissi-
on hat dazu eine Delegierte Verord-
nung (2015/761) erlassen, die ab dem 
26. November 2015 gilt. 

Delisting 

Ein vollständiger Rückzug eines Emit-
tenten vom regulierten Markt ("Delis-
ting") setzt neuerdings ein gleichzei-
tiges Erwerbsangebot voraus, nicht 
aber einen zustimmenden Hauptver-
sammlungsbeschluss. Eine Überprü-
fung der Abfindungshöhe in einem 
Spruchverfahren findet nicht statt. 

Der Gesetzgeber hat damit einen 
Zustand beendet, den der Bundesge-
richtshof (BGH) 2013 mit seiner viel 

beachteten und teilweise scharf kriti-
sierten Frosta-Entscheidung herbei-
geführt hatte. Nach Frosta konnten 
Emittenten börsennotierter Aktien 
ohne Hauptversammlung und ohne 
Abfindungsangebot an die Aktionäre 
spontan – und somit für die Aktionäre 
überraschend – den teilweisen oder 
gar vollständigen Widerruf ihrer Bör-
senzulassung betreiben. Daraus 
folgte oftmals ein Kursverfall der 
betroffenen Aktien, denn die Aussicht, 
die Aktie alsbald nicht mehr an einem 
liquiden regulierten Markt handeln zu 
können, löste vielfach einen Ver-
kaufsdruck und somit fallende Bör-
senkurse aus, insbesondere da viele 
institutionelle Anleger keine Aktien 
halten dürfen, die nicht (mehr) in 
einem regulierten Markt mit bestimm-
ten Mindeststandards gehandelt wer-
den.  

Der Gesetzgeber hat den wichtigsten 
Teil des Rechtszustandes vor Frosta 
nun wieder hergestellt: Der Widerruf 
der Börsenzulassung auf Antrag des 
Emittenten setzt ein gleichzeitiges 
Erwerbsangebot an alle anderen 
Aktionäre voraus, das im wesentli-
chen einem Angebot nach dem 
WpÜG entspricht, ja teilweise sogar 
noch schärfere Anforderungen erfüllt. 
Eine Hauptversammlungsentschei-
dung über den Rückzug von der Bör-
se bleibt indes weiterhin entbehrlich. 

Der Gesetzgeber hat sich bei der 
Neuregelung des Delistings nun für 
eine rein kapitalmarktrechtliche Lö-
sung entschieden, indem er die Vo-
raussetzungen in § 39 BörsG n.F. 
verschärft hat, die von den Börsen bei 
einer vom Emittenten beantragten 
Widerrufsentscheidung zu beachten 
sind. In das Aktiengesetz brauchte 
der Gesetzgeber nicht einzugreifen, 
da er keine neue Hauptversamm-
lungszuständigkeit für das Delisting 
schaffen, also insofern die Macrotron-
Grundsätze nicht aufgreifen wollte.  

Im Grundsatz darf eine Börse den 
Widerruf der Börsenzulassung auf 
Antrag des Emittenen nur noch dann 
aussprechen, wenn entweder die 
Aktie weiterhin an einer anderen 
inländischen oder ausländischen 
Börse im regulierten Markt gehandelt 
wird (dann liegt schon kein vollständi-
ges Delisting vor), oder wenn bei 
Antragstellung ein Erwerbsangebot 
für die betroffene Aktie veröffentlich 
wurde. Wie dieses Angebot ausge-
staltet sein muss und welche Kriterien 
insbesondere für die Angemessenheit 
der Gegenleistung zu erfüllen sind, ist 
ebenfalls Gegenstand der Neurege-
lung.  

Das Angebot muss zunächst auf den 
Erwerb aller Aktien gerichtet sein; 
Teilangebote sind ausgeschlossen. 
Das Angebot darf auch keine Bedin-
gungen enthalten, § 39 Abs. 3 Satz 1 
BörsG n.F. (außer gesetzlich zwin-
gend vorgeschriebenen Bedingungen, 
z.B. fusionskontrollrechtliche Freiga-
be).  

Hinsichtlich der zu zahlenden Gegen-
leistung ist § 31 WpÜG mit Verschär-
fungen anzuwenden: Die Gegenleis-
tung des Erwerbsangebots darf beim 
Delisting nur in einer Geldleistung in 
Euro bestehen. Die Höhe der Barab-
findung orientiert sich am durch-
schnittlichen inländischen Börsenkurs 
der betroffenen Aktie der letzten 
sechs Monate – statt der sonst vorge-
sehenen drei Monate im Übernahme-
recht – vor der Veröffentlichung der 
Entscheidung zur Abgabe des Er-
werbsangebots oder bei Veröffentli-
chung der Kontrollerlangung, § 39 
Abs. 3 Satz 2 BörsG n.F. Abweichend 
davon soll der Unternehmenswert für 
die Bestimmung der Angemessenheit 
der Gegenleistung maßgeblich sein, 
wenn der Emittent Ad-hoc-
Publizitätspflichten verletzt hat oder 
der Emittent oder der Bieter gegen 
das Verbot der Markmanipulation 
verstoßen haben, es sei denn, diese 
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Verstöße haben den Durchschnitts-
kurs nur unwesentlich beeinflusst.  

Dass der Börsenkurs zur Ermittlung 
der Gegenleistung nicht geeignet ist, 
wenn eine Marktenge bestanden hat, 
im maßgeblichen Betrachtungszeit-
raum also insbesondere an weniger 
als an einem Drittel der Börsentage 
Börsenkurse festgestellt worden sind, 
entsprecht der herkömmlichen 
Rechtslage nach dem WpÜG und 
wird vom Börsengesetz aufgegriffen. 
Dann ist der Abfindungsbetrag an-
hand einer Unternehmensbewertung 
des Emittenten zu ermitteln, § 39 Abs. 
3 Satz 3 BörsG n.F. 

Bemerkenswert ist schließlich noch, 
dass auch eine Überprüfung der 
Angemessenheit der Abfindung kon-
sequent den WpÜG-Regeln folgt, bei 
denen gerade kein Spruchverfahren 
vorgesehen ist. Ein Aktionär, der die 
Abfindung für unangemessen niedrig 
hält, ist auf eine zivilrechtliche Klage 
gegen den Bieter auf der Anspruchs-
grundlage des § 31 WpÜG verwiesen. 

Überwachung von Unter-
nehmensabschlüssen 

Nach bisheriger Rechtslage unterla-
gen diejenigen Unternehmen der 
Überwachung von Unternehmensab-
schlüssen durch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht ("En-
forcement-Verfahren"), deren Wert-
papiere an einer inländischen Börse 
zum Handel im regulierten Markt 
zugelassen sind. Der Sitz des Unter-
nehmens spielte keine Rolle. Auch 
ausländische Unternehmen konnten 
dem Enforcement-Verfahren unterlie-
gen. Dies führte in der Praxis zu Dop-
pelprüfungen, wenn die Wertpapiere 
des Unternehmens an mehreren 
europäischen Börsen zugelassen 
waren. 

Nach neuer Rechtslage unterliegen 
solche Unternehmen dem Enforce-
ment-Verfahren, für die als Emittenten 
von zugelassenen Wertpapieren die 

Bundesrepublik Deutschland Her-
kunftsstaat ist. Auf eine Zulassung 
der Wertpapiere an einer inländischen 
Börse zum Handel im regulierten 
Markt kommt es nicht mehr an. Damit 
sollen Doppelprüfungen und Auf-
sichtslücken innerhalb der Europäi-
schen Union vermieden werden. 

Ob die Bundesrepublik Deutschland 
Herkunftsstaat von Emittenten ist, 
bestimmt sich nach Maßgabe des 
§ 2 Abs. 6 WpHG n.F.  

Darüber hinaus wird der Prüfungsge-
genstand um die (Konzern-) Zah-
lungsberichte erweitert, die Unter-
nehmen der mineralgewinnenden 
Industrie gem. § 37x WpHG n.F. 
erstellen müssen. Zudem werden 
Anlassprüfungen künftig auch für das 
vorangegangene Geschäftsjahr mög-
lich, wobei ausdrücklich klargestellt 
wird, dass eine stichprobenartige 
Prüfung hierbei nicht mehr zulässig ist. 

Periodische Finanzbe-
richterstattung 

Abschaffung der Zwischenmittei-
lungspflichten 

Nach bisheriger Rechtslage (§ 37x 
WpHG) sind Emittenten von im orga-
nisierten Markt zugelassenen Wert-
papieren zur Veröffentlichung von 
Zwischenmitteilungen (z.B. Quartals-
berichten) verpflichtet.  

Diese Verpflichtung zur Veröffentli-
chung von Zwischenmitteilungen 
entfällt nun. Der europäische Richtli-
niengeber ist der Auffassung, unter-
jährige Finanzinformationen wirken zu 
Lasten langfristig orientierter Investiti-
onen und bereiten kleineren und 
mittleren Unternehmen unangemes-
senen Verwaltungsaufwand, ohne für 
den Anlegerschutz notwendig zu sein. 

Auswirkungen durch die Neuregelung 
sind für Emittenten, deren Aktien in 
den Premium-Segmenten börsenno-
tiert sind, allerdings nicht zu erwarten. 
Die Börsenordnungen verpflichten 

diese Emittenten wahrscheinlich auch 
weiterhin zur Veröffentlichung von 
Zwischenmitteilungen, sodass für 
diese Unternehmen aus der Umset-
zung der geänderten Transparenz-
richtlinie zunächst keine spürbaren 
Änderungen hinsichtlich der Zwi-
schenmitteilungspflichten folgen. 

Frist für Halbjahresfinanzbericht 

Weiterhin wurde durch die Neurege-
lung die Frist für die Berichterstattung 
des Halbjahresfinanzberichts von 
bisher zwei auf drei Monate verlän-
gert. (§ 37w Abs. 1 S. 1 WpHG n.F.) 

Zahlungsberichtspflichten für be-
stimmte Branchen 

Für Emittenten in der mineralgewin-
nenden Industrie und der Industrie 
des Holzeinschlags in Primärwäldern 
wurde nach § 37x WpHG n.F. eine 
länderbezogene Berichterstattungs-
pflicht zu an staatliche Stellen geleis-
teten Zahlungen eingeführt. Demge-
mäß besteht für diese Emittenten eine 
Offenlegungspflicht von jährlichen 
(Konzern-)Zahlungsberichten über die 
an staatliche Stellen geleisteten Zah-
lungen. 

Verschärftes Sanktionsre-
gime 

Die geänderte Transparenzrichtlinie 
sieht des Weiteren ein umfassendes 
Sanktionsregime vor, das Neuerun-
gen beim Rechtsverlust, die behördli-
che Bekanntgabe von Maßnahmen 
und Sanktionen unter namentlicher 
Nennung des Betroffenen ("Naming 
and Shaming") sowie eine Verschär-
fung der Geldbußen enthält. Der 
deutsche Gesetzgeber ist bei der 
nationalen Umsetzung über die Vor-
gaben der geänderten Transparenz-
richtlinie hinausgegangen. 

Rechtsverlust 

Solange bestehende Meldepflichten 
für eigenen oder zurechenbaren Ak-
tien nicht erfüllt werden, verliert der 
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Meldepflichtige auch weiterhin nach 
Maßgabe des § 28 WpHG n.F. aus-
gewählte Rechte – insbesondere sein 
Stimmrecht. Der Anwendungsbereich 
des Rechtsverlusts wird erweitert, 
indem der Kreis zurechenbarer Aktien 
nicht mehr nur – wie nach alter 
Rechtslage – ausgewählte Zurech-
nungstatbestände des § 22 WpHG 
umfasst. Vielmehr sind nach neuer 
Rechtslage auch sämtliche Zurech-
nungstatbestände des § 22 WpHG für 
den Rechtsverlust maßgeblich. 

Künftig werden darüber hinaus auch 
Meldepflichtverletzungen in Bezug auf 
(Finanz-)Instrumente gem. § 25 sowie 
§ 25a WpHG n.F. den Rechtsverlust 
auslösen. Der Rechtsverlust betrifft 
dann zugrunde liegende Aktien des-
selben Emittenten, die dem Melde-
pflichtigen gehören. Auf den Erwerbs-
zeitpunkt der zugrunde liegende Ak-
tien kommt es nicht an. 

Der Rechtsverlust ist auf die Person 
des Meldepflichtigen beschränkt. Ein 
pflichtgemäß handelnder Stimm-
rechtsinhaber verliert seine Stimm-
rechte nicht. Die Meldepflichtverlet-
zung endet, sobald der Meldepflichti-
ge entweder eine ordnungsmäße 
Mitteilung vornimmt oder die maßgeb-
lichen (Finanz-)Instrumente nicht 
mehr in seinem Bestand hat – etwa 
durch Verkauf oder Ausübung. Wer-
den Meldepflichten vorsätzlich oder 
grob fahrlässig verletzt, so verlängert 
sich die Zeit, in der die Rechte nicht 
ausgeübt werden können, um sechs 
Monate ab Beendigung der Melde-
pflichtverletzung. 

Veröffentlichung von Verstößen 

Nach neuer Rechtslage veröffentlicht 
die BaFin Entscheidungen über Maß-
nahmen und Sanktionen, die auf-
grund von Verstößen gegen Melde-
pflichten (§§ 21 ff. WpHG), bestimmte 

Informationspflichten (§§ 30a ff. 
WpHG) sowie der periodischen Fi-
nanzberichterstattung (§§ 37v ff. 
WpHG) erlassen werden, unverzüg-
lich auf ihrer Internetseite. Dabei 
werden insbesondere die für den 
Verstoß verantwortliche natürlichen 
oder juristischen Personen oder Per-
sonenvereinigungen benannt. Auch 
Ordnungsgelder gegen kapitalmarkt-
orientierte Kapitalgesellschaften oder 
Mitglieder der Vertretungsorgane gem. 
§ 335 Abs. 1 HGB werden auf diese 
Weise veröffentlicht. 

Die Veröffentlichung ist eine gebun-
dene Entscheidung und hat bereits 
vor Eintritt der Bestandskraft zu erfol-
gen, muss dann aber einen Hinweis 
auf die fehlende Bestandskraft sowie 
auf ggf. eingelegte Rechtsmittel ent-
halten. Soweit die Veröffentlichung 
mit Blick auf personenbezogene Da-
ten, einen zu erwartenden Schaden 
des Betroffenen oder der Stabilitäts-
gefährdung des Finanzsystems un-
verhältnismäßig erscheint, kann die 
Veröffentlichung anonymisiert erfol-
gen oder aufgeschoben werden. 

Höhere Geldbußen 

Der Bußgeldrahmen für die Verlet-
zung von Melde- und Veröffentli-
chungspflichten wird ausgeweitet, 
wobei zukünftig auch unterschiedliche 
Rahmen für natürliche und juristische 
Personen geschaffen werden. 

Für natürliche Personen gilt ein 
Höchstbetrag von EUR 2 Mio., für 
juristische Personen oder Personen-
vereinigungen ein Höchstbetrag von 
EUR 10 Mio. oder fünf Prozent des 
Gesamtumsatzes, den die juristische 
Person oder Personenvereinigung im 
vorangegangenen Geschäftsjahr 
erzielt hat. Im Konzern wird der Ge-
samtumsatz auf konsolidierter Basis 
ermittelt. 

Zusätzlich kann die Ordnungswidrig-
keit mit einer Geldbuße bis zum Zwei-
fachen des aus dem Verstoß gezoge-
nen wirtschaftlichen Vorteils geahndet 
werden. Der wirtschaftliche Vorteil 
umfasst erzielte Gewinne und ver-
miedene Verluste und kann von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht geschätzt werden. 

Inkrafttreten 

Das Gesetz wird voraussichtlich in 
der 47. Kalenderwoche 2015 in Kraft 
treten.  

*** 
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