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Noch ist das Risikobegrenzungsgesetz, das unter anderem neue Meldepflichten in das
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) einfuhrt, nicht vollstandig in Kraft getreten.? Gleichwohl
wird bereits angesichts aktueller Entwicklungen auf dem internationalen und deutschen
Ubernahmemarkt in Artikeln der Fachpresse und im kapitalmarktrechtlichen Schrifttum die
erneute  Uberarbeitung des wertpapierhandels- und wertpapieriibernahmerechtlichen
Meldesystems gefordert. Diese Forderung ist berechtigt. Denn im Risikobegrenzungsgesetz,
dem zeitlich letzten Versuch des Gesetzgebers, die Transparenz des Wertpapierhandels zu
erhdhen®, konnte die Chance nicht genutzt werden, das wertpapierhandelsrechtliche

Meldesystem an eine neuere Praxis auf den Finanzméarkten anzupassen.

. Einfihrung

Um welche Fallgestaltung handelt es sich? Potentielle Bieter — seien es unternehmerische
Investoren oder auch Hedgefonds — verwenden im Vorfeld von Unternehmensiibernahmen*
zunehmend fiir diese Zwecke ausgestaltete Cash Settled Total Return Equity Swaps, die unter
Bezug auf ihren Termingeschéftscharakter auch als Contracts for Difference (im Folgenden:
CfD) bezeichnet werden.” Diese Strategie zahlt inzwischen offenbar geradezu zum
Standardrepertoire der Gbernahmerechtlichen Beratung. Die Ubernahme der Continental AG
durch die Schaeffler KG ist als jiingstes prominentes deutsches Beispiel zu nennen.® Diese

Vorgehensweise wird bei entsprechender Gestaltung nach Auffassung der BaFin und der

2 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken vom 12. August 2008, BGBI. 2008 |
Nr. 36, S. 1666 vom 18.08.2008. Artikel 1 Nr. 3 (Anderung von § 25 WpHG) und Artikel 5 (Anderung der
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverordnung) treten am 1. Mérz 2009, Artikel 1 Nr. 4, der den neuen § 27a
WpHG einfligt, tritt erst am 31. Mai 2009 in Kraft, vgl. Art. 12 Risikobegrenzungsgesetz.

® Vgl. die Begriindung des Regierungsentwurfs zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/7438 vom
07.12.2007, S. 8.

* Jiingste Falle umfassen die Ubernahme von WMC Recources durch BHP Billiton, das Angebot von Cleveland-
Cliffs fur Portman Mining und das Angebot von Centennial fur Austral. In den USA beschéftigten CSX, TCI
und 3G die Gerichte, vgl. jiingst CSX vs. The Children's Investment Fund, 08-2899, U.S. Court of Appeals for
the Second Circuit (Manhattan). In der Schweiz baute die Wiener Beteiligungsgesellschaft Victory des Investors
Ronny Pecik und die von Viktor Vekselberg kontrollierte Renova 2007 Uber Optionsgeschéfte groéRere
Positionen beim Technologiekonzern Oerlikon und beim Maschinenbauer Sulzer auf, vgl. Handelsblatt vom
22./23.124. August 2008 Nr.163, S.3. Einschldgige Vorgange betreffen auch die Saurer AG und
Laxey/Implenia. In Deutschland machten neben Schaeffler/Continental die Falle MLP und Porsche/VW auf sich
aufmerksam.

> Siehe Hu/Black, 79 S. Cal. L. Rev. 811, 838 mit Fn. 70 (2006).

® Die Schaeffler Gruppe hielt nach der Ankiindigung eines Ubernahmeangebots gemaR § 10 WpUG am
15.7.2008 2,97% der stimmberechtigten Continental Aktien und weitere Finanzinstrumente, die zum Erwerb von
Continental Aktien in Hohe von 4,95% berechtigten. In Héhe von zusétzlichen etwa 28% hatte sie CfD als long
gehender Vertragspartner (zur Definition siehe Text zu Il. 1.) mit verschiedenen Banken abgeschlossen. Die CfD
konnten nach Pressemitteilungen von Schaeffler jederzeit gekiindigt werden.



uberwiegenden Ansicht im wissenschaftlichen Schrifttum vom wertpapierhandelsrechtlichen

Meldesystem und den tibernahmerechtlichen Zurechnungsvorschriften nicht erfasst.’

Im Folgenden wird zunachst die Praxis, Swaps im Ubernahmekontext zu verwenden,
geschildert (unten 11.). Im Markt werden zwar weitere Taktiken des unbemerkten
»Anschleichens” an ein Zielunternehmen erdrtert. Diese wird man gesondert auf praktische
Bedeutung und Regelungsbedarf prifen und gegebenenfalls Regelungsempfehlungen hierfiir
entwickeln missen. Aus Platzgrinden beschranken wir uns hier auf die Taktik des
Anschleichens mittels hierauf abgestimmten Swap-Vertrdgen oder contracts for difference,
die inzwischen mehrfach erfolgreich erprobt worden ist. Im Anschluss an ihre Vorstellung ist
zu fragen, wie sich solche Instrumente in das geltende kapitalmarktrechtliche Regime
einfigen (unten I11.). In einem weiteren Abschnitt wird der rechtspolitische Regelungsbedarf
de lege ferenda ermittelt (unten 1V.). Zuletzt stellen wir dann denkbare Regelungskonzepte
und einen eigenen Regelungsvorschlag — angelehnt an den jungsten Vorschlag der englischen
FSA® — zur Diskussion (unten V.).> Um das Ergebnis vorwegzunehmen: Hier soll nicht fiir
eine schirfere Fassung der Pflichten des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
(WpUG) pladiert werden, sondern fiir den gezielten Abbau von Liicken im Melderegime des
WpHG, die durch den Einsatz moderner Finanzinstrumente entstanden sind. Ein solcher

Vorschlag scheint auch rechtspolitisch nicht ohne Chancen.*
1. Das Instrument und seine Verwendung
Mit der Ubernahme der Continental AG durch die Schaeffler KG feierte im Sommer letzten

Jahres ein Finanzinstrument einen Auftritt in der deutschen Tagespresse, das bislang lediglich

Experten ein Begriff war: Cash Settled Total Return Equity Swaps, auch als Contracts for

" Eingehender unten I11. auch zu divergierenden Auffassungen im Schrifttum.

8 FSA, CP 08/17, Disclosure of Contracts for Difference: Feedback and policy statement on CP 07/20, and
further technical consultation, October 2008, abrufbar unter http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp08_17.pdf.

® Rechtsvergleichende Darstellungen bei  Zetzsche, Arbeitspapier http://ssrn.com/abstract=1170987;
Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1507 ff; Brandt, BKR 2008, 441, 445 f; Hutter/Kaulamo/Plepelits, in:
Gedéachtnisschrift fur M. Gruson, 2009, S. 213, 229 ff.

10 Wahrend das Bundesministerium der Finanzen zunachst lediglich mitgeteilt hat, es wolle ,,Schnellschiisse”
vermeiden (vgl. Borsen-Zeitung Nr. 167 v. 29.08.2008 S. 7), wird nun offenbar auch dort (iber eine Novellierung
des Meldesystems nachgedacht. Auf eine Anfrage von Bindnis 90/Die Grinen heildt es jedenfalls: ,,Die
Bundesregierung nimmt die aktuellen Entwicklungen am Finanzmarkt, insbesondere im Fall des
Ubernahmeangebots der Schaeffler KG, zum Anlass, die geltenden Transparenzpflichten auch unter
Einbeziehung der Rechtslage in anderen Staaten zu uberprifen.”, vgl. die Antwort der BReg. auf die Kleine
Anfrage der Abgeordneten Christine Scheel, Dr. Gerhard Schick, Kerstin Andreae, weiterer Abgeordneter und
der Fraktion Biindnis 90/Die Griinen (BT-Drucks. 16/10094), BT-Drucks. 16/10167 vom 28.08.2008.
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Difference (CfD) bezeichnet. Im Folgenden werden zunédchst Begriffe (1.) und die

Verwendung von CfD in Ubernahmesituationen (2.) erlautert.

1. Begriff und wirtschaftliche Bedeutung von Equity Swaps

Swaps sind vertraglich begriindete, bérslich oder aul3erbérslich gehandelte Finanzinstrumente.
Allgemein versteht man unter einem ,,Swap“ den Austausch von Cashflows nach Maligabe
einer festgelegten Formel. In der Regel knipft die Vereinbarung an die Entwicklung eines
Basiswerts (Zinssatze, Wahrungsentwicklungen, Indices, Wertpapierkurse) an. Einem Aktien-
oder Equity Swap etwa liegt ein Vertrag zugrunde, in dem die Zahlungen der Vertragsparteien
von der Entwicklung eines oder mehrerer Aktienkurse oder eines Aktienindex abhéngig
gemacht werden. Aktien- oder Equity Swaps gehoren damit zu den Aktien- oder Equity-
Derivaten. Bei Aktienswaps ist der Basiswert des Swap der Borsenkurs einer Aktie oder eines
Aktienindex am Tag X, meist dem Tag des Abschlusses des Swapvertrages. Vertrage Uber
Aktienswaps enden entweder durch Zeitablauf am festgelegten Tag Y oder kénnen durch eine
Vertragspartei einseitig geklndigt werden. Nach Vertragsende wird der Swap zwischen den
Vertragsparteien, der long gehenden Vertragspartei (im Folgenden: Investor) und der short
gehenden Partei (im Folgenden: Ersteller; meist eine Bank) abgerechnet. Bei einem Cash
Settled Equity Swap'' erhalt der Investor vom Ersteller samtliche Kursgewinne des
Basiswertes wahrend der Laufzeit des Swap in Geld ausbezahlt; Kursverluste des Basiswertes
muss der Investor dagegen dem Ersteller ersetzen. Daneben entrichtet der Investor dem
Ersteller blicherweise eine Geblhr fir den Abschluss des Swap einschlieRlich eines
Einschusses (,,margin®), der dem Ersteller die Absicherung des von ihm Gbernommenen

Vertragsrisikos ermdglicht.

Beide Vertragsparteien konnen ihr Kursrisiko durch den Erwerb eines weiteren
(komplementaren) Derivats begrenzen. Der Ersteller kann sein Kursrisiko aus dem Swap auch
dadurch absichern, dass er eine entsprechende Zahl der Aktien des Basiswertes physisch
erwirbt (sog. natural hedge)."? Wird der Swap durch den Investor beendet oder endet er durch
Zeitablauf, so 10st der Ersteller des Swap eine vorhandene Sicherungsposition wieder auf, will

1 Wird der Swap nicht in Geld ausgeglichen, sondern iibereignet der Ersteller des Swap am Ende der Laufzeit
die Aktien aus einem von ihm getétigten Absicherungsgeschéft (,,natural hedge*; dazu sogleich im Text) an den
Investor, spricht man von einem physical settlement. Hat der Investor einen Anspruch auf eine Erfullung in
Aktien, ist er nach 8 25 Abs. 1 S. 1 WpHG meldepflichtig; diese Gestaltung eignet sich also nicht fir die hier
erdrterte Taktik des ,,Anschleichens®. VVgl. dazu auch noch die folgenden Ausfilhrungen und den Text zu Fn. 52.

2 Habersack nennt den physischen Erwerb der Aktien gingige Praxis fiir als Swap-Partner auftretende
Kreditinstitute, vgl. AG 2008, 817, 818.



er nicht fir die Zukunft das Kursrisiko aus dem Basiswert tragen. Letzten Endes verdient er
lediglich an der ihm gezahlten Gebdihr fiir den Abschluss des Swap. Der Investor erhalt die
Kursgewinne und tragt das Kursrisiko des Basiswerts, Uber den er aber nicht verfugt und
hinsichtlich dessen er keinen Lieferanspruch und kein Erwerbsrecht hat; der Ersteller des

Swap erbringt eine Dienstleistung.

CfD sind als Finanzinstrumente nicht neu; der Markt fir sie hat sich aber in den letzten Jahren
rapide verandert: Derivate sind vermutlich das am schnellsten wachsende Finanzsegment
weltweit. Einen besonders grolRen Anteil am Zuwachs machen Aktienderivate aus. Im Juni
2008 errechnete die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich weltweit 683.725 Milliarden
US-Dollar an ausstehenden auRerbérslich gehandelten (over-the-counter) Derivaten.* Davon
entfielen 10.177 Milliarden US-Dollar auf Aktienderivate (equity-linked contracts).
Unterscheidet man nach verschiedenen Typen, so machten Aktienswaps und —forwards™
2.657 Milliarden US-Dollar und Aktienoptionen™ 7.520 Milliarden US-Dollar aus.*® Von den
Forwards und Swaps bezogen sich 764 Milliarden US-Dollar auf US-Aktienwerte und 1.384
Milliarden US-Dollar auf westeuropdische Basiswerte. VVon den Optionen bezogen sich 1.300
Milliarden auf US-Werte und 4.750 Milliarden US-Dollar auf westeuropaische Basiswerte.’
Ein Uberwiegender Teil der Geschafte hatte eine Laufzeit von unter einem Jahr.'®
Insbesondere die Zahl der Forwards und Swaps stieg in den letzten drei Jahren
tiberproportional an.'* Wahrend  Aktienoptionen, -forwards, -futures und auch
Wertpapierswaps mit vereinbartem physical settlement bei entsprechender Gréfienordnung
von den Meldepflichten des Wertpapierhandelsgesetzes erfasst werden®, gilt dies fur eine
Abwicklung in Geld grundsatzlich nicht. Wirtschaftlich kann allerdings das gleiche Ergebnis

erreicht werden, wie im Folgenden noch zu zeigen sein wird.

3 vgl. http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf.

Y Ein Aktienforward ist ein Vertrag, nach dem fiir einen bestimmten Preis zu einem bestimmten Zeitpunkt in der
Zukunft eine bestimmte Anzahl von Aktien an einen Vertragspartner geliefert werden muss, die Gegenpartei ist
zur Abnahme verpflichtet. Wird er (iber eine Borse abgewickelt, so bezeichnet man ihn als Aktienfuture; siehe
etwa Gerke (Hrsg.), Borsenlexikon, 2002, sub Forward, Future.

3 Eine Aktienoption ist ein Vertrag, der einer Vertragspartei ermdglicht, zu einem bestimmten Zeitpunkt oder
innerhalb eines bestimmten Zeitraums in der Zukunft eine bestimmte Anzahl von Aktien gegen einen
festgelegten Preis zu verkaufen (put) oder zu kaufen (call); vgl. Bérsenlexikon, a.a.O. (Fn. 14), sub Option.

16 vgl. http://www.bis.org/statistics/otcder/dt22b22c.pdf. Alle Geschafte mit Optionsanteil wurden hier als
“Optionsgeschafte” gemeldet, unabhéngig davon, ob sie auch noch zusétzlich einen Swap- oder Forwardanteil
enthielten, Triennial Central Bank Survey December 2007: Foreign exchange and derivatives market activity in
2007, S. 37, abrufbar unter http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.pdf.

17 http://www.bis.org/statistics/otcder/dt22b22¢.pdf.

8 Nachweise abrufbar auf der Webseite der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, unter
http://www.bis.org/statistics/derstats.htm.

9 Triennial Central Bank Survey December 2007: Foreign exchange and derivatives market activity in 2007,
S. 26, abrufbar unter http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.pdf.

2 Sjehe dazu unten unter I11.




2. Die Rolle von Swaps in Ubernahmesituationen

Swaps konnen als Wettinstrumente eingesetzt werden, wobei die eine Vertragspartei auf
steigende und die andere auf fallende Kurse eines Basiswerts setzt. In diesem Fall braucht
keine der beiden Parteien den Basiswert zu halten, auf den sich das Geschaft bezieht.
Swapvertrage konnen ferner dem zeitweiligen Wechsel der Anlagestrategie des Inhabers eines
Aktienpakets dienen, ohne dass er die Inhaberschaft an den Aktien aufgeben misste. So mag
der Inhaber eines Aktienpakets mit der Gegenpartei des Swapvertrages vereinbaren, dass
diese fur einen bestimmten Zeitraum die Rendite aus den Aktien erhalt, wahrend dem Inhaber
des Aktienpakets im Austausch hierfur ein fester Zinsanspruch eingerdaumt wird. Am Ende der
Periode wird der Uberschuss, der sich zugunsten der einen oder der anderen Partei ergibt,
abgerechnet und an denjenigen ausgezahlt, zu dessen Gunsten sich der Uberschuss ergibt. In
unserem Zusammenhang dienen Swapvertrage dagegen dem Investor, dem kinftigen Bieter,
primar als Kurssicherungsgeschaft. Darlber hinaus kann er — je nach den getroffenen
Vereinbarungen mehr oder weniger fest — damit rechnen, dass ihm bei Beendigung des
Swapvertrages die Basiswerte, auf die sich der Vertrag bezieht, angedient werden. Bevor dies
im Folgenden naher erldutert wird, darf bereits an dieser Stelle mit dem Hinweis auf die ganz
unterschiedlichen Typen und Einsatzmdglichkeiten solcher Vertrdge festgehalten werden,
dass sich eine (kapitalmarkt-) rechtliche Einheitsbetrachtung und —behandlung solcher

Vertrége von vorneherein verbietet.

Ubernimmt im Vorfeld einer geplanten Ubernahme ein potentieller Bieter die long-Position in
einem CfD mit Bezug auf die Aktien des Zielunternehmens, so sichert er damit den
Aktienkurs des Zielunternehmens fir sich. Denn steigt nach der Bekanntgabe des
Ubernahmeangebots — wie tblich®* — der Aktienkurs des Zielunternehmens, profitiert der
Bieter an eben diesem Kursgewinn uber seine CfD-Position und verbilligt damit faktisch den
Ubernahmepreis. Selbst den so auf den aktuellen Kurs festgeschriebenen Ubernahmepreis
braucht der Bieter nicht sofort aufzubringen; er leistet lediglich die Swap-Gebuhr
einschlieBlich des von ihm geforderten Einschusses. Der Swap schont also im Vergleich mit
einem Direktkauf die Liquiditat des Bieters. Diese Vorteile eines CfD kann der potentielle

Bieter freilich nur unter der Voraussetzung fiir sich nutzen, dass der Aufbau einer solchen

2 Im Fall Schaeffler/Continental sprang der Aktienkurs der Continental AG innerhalb weniger Tage nach
Bekanntgabe der Ubernahmeabsichten von unter 54 Euro pro Aktie auf ca. 74 Euro pro Aktie, vgl. Habersack,
AG 2008, 817.



Position nicht meldepflichtig ist und nicht zu einer Zurechnung des Basiswerts, auf den sich

der Swap bezieht, bei ihm flhrt; darauf ist noch zurtickzukommen (unten 111.).

Das Risiko der Kurssteigerung infolge eines spateren Ubernahmeangebots geht bei einem
reinen Cash Settled Equity Swap jedenfalls im Prinzip zu Lasten der Gegenpartei des Swap.
Kreditinstitute als Gegenparteien werden sich freilich, auch wenn sie nichts von den
Ubernahmeabsichten des Investors  wissen, schon aus Grlinden der
Eigenkapitalunterlegungspflicht gegen das Kursrisiko aus dem von ihnen erstellten Swap
absichern.?? Sie kdnnen entweder (iber weitere Derivate (Call-Option; Abschluss eines Swap
Uber denselben Basiswert mit umgekehrter Risikoexposition, d.h. als long gehende
Vertragspartei) das Kursrisiko an den Kapitalmarkt abgeben oder physisch Aktien des
Zielunternehmens am Markt kaufen.”® Im letzteren Fall ist zwar zu erwarten, dass die
Nachfrage den Aktienkurs des Zielunternehmens schon vor Bekanntwerden des
Ubernahmeangebots steigen lasst. Treten aber mehrere Wertpapierdienstleister als Kaufer auf,
die Uber einen langeren Zeitraum verteilt jeweils nicht meldepflichtige Bestande®* erwerben,
hélt sich der Kursanstieg im Vergleich mit dem Kursanstieg beim meldepflichtigen Aufbau
von Beteiligungspaketen durch einen potentiellen Bieter oder bei Vorlage eines
Ubernahmeangebots in Grenzen.?

Nach Ver6ffentlichung des Ubernahmeangebots 16st der Bieter die Swaps ein; der Ersteller
I6st infolgedessen auch regelmaRig seine Sicherungsposition auf. Hat der Ersteller physisch
Aktien als Absicherung erworben, so kann er diese in das Ubernahmeangebot einbringen und
so seine Sicherungsposition en bloc ohne die Gefahr eines Preisverfalls auflésen.?® Rechtlich

besteht zwar keine Andienungspflicht des Erstellers, also weder ein Anspruch des Bieters

2 \WeiR der Ersteller des Swap oder vermutet er ein zukiinftiges Ubernahmeangebot des Investors, wird er
keinesfalls das Kursrisiko aus dem Swap selbst tragen wollen. Dies kann auch zu insiderrechtlichen Problemen
fihren, die hier ausgeblendet bleiben; dazu zuletzt Cascante/Topf, AG 2009, 53, 57 ff. — Zur
Eigenkapitalunterlegungspflicht fur Risikopositionen im Handelsbuch vgl. 8§ 298 ff Solvabilitats\VVO.

2 Es liegen keine verlasslichen Angaben dariber vor, wie haufig sich Wertpapierdienstleister als
Swapgegenpartei Uber Derivate absichern oder tatsachlich physisch Aktien erwerben. Im Fall
Schaeffler/Continental wird gemutmaft, dass mindestens eine der beteiligten Banken sich {ber Derivate
abgesichert hat. Es kann aber wohl davon ausgegangen werden, dass der natural hedge in diesen Féllen die
Regel ist, vgl. Habersack, AG 2008, 817, 818.

# Erwerb von nicht mehr als 5% der stimmberechtigten Aktien als Handelsbestand durch ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (88 2, 2a WpHG), sofern dieses die Stimmrechte nicht ausibt. Vgl. dazu
noch unten im Text nach Fn. 32.

% Allerdings bildet gerade der Fall Schaeffler/Continental hier ein Gegenbeispiel: In den zwei Monaten nach
dem 17. Mérz 2008, an dem sich Schaeffler Gber Merrill Lynch mit Swap-Geschéften (ber 28% der
Continentalaktien abgesichert hatte, stieg deren Borsenkurs von knapp tber 50 Euro auf tiber 80 Euro an.

% Eine weitere Moglichkeit des kursschonenden Verkaufs ist die Abgabe der Aktien der Swapgegenpartei an
einen Weilien Ritter, vgl. auch Habersack, AG 2008, 817, 818.



noch ein einseitig austibbares Erwerbsrecht, aber faktisch ergibt sich fir den Ersteller ein
wirtschaftlicher Anreiz zur Andienung der Aktien und damit zu einem ,,physical settlement®.
Der Bieter hat infolgedessen den weiteren Vorteil, dass grol3e Aktienbldcke auf sein Angebot
hin eingebracht werden, und zwar wirtschaftlich zu dem durch den CfD festgeschriebenen

Preis.?’

Wie angedeutet, ist offenbar in den hier interessierenden Fallen ebenfalls Ublich, dass der
Investor auch das wirtschaftliche Risiko aus der Auflésung der Sicherungsposition des
Erstellers des Swap trdgt. So kann dem Ersteller eine Ersetzungsbefugnis in der Weise
eingerdumt werden, dass er die zur Sicherung tbernommenen Aktien der Zielgesellschaft an
Zahlungs statt an den Investor liefern darf. Alternativ kann auch vorgesehen sein, dass der
Ersteller die als Sicherheit aufgebaute Aktienposition wirtschaftlich sinnvoll (,,commercially
reasonable®) verwertet, und der Zahlungsanspruch des Investors sich auf einen nach dem
Kursgewinn der Aktien bemessenen Anteil am Erlds aus dem Abbau der Aktienposition
beschréankt. Der Aufbau einer Sicherungsposition des Erstellers kann insofern auch

Vertragsbestandteil sein.

Uber die genaue Vorgehensweise in der Praxis liegen allerdings keine verlésslichen
Informationen vor; diese héngt wohl auch immer vom jeweiligen Einzelfall ab. Es ist
jedenfalls grundsatzlich weder Vertragsbestandteil eines CfD, dass der Ersteller seine Position
mit einem natural hedge absichern muss, noch, dass er diese Aktien spater in ein
Ubernahmeangebot einbringen muss.?® Ebenso wenig ist notwendiger Bestandteil eines CfD,
dass der Ersteller fur den Fall einer aullerordentlichen Hauptversammlung im
Zielunternehmen stimmberechtigte Aktien hélt oder beschafft und diese im Sinne des Bieters
abstimmt. Einige Autoren bezweifeln dies fir Ubernahmesituationen: Es gebe zwar
regelmalig diesbezuglich keine rechtlich bindende Vereinbarung zwischen den

Vertragsparteien des Swap, jedoch sei allen bekannt, dass die Aktien ,,am Ende* physisch in

%" Die Rechnung geht fiir den Bieter freilich dann nicht wie kalkuliert auf, wenn der Marktpreis nach Vorlage des
Ubernahmeangebots iber den angebotenen Ubernahmepreis klettert. Die Bank wird dann, wenn nichts anderes
vereinbart ist, nicht zum Ubernahmepreis, sondern zum Marktpreis andienen wollen, was zur Folge hat, dass der
der Bank dann gezahlte Marktpreis den Ubernahmepreis wegen der Pflicht zur Gleichbehandlung aller
Angebotsempfanger insgesamt nach oben zieht (vgl. § 31 Abs. 4 WpUG).

% \/gl. auch die BaFin nach einer Untersuchung der VVorgehensweise der Schaeffler KG im Fall Continental:
L~Mitteilungspflichtig im Sinne des Gesetzes sind nur solche Finanzinstrumente, die den Inhaber des
Finanzinstruments berechtigen, einseitig mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien zu
erwerben®, vgl. Pressemitteilung der BaFin vom 21.8.2008 und Bericht der Borsen-Zeitung vom 22.08.2008
Nr. 162, S. 10.



die Hande des Bieters gelangen sollten.” Der Ersteller des CfD solle Aktien des
Zielunternehmens physisch erwerben und auf einer auBerordentlichen Hauptversammlung im
Sinne des Bieters stimmen. Der spétere Bieter berticksichtige dies schon bei der Auswahl der
Swap-Gegenpartei.®® Insofern sei in Ubernahmefallen von einem ,,gentlemen’s agreement*,
einem ,,unwritten understanding*“ oder einem ,,unwritten arrangement“ zwischen den Parteien

auszugehen.®

Zwingend ist diese Annahme allerdings nicht: Jedenfalls Kreditinstitute und sonstige
Wertpapierdienstleister durften vielmehr in solchen Féllen durchweg eine non-voting policy
verfolgen.® Sollten tatsachlich Aktien des Zielunternehmens als physische Absicherung des
Swap erworben worden sein, werden sie mit groBer Wahrscheinlichkeit, jedenfalls bei
Positionen Uber der Meldeschwelle von 3% (8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG), gemaR 8§ 23 Abs. 1
WpHG in den Handelshestand iibernommen,® was voraussetzt, dass die Stimmrechte nicht
ausgeubt werden, und die Aktien entsprechend eingesetzt, zum Beispiel fir die Laufzeit des
Swapvertrages im  Wege eines Wertpapierdarlehens  verduflert werden. Das
Wertpapierdarlehen kann zum einen erfolgen, um zusétzliche Einkinfte fiir den Ersteller des
Swap zu generieren, wird aber wohl auch verabredet, um sicherzustellen, dass keine
Meldepflicht ausgeldst wird.** Stimmrechte aus Aktien, fiir die ein Wertpapierdienstleister
eine Befreiung von der Meldepflicht nach § 23 Abs. 1 WpHG in Anspruch nimmt, kénnen
nicht ausgetibt werden (8 23 Abs. 5 WpHG).

# Schanz, DB 2008, 1899, 1901 spricht in Anlehnung an Fehr, ftd v. 15.07.2008 von der Mdglichkeit einer
»augenzwinkernden“ Umgehung der Meldevorschriften.

% vgl. zu dieser Praxis eingehend Habersack, AG 2008, 817, 819 unter Hinweis auf die Entscheidung des
U.S. District Court for the Southern District of New York vom 11.06.2008 in Sachen CSX Corporation vs. The
Children’s Investment Fund Management LL.P. et al.

3 vgl. auch Court of Appeal, New Zealand, in re Perry Corporation vs. Ithaca (Custodian) Ltd. v. 01.11.2003,
abrufbar unter http://ipsofactoj.com/international/2005/Part04/int2005(04)-011.htm.

® Siehe dazu auch die empirischen Feststellungen der britischen Finanzmarktaufsicht; Financial Services
Authority (FSA), Disclosure of Contracts for Difference, Consultation Paper 07/20, 2007, Annex 4, S. 20 — 25,
Questions 26 — 30.

¥ Anders allerdings im Fall Schaeffler/Continental: Die beteiligten Banken hielten ihre Continental Aktien aus
den Sicherungsgeschaften offenbar nicht im Handelsbestand. Dies war auch insofern nicht ,nétig™, als die
jeweiligen Swapgeschafte nur in einem Fall die 3% Schwelle des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG Uberschritten.

% Ob hierfiir eine Weitergabe im Rahmen eines Wertpapierdarlehens tatsachlich erforderlich ist, ist allerdings
fraglich. Aktien, die zur Absicherung von Risiken aus Finanzinstrumenten erworben und gehalten werden, deren
Erstellung fur die Bank eine Wertpapierdienstleistung darstellt, kdnnen von ihr ebenfalls auf das Handelsbuch
genommen und damit die Freistellung geméal § 23 Abs. 1 WpHG hierfir in Anspruch genommen werden. Steigt
der Bestand an Aktien im Handelsbuch uber 5%, ist der freigestellte Bestand auch nicht mit dem ubersteigenden
Bestand zusammenzurechnen, so dass ein Wertpapierdarlehen auch insoweit nicht, um dieser
Zusammenrechnung vorzubeugen, erforderlich erscheint. Ob sich eine Bank auf die Freistellung geméaR § 23
Abs. 1 WpHG berufen kdnnte, wenn sie aufgrund einer Vereinbarung mit dem Investor fiir diesen Aktien fir
eine bestimmte Zeit ,,parkt* (dazu Cascante/Topf, AG 2009, 73, 65) ist eine andere Frage.
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I11.  Swaps im geltenden Kapitalmarktrecht

Einige Autoren sehen in Fallen wie Schaeffler/Continental schon nach geltendem Recht eine
Verletzung der in 8§ 21 ff WpHG, 8§ 30, 35 WpUG geregelten wertpapierhandels- und
iibernahmerechtlichen Meldepflichten und Zurechnungsnormen.® Die Begriindungen hierfiir

weichen allerdings voneinander ab.
1. 88 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG

Nach §22 Abs. 1 Satz1 Nr. 2 WpHG (und der entsprechenden Vorschrift des § 30 Abs. 1
Satzl Nr. 2 WpUG) stehen eigenen Stimmrechten des Meldepflichtigen bzw.
Angebotspflichtigen die Stimmrechte aus solchen Aktien gleich, die zwar rechtlich einem
Dritten gehdren, von diesem jedoch fir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden.
Fallen formale und wirtschaftliche Eigentiimerstellung auseinander, so kann ein solcher Fall
des ,,Haltens fir fremde Rechnung“ vorliegen. Typische Falle des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2

WpHG sind beispielsweise die (Verwaltungs-)Treuhand und die mittelbare Stellvertretung.*

Charakteristisch fur ein ,,Halten fur fremde Rechnung* sind folgende Elemente: Erstens, der
Eigentimer im Rechtssinne ist nicht mit dem (meldepflichtigen) ,wirtschaftlichen
Eigentimer” identisch. Dies bedeutet, dass das Risiko des Wertverfalls oder des
unverschuldeten Untergangs der wirtschaftliche Eigentumer trdgt, dass ihm aber auch die
positive Entwicklung des Treuguts (der meldepflichtigen Aktien) zugute kommt; das
Vermogen des Treuhdnders, des Eigentimers im Rechtssinne, wird durch beide
Entwicklungen dagegen nicht beriihrt (dazu a). Zweitens kann der wirtschaftliche Eigentimer
Weisungen im Hinblick auf das Treugut erteilen, insbesondere auch die Herausgabe des
Treuguts erwirken oder beanspruchen oder eine Verwertung fir Rechnung des Treugebers
fordern (dazu b). Insbesondere ist der Eigentimer im Rechtssinne dem wirtschaftlichen
Eigentimer verpflichtet, Weisungen hinsichtlich der Stimmrechtsausiibung nachzukommen

(dazu c).

% Ausfiihrlich zum Meinungsstand Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1504 ff; Weber/Meckbach, BB 2008,
2022 ff; Schanz, DB 2008, 1899 ff; Schanz/Schalast (Hrsg.), Frankfurt School — Working Paper Series Nr. 100;
Zetzsche, Arbeitspapier http://ssrn.com/abstract=1170987; Noack/Zetzsche, FS Schwark, im Erscheinen;
Hutter/Kaulamo/Plepelits, in: Geddachtnisschrift fir M. Gruson, a.a.0. (Fn.9), S. 213, 218 ff; Brandt, BKR
2008, 441, 445 ff.

% Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1503.
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a) Zunéchst einmal setzt der CfD als Vertragstyp nicht voraus, dass dem Ersteller eines Cash
Settled Equity Swap rechtlich Aktien im Sinne der 8822 Abs.1 Satz1 Nr. 2 WpHG, 30
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG ,,gehéren“.*” Das ist allerdings dann anders, wenn der Ersteller des
Swap Aktien zur Absicherung seiner Risikoposition aus dem Swapvertrag erwirbt (,,natural
hedge*). In diesem Fall entsprechen die Positionen der Vertragsparteien eines Swap jedenfalls
formal dem ,,Halten fur fremde Rechnung®. Denn die Eigentiimerstellung im Rechtssinne und
die Stellung dessen, der einerseits wie ein Eigentiimer das Risiko des Kursverfalls des
Basiswerts tragt, andererseits aber auch von der positiven Wertentwicklung des Basiswerts
profitiert, fallen auseinander. Die Stellung des Erstellers eines Swap kann aber nicht schon
deshalb ohne weiteres mit der eines bloBen Treuhdnders oder mittelbaren Stellvertreters
gleichgesetzt werden. Das Vermdgen eines Treuhanders oder eines mittelbaren Stellvertreters
bleibt von einer von ihm nicht zu vertretenden Wertentwicklung des Treuguts unberihrt. Der
Ersteller des Swap trdgt dagegen ein wirtschaftliches Risiko der Wertentwicklung des
Basiswerts, namlich das Risiko des Kursanstiegs, der bei Ende des Swapvertrages dem

Investor zu verguten ist.

Daran andert sich auch nichts dadurch, dass der Ersteller sich seinerseits gegen dieses Risiko
absichert. Anders ist dies nur dann zu beurteilen, d.h. das erste Merkmal des ,,Haltens fir
fremde Rechnung® ist zu bejahen, wenn der Investor nach dem Swapvertrag im Wesentlichen
auch das Erstellerrisiko aus dem Kursanstieg des Basiswerts tragt, so dass der Ersteller im
Ergebnis nur, wie bei einer Verwaltungstreuhand, eine feste Vergutung fir eine
Wertpapierdienstleistung bezieht. Das Erstellerrisiko tragt der Investor etwa dann, wenn dem
Ersteller eine Ersetzungsbefugnis in der Weise eingerdumt ist, dass er zur Sicherung
ubernommene Aktien der Zielgesellschaft an Zahlungs statt an den Investor liefern darf. Er
tragt das Erstellerrisiko ferner dann, wenn er die als Sicherheit aufgebaute Aktienposition

wirtschaftlich  sinnvoll ~ (,,commercially reasonable*) zu verwerten hat, und der

¥ Grundsatzlich erfordert ,,Gehdren* Eigentum an Aktien. Ob auch ein mittelbares ,,Gehdren* geniigt (die
Aktien werden von einem Dritten gehalten, der sie fiir Rechnung des Treuhdnders hélt; sog. Kettentreuhand),
mag hier offenbleiben; dazu (bejahend) etwa Schwark, in: ders. (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. Aufl.
2004, § 22 WpHG Rz. 4; U.H. Schneider, in: Assmann/U.H.Schneider (Hrsg.), WpHG, 4. Aufl. 2006, § 22
Rz. 57; verneinend v. Bilow, KK-WpHG, 2007, § 22 Rz. 63. Erwirbt der Ersteller des CfD keine Aktien zu
Eigentum, sondern sichert er seine Risikoexposition aus dem Swap durch Erwerb einer Option (call) oder durch
Abschluss eines ,,gegenlaufigen* Swap ab, in dem der Ersteller des ersten Swap als long gehende Vertragspartei
auftritt, so fuhrt dies nicht zur Zurechnung nach 88§ 22 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG, 30 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG an
den Investor des ersten Swap. Denn die Aktien, auf die sich der Optionsvertrag bzw. der gegenléufige Swap
bezieht, ,,gehdren” nicht dem Ersteller des ersten Swap. Das ware allenfalls dann anders zu beurteilen, wenn es
sich um Falle einer sog. ,,Kettentreuhand“ handeln wirde. Der Swapvertrag begriindet aber in der Regel kein
Treuhandverhaltnis; vgl. dazu den Text. - Zur Zurechnung der Aktien an den Investor nach 8§ 22 Abs. 1 S. 1
Nr. 2 WpHG, 30 Abs.1 S.1 Nr.2 WpUG hinsichtlich solcher Aktien, die der Ersteller des Swap zwecks
Risikoabsicherung erworben und sofort im Wege eines Wertpapierdarlehens weitergegeben hat, unten Fn. 42.
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Zahlungsanspruch des Investors sich auf einen nach dem Kursgewinn der Aktien bemessenen

Anteil am Erl6s aus dem Abbau der Aktienposition beschrénkt.

b) Ein ,,Halten fur fremde Rechnung® setzt jedenfalls typischerweise ferner voraus, dass der
wirtschaftliche Eigentumer Weisungen im Hinblick auf das Treugut erteilen, insbesondere
auch die Herausgabe des Treuguts erwirken oder beanspruchen oder eine Verwertung flr
seine Rechnung fordern kann.®

Einen Anspruch auf Herausgabe oder ein Erwerbsrecht des Investors und potentiellen Bieters
oder ein hierauf gerichtetes Weisungsrecht sieht der Swapvertrag typischerweise nicht vor.
Der Investor darf zwar darauf hoffen, dass ihm der Aktienbestand des Erstellers angedient
wird, wenn es zu einem Ubernahmeangebot kommt. Hoffnungen sind aber, auch wenn das
erhoffte Verhalten wirtschaftlich sinnvoll erscheint, mit einem Anspruch oder einem
Erwerbsrecht nicht gleichzusetzen. Im Ubrigen muss der Verkauf in das Ubernahmeangebot
hinein keineswegs die wirtschaftlich einzig sinnvolle Strategie sein. Der Ersteller des Swap
kann, wenn nichts anderes vereinbart ist (dazu sogleich), die Aktien z.B. auch einem ,,Weif3en
Ritter” andienen, falls dieser mehr bietet. Er kdnnte auch, ohne seine Vertragspflichten zu
verletzen, den Bestand einfach in der Hoffnung auf weitere Kurssteigerungen nach
erfolgreicher Ubernahme (oder bei absehbarem Scheitern einer Ubernahme) behalten, also auf
das Angebot gar nicht eingehen. Das spricht dagegen, dass der Ersteller eines Swap in solchen

Fallen die Aktien ,,fur Rechnung“ des Investors hélt.

Von einem Herausgabeanspruch des (potentiellen) Bieters wére dagegen auszugehen, wenn
die Parteien des Swapvertrages vereinbart hatten oder zwischen ihnen ein gentlemen’s
agreement zustande gekommen und nachweisbar wére, dass der Ersteller des Swap die Aktien
in das Ubernahmeangebot einzuliefern hat. Ein gentlemen’s agreement mit diesem Inhalt ist
allerdings noch nicht daraus zu schlieen, dass zwischen den Parteien des Swapvertrages
Einvernehmen dariiber besteht, dass der Ersteller zur Absicherung des Kursrisikos im Wege
des ,,natural hedge* Aktien an der Zielgesellschaft erwerben wird.

Selbst wenn aber — darauf sei nur am Rande hingewiesen — der CfD dem Investor sogar das
Recht verleihen wiirde, kraft der im Swapvertrag getroffenen Vereinbarung die
stimmberechtigten Aktien, auf deren Kursentwicklung sich der Swap bezieht, zu erwerben,
wiirde dies fur das Merkmal des ,,flir Rechnung Haltens* in 88 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG,

% Zur Frage, ob fiir die Zwecke der §§22 Abs.1 S.1 Nr.2 WpHG, 30 Abs.1 S.1 Nr.2 WpUG hierauf
verzichtet werden kann und ein Weisungsrecht in Bezug auf die Auslibung des Stimmrechts geniigen sollte,
siehe unten c).
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30 Abs.1 Satzl Nr. 2 WpUG allein nicht ausreichen. Uber den schuldrechtlichen
Herausgabe- oder Ubereignungsanspruch hinaus muss bereits vor der Erfiillung dieses
Anspruchs ein Einfluss des Anspruchsberechtigten auf die von dem Dritten gehaltenen Aktien
gegeben sein. Das ergibt sich unmittelbar aus 8§25 Abs.1 Satz1 WpHG, der fur den
schlichten Fall des Bestehens eines Ubereignungsanspruchs eine gesonderte, in den §§ 21, 22
WpHG gerade nicht enthaltene Mitteilungspflicht begriindet; und in § 30 WpUG™ fehlt es an
einer dem § 25 Abs. 1 WpHG entsprechenden Norm ganz.

Ein ,Halten fur fremde Rechnung“ mag sich, neben einem Recht auf Herausgabe des
Treuguts, auch darin zeigen, dass der Treugeber Verwertung des Treuguts fiir seine Rechnung
fordern kann. Auch insoweit mag dem Swapvertrag wieder eine entsprechende Berechtigung
des Erstellers zu entnehmen sein; dem korrespondiert im typischen Fall des Swap aber keine
entsprechende Verpflichtung des Erstellers gegenuber dem Investor einschlieBlich der Pflicht,
einen erzielten VerduRerungserlés an diesen auszukehren. Im Einzelfall kann dies freilich

auch anders vereinbart sein.

c) Die vorherrschende Auslegung der 88§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, 30 Abs. 1 Satz 1 Nr.
2 WpUG verzichtet allerdings darauf, Anspriiche oder Weisungsrechte des Treugebers in dem
soeben unter b) erorterten Sinn zu fordern, und stellt, orientiert am Zweck dieser
Zurechnungsnormen, von vorneherein nur auf die beiden Merkmale der ,,Risikotragung*
(dazu oben a) und des ,,Stimmrechtseinflusses* des Treugebers (dazu im Folgenden) ab. °
Nach in der Literatur vertretenen Auffassungen soll, was die Stimmrechtsaustibung durch
einen Treuh&nder angeht, kein formales Weisungsrecht des Treugebers erforderlich sein,
sondern ein faktischer Einfluss geniigen.** Wie oben gezeigt, ist ein solcher Einfluss auf
Stimmrechte aus Aktien jedoch gerade kein typischer Teil eines CfD. Handelt es sich bei dem
Ersteller des Swap wie blich um eine Bank, wird diese regelmaRig aus den Griinden des § 23
Abs. 1 WpHG sicherstellen, dass die Stimmrechte aus den zu Hedgezwecken angeschafften

Aktien nicht ausgelibt werden, und Uberdies die betreffenden Aktien mittels

¥ Siehe demgegentiber §§ 23 Abs. 1 S. 2, 31 Abs. 6 WpUG.

%0 Zu diesem Merkmal siehe v. Biilow, KK-WpHG, a.a.0. (Fn.37), §22 Rz.66; U.H.Schneider, in:
Assmann/U.H.Schneider (Hrsg.), WpHG, a.a.0. (Fn. 37), 822 Rz. 47; Opitz, in: Schéafer/Hamann (Hrsg.),
Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl. 1. Lfg. 01/2006, § 22 WpHG Rz. 30.

1 v. Biilow, KK-WpHG, a.a.0. (Fn. 37), § 22 Rz. 66; Opitz, in: Schafer/Hamann (Hrsg.), Kapitalmarktgesetze,
a.a.0. (Fn. 40), § 22 WpHG Rz. 30; einschrankend U.H. Schneider, in: Assmann/U.H.Schneider (Hrsg.), WpHG,
a.2.0. (Fn. 37), § 22 Rz. 47: der tatsachliche Einfluss musse darauf beruhen, dass der potentiell Meldepflichtige
das wirtschaftliche Risiko trage.
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Wertpapierdarlehens weiterreichen.””  AuBer in Ausnahmefillen kommt somit eine
Meldepflicht nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG nicht in Betracht.”®

2. 88 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG, 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG (und die entsprechende Vorschrift des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr.
5 WpUG) stellt eigenen Stimmrechten des Melde- bzw. Angebotspflichtigen auch
Stimmrechte aus Aktien gleich, die der potentiell Meldepflichtige durch eine
Willenserklarung erwerben kann. Hierunter fallen jedoch nur solche Gestaltungen, in denen
der Berechtigte den dinglichen Erwerb durch einseitige Erklarung herbeifiihren kann.** Dies
hat der Gesetzgeber mit der Einfiihrung des neuen 825 Abs.1 Satz1 WpHG explizit

klargestellt.”® Eine Meldepflicht von CfD hiernach scheidet somit aus.*®

* In diesem Fall halt die Bank die angeschafften Aktien auch nicht in dem kurzen Zeitraum zwischen
Anschaffung der Aktien und ihrer Weitergabe durch Wertpapierdarlehen ,,fir Rechnung™ des Investors, weil in
diesem Zeitraum eine weisungsgebundene Stimmrechtsausiibung und ein daraus resultierender potentieller
Einfluss des Investors praktisch nicht in Betracht kommen und die Bank sicherstellen wird, dass die Stimmrechte
nicht ausgetibt werden. Allgemein zu den Meldepflichten bei Wertpapierdarlehen etwa v. Bulow, KK-WpHG,
a.2.0. (Fn. 37), § 22 Rz. 83 ff m.w.N; zuletzt U. H. Schneider/Brouwer, in: Festschrift fur K. Schmidt, 2009, S.
1411 ff. - Korrekturbedirftig sind die Ausfihrungen hierzu im Entwurf des Emittentenleitfadens 2008 der
BaFin, der den Riickgabeanspruch (8 607 BGB) auf S. 40 als ,,Finanzinstrument* im Sinne von § 25 Abs. 1
WpHG ansieht, anders dagegen auf S. 20.

3 Ebenso Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1505 f m.w.N.; Hutter/Kaulamo/Plepelits, in: Gedachtnisschrift
fiir M. Gruson, a.a.0. (Fn. 9), S. 213, 222; Cascante/Topf, AG 2009, 53, 67f; a.A. Engert, ZIP 2006, 2105, 2110;
Habersack, AG 2008, 817, 818. — Noack/Zetzsche, a.a.0. (Fn. 35), weisen darauf hin, dass der potentielle Bieter
durch den Swapvertrag mit einem Wertpapierdienstleister die Stimmrechte aus den Aktien, auf die sich der Swap
bezieht, ,,sperren” kdénne (vgl. §23 Abs.1 Nr.3 WpHG). Damit kénne er die Stimmverhéltnisse in der
Hauptversammlung in einer die Zurechnung rechtfertigenden Weise beeinflussen. Dem ist nicht zuzustimmen,
weil das Ausiibungsverbot des § 23 Abs. 1 Nr. 3 WpHG impliziert, dass die Stimmrechte auch einem Dritten
nicht zu Gebote stehen. Daher ist eine Zurechnung an den Dritten und eine Mitteilung durch ihn nicht veranlasst,
so lange die Bank sich nur an die Vorschrift des § 23 Abs. 1 Nr. 3 WpHG halt. Das wird freilich nicht in
Betracht kommen, wenn ein Vertrag mit dem Dritten eine Stimmrechtsausiibung in seinem Interesse vorsieht.
Uberdies werden praktisch die Aktien, auf die sich der Swap bezieht, fiir die Dauer des Swapvertrages im Wege
einer Kettenleihe weitergegeben sein, so dass der Erwerber die Stimmrechte hieraus ausiiben kann; die Aktien
sind insoweit nicht ,,gesperrt*.

“ v. Billow, KK-WpHG, a.a.0. (Fn. 37), § 22 Rz. 111 ff mit ausfiihrlicher Darstellung der Debatte hierzu vor
Einfuhrung des neuen § 25 Abs. 1 S. 1 WpHG; U.H. Schneider, in: Assmann/U.H.Schneider (Hrsg.), WpHG,
a.a.0. (Fn. 37), 8 22 Rz. 89 ff; Opitz, in: Schafer/Hamann (Hrsg.), Kapitalmarktgesetze, a.a.0. (Fn. 40), § 22
WpHG Rz. 57.

** Begr. des RegE zum Transparenzrichtlinienumsetzungsgesetz, BT-Drucks. 16/2498, S. 37; dazu NieRen, NZG
2007, 41, 43 und Schlitt/Schafer, AG 2007, 227 ff; jetzt auch — allerdings weiterhin mit rechtspolitischer Kritik —
Bayer, in: MinchKomm AktG, 3. Aufl. 2008, § 22 Anh. zu 8§ 22 WpHG Rz. 29 f.

“ Ebenso Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1506; Weber/Meckbach, BB 2008, 2022, 2023; Schanz, DB
2008, 1899, 1900 f; Cascante/Topf, AG 2009, 53, 68.
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3. 88 22 Abs. 2 WpHG und 30 Abs. 2 WpUG

Eine Zurechnung von Stimmrechten aufgrund einer Verhaltensabstimmung mehrerer
Stimmrechtsinhaber (88 22 Abs.2 WpHG und 30 Abs.2 WpUG) setzt neben weiteren
Voraussetzungen auch nach der Neuregelung durch das Risikobegrenzungsgesetz eine
Verhaltensabstimmung in Bezug auf die Ausibung von Stimmrechten in der
Hauptversammlung voraus. Eine bloRe Ubereinstimmung dariiber, dass der Ersteller des CfD
Aktien zu Sicherungszwecken erwerben wird, ohne weitergehende Zielsetzung in Bezug auf
die Zielgesellschaft, wird explizit nicht erfasst.*’” Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus
Art. 5 Abs. 1 Satz 1 der Ubernahmerichtlinie.*

4. § 25 Abs. 1 WpHG

2007 hat das Transparenzrichtlinienumsetzungsgesetz*® u.a. einen neuen § 25 Abs. 1 WpHG
eingefihrt. Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente halt, die ihrem Inhaber das
Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung vom
Vertragspartner mit Stimmrechten verbundene Aktien eines deutschen Emittenten fordern zu
kdnnen, hat dies der BaFin und dem Emittenten mitzuteilen, wenn die Meldeschwellen von 5,
10, 15, 20, 25, 30, 50 und 75% erreicht, unter- oder uberschritten werden. Nach der
Gesetzesbegriindung werden hiervon erfasst: Kaufvertrdge, Tauschvertrdge oder sonstige
Festgeschéfte und Optionsgeschéfte, ,,die zeitlich verzogert zu erfiillen sind und deren Wert
sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Mal des Basiswerts ableitet, mit Aktien als
Basiswert. Der Erwerb der zugrunde liegenden Aktien darf nur noch vom Willen des

potentiell Meldepflichtigen und nicht von &uBeren Umstanden abhangen“.®® Das

*" Schanz, DB 2008, 1899, 1901; Cascante/Topf, AG 2009, 53, 66 m. w. Nachweisen.

*® Eingehend dazu m.w.N. zu Gegenstimmen in der Literatur Hutter/Kaulamo/Plepelits, in: Gedachtnisschrift fiir
M. Gruson, a.a.0. (Fn. 9), S. 213, 223 ff. Dazu, dass fir den auch in Art. 5 Abs. 1 S. 1 der Ubernahmerichtlinie
gebrauchten Begriff des ,,gemeinsamen Handelns* im Hinblick auf den Erwerb von Aktien nicht schlicht gentgt,
dass zwischen dem potentiellen Bieter und der mit ihm ,,gemeinsam handelnden* Person Einvernehmen dariiber
besteht, dass diese Aktien erwirbt, ausfuhrlich unten 1V. 2. und V. 3.

* Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG) vom 05.01.2007, BGBI. | 2007, S. 10
vom 10.01.2007.

%0 Begr. des RegE zum Transparenzrichtlinienumsetzungsgesetz, BT-Drucks. 16/2498, S. 36. Siehe dazu auch
Weber-Rey, in: Habersack/Mulbert/Schlitt (Hrsg.), Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2008, § 23 Rz. 138;
Bayer, in: MiinchKomm AktG, a.a.0. (Fn. 45), § 22 Anh. zu § 25 WpHG Rz. 1; Fleischer/Schmolke, ZIP 2008,
1501, 1503; Hutter/Kaulamo, NJW 2007, 471, 475.
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Finanzinstrument selbst muR nicht handelbar sein.* § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG deckt somit
Aktienforwards und -futures als Festgeschafte ab. Auch schuldrechtliche Optionen auf den
Erwerb von stimmberechtigten Aktien und Equity Swaps, die auf Realerfullung in Aktien
gerichtet sind, werden erfasst,>® nicht dagegen Cash Settled Equity Derivate, die dem Investor
keinen Anspruch auf Ubertragung des Basiswerts vermitteln.>®

5. Gesetzesumgehung durch Einsatz von Swaps?

Es bleibt die Frage, ob sich der Einsatz von CfD als Fall einer Gesetzesumgehung,
insbesondere als Umgehung der eine Meldepflicht auslésenden Vorschriften der 88 21 ff
WpHG, darstellt. Die Folge der Umgehung ist die Anwendung der umgangenen Norm.>* Der
Sinn und Zweck der Meldepflichten der 88 21 ff WpHG spricht dafiir, unter bestimmten
Voraussetzungen auch den Einsatz von CfD einzubeziehen.®® Andererseits hat der
Gesetzgeber gerade auch im Hinblick auf die einschneidenden Sanktionen einer Verletzung
der Meldepflichten (vgl. 8§ 28, 39 Abs. 2 WpHG) versucht, mit Hilfe kasuistisch geregelter
Einzeltatbestande und ziffernmaBig bestimmter Meldeschwellen diese Meldepflichten
einzugrenzen und dadurch weitere denkbare, aber eben nicht erfasste Beteiligungserwerbe
usw. aus den Meldepflichten ausgegrenzt. Die ,Lickenhaftigkeit* ist insofern durchaus im
Regelungsansatz der 88 21 ff WpHG angelegt. Es kommt hinzu, dass die Voraussetzungen,
unter denen CfD in das Melderegime der 8§21 ff WpHG einbezogen werden konnten,
durchaus nicht bereits zwingend im Sinne einer konsistenten, in sich stimmigen Regelung

feststehen, so dass der Rechtsanwender diese auch ohne explizite gesetzliche Regelung

* Cascante/Topf, AG 2009, 53, 63 f m. Nachweisen.

*2Der ,,Swap" ist, gleich, ob effektive Lieferung oder Abrechnung in bar vereinbart ist, ein Derivat im Sinne des
82 Abs. 2 WpHG und damit Finanzinstrument im Sinne des § 2 Abs. 2b WpHG; vgl. die Begrindung zum
Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 16/4028, S.8 und die Bezugnahme auf Anhang I
Abschnitt C Nr. 4 der Richtlinie 2004/39/EG, ABIL.L 145 vom 30. 4. 2004, S.1 mit der ausdriicklichen
Einbeziehung sowohl von cash settled wie von physically settled swaps in die Derivatkontrakte.

*% Ebenso Hutter/Kaulamo, NJW 2007, 471, 475; Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1504; Weber/Meckbach,
BB 2008, 2011, 2024; Hutter/Kaulamo/Plepelits, in: Gedachtnisschrift fir M. Gruson, a.a.0. (Fn. 9), S. 213,
226; vgl. auch Schlitt/Schafer, AG 2007, 227, 234; a.A. U.H. Schneider/Brouwer, AG 2008, 557, 562 ff. - Aus
der Interpretation des einschlagigen Art. 11 der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission vom 8. Mérz 2007 mit
Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind, ABI. Nr. L 69 vom 9.03.2007, S. 27, ergibt sich nichts anderes: Dieser
umfasst lediglich Félle, in denen die dem Swap zugrunde liegenden Aktien tatsachlich geliefert werden missen,
vgl. auch Zetzsche, http://notizen.duslaw.eu/2008/07/19/conti-schaeffler-%E2%80%93-rechts-oder-
nachweisproblem/.

> Zur Gesetzesumgehung siehe etwa Flume, Das Rechtsgeschaft, 3. Aufl. 1979, § 17/5, § 20/2; Larenz/Wolf,
Allgemeiner Teil des Burgerlichen Rechts, 9. Aufl. 2004, § 40 V.

*® Eingehend dazu unten IV. 1. a).
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einfach durch Analogieschliisse entwickeln konnte.”® Das alles schlieRt aus, von besonderen,
eher untypischen Vereinbarungen abgesehen, im Einsatz von CfD grundsétzlich eine
»~umgehung* der 88 21 ff WpHG zu sehen und bereits de lege lata insoweit Meldepflichten

anzunehmen.®’

6. Zwischenergebnis

Zusammenfassend ist bisher festzuhalten: Das wertpapierhandelsrechtliche Melderegime ist
zwar bereits einigermaBen umfassend ausgeformt. Dingliche und schuldrechtliche
Optionsgeschéfte, Festgeschafte und Swapgeschafte mit Realerfillung sind abgedeckt.
Wertpapierbezogene Swapgeschafte mit Barerfullungspflicht sind dagegen, sofern keine
besonderen Gestaltungen vorliegen, nicht erfasst. Allerdings vermitteln diese Geschéfte auch,
wenn keine weitergehenden Vereinbarungen getroffen oder nachweisbar sind, weder einen
Einfluss auf die Austibung von Stimmrechten aus Aktien des Emittenten noch einen Anspruch
auf Erhalt dieser stimmberechtigten Aktien. Damit stellt sich die Frage, ob diese Gestaltungen
de lege ferenda in die Zurechnungsvorschriften des WpHG und des WpUG einbezogen
werden sollten. Bevor dem nachgegangen wird (unten IV., V.), ist ein Blick auf sonstige

Losungsvorschlage zu werfen.

7. Sonstige Losungsmaoglichkeiten de lege lata

a) Gebot der ,,rechtzeitigen Abgabe eines Ubernahmeangebots

In der Literatur hat man an das Gebot der ,,Rechtzeitigkeit” eines Ubernahmeangebots nach
§ 10 WpUG erinnert. Nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG hat der Bieter seine Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots ,,unverzuglich* zu veroffentlichen. VerstdRe hiergegen sind mit
BuRgeld bedroht (8§60 Abs.1 Nr. 1. a) WpUG). Nach Schanz soll daraus, dass ein
(potentieller) Bieter ,,substantielle finanzielle Positionen“ in einem Zielunternehmen aufbaut,
geschlossen werden kénnen, dass die Entscheidung fir ein Ubernahmeangebot schon gefallen
sei.”® Werde ein Ubernahmeangebot erst danach unterbreitet, so sei dieses verspatet.

*® Sjehe dazu die Uberlegungen unten unter V.

> A, A. U.H. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 8 (Umgehung des § 25 WpHG).

%8 Schanz, DB 2008, 1899, 1905, der insofern das Angebot der Schaeffler KG fiir die Aktien der Continental AG
fir verspatet halt; dazu m.w.N. auch Hutter/Kaulamo/Plepelits, in: Ged&chtnisschrift fir M. Gruson, a.a.O.
(Fn.9), S. 213, 228 f.
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Dem wird man nicht unbesehen zustimmen koénnen. Heute bauen vielfach ,strategische
Investoren* unbemerkt ber Swapvertrdge Positionen in potentiellen Zielunternehmen auf,
um von einem erwarteten Anstieg des Borsenkurses profitieren zu kdénnen. Hieraus ist keine
Ubernahmeabsicht zu schlieRen. Auch aus dem Faktum ex post, d.h. dem Umstand, dass
tatséchlich z. B. ein Hedgefonds zunéchst Swappositionen aufgebaut und spéter allein oder im
Verein mit anderen ein Ubernahmeangebot vorgelegt hat, kann man nicht mit der fir das
Ordnungswidrigkeitenverfahren notwendigen Gewissheit schlieen, dass die Beteiligung an
der Ubernahme von vorneherein die einzige geplante Handlungsalternative gewesen sei, das

Angebot also verspétet vorgelegt worden ist.

MaRgebend fir die Frage, ob ein Bieter eine ,,Entscheidung” zur Abgabe eines Angebots
getroffen hat, ist, ob sich bereits im Aufbau von CfD-Positionen der Wille zur (spéateren)
Abgabe eines Erwerbsangebots manifestiert. Das ist eine Frage der Auslegung der vom
Investor getroffenen Vereinbarungen unter Berlcksichtigung der Umsténde jedes Einzelfalls.
Ein Abriicken von dem Plan der Abgabe eines Angebots darf nicht mehr ernstlich in Betracht
kommen.>® Selbst wenn ein unternehmerischer Investor sich eine Aktienbeteiligung unterhalb
der Meldeschwelle des § 21 WpHG sichert und im Ubrigen erhebliche CfD-Positionen
aufgebaut hat, setzt eine ,,Entscheidung” im Sinne des § 10 WpUG immer noch einen
ausdriicklichen entsprechenden Beschluss der Leitungsorgane des Bieters hieriiber voraus.®
Aus dem Aufbau von CfD-Positionen allein lasst sich nicht schlieen, dass auch eine
ausdriickliche Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots in den hierfiir zustandigen

Organen bereits gefallen ist.
b) Die Missbrauchsaufsicht der BaFin

Anlasslich des Falles Schaeffler/Continental wurde ferner die allgemeine Missbrauchsaufsicht
der BaFin (§ 4 Abs. 1 Satz 2 und 3 WpUG) berufen. Ob in dem konkreten Fall beim Aufbau
der kontrollierenden Beteiligung mittels CfD gegen die Meldepflichten des WpHG verstolien
wurde, und welche Befugnisse in einem solchen Fall der BaFin nach § 4 Abs. 1 Satz 2 und 3
WpUG zukamen,® ist hier nicht zu beurteilen. Jedenfalls kénnen Liicken der gesetzlichen

Zurechnungsnormen, die der Gesetzgeber bewusst nicht generalklauselartig weit gefasst,

*° Siehe nur Thoma/Stécker, in: Baums/Thoma (Hrsg.), WpUG, Loseblattausgabe, Stand Mai 2007, § 10 Rz. 17
m.w.N.

% Walz, in: Haarmann/Schiippen (Hrsg.), Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl. 2008, § 10 Rz. 23 ff;
Cascante/Topf, AG 2009, 53, 55.

®! Dazu Habersack, AG 2008, 817, 819.

19



sondern im Hinblick auf die damit verbundenen Rechtsfolgen und Sanktionen auf mehrere
prazise beschriebene Fallgruppen beschrankt hat, nicht mit Hilfe der allgemeinen
Missbrauchsaufsicht geftllt werden. Die Missstandsaufsicht der BaFin gemall §4 Abs. 1
Satz 2 und 3 WpUG hat dieser gesetzgeberischen Entscheidung Rechnung zu tragen. Sie
kommt nicht als ,,Standardheilmittel* gegen unerwiinschte Liicken des Melderegimes und der

Zurechnungsvorschriften in Betracht. Diese zu flllen ist vielmehr Aufgabe des Gesetzgebers.

IV.  Marktstérungen und Regelungsbedirfnis

Eine Regulierung setzt drohende oder bestehende Marktstérungen voraus, die voraussichtlich
vom Markt selbst nicht oder zu spat behoben werden und wegen erwarteter Nachteile das
Vertrauen der Anleger beeintrachtigen. Dabei mussen die mutmallichen Vorteile der
Regulierung ihre Kosten iiberwiegen.’? Marktversagensprobleme koénnen sich im
vorliegenden Zusammenhang aus einer Beeintrachtigung der Preisbildung am Kapitalmarkt
fiir die Aktien ergeben, auf die sich die CfD beziehen (dazu im Folgenden 1.). Ferner sind

spezielle Stérungen des Marktes fir Ubernahmen zu betrachten (dazu unten 2.).%

1. Die Beeintrachtigung der Preisbildung

Was die Beeintrachtigung der Preisbildung am Kapitalmarkt betrifft, erscheint im Ansatz, fur
die Zwecke der Erorterung dieses Gesichtspunkts, eine deutliche Trennung zwischen dem
Aufbau von CfD-Positionen zu Wett- oder Arbitragezwecken einerseits und zur Sicherung
eines bestimmten Kurses im Hinblick auf den geplanten Erwerb einer relevanten Beteiligung
andererseits hilfreich.

Der Spekulation eines Marktteilnehmers auf steigende Kurse einer bestimmten Aktie mit
Hilfe eines mitteilungspflichtigen Cash Settled Equity Swap wirde sich der Markt wohl nicht
ohne weiteres anschlieBen, sofern bei diesem Marktteilnehmer kein berlegenes Wissen zu
vermuten ist. Der reine Arbitrageur setzt auler seinem auf die vermutete Preisentwicklung
bezogenen Geschaft kein weiteres Datum, das sich fundamental auswirken kénnte und tber

das die tbrigen Anleger aus diesem Grund informiert werden sollten. Demnach wére eine

%2 Eine Abschatzung der Regulierungskosten kann hier nicht vorgenommen werden. Vgl. dazu fir die
vergleichbare britische Diskussion Financial Services Authority (FSA), Consultation Paper 07/20, a.a.O.
(Fn. 32), Annex 1.

% Eingehende Diskussion dieser Marktversagensgriinde in: FSA, Consultation Paper 07/20, a.a.0. (Fn. 32),
S. 20 ff; vgl. auch Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1509 f.
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Regulierung (Meldepflichten; Ergédnzung der kapitalmarktrechtlichen Zurechnungs-
vorschriften) nicht angezeigt, soweit CfD-long-Positionen nur zwecks Umsetzung eines rein
o6konomischen Interesses am Wertzuwachs der Aktien aufgebaut und ohne eigene
Einflussnahme auf den Emittenten durch Stimmrechtsaustibung oder in anderer Weise (und
ohne die Méglichkeit hierzu!) abgewickelt wiirden.®*

In der zweiten der von uns betrachteten Alternativen liegen die Dinge aber anders. Die
Information Uber die Sicherung des Kurses eines relevanten Pakets an stimmberechtigten
Aktien einer potentiellen Zielgesellschaft durch einen potentiellen Erwerber dieses Pakets
wirde wohl in der Regel eine Preisbewegung auslésen. Denn der Markt wiirde den Erwerb
eines dem Sicherungsgeschaft entsprechenden Aktienpakets und eine dem entsprechende
Einflussnahme auf die Gesellschaft erwarten.® Dabei braucht es sich nicht um den Erwerb
einer ,kontrollierenden“ Beteiligung (vgl. §29 Abs.2 WpUG) und einen erwarteten
Kontrollwechsel in der betreffenden Gesellschaft zu handeln. Preisbewegungen sind nicht erst
bei einem zu vermutenden Erwerb einer ,kontrollierenden* Beteiligung zu erwarten.
Vielmehr sind bereits die (erwartete Anderung der) Zusammensetzung des Aktionarskreises
und die Veranderungen malgeblicher Aktienbeteiligungen wichtige Kriterien flr
Anlagedispositionen professioneller Anleger. Auf dieser Annahme basiert jedenfalls die
Meldepflicht nach 88 21 ff WpHG, die nicht erst am geplanten oder realisierten Aufbau einer
»kontrollierenden*“ Beteiligung anknupft, sondern den Erwerb einer ,maligeblichen®

Beteiligung geniigen lasst.®®

Eine entsprechende Preisbewegung im Anschluss an die Offenlegung einer maRgeblichen
CfD-Position wird auch nicht davon abhdngen, ob der Erwerber bereits mit Abschluss des
CfD (ber die Stimmrechte aus den fraglichen Aktien verfiigt oder ob er zumindest einen
einklagbaren Anspruch auf die stimmberechtigten Aktien erwirbt. Vielmehr durfte bereits das
offentliche Bekanntwerden einer maligeblichen CfD-Position geeignet sein, den Borsen- oder
Marktpreis der dem CfD als Basiswert zugrundeliegenden Aktien zu beeinflussen. Das ist

jedenfalls dann anzunehmen, wenn nach Lage der Dinge zu erwarten steht, dass der

% S0 im Ergebnis auch FSA, CP 08/17, a.a.0. (Fn. 8), S. 5 sub 1.15.

% Im Text wird unterstellt, dass der Markt infolge einer entsprechend gestalteten Meldepflicht zwischen einer
bloBen Arbitrage und dem Aufbau einer CfD-Position zwecks Absicherung eines spateren Aktienerwerbs
unterscheiden kann. Eine Regulierung wird freilich Meldepflichten nicht an subjektive Absichten des Investors,
die sich im Zeitablauf auch dndern kénnen, sondern an objektive Umstande ankniipfen missen, vgl. dazu unten
V.2.-4.

% vgl. die Begriindung zur Meldepflicht bei Uberschreiten der Meldeschwellen des § 21 Abs. 1 S. 1 WpHG im
Entwurf des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes (BT-Drucks. 12/6679 S. 52).
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betreffende Erwerber die Kosten fur den CfD deshalb aufwendet, weil er ein der CfD-Position
entsprechendes Paket stimmberechtigter Aktien, die ihm einen malgeblichen Einfluss auf die
Zielgesellschaft verschaffen wirden, zum aktuellen Kurs erwerben will. Werden aber
Transaktionen nicht vertffentlicht, die sich auf borsennotierte stimmberechtigte Aktien
beziehen, und die geeignet sind, im Fall ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder
Marktpreis dieser Wertpapiere zu beeinflussen, dann wird dadurch die Preisbildung fiir diese
Wertpapiere und damit die Informationseffizienz des Marktes beeintrachtigt. Das ist der Fall,
wenn nach Lage der Dinge der Aufbau eines maRgeblichen Anteils stimmberechtigter Aktien
und der entsprechenden Moglichkeit der Einflussnahme auf die Gesellschaft vorbereitet wird.
Infolgedessen zahlen wund erhalten die Anleger ,falsche” Preise, und wird das

Anlegervertrauen beschadigt.

Gegen diese Erwégungen konnte man nun einwenden, dass es einer solchen
»Vorverlagerung“ des Schutzes der Anleger vor den Zeitpunkt des Erwerbs einer relevanten
Beteiligung im Sinne des 8 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG nicht bediirfe. Die Meldepflicht des § 21
WpHG wolle offensichtlich nicht denjenigen Anleger schiitzen, der seine Aktien an einen
Investor verdulRere, welcher eine relevante, meldepflichtige Beteiligung erst aufbauen wolle.
Geschutzt wirden nur diejenigen Anleger, die Uber einen bereits abgeschlossenen Aufbau
einer relevanten Beteiligung informiert werden missten. Ihnen werde die Mdéglichkeit zum
Ausstieg oder aber zum Zukauf weiterer Aktien gegeben, bevor der meldepflichtige Investor
einen seinem erworbenen Beteiligungspaket entsprechenden Einfluss tatsachlich ausiiben oder
seine Beteiligung weiter aufstocken konne. Dieser Schutzzweck gebiete keine Vorverlagerung
auf den Zeitpunkt des Aufbaus einer maBgeblichen CfD-Position in den betreffenden Aktien
lange vor Erwerb einer dem CfD entsprechenden relevanten Beteiligung durch den
betreffenden Investor. Vielmehr kénne es bei der Meldepflicht nach tatséchlichem Aufbau
dieser Beteiligung und damit bei der lex lata bleiben.

Diese Argumentation Ubersieht aber Folgendes: Die Meldepflichten geméall 88 21 ff WpHG
stellen nicht nur den Schutz derjenigen Anleger sicher, denen nach dem Uberschreiten einer
relevanten Meldeschwelle im Sinne des 821 Abs.1 Satz1l WpHG hiervon Mitteilung

gemacht wird, und die dann auf Basis dieser Information mit Dritten kontrahieren mégen.®’

8 Zu weiteren Schutzzwecken, namlich der durch §§ 21 ff WpHG gleichermaBen bezweckten Information der
Organe der Zielgesellschaft tber die Beteiligungsverhéltnisse und zum Schutz der Zielgesellschaft vor
unbemerktem ,,Anschleichen” eines Investors, der u.U. Uber die meldepflichtige Beteiligung hinaus die
Kontrolle erwerben will, Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1505 m.w.N.; vgl. zum Thema CfD und
Ubernahmerecht noch eingehend unten 2.
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Sondern sie sollen einem klassischen Marktversagensproblem, das bei zersplittertem
Anteilsbesitz in der Publikumsgesellschaft auftritt, einem collective action - Problem,®®
entgegenwirken. Ein Investor, der sukzessiv Uber die Borse eine grof3e, unter Umstédnden
kontrollierende Beteiligung aufbauen will, soll tunlichst den an ihn verdufRernden Anlegern
zusammengenommen keinen ,,schlechteren” Preis zahlen als den, den er bei au3erborslichem
Erwerb von einem Paketaktiondr an diesen zahlen musste. Anders als der einzelne Anleger
mit Kleinstanteilsbesitz ist der Paketaktionér in der Lage, Uber den Preis fur das Paket zu
verhandeln. Hierbei stehen ihm u.U. andere Informationen tber den Wert der Aktie zur
Verfugung, und er kann die Grenze der Zahlungsbereitschaft des Erwerbers in Erfahrung
bringen und ihr seine Preisforderung annahern. Die 8§ 21 ff WpHG sollen auch dafir sorgen,
dass der Erwerber nicht aus der Zersplitterung der Verkauferseite, die infolge dieser
Aufspaltung solche Verhandlungen nicht zu fiihren vermag und der die Informationen eines
Paketinhabers nicht zu Gebote stehen, Vorteile zieht. Dazu wére er aber imstande, wenn er
der Verk&uferseite zusammengenommen (auch unter Berucksichtigung der unterschiedlichen
Transaktionskosten eines Paketkaufs und eines Erwerbs ber die Borse) systemisch bedingt
einen ,,schlechteren” Preis flr die Beteiligung bieten konnte als im Fall des Kaufs von einem
einzigen Verkdufer. Die 88 21 ff WpHG sollen dazu beitragen, dies zu verhindern, und bei
sukzessivem Aufbau eines Aktienpakets Uber die Borse durch gestaffelte Meldungen der
Marktgegenseite Preisanpassungen ermoglichen. Gestattet ein  Melderegime, diese
Meldeschwellen durch Aufbau von CfD-Positionen unbemerkt zu Uberspringen und trotz
sukzessiven Erwerbs tber die Borse ohne Meldungen eine kontrollierende Beteiligung an
einer borsennotierten Gesellschaft aufzubauen, wird dieser Schutzmechanismus ausgehebelt.

Diese Erwdgungen sprechen daflr, die im bisherigen Melderegime der 8§21 ff WpHG
angelegte Linie auszuziehen und Mitteilungspflichten auch bei Erwerb eines CfD vorzusehen.
Vorauszusetzen ist allerdings, dass dieser Vorgang nach den gegebenen Umstédnden die
Vermutung begrindet, dass er dem Erwerb einer relevanten Quote stimmberechtigter Aktien
an einer borsennotierten Gesellschaft dient, die dann auch zwecks Einflussnahme auf die
Gesellschaft eingesetzt werden konnen. Scheidet dagegen ein Erwerb einer dem CfD
entsprechenden relevanten Quote stimmberechtigter Aktien zu dem im CfD festgelegten Preis
nach den getroffenen Vereinbarungen und Umstdnden aus, sollte auch keine

Mitteilungspflicht bestehen.

% Nachweise zur Literatur hieriiber bei Baums, Gutachten F zum 63. DJT, 2000, S. F 24 Fn. 2. Den ,Klassiker*
zu Kollektivhandlungsproblemen verdanken wir Mancur Olson, The Logic of Collective Action. Public Goods
and the Theory of Groups, 1965.
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Bereits an dieser Stelle ist allerdings einschréankend festzuhalten, dass durch eine hohe
Meldeschwelle dem Umstand Rechnung getragen werden muss, dass der Erwerb von Swaps,
die auf einen Ausgleich der Kursdifferenz eines Pakets von stimmberechtigten Aktien
gerichtet sind, eine Inhaberschaft an diesen Aktien und die Verfligung tber die Stimmrechte
hieraus eben noch nicht vermittelt. Dieser weitere Schritt erfordert vielmehr in aller Regel
noch erhebliche Zuzahlungen des Investors, was die kiinftige Mdglichkeit einer
Einflussnahme auf den Emittenten und die Wahrscheinlichkeit einer Aufstockungsbeteiligung
entsprechend reduziert. Zum anderen muissen durch geeignete Ausnahmetatbestande
diejenigen  Transaktionen von Marktteilnehmern, die fir diese lediglich eine
Wertpapierdienstleistung darstellen, sowie solche Transaktionen, flir die typischerweise ein
physical settlement nicht in Betracht kommt, wie zum Beispiel reine Arbitragegeschéfte, von

einer Meldepflicht freigestellt werden.

2. Spezifische Storungen des Marktes fiir Ubernahmen

Durch den Aufbau von CfD-Positionen kdnnen sich spezifische Stérungen beim Erwerb von

Aktien durch 6ffentliche Angebote ergeben. Insoweit sind mehrere Punkte zu bedenken.®

a) Vorfeld eines 6ffentlichen Angebots

Zunachst einmal konnen bereits im Vorfeld eines o6ffentlichen Angebots zum Erwerb von
Wertpapieren die VVorbereitungen hierfir zum nachteiligen Ausnutzen von Insiderwissen und
aullerdem zu spekulativen Preisausschldgen fuhren, wenn Informationen durchsickern, die
nicht auf verlasslichen Pflichtmeldungen beruhen. Die 88 21 ff WpHG helfen in solchen
Fallen nicht notwendig weiter, weil sie an den Aufbau entsprechender Beteiligungen
anknupfen, was nicht notwendig gegeben sein muss; beim Aufbau von CfD-Positionen
greifen diese Vorschriften, wie gezeigt, de lege lata ohnedies nicht ein. Auch die

Bestimmungen der 88 12 ff WpHG uber Insiderhandel und -meldungen lassen hier Liicken.

% Spezifische Beeintrachtigungen des ,Marktes fiir Unternehmenskontrolle* (dazu etwa Hellgardt,

Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 161 ff), die sich aus den bestehenden Offenlegungspflichten, insbesondere zur
Meldung maRgeblicher Beteiligungen (vgl. 8821 ff WpHG) ergeben mogen (dazu Nachweise bei
Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1510), werden hier nicht erdrtert. Richtig ist, dass die hier beflirwortete
Verscharfung des wertpapierhandelsrechtlichen Melderegimes die Anreize auch fiir wertsteigernde Ubernahmen
und entsprechende Suchaktivitdten mindern dirfte. Es entspricht aber der grundsatzlichen rechtspolitischen
Bewertung des Gesetzgebers in den 8§ 21 ff WpHG, um deren Liickenfullung in Bezug auf CfD es hier lediglich
geht, dass diese Suchaktivititen und Ubernahmen bei sukzessivem Aufbau von potentiell kursrelevanten
Positionen in Aktien des Ubernahmeziels nur um den Preis der rechtzeitigen Information des Kapitalmarktes
hierliber zu haben sind.
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So mag zum Beispiel der Entschluss eines potentiellen Bieters zwar eine Insiderinformation
(§ 13 WpHG) darstellen;’® dies Iost aber keine Pflicht des potentiellen Bieters zur
Veroffentlichung der Insiderinformation aus. Aus diesen Griinden sieht ergédnzend § 10
WpUG die Verpflichtung eines potentiellen Bieters vor, seine ,,Entscheidung® zur Abgabe
eines Angebots unverziiglich zu verdffentlichen.”

Nun kann auch der Aufbau von CfD-Positionen im Vorfeld eines 6ffentlichen Angebots zu
nachteiligem Ausnutzen von Insiderwissen und, bei Durchsickern nicht verlasslicher
Informationen, zu spekulativen Preisausschldgen fuhren. Bereits oben ist dazu ausgefihrt
worden, dass der Mechanismus des § 10 WpUG beim Aufbau von CfD-Positionen in der
Regel versagen wird.”? Dies erfordert aber keine Anderungen am Regime der §§ 10 ff WpUG.
Entscheidend ist insoweit vielmehr, dass die Meldepflichten der 8§ 21 ff WpHG auf den
Aufbau relevanter CfD-Positionen erstreckt werden, wie hier vorgeschlagen wird (vgl. oben
1. und eingehend unten V.).

b) Swaps und Kontrollerwerb

Eine weitere Frage im vorliegenden Zusammenhang betrifft die Zurechnungsnormen des
WpUG. Wechselt die ,,Kontrolle* in einer borsennotierten Gesellschaft (vgl. § 29 WpUG),
dann sollen alle Aktionare die Chance zum ,,Ausstieg“ haben (8§ 32, 35 ff WpUG). Dabei ist
ihnen eine ,,angemessene” Gegenleistung anzubieten (88 31, 39 WpUG). Die ,,Kontrolle*
wird durch die Verfugung uber die Stimmrechte aus den Aktien (mindestens 30%) der
betreffenden Gesellschaft begriindet (§ 29 Abs. 2 WpUG). Ein CfD begriindet aber, wie oben
unter I11. 1. — 3. eingehend dargelegt wurde, fiir sich genommen und ohne weitere Abreden
keine ,,Verflgung® Uber die Stimmrechte aus den Aktien, auf deren Kursentwicklung sich der
CfD bezieht. Anders lage dies nur, wenn zum Beispiel im CfD vereinbart oder erganzend
hierzu Einvernehmen dariber erzielt wiirde, dass der Ersteller die von ihm als Sicherheit
erworbenen Aktien im Fall eines Ubernahmeangebots an den Investor liefern und bis zur
Lieferung die Stimmrechte hieraus in dessen Interesse austiben werde. Bei Vorliegen einer
solchen Vereinbarung oder eines entsprechenden ,,gentlemen’s agreement* wiirden aber die

Zurechnungsnormen des § 30 WpUG ausreichen. Fehlen dagegen solche weiter gehenden

" Dazu m. w. Nachweisen Cascante/Topf, Die AG 2009, 53, 54 ff.

™ Zur Ratio des § 10 WpUG Thoma/Stocker, in: Baums/Thoma (Hrsg.), WpUG, a.a.0. (Fn. 57), § 10 Rz. 7, zum
Verhaltnis von § 10 WpUG zu § 15 WpHG a.a.0., § 10 Rdz. 146 ff.

2 0ben 111. 7. a).
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Abreden bzw. sind sie nicht nachweisbar, besteht keine Licke, die durch eine Erstreckung der
Zurechnungsnorm des § 30 WpUG auf CfD gefiillt werden misste.

Im Ergebnis laufen diese Erwdagungen allerdings darauf hinaus, dass nach dem hier
unterbreiteten VVorschlag die wertpapierhandelsrechtliche Meldepflicht (88 21 ff WpHG) auf
CfD-long-Positionen ab einer bestimmten GroRenordnung erstreckt werden wirde (vgl. oben
1. und eingehend unten V.), wahrend eine Zurechnung von CfD ohne besondere
Zusatzabreden im Rahmen des § 30 WpUG unterbleiben sollte. Nun hat der Gesetzgeber noch
unlangst, in der Amtlichen Begrindung zum Risikobegrenzungsgesetz, betont, dass ,,zur
Vermeidung von Irritationen am Kapitalmarkt fur die melderechtlichen Vorschriften (sc. des
WpHG) dieselben Zurechnungsregeln zu gelten haben wie im Ubernahmerecht.“” Dies kann
aber — wenn (iberhaupt — nur fiir die Ubereinstimmung der Zurechnungsregeln der §§ 22
WpHG, 30 WpUG gelten, nicht fiir die Ankniipfung und Ausgestaltung der Normenkomplexe
der 88§ 21 ff WpHG und der §§ 29 ff WpUG im Ubrigen. Das zeigt in aller Deutlichkeit etwa
die Norm des 825 WpHG, die, dhnlich wie hier vorgeschlagen, besondere
Mitteilungspflichten beim Halten ,,sonstiger Finanzinstrumente* begriindet, wahrend der

Erwerb dieser Finanzinstrumente keine Zurechnung im Sinne des § 30 WpUG auslést.

c) Swaps und Ubernahmepramien

Eine weitere Storung des Ubernahmemarktes durch Einsatz von CfD wird in Folgendem
gesehen: Das ,,Einfrieren” eines bestimmten Kurses der Aktien einer Zielgesellschaft weit vor
Abgabe eines Ubernahmeangebots mit Hilfe von CfD und darauf folgender Hedge-Geschafte
fiihre dazu, dass diejenigen Anleger, die in Unkenntnis des Hintergrundes ihre Aktien z.B. im
Rahmen eines Hedge-Geschaftes zur Verfugung stellten, um die typischerweise bei

Ubernahmeangeboten gezahlte Ubernahmepramie gebracht wiirden.”

An diesem Bedenken ist richtig, dass dem Anleger, der im Rahmen eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots seine Aktien verkauft, jedenfalls eine ,,angemessene* Gegenleistung
zusteht (8§31 WpUG), und dass der Angebotspreis haufig deutlich Gber dem

" Begriindung zum Entwurf des Risikobegrenzungsgesetzes, BT-Drucks. 16/7438, Besonderer Teil, Zu Art. 1
Nr. 2. Eingehend zur Debatte dieses Ansatzes und zur Kritik hieran m.w.N. Fleischer, ZGR 2008, 185, 197 f.

™ Dies wird sogar im Brief mehrerer Finanzvorstande von DAX-Gesellschaften zum ,,Anschleichen® mittels CfD
an Finanzminister Steinbriick beklagt; hierzu Handelsblatt vom 28.08.2008 Nr. 167, S. 15 mit Abdruck des
Briefs im Wortlaut unter www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/der-brief-der-dax-finanzvorstaende-im-
wortlaut;2028670; kritisch dazu Brandt, BKR 2008, 441, 446 f. Eingehend zu &ffentlichen Ubernahmen als
Lsubstituierten Preisverhandlungen* zwischen Bieter und Anlegern und zu Ubernahmepramien als Ergebnis
dieses Preishildungsprozesses Hellgardt, a.a.O. (Fn. 69), S. 191 ff m.w.N.
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durchschnittlichen Bérsenkurs vor der Veréffentlichung des Ubernahmeangebots liegen wird.
Dieser Gesichtspunkt rechtfertigt aber keine Erstreckung oder Erweiterung der
Zurechnungsvorschrift des § 30 WpUG auf die Falle des Abschlusses eines CfD (iber
stimmberechtigte Aktien einer borsennotierten Gesellschaft als Basiswert. Insofern genugt
vielmehr die hier (vgl. oben 1. und eingehend unten V.) beflrwortete Erstreckung der
wertpapierhandelsrechtlichen Meldepflicht auf den Aufbau relevanter CfD-Positionen.
Ergénzend ist auf die im Folgenden (sogleich unter d. und e.) noch zu behandelnden
ubernahmerechtlichen Informationspflichten zu verweisen. Jeder Anleger kann dann auf der
Basis dieser Informationen fiir sich entscheiden, ob er ein Ubernahmeangebot einschlieRlich

einer ,,Ubernahmepramie* abwartet und annimmt oder nicht.

Die Einbeziehung von CfD-Positionen in die Zurechnungsvorschriften des § 30 WpUG wiirde
dagegen Uber dieses berechtigte Regelungsziel, also die rechtzeitige Information der Anleger,
hinausschieRen, weil dies nicht nur fir die rechtzeitige und wiinschenswerte Information der
Anleger Uber den mutmaRlich zu erwartenden Aufbau wesentlicher Aktienpositionen sorgen,
sondern einen potentiellen Bieter gegebenenfalls dariiber hinaus verpflichten wirde, bereits
jetzt ein Gesamtilbernahmeangebot (88§ 32, 35 ff WpUG) vorzulegen, obwohl ihm die CfD-
Positionen, die er aufgebaut hat oder aufzubauen sich anschickt, keine kontrollierende

Beteiligung im Sinne von § 29 Abs. 2 WpUG vermitteln.

d) Vorerwerb gegen Geldzahlung und Swaps

Eine weitere Frage, die sich im vorliegenden Zusammenhang stellt, betrifft die VVorschrift des
8§ 31 WpUG und die darauf bezogenen Pflichtangaben nach der WpUG-Angebotsverordnung.
Abweichend von der Regel des § 31 Abs. 2 WpUG (Geldleistung in Euro oder in liquiden
Aktien) hat der Bieter im Fall eines Ubernahmeangebots den Aktionaren der Zielgesellschaft
eine Geldleistung in Euro anzubieten, wenn er in den sechs Monaten vor der Veroffentlichung
seiner Ubernahmeabsicht bis zum Ablauf der Annahmefrist fir die Ubernahmeofferte
insgesamt mindestens 5% der Aktien oder Stimmrechte an der Zielgesellschaft gegen Zahlung
einer Geldleistung erworben hat (§ 31 Abs. 3 WpUG). Die Vorschrift des § 31 Abs. 3 WpUG
soll ein ,,Anschleichen* an die Zielgesellschaft unter Ausgrenzung der Minderheitsaktionare
verhindern.” § 31 Abs. 6 WpUG stellt einem solchen ,,Vorerwerb“ oder ,,Parallelerwerb”

Vereinbarungen gleich, auf Grund derer die Ubereignung von Aktien verlangt werden kann,

®\/gl. RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 55.
27



also zum Beispiel Call-Optionen. Nach § 2 Nr. 7 WpUG-AngebotsVO sind in der vom Bieter
vorzulegenden Angebotsunterlage die erforderlichen Angaben zu solchen Vorerwerben bzw.
Vereinbarungen zu machen. Die Frage ist nun, ob als VVorerwerb bzw. Vereinbarung im Sinne
dieser Vorschriften auch der Abschluss von CfD anzusehen ist und, wenn dies ausscheidet, ob
die Vorschriften der 8§ 31 Abs. 6 WpUG, 2 Nr. 7 WpUG-AngebotsVO insofern erweitert

werden sollten.

Der Investor und spatere Bieter selbst ,.erwirbt* durch einen in Geld abzurechnenden CfD
(noch) keine Aktien oder Stimmrechte im Sinne des § 31 Abs. 3 WpUG und schlieft auch
keine Vereinbarung im Sinne des § 31 Abs. 6 WpUG ab, kraft deren er die Ubereignung von
Aktien verlangen kann. Die Frage, die sich insoweit stellt, ist allein, ob ein Erwerb von
Aktien der Zielgesellschaft zu Sicherungszwecken durch den Ersteller des Swap dem Bieter

wie ein eigener VVorerwerb gegen eine Geldleistung zugerechnet werden kann.

Nach §31 Abs.3 WpUG steht dem Erwerb durch den Bieter gleich, wenn ,mit ihm
gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen* Aktien oder Stimmrechte
oder Anspriiche auf Ubereignung von Aktien erworben haben. Die Gegenpartei des Bieters,
der Ersteller des Swapvertrages, ist eine mit dem Bieter ,,gemeinsam handelnde Person* im
Sinne des 88 31 Abs. 3 WpUG, wenn es sich um eine natirliche oder juristische Person
handelt, ,die ihr Verhalten im Hinblick auf ihren Erwerb von Wertpapieren der
Zielgesellschaft mit dem Bieter aufgrund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise*
abstimmt (§ 2 Abs. 5 WpUG).™

Eine ,,Abstimmung® zwischen Bieter und Ersteller des Swap in Bezug auf den Erwerb von
Aktien erfordert weder, dass sich der Ersteller des Swap dem Bieter rechtlich bindend
verpflichtet, Aktien zu erwerben und zu halten, noch gar, dass er sich zur Ubereignung der
Aktien an den Bieter oder zur Stimmrechtsaustibung nach seiner Weisung oder in seinem
Interesse verpflichtet. Nach § 31 Abs. 3 WpUG kommt es ferner nicht darauf an, ob die vom
Ersteller des CfD aufgebaute Sicherheit noch besteht oder wieder aufgel6st ist, noch ist
hinderlich, wenn der Ersteller die als Sicherheit erworbenen Aktien alsbald fiir die Dauer des
Swapvertrages im Wege der Wertpapierleihe weitergegeben hat. Insbesondere kommt es auch
nicht darauf an, ob der Ersteller die als Sicherheit erworbenen Aktien wahrend der Zeitspanne
des § 31 Abs. 3 WpUG tatséchlich auf den Bieter tibertragen hat.

® Eingehend zur Auslegung dieser Norm etwa Baums/Hecker, in: Baums/Thoma (Hrsg.), WpUG, a.a.O.
(Fn. 59), § 2 Rz. 115 ff, dort auch zu den Unterschieden zur Zurechnungsnorm des § 30 Abs. 2 WpUG.
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»Gemeinsames Handeln“ im Hinblick auf den Erwerb von Aktien im Sinne des § 31 Abs. 3
WpUG erfordert vielmehr, erstens, eine Vereinbarung der Parteien oder eine Abstimmung
zwischen ihnen, die einen Erwerb der Aktien der Zielgesellschaft gegen Geld durch die
Vertragspartei des Bieters oder deren Tochterunternehmen vorsieht. Diese Voraussetzung ist
erfullt, wenn der Swapvertrag eine Absicherung des Erstellers durch einen natural hedge
ausdrucklich vorsieht oder zwischen den Vertragsparteien jedenfalls hieriber Einvernehmen
besteht. Die Abstimmung zwischen den Parteien braucht sich berdies nicht auf den Erwerb
von Aktien durch den Ersteller zu beziehen. Vielmehr steht dem Erwerb nach § 31 Abs. 6
WpUG eine Vereinbarung zwischen dem Ersteller und einem Dritten gleich, kraft derer der
Ersteller die Ubereignung von Aktien fordern kann, also zum Beispiel die Absicherung durch

eine Call-Option, die durch Realerflllung abzuwickeln ist.

Zweitens setzt ,,gemeinsames Handeln“ im Sinne des § 31 Abs. 3 WpUG voraus, dass der
Erwerb bzw. der Abschluss einer Vereinbarung im Sinne des § 31 Abs. 6 WpUG durch die
mit dem Bieter gemeinsam handelnde Person tatsachlich stattgefunden hat. Ein unmittelbarer
Erwerb durch den Bieter selbst oder auch nur ein mittelbarer Erwerb seitens des Bieters in

einer die Zurechnung gemaR § 30 WpUG begriindenden Weise ist dagegen nicht erforderlich.

Drittens muss, damit der Vorerwerb gegen eine Geldleistung dem Bieter nach 8 31 Abs. 3
WpUG zugerechnet werden kann, die Vereinbarung oder die Verhaltensabstimmung den
Schluss zulassen, dass der Erwerb durch die Vertragspartei des Bieters letzten Endes diesem
»zugute kommen* soll. Hierfiir geniigt allerdings nicht schon die Sicherung des aktuellen
Borsenkurses durch den Swapvertrag selbst, also vor dem Anstieg infolge des
Ubernahmeangebots. Hatte der Gesetzgeber diese Sicherung des Bérsenkurses durch ein in
Geld abzurechnendes Derivat (zum Beispiel eine Call-Option oder einen Cash Settled Equity
Swap) genugen lassen wollen, héatte er auf das Erfordernis des Erwerbs von Aktien bzw. des
Abschlusses eines Geschéfts im Sinne des § 31 Abs. 6 WpUG durch die mit dem Bieter
gemeinsam handelnde Person ganz verzichten konnen. Zweck des § 31 Abs. 3 WpUG ist
vielmehr, ein Anschleichen des Bieters durch Vorerwerbe zu verhindern.”” Der Bieter soll
auch nicht uber eine vertragliche Vereinbarung mit Dritten VVorerwerbe tatigen kénnen, die
dann, gegebenenfalls zeitlich versetzt, zu einem Erwerb durch ihn fihren. Die Pflicht, bei
solchen Vorerwerben (jenseits der Finfprozent-Klausel des §31 Abs.3 WpUG) allen

Aktionéren eine Geldleistung anbieten zu mussen, tritt neben die Offenlegungspflichten der

\vgl. Fn. 75.
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8§ 21 ff WpHG und soll insofern als negativer Anreiz wirken, ihn also von relevanten
Vorerwerben im zeitlichen Rahmen des § 31 Abs. 6 WpUG abhalten.

Das bedeutet aber, dass jedenfalls fir die Zwecke des § 31 Abs. 3 WpUG eine Vereinbarung
oder Abstimmung zwischen den Parteien des Swapvertrages auch hierlber, Gber den Erwerb
seitens des Bieters selbst, zu fordern ist und eine solche Vereinbarung oder Abstimmung
notfalls nachgewiesen werden muss.”® Eine solche Vereinbarung in Bezug auf den Erwerb
von Referenzaktien durch den Investor und kiinftigen Bieter selbst wird freilich in aller Regel
nicht explizit im Wortlaut des Swapvertrages verankert werden. Sieht ein Swapvertrag seinem
Wortlaut nach nur vor, dass der Investor verpflichtet ist, fur die Kosten der Absicherung des
Erstellers des Swap durch einen natural hedge aufzukommen, oder legt der Swapvertrag nur
fest, dass der Ersteller die von ihm als Sicherheit tbernommenen Aktien wirtschaftlich im
Interesse des Investors zu verwerten und einen dem Kursgewinn entsprechenden Anteil am
Erlos an diesen herauszugeben hat, dann steht nicht fest, dass es zu dem Erwerb eines
meldepflichtigen Bestands durch den Investor kommen wird, und die Parteien dies vereinbart

haben.

Dies schlieft allerdings nicht aus, dass Indizien fur eine entsprechende
»Verhaltensabstimmung® zwischen den Parteien des Swapvertrages den Umstanden
entnommen werden kénnen (Auftreten eines Kreditinstituts als ,,lead bank“ oder Hauptbank,
die den Erwerb eines grélReren Pakets von Aktien tber Kettenvertrédge o. &. organisiert; Grolle
des Aktienpakets und zeitliche Nahe zum Ubernahmeangebot; Geriichte im Markt;
tatsdchliches Verhalten des Erstellers in Bezug auf die von ihm als Sicherheit gehaltenen

Aktien nach der Vorlage des Ubernahmeangebots).

Rechtspolitisch mag man kritisieren, dass die Einflhrung des interpretationsbedurftigen und
Schwierigkeiten der Rechtsanwendung im Einzelfall verursachenden Merkmals des
»gemeinsamen Handelns* zu Rechtsunsicherheit fiihrt, die im Interesse des Normziels und der

Betroffenen vermieden werden sollte. Was das Normziel betrifft, wird der Vorschrift in

8 Aus der weit gefassten allgemeinen Definition des ,,gemeinsamen Handelns* in § 2 Abs. 5 WpUG lésst sich
nichts anderes ableiten. Richtig ist zwar, dass sich dieser Vorschrift nicht entnehmen [&8t, dass sich die
»YAbstimmung“ zwischen den Parteien des Swapvertrages auf den Erwerb durch den potentiellen Bieter beziehen
muss, dass es m.a.W. nicht geniigt, wenn nur vorgesehen ist, dass seine Gegenpartei, der Ersteller, aus dem
Swapvertrag Aktien erwirbt. Nach § 2 Abs. 5 WpUG gendigt fiir ein ,,gemeinsames Handeln“ in der Tat bereits,
wenn die eine oder die andere Partei aufgrund einer ,,Abstimmung® Aktien erwirbt oder Stimmrechte aus ihnen
ausiibt. Diese allgemeine Definition muss aber dem Zweck der jeweiligen Norm, die sich des Begriffs des
»~gemeinsamen Handelns* bedient, entsprechend ausgelegt werden.

30



Anbetracht der Meldepflichten der 88 21 ff WpHG allerdings ohnehin die rechtspolitische
Berechtigung bestritten.”” Und unten (V. 3.) wird noch ausgefiihrt werden, dass de lege
ferenda zwar die Meldepflichten der 8821 ff WpHG auf Aktienswaps (freilich mit
Ausnahmen und Freistellungsmoglichkeiten) erstreckt werden sollten, auch wenn diese nach
ihrem Wortlaut nur eine Geldabwicklung vorsehen, sich dabei aber nicht empfiehlt, auf ein
~gemeinsames Handeln“ der Swapvertragsparteien nach dem Vorbild des WpUG, ein ,,acting
in concert” im Hinblick auf den Erwerb der Basiswerte durch den Investor und potentiellen
Bieter, abzustellen, und zwar gerade wegen der damit verbundenen Interpretations- und
Nachweisprobleme. Fur die Meldepflichten des WpHG mag nun eine solche Erstreckung
auch auf in Geld abzurechnende Finanzinstrumente — je nach der konkreten Ausgestaltung der
Meldepflichten — hinnehmbar oder sogar anzuraten sein, auch wenn es an einem ,,acting in
concert* fehlt. Dagegen besteht kein Anlass, § 31 Abs. 3 WpUG pauschal auch auf Cash
Settled Equity Swaps zu erstrecken. Um es anders zu formulieren: Es empfiehlt sich nicht,
einem spéateren Bieter (ber das Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG hinaus Arbitrage- und
Kurssicherungsgeschafte im Vorfeld eines Ubernahmeangebots zu untersagen bzw. ihn durch
negative Anreize hiervon abzuhalten, solange er den ihm obliegenden Meldepflichten
nachkommt oder hiervon freigestellt ist. Eine Anderung des § 31 Abs. 3, 6 WpUG durch
ausdruckliche Einbeziehung von in Geld abzuwickelnden Derivaten erscheint daher nicht

veranlasst.

e) Swaps, Pflichtangaben und ,,Wasserstandsmeldungen*

Eine letzte Frage im vorliegenden Zusammenhang betrifft die Angaben ber Wertpapiere und
Stimmrechtsanteile des Bieters in der Angebotsunterlage (§ 11 WpUG) und die sogenannten
Wasserstandsmeldungen (§ 23 WpUG).

Nach §11 Abs.2 WpUG hat die im Fall eines 6ffentlichen Angebots vom Bieter zu
erstellende Angebotsunterlage sogenannte ,.erganzende Angaben* zu enthalten. Das WpUG
fiihrt einzelne erganzende Pflichtangaben selbst an (§ 11 Abs. 2 Satz 3 WpUG) und (iberlasst
es im Ubrigen der WpUG-AngebotsVO, weitere erginzende Angaben vorzuschreiben,
»Soweit dies notwendig ist, um den Empfangern des Angebots ein zutreffendes und
vollstandiges Urteil tber den Bieter, die mit ihm gemeinsam handelnden Personen und das
Angebot zu ermdglichen” (§ 11 Abs. 4 Nr. 2 WpUG). Die WpUG-AngebotsVO sieht insoweit

™ Siehe dazu die Nachweise bei Haarmann, in: Haarmann/Schiippen (Hrsg.), WpUG, a.a.0. (Fn. 60), § 31
Rz. 102.
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in 8 2 Nr. 5 lediglich vor, dass in der Angebotsunterlage die Zahl der vom Bieter (und von mit
ihm gemeinsam handelnden Personen und deren Tochterunternehmen) bereits gehaltenen
Wertpapiere sowie die Hohe der von diesen gehaltenen oder nach §30 WpUG
zuzurechnenden Stimmrechtsanteile anzugeben sind. Entsprechende Angaben sind wahrend
des Laufs der Annahmefrist und unverziiglich nach Ablauf der Frist fir die Annahme des
Angebots zu ver6ffentlichen (§ 23 Abs. 1 WpUG; ,,Wasserstandsmeldungen®).

Die Frage ist, ob sich die Angabepflichten gemaR §§ 2 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO, 23 Abs. 1
WpUG auch auf CfD-Positionen des Bieters und mit ihm gemeinsam handelnder Personen

erstrecken, und ob insoweit rechtspolitisch Anderungen angezeigt sind.

Auf den ersten Blick scheint bereits ein formales Argument dagegen zu sprechen, dass auch
CfD in der Angebotsunterlage aufzufiihren sind. Nach seinem Wortlaut sieht § 2 Nr. 5
WpUG-AngebotsvVO namlich nicht einmal eine Pflicht zur Angabe von Vereinbarungen vor,
auf Grund derer der Bieter eine Ubereignung von Aktien verlangen kann, also zum Beispiel
die Angabe von auf Realerfiillung gerichteten Finanzinstrumenten (vgl. demgegeniber 88§ 25
WpHG, 31 Abs. 6 WpUG); umso weniger, so kdnnte man argumentieren, sollte dies dann fiir
CfD gelten, die dem Bieter nicht einmal einen schuldrechtlichen Anspruch auf Ubereignung
einrdumen. Hierbei handelt es sich aber um ein Versehen des Verordnungsgebers. Denn
solche Vereinbarungen sind nach der ausdricklichen gesetzlichen Bestimmung des § 23
Abs.1 Satz2 i. V. mit §31 Abs.6 WpUG jedenfalls bei den nach der Vorlage der
Angebotsunterlage  vorzunehmenden ,Wasserstandsmeldungen*  anzuzeigen. Diese
Entscheidung des Gesetzgebers l&sst nur den Schluss zu, dass die Angabe solcher
Vereinbarungen mit schuldrechtlichem Ubereignungsanspruch in der Angebotsunterlage erst
recht notwendig ist, ,,um in Kenntnis der Sachlage tber das Angebot entscheiden zu kdnnen*
(8 11 Abs. 1 Satz 2 WpUG).

Damit bleibt die Frage, ob auch CfD, die keinen Ubereignungsanspruch einraumen, von den
tbernahmerechtlichen Angabepflichten erfasst werden. Hier stellen sich &hnliche Fragen wie
zu § 31 Abs. 3 WpUG (vgl. dazu oben d).

Eine Angabepflicht nach § 2 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO kommt nur in Betracht, wenn der
Bieter und mit ihm ,gemeinsam handelnde Personen und deren Tochterunternehmen*

Wertpapiere halten. Der Bieter und die Gegenpartei des Swapvertrages handeln gemeinsam,
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wenn ,.sie ihr Verhalten im Hinblick auf ihren Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft
oder ihre Ausubung von Stimmrechten aus Aktien der Zielgesellschaft ... auf Grund einer
Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmen® (§2 Abs.5 Satz1 WpUG). Eine
Angabepflicht des Bieters hinsichtlich der Aktien, die der Ersteller des Swap zu
Sicherungszwecken halt oder auf deren Ubertragung dieser einen Anspruch hat, setzt
demnach zunédchst einmal voraus, dass der Swapvertrag Uber den Erwerb von Aktien
(zunéchst durch den Ersteller des Swap) eine Vereinbarung enthalt oder die Parteien sich in

sonstiger Weise hiertiber abgestimmt haben.®

Des Weiteren stellt sich die Frage, ob es fir die Angabepflicht der §§2 Nr. 5 WpUG-
AngebotsVO, 23 Abs. 1 WpUG geniigt, dass die Vereinbarung der Parteien eines CfD einen
Erwerb von Aktien (bzw. den Abschluss eines Vertrages, der auf die Ubereignung von Aktien
gerichtet ist) seitens des Erstellers vorsieht. Wie im Falle des § 31 Abs. 3 WpUG®! kénnte
auch hier erforderlich sein und notfalls nachgewiesen werden mussen, dass die Parteien auch
den Erwerb durch den Bieter selbst vereinbart bzw. sich hieriiber abgestimmt haben. Das ist

zweifelhaft und bisher ungeklart.

Betrachtet man den Wortlaut der §§ 2 Abs. 5, 23 Abs. 1 WpUG, 2 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO,
ist man geneigt, diese Frage zu verneinen. Nach §2 Abs.5 WpUG geniigt fiir ein
»gemeinsames Handeln* bereits, wenn Parteien ihr Verhalten im Hinblick auf ihren Erwerb
von Aktien vereinbart oder in sonstiger Weise abgestimmt haben, und die §8§ 2 Nr. 5 WpUG-
AngebotsVO, 23 Abs. 1 WpUG stellen nur auf den von den Parteien jeweils gehaltenen
Aktienbesitz ab, fordern aber nicht, dass der Aktienbesitz, den die mit dem Bieter gemeinsam
handelnde Person halt, dem Bieter auch noch bertragen werden oder die Ausiibung der

Stimmrechte hieraus mit dem Bieter abgestimmt sein soll.

Andererseits erscheint eine solche Wortlautinterpretation fragwirdig: Geht eine Vereinbarung
oder Verhaltensabstimmung nicht Gber den blofRen Erwerb von Aktien hinaus, hat sich also
das verabredete oder abgestimmte gemeinsame Verhalten des Bieters und seiner
Vertragspartei bereits im Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft durch die Vertragspartei des

Bieters erschopft, und ist kein weiteres Verhalten, insbesondere keine Ubertragung der Aktien

% Die zweite Alternative des §2 Abs.5 S.1 WpUG, namlich ein gemeinsames Handeln aufgrund einer
Vereinbarung oder sonstigen Abstimmung des Bieters und einer anderen Person Uber ihre Ausiibung von
Stimmrechten aus Aktien der Zielgesellschaft, dirfte bei Swapvertradgen mit einem Wertpapierdienstleister in der
Regel ausscheiden; vgl. oben Text zu Fn. 32.

8 Siehe dazu Text zu Fn. 78.
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auf den Bieter und keine Ausubung der Stimmrechte, verabredet oder abgestimmt, ist eine

Angabe Uber solche von Dritten gehaltenen Aktien durch den Bieter wenig sinnvoll.

Sowohl fir die Angaben nach §2 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO wie fir die
»Wasserstandsmeldungen* nach 8§23 Abs.1 WpUG iberzeugt vielmehr eher, dass
Gegenstand der Vereinbarung oder Abstimmung auch sein muss, dass es auch kiinftig, tber
den bereits abgeschlossenen Erwerb hinaus, zu einem weiteren vereinbarten oder
abgestimmten Handeln kommt. Das kann die Ubertragung der fraglichen Aktien auf den
Bieter oder die Ausubung der Stimmrechte aus ihnen durch den insofern mit dem Bieter
koordiniert handelnden Dritten sein. Dafur spricht auch der in der Literatur angefihrte
Normzweck, die Angabe des Aktienbesitzes mit dem Bieter ,,gemeinsam handelnder
Personen“ solle die Einflussmoglichkeiten dieser Personen offenlegen.?? Nur wenn solche
»Einflussmoglichkeiten® in Abstimmung mit dem Bieter (iberhaupt noch in Betracht kommen
und geltend gemacht werden kénnen, ist eine Verlautbarung durch diesen tiberzeugend.®

Schlief3t man sich dieser Auslegung an, dann bedeutet dies fiir die Angabepflichten aufgrund
eines Swapvertrages, dass eine entsprechende ,Verhaltensabstimmung® zwischen den
Parteien eines solchen Vertrages allenfalls den Umstdnden entnommen werden kann.
Ausdriickliche Vereinbarungen hiertiber werden jedenfalls im Text des Swapvertrages fehlen

(zu den Indizien flr eine entsprechende Verhaltensabstimmung siehe bereits oben unter d).

Rechtspolitisch mag man auch an dieser Stelle kritisieren, dass die Einfuhrung des
interpretationsbedirftigen und Schwierigkeiten der Rechtsanwendung im Einzelfall
verursachenden Merkmals des ,,gemeinsamen Handelns* zu Rechtsunsicherheit fihrt, die im
Interesse des Normziels und der Betroffenen vermieden werden sollte. Anders als im Fall des
§31 Abs.3 WpUG kénnte man hier auch Anderungsbedarf fir angezeigt halten, dies
jedenfalls dann, wenn der Gesetzgeber sich zu einer Einbeziehung von CfD in die
Meldepflichten der 88 21 ff WpHG (dazu eingehend unten V.) entschlieRen sollte. Werden
nédmlich kiinftig auch Finanzinstrumente, die einen Ausgleich nur in Geld vorsehen, nach dem
Vorbild des § 25 WpHG mit Aktien und mit Derivaten, die einen Anspruch auf Ubereignung

von Aktien einrdumen, zusammengerechnet und bei Uberschreiten bestimmter Schwellen

8 Diekmann, in: Baums/Thoma (Hrsg.), WpUG, a.a.0. (Fn. 57), § 23 Rz. 29 m.w.N.

8 Eine andere Frage ist, ob sich nach britischem Vorbild wahrend des Laufs eines Ubernahmeangebots
Meldepflichten anderer Aktiondre mit niedrigeren Meldeschwellen als in den 8§ 21 ff WpHG vorgesehen
empfehlen. Das ist jedenfalls nicht die Ratio der §§ 11, 23 Abs. 1 WpUG.
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einer Mitteilungspflicht nach dem WpHG unterworfen,® dann sollten, so lieRe sich fordern,

dem entsprechend auch die Angabepflichten des WpUG hieran angepasst werden.

Zwingend ist eine solche Parallelisierung der Mitteilungspflichten nach dem WpHG und der
Angabepflichten nach dem WpUG allerdings nicht. Die Meldepflichten des WpHG beziehen
sich auf die dem Meldepflichtigen zustehenden und zuzurechnenden Stimmrechte
einschlieBlich solcher Finanzinstrumente, denen als Basiswerte stimmberechtigte Aktien
zugrunde liegen (88 21 ff, 25 WpHG). Demgegeniiber fordert das WpUG getrennte Angaben
uber die dem Bieter zustehenden Aktien einerseits und die ihm zu Gebote stehenden und
zuzurechnenden Stimmrechte andererseits (882 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO; 23 Abs. 1
WpUG). Die Zurechnungstatbestande fiir die anzugebenden Aktien und die Stimmrechte sind
durchaus verschieden (s. nur fiir die mit dem Bieter ,,gemeinsam handelnden Personen* 8§ 2
Abs. 5 WpUG einerseits und §30 Abs.2 WpUG andererseits). Es ware m.a.W. keine
Verwirrung davon zu befiirchten, wenn in einer Mitteilung nach § 17 WpAIV noch kurz vor
Abgabe des Ubernahmeangebots die dem (kiinftigen) Bieter zuzurechnenden
Stimmrechtsanteile aufgefiihrt werden, und sich aus der kurz darauf vorgelegten
Angebotsunterlage nach § 11 WpUG i.V.m. § 2 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO bei den Angaben
uber die Anzahl der vom Bieter und den mit ihm gemeinsam handelnden Personen gehaltenen
Aktien andere Zahlen ergeben. Denn auch in der Angebotsunterlage und in den
Wasserstandsmeldungen sind die verfiigbaren Aktien und die dem Bieter zu Gebote stehenden
Stimmrechte gesondert aufzufiihren, und die Angaben hierliber kdnnen durchaus voneinander

abweichen.

8 \/gl. dazu im Einzelnen unten V.
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3. Ergebnis

Die vorstehenden Uberlegungen zu einem durch den Einsatz von CfD auftretenden

Regelungsbedurfnis im Kapitalmarktrecht haben Folgendes ergeben:

1. Anderungen oder Erganzungen der §§ 21 ff WpHG oder des WpUG im Hinblick auf reine
Arbitragegeschafte mittels CfD oder Vertrdge Uber den Austausch von Cashflows (feste

Zinsanspriche gegen auf die Aktienrendite bezogene Anspriiche) sind nicht veranlasst.

2. Regulierungsbedarf ist im Hinblick auf den Fall zu konstatieren, dass der Einsatz von CfD
im Vorfeld eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots oder im Zusammenhang mit dem Aufbau
einer meldepflichtigen Beteiligung an einer boérsennotierten Gesellschaft erfolgt. Die
Meldepflichten der §8 21 ff WpHG sollten insoweit erganzt und Mitteilungspflichten auch bei
Abschluss eines CfD vorgesehen werden, sofern dieser Vorgang nach den gegebenen
Umstanden die Vermutung begriindet, dass dies dem Erwerb einer relevanten Quote

stimmberechtigter Aktien an einer borsennotierten Gesellschaft dient.

3. Dagegen sind auch fir diesen Fall Anderungen oder Erganzungen des WpUG nicht,
jedenfalls nicht zwingend, veranlasst: Eine Erstreckung der Zurechnungsnorm des § 30
WpUG auf CfD scheidet aus, da CfD vor ihrer Abwicklung nicht dazu beitragen, dem Bieter
bereits ,,Kontrolle* zu ermgglichen. Und von den Meldepflichten der §§ 11, 23 WpUG sowie
von 8§31 Abs.3 WpUG werden CfD bereits de lege lata erfasst, wenn Bieter und die
Gegenpartei des Swapvertrages ,,gemeinsam handeln“.2® Einzuraumen ist, dass es sich bei
diesem Tatbestandsmerkmal um ein interpretationsbedlrftiges Kriterium handelt, das zu

Rechtsunsicherheit fiihren und Nachweisprobleme zur Folge haben kann.

Im Folgenden wird zu ertrtern sein, wie die 88 21 ff WpHG in Bezug auf CfD angepasst

werden sollten.

8 Anders insoweit Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, 1501, 1511 f, die eine Anpassung des WpUG als Frage der lex
ferenda ansehen, diese ,,kleine Losung* aber zugunsten einer ,,grolen Losung* (Anpassung der 8§ 21 ff WpHG)
verwerfen.
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V. Regelungskonzepte und Regelungsvorschlag

1.  Generalklausel mit Regelbeispielen?

Uwe H. Schneider und Anzinger haben in einer unlangst vorgelegten Studie vorgeschlagen,
den bisherigen Regelungsansatz der §§ 21 ff WpHG grundsatzlich zu tberdenken.®® Gerade
die Schwierigkeiten, den Aufbau von CfD-Positionen mit Hilfe des bestehenden
Melderegimes zu erfassen, legten dies nahe. Die bisherige fallgruppengeleitete Gesetzgebung,
insbesondere 8 22 WpHG, enthalte aufgrund ihrer kasuistisch angelegten Tatbestandsstruktur
die Einladung, Umgehungsstrategien zu entwickeln. De lege ferenda zu empfehlen sei daher
ein ,prinzipiengeleiteter einheitlicher Regelungstatbestand mit Regelbeispielen”, um alle
bisher bekannten und nicht bekannten Umgehungsmaglichkeiten zu erfassen. Die Autoren
schlagen daher folgende Vorschriften vor, die an die Stelle der bisherigen 88§ 21, 22, 25
WpHG treten sollen:

821. Zweck der folgenden Vorschriften ist die Offenlegung von Veranderungen des
Stimmrechtsanteils an borsennotierten Gesellschaften, um die Emittenten sowie die
gegenwartigen und kunftigen Anleger tber den Einfluss und die Entwicklung des Einflusses
auf die Stimmrechte zu informieren. Zugleich soll der Markt Uber den Aufbau von
wesentlichen Beteiligungen an den Gesellschaften informiert werden, weil dies zu einem

Kontrollwechsel fihren kann.

§ 22. Wesentliche Veranderungen in Bezug auf die Stimmrechtsanteile an einem Emittenten,
fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, sind unverziiglich dem
Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt spatestens innerhalb von vier Handelstagen
mitzuteilen.
Eine wesentliche Veranderung in Bezug auf die Stimmrechte liegt insbesondere vor, wenn
1. durch Erwerb, VeraulRerung oder auf sonstige Weise ...% der Stimmrechte an einer
borsennotierten Gesellschaft erreicht, Gberschritten oder unterschritten werden. Dem
Meldepflichtigen werden die Stimmrechte zugerechnet, auf deren Auslbung er direkt
oder indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten von Rechts wegen oder

tatsachlich Einfluss hat. Dem Meldepflichtigen werden ferner die Stimmrechte aus

8 71p 2009, 1 ff.
37



Aktien zugerechnet, deren Ubertragung er von Rechts wegen oder aufgrund
abgestimmten Verhaltens mit einem Dritten verlangen kann oder erwarten darf.

2. oder zur Erreichung der Normziele des § 21 eine Offenlegung geboten ist.**

Im Grunde handelt es sich bei dem Vorschlag des § 22 Satz 2 Nr. 2 WpHG-E nicht um ein
Regelbeispiel, wie dies die Formulierung ,insbesondere” nahe legt, sondern um den
Grundtatbestand der Offenlegungspflicht: Immer dann, wenn eine Offenlegung geboten ist,
um die Normziele des 8§21 zu erreichen, liegt eine meldepflichtige Veranderung von
Stimmrechtsanteilen an einer borsennotierten Gesellschaft vor. Dieser Grundtatbestand erhélt
zwar eine gewisse Kontur durch die speziellen Félle des § 22 Satz 2 Nr. 1 WpHG-E. Jenseits

dieser Falle bleibt er aber als nahezu uferloser Auffangtatbestand anwendbar.

Die dadurch notwendig heraufbeschworene, durchaus auch von den Autoren selbst
eingerdumte Rechtsunsicherheit fiihrt wie jede Ungewissheit hinsichtlich der Anwendbarkeit
einer Rechtsnorm zu einem doppelten Problem: In den Féllen, die nach dem Normzweck
eigentlich nicht erfasst werden sollten, fihrt die Ungewissheit hieriiber zu Uberflussigen
Meldungen und zu nicht wiinschbaren Streitigkeiten um die Abwehr von Rechtsfolgen,
insbesondere Streitigkeiten um den Rechtsverlust nach § 28 WpHG und die Wirksamkeit von
Hauptversammlungsbeschlissen. Und in den Fallen, die nach dem Normzweck eigentlich
einer Meldepflicht unterliegen sollten, fiihrt Ungewissheit hierliber dazu, dass der

Normzweck nicht selten verfehlt werden wird.

Als Regulierungskonzept ist der Versuch, auch alle bisher nicht bekannten
Umgehungsméglichkeiten mit einer solchen Generalklausel erfassen zu wollen,®” auch aus
einem weiteren Grund problematisch. Damit werden Fragen nach dem Geltungsbereich des
Melderegimes, seine Erstreckung auf neue Gestaltungen u.a.m. durch die schmale Blende und
auf der Basis der Fakten eines Einzelfalls betrachtet, und die Diskussion hierliber beschrénkt
sich auf eine nicht 6ffentliche Erdrterung spezieller Fragen zwischen den Betroffenen und der
BaFin oder vor einem Gericht. Selbst wenn die BaFin hier der Praxis Handreichungen durch
einen Emittentenleitfaden oder generelle Richtlinien bietet, sind diese letzten Endes
gleichwohl weder erschopfend noch unanfechtbar, da die Gerichte hieran nicht gebunden

sind.

8 S0 U.H. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 9 re. Sp.
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Hier spricht die gegenwartig nicht nur im deutschen Fachschrifttum, sondern auch
international® auf der Basis breit angelegter empirischer Befragungen und
Folgekostenabschatzungen® gefiihrte Diskussion tber Fiir und Wider einer Einbeziehung von
CfD in eine Meldepflicht, die Schwellenwerte hierfiir, Ausnahmen fiir Wertpapierdienstleister
und einen Safe Harbour fur bloRe Arbitrageure und passive Investoren, die Geeignetheit von
Sanktionen sowie die Abstimmung mit den Normen des Ubernahmerechts, eher dafiir, eine
solche Debatte auch kiinftig nicht verkirzt als blofRe Rechtsanwendungsdebatte im konkreten
Einzelfall, sondern in der gebotenen Breite und Tiefe als offene rechtspolitische Debatte de
lege ferenda zu flhren. Der Nachteil, der dem gegenwadrtigen Regulierungsansatz einer
kasuistisch angelegten Fortentwicklung des Kapitalmarktrechts durch den Gesetzgeber
vorgehalten wird, namlich, wie der Hase in der Fabel von Hase und Igel den

O erscheint insofern eher als Vorteil. Der

Marktentwicklungen immer hinterherzulaufen,’
Nachteil dieses Regulierungsansatzes liegt nur darin, dass wirkliche (und nicht nur
vermeintliche) ,,Umgehungskonstruktionen® zundchst einmal, bis zur Reaktion des Gesetz-
oder Verordnungsgebers, nicht erfasst werden mogen. Dieser Nachteil ist aber aus unserer

Sicht im Vergleich mit der Einfiinrung einer Generalklausel das deutlich geringere Ubel.

Insgesamt mochten wir uns daher aus den angedeuteten Grinden der von U.H.
Schneider/Anzinger so genannten ,kleinen* Losung anschliefen und eine vorsichtige
Fortentwicklung des bisherigen Melderegimes durch den Gesetzgeber befiirworten.
Bedenkenswert in diesem Zusammenhang ist die Anregung der Autoren, die Ausgestaltung
der meldepflichtigen Tatbestdnde im Einzelnen kiinftig einer Verordnung zu tberlassen, die
schneller als ein Gesetz neuen Marktentwicklungen angepasst werden konnte.%
Wiinschenswert ware dann allerdings, dass der Erlass oder die Anderung solcher
Verordnungen &hnlich sorgfaltig, durch Befragung der Marktteilnehmer und eine
transparente, Offentliche Debatte der Regelungsvorschldge, vorbereitet wirde, wie dies

insbesondere der angelsachsischen Regulierungspraxis entspricht.

8 vgl. die Nachweise oben Fn. 9.

# Siehe dazu insbesondere die Veroffentlichungen der FSA; oben Fn. 8.

%\/gl. U.H. Schneider/Anzinger, ZIP 2008, 1, 2 li. Sp.

°! Siehe U.H. Schneider/Anzinger, ZIP 2008, 1, 10 re. Sp.; vgl. dazu auch den Vorschlag zur Ergénzung der
WDpAIV unten 4. a).
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2. Eckpunkte eines Vorschlags zur Erganzung des gegenwartigen Meldesystems

Aus den voranstehenden Uberlegungen lassen sich folgende Eckpunkte einer Ergdnzung des

gegenwadrtigen Meldesystems ableiten:

1. Die Meldepflichten der 88 21 ff WpHG sollten ergénzt, und Mitteilungspflichten auch bei
Abschluss von CfD vorgesehen werden, auch wenn diese nach ihrem Wortlaut in Geld
abzurechnen sind und keinen Anspruch auf Belieferung mit den Basiswerten vermitteln,
sofern nach den gegebenen Umstdnden naheliegt, dass diese Finanzinstrumente dem Erwerb
einer relevanten Quote stimmberechtigter Aktien an einer bdrsennotierten Gesellschaft
dienen. Dabei sollte durch einen oberhalb der 3%-Schwelle des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG
liegenden Schwellenwert dem Umstand Rechnung getragen werden, dass der Erwerb von
Swaps, die auf einen Ausgleich der Kursdifferenz eines Pakets stimmberechtigter Aktien
gerichtet sind, die Inhaberschaft an diesen Aktien und die Verfugung lber die Stimmrechte
hieraus noch nicht vermittelt, sondern dieser weitere Schritt in aller Regel noch erhebliche
Zuzahlungen erfordert, was die kinftige Mdoglichkeit einer Einflussnahme und die
Wahrscheinlichkeit des Erwerbs der Aktien und einer Aufstockung der Beteiligung
entsprechend reduziert.

2. Anderungen des WpUG im Hinblick auf den Einsatz von CfD sind nicht, jedenfalls nicht

zwingend, veranlasst.

3. Meldepflichtig sollte der Inhaber einer long-Position aus dem CfD sein, d.h. diejenige
Vertragspartei, der bei Anstieg des Kurses des Basis- oder Referenzwertes Zahlungen zu

leisten sind.

4. Fur Kreditinstitute und andere Wertpapierdienstleister, die short- oder long-Positionen aus
solchen Finanzinstrumenten im Rahmen ihres Handelsgeschéfts als
Wertpapierdienstleistungen (einschlieBlich der Absicherung solcher Geschéfte) eingehen,
sollte entsprechend § 23 Abs. 1 WpHG eine Ausnahme von der Mitteilungspflicht vorgesehen

werden.

5. Im Grundsatz sollten auch Investoren, die weder den Erwerb der Basiswerte in Betracht
ziehen noch auf die Auslibung von Rechten aus ihnen oder sonst auf den Emittenten Einfluss
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nehmen wollen, von der Meldepflicht ausgenommen werden. Anders als bei der
Bereichsausnahme flr Kreditinstitute und sonstige Wertpapierdienstleister sollte die
Freistellung flr passive Investoren und Arbitrageure aber einen Antrag bei der BaFin und eine
ausdrickliche Freistellungsentscheidung der BaFin erfordern. Um Birokratiekosten zu
vermindern, sollte die Meldepflicht, von der dann gegebenenfalls Freistellung verlangt

werden kann, erst ab einem nicht zu niedrig angesetzten Schwellenwert eingreifen.

6. Bei einer Regelung, die sich nicht nur auf Swapvertrage mit cash settlement erstreckt,
sondern allgemein Finanzinstrumente einbezieht, deren ,,underlying” stimmberechtigte Aktien
eines borsennotierten Emittenten sind, missen die Auswirkungen auf die dadurch mit
erfassten anderen Typen von Finanzinstrumenten (insbesondere Call-Optionen, Basket- und
Indexderivate, Indexzertifikate und andere Wertpapiere, die sich auf die Rendite einer
Referenzaktie beziehen) bedacht werden.

3. ,Acting in concert® kein geeigneter Ankntpfungspunkt

Als Regelungsansédtze kommen (mindestens) zwei verschiedene Techniken in Betracht. Der
Gesetzgeber konnte, wie dies im WpUG geschieht, an das ,,gemeinsame Handeln®, an das
,»-acting in concert”“ von Investor bzw. potentiellem Bieter einerseits und dem Ersteller des
Swap, meist einem Wertpapierdienstleister, andererseits anknlpfen. Damit sind freilich
Interpretations- und Nachweisprobleme verbunden, wie bereits oben (IV. 2. d, e) angedeutet
wurde und auch im Folgenden noch zu zeigen ist. Der Gesetzgeber kénnte deshalb statt
dessen einen im ersten Zugriff pauschaleren Ansatz wéhlen und den Erwerb aller — in Geld
oder durch Reallieferung abzuwickelnder — Finanzinstrumente, die sich auf Referenzaktien,
d.h. stimmberechtigte Aktien eines borsennotierten Emittenten, als Basiswert beziehen, einer
Meldepflicht unterwerfen. Die notwendigen Ausnahmen konnte ein System von hoch
angesetzten Meldeschwellen einerseits und Bereichsausnahmen oder ,safe harbours®
andererseits vorsehen. Diesem zuletzt angedeuteten Ansatz wird hier der Vorzug gegeben.
Bevor er im Einzelnen dargestellt und erlautert wird (unten 4.), ist jedenfalls kurz zu erdrtern,
wie ein auf das acting in concert abstellender Regelungsansatz ausgestaltet werden konnte,

und welche Nachteile sich im vorliegenden Zusammenhang ergeben wiirden.

Die 8§ 21 ff WpHG differenzieren zwischen Mitteilungen von Stimmrechten, die sich aus
vom Meldepflichtigen unmittelbar oder mittelbar gehaltenen Aktien eines borsennotierten
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Emittenten ergeben (8§ 21 — 24 WpHG), und Mitteilungspflichten beim Halten von sonstigen
Finanzinstrumenten (825 WpHG). Im vorliegenden Zusammenhang geht es um die
Mitteilungspflichten desjenigen, der ein sonstiges Finanzinstrument (Swap) halt. Daher
empfiehlt sich eine Regelung im Anschluss an die bereits bestehende Vorschrift des § 25
WpHG® iiber Mitteilungspflichten beim Halten von Finanzinstrumenten.

Equity Swaps, die dem Inhaber das Recht geben, bei Erfullung der vertraglich festgelegten
Voraussetzungen Referenzaktien zu beziehen, also einen Anspruch auf ein physical settlement
vorsehen, werden bereits von §25 Abs. 1 Satz 1 WpHG, d.h. bereits de lege lata, erfasst,
sofern die dort genannten Schwellenwerte erreicht bzw. Uberschritten werden. Diese
Regelung kénnte man auch auf Cash Settled Equity Swaps unter der weiteren VVoraussetzung
erstrecken, dass Inhaber (Investor) und Gegenpartei (Ersteller des Swap) im Hinblick auf den
Erwerb von Referenzaktien, auf die sich der Swap bezieht, ,,gemeinsam handeln®. Mit dieser
Anknupfung an das ,,gemeinsame Handeln“ des Inhabers der Finanzinstrumente und seiner
Gegenpartei wiirde auf die entsprechende Erweiterung der Meldepflichten des WpUG
zuriickgegriffen.®® Mit der Einbeziehung ,,gemeinsam handelnder Personen, die sich tber
den Erwerb von Aktien — statt durch den Bieter selbst — durch mit ihm einvernehmlich
agierende Personen abstimmen, intendiert der Gesetzgeber des WpUG einen
Umgehungsschutz.®* Im vorliegenden Zusammenhang geht es, wie oben®™ eingehend
begriindet worden ist, ebenfalls darum, eine Lucke im wertpapierhandelsrechtlichen

Meldesystem zu fillen.

Das Problem dieses Ansatzes fur den Gesetzgeber und spater fiir den Normanwender liegt
zunachst einmal darin, diesen Umgehungstatbestand hinreichend bestimmt zu erfassen und zu
umschreiben, unter welchen Voraussetzungen die Parteien eines Swapvertrages im Hinblick
auf den Erwerb der Basiswerte oder Referenzaktien (= die Basiswerte, auf die sich der Swap
bezieht) seitens des Investors ,,gemeinsam handeln®. Greift man hier auf die Definition des
8§ 2 Abs. 5 WpUG zuriick, dann ist ein solches ,,gemeinsames Handeln* des Investors und des
Erstellers des Swap anzunehmen, wenn sie ihr Verhalten im Hinblick auf den Erwerb von

Referenzaktien durch Vereinbarung oder in sonstiger Weise abgestimmt haben. Eine solche

°2 Hier wird die ab dem 1. 3. 2009 geltende Fassung des § 25 WpHG zugrunde gelegt; vgl. dazu Art. 1 Nr. 3,
Art. 12 RisikobegrenzungsG, BGBI. | 2008, 1666.

®Vgl. 882 Abs.5S. 1, 23 Abs. 1 S. 1 und Abs. 2 S. 1 WpUG; § 2 Nr. 5 WpUG-AngebotsVO [eingehend dazu
oben 1V. 2. e]; vgl. ferner 88 11 Abs. 4 Nr. 2, 18 Abs. 1, 20 Abs. 2; § 31 Abs. 1 S. 2, Abs. 3 [dazu oben 1V. 2. d],
Abs. 4und Abs.5S. 1; §59 S. 1 WpUG; § 2 Nr. 7 WpUG-AngebotsVO.

% Siehe nur Baums/Hecker, in: Baums/Thoma (Hrsg.), WpUG, a.a.0. (Fn. 57), § 2 Rz. 115.

% Oben IV. 1. a).
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»Abstimmung* des Verhaltens beider Parteien in Bezug auf den Erwerb von Referenzaktien
seitens des Investors wird aber in der Regel nicht explizit im Wortlaut des Swapvertrages
verankert werden, und sie lasst sich nicht ohne weiteres aus den Bedingungen des Vertrages

und dessen Sinn und Zweck erschliel3en.

Rechtspolitisch kénnte sich empfehlen, diesem Nachweisproblem mit Hilfe einer Vermutung
zu begegnen: Aus dem spateren Verhalten der Parteien wirde auf eine vorausgegangene
Abstimmung geschlossen. Anknlpfungstatbestand der Meldepflicht wére dann (praktisch) die
Vermutung. Dem entsprechend konnte 8§25 Abs.1 WpHG etwa wie folgt umgestaltet

werden:

8§ 25 WpHG-E Mitteilungspflichten beim Halten aktienbezogener Finanzinstrumente

(1) *Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente halt, die sich auf mit Stimmrechten
verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fiir den die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist, beziehen (Referenzaktien), hat dies bei Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten der in §21 Abs.1 Satz1 genannten Schwellen mit
Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent entsprechend § 21 Abs. 1 Satz 1 unverziglich dem
Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen, wenn

1. diese Finanzinstrumente dem Inhaber das Recht einrdumen, Referenzaktien zu erwerben,
oder

2. der Inhaber von Finanzinstrumenten, die in Geld abzurechnen sind, mit der Gegenpartei im
Hinblick auf den Erwerb von Referenzaktien gemeinsam handelt. “Der Inhaber und die
Gegenpartei handeln gemeinsam, wenn ihr Verhalten im Hinblick auf den unmittelbaren oder
mittelbaren Erwerb von Referenzaktien seitens des Inhabers durch Vereinbarung oder in
sonstiger Weise abgestimmt ist. Eine solche Abstimmung wird vermutet, wenn die
Finanzinstrumente oder eine gesonderte Vereinbarung den unmittelbaren oder mittelbaren
Erwerb von Referenzaktien seitens des Inhabers oder seiner Gegenpartei vorsehen, und der
Inhaber unmittelbar oder mittelbar binnen einer Frist von [sechs] Monaten nach der
Vereinbarung Finanzinstrumente oder Referenzaktien von der Gegenpartei oder mit deren
Kenntnis von Dritten erwirbt, die sich zusammengerechnet auf mindestens funf Prozent der
Stimmrechte an dem Emittenten beziehen; der Gegenpartei bekannte Beteiligungen nach
§§ 21, 22 sind einzurechnen. “Dem Erwerb gleichgestellt sind Vereinbarungen, auf Grund

derer die Ubereignung von Aktien verlangt werden kann.
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[Die bisherigen Satze 2 bis 4 werden Absatz 2; die Absétze 2 und 3 werden Absatze 3 und 4.
Sachlich bleiben diese Vorschriften unverandert®]

8§25 ADbs.1 Satz1l Nr. 2 sowie die Sdtze 2 bis 4 des Vorschlags wirden die hier
interessierenden Fallgestaltungen erfassen. VVon besonderer praktischer Bedeutung ware die
Vermutung eines gemeinsamen Handelns in 8 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG-E. Die Vermutung
wdére auf zwei Elemente oder Merkmale gestltzt: Erstens, der Swapvertrag misste den
Erwerb von Referenzaktien durch eine der Parteien vorsehen; insoweit wiirde der Erwerb
durch den Ersteller des Swap, z.B. zu Zwecken der Absicherung, gentigen. Dem gleichgestellt
wére der Erwerb von Call-Optionen oder anderen Instrumenten zu Zwecken des Hedging,
sofern sie einen Anspruch auf Ubereignung von Referenzaktien gewahren (§ 25 Abs. 1 Satz 4
WpHG-E). Zweitens, der Investor misste mit Kenntnis der Gegenpartei binnen [sechs]
Monaten nach dem Abschluss des Swapvertrages oder einer gesondert hiervon getroffenen
Abrede mit der Gegenpartei Swaps mit den betreffenden Aktien als Basiswert oder
unmittelbar solche Aktien in Hohe von 5% oder mehr erworben haben. Bereits vom Investor

gehaltene Beteiligungen wéren einzurechnen.

Bei Vorliegen dieser Voraussetzungen wirde die Vermutung eines ,,gemeinsamen Handelns*
von Investor und Gegenpartei der Swapvertrage bestehen, und wirde die Mitteilungspflicht
ausgelost. Der Investor, der der Mitteilungspflicht entgehen wollte, misste entweder das

Vorliegen der Vermutungsvoraussetzungen widerlegen oder die Vermutung entkréften.

Gegen eine solche — den Meldepflichten des WpUG nachgebildete®” — Anknuipfung an das
»acting in concert* von Investor und Gegenpartei des Swap bestehen aus mehreren Griinden

Bedenken.

Zunachst einmal ist nicht zu leugnen, dass ein Rickgriff auf das ,,gemeinsame Handeln* und
die ,Abstimmung in sonstiger Weise“ — wie im WpUG - Unsicherheiten der
Normanwendung mit sich bringt. Wenn die Vermutungsvoraussetzungen des 8 25 Abs. 1
Satz 3 WpHG-E nicht erfiillt sind, konnte unmittelbar auf § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 und Satz 2
WpHG-E rekurriert werden; damit blieben diese interpretationsbedirftigen, weiten

Tatbestandsmerkmale anwendbar.

% Der in § 25 Abs. 1 S. 4 WpHG (= § 25 Abs. 2 S. 3 WpHG-E) enthaltene Bezug auf § 25 Abs. 1 S. 3 WpHG
musste allerdings redaktionell durch einen Bezug auf Satz 2 des § 25 Abs. 1 WpHG-E ersetzt werden.
"\vgl. oben IV. 2. e).
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Sodann wirft auch der Vermutungstatbestand des 8 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG-E selbst Fragen
und Zweifel auf: Wird das Abstellen auf einen Zeitraum von 6 Monaten nach dem Erwerb
eines Swap bzw. einer ergdnzenden Abrede den Verhaltnissen gerecht? Sollte und kann aus
praktischen Griinden auf die Kenntnis der Gegenpartei abgestellt werden, wenn der Investor
weitere Finanzinstrumente oder Aktien von Dritten erwirbt oder bereits selbst in seinem
Bestand hélt? Im Hinblick auf diese rechtspolitischen Bedenken und Anwendungsprobleme
empfiehlt sich eher, im vorliegenden Zusammenhang auf eine Ankniipfung an ein ,,acting in
concert* zu verzichten und statt dessen einen anderen Ansatz zu wéhlen, der im Folgenden

vorgestellt werden soll.

4. Pauschalanknipfung mit Ausnahmen

Vorzugswiirdig erscheint, einen im ersten Zugriff pauschaleren Ansatz zu wahlen und den
Erwerb aller — durch Reallieferung oder in Geld abzuwickelnder — Finanzinstrumente, die sich
auf Referenzaktien, d.h. stimmberechtigte Aktien eines bodrsennotierten Emittenten, als
Basiswert beziehen, einer Meldepflicht zu unterwerfen, und die notwendigen Ausnahmen
durch ein System von hoch angesetzten Meldeschwellen einerseits und Bereichsausnahmen
oder ,safe harbours” andererseits vorzusehen. Das entspricht auch dem Vorschlag der
britischen Finanzmarktaufsicht.”® Dementsprechend konnte §25 WpHG® wie folgt

umgestaltet, und ein neuer § 25a WpHG eingefiigt werden.*®

% FSA, CP 08/17, a.a.0. (Fn. 8), Appendix 1.

% Hier wird die ab dem 1. 3. 2009 geltende Fassung des § 25 WpHG zugrunde gelegt; vgl. dazu Art. 1 Nr. 3,
Art. 12 RisikobegrenzungsG, BGBI. | 2008, 1666.

190 Eine weitere in den hier behandelten Zusammenhang gehérende, an dieser Stelle aber nicht vertiefte Frage ist,
ob auch die Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesentlicher Beteiligungen geméR § 27a WpHG i.d.F. des
Risikobegrenzungsgesetzes auf Finanzinstrumente i.S. des 8 25 WpHG-E (dazu sogleich im Text) erstreckt
werden sollten. § 27a WpHG bezieht bisher Finanzinstrumente nicht ein. Werden Finanzinstrumente aber gezielt
dazu eingesetzt, verdeckt den Erwerb an sich meldepflichtiger Aktienpositionen aufzubauen und dariiber hinaus
Ubernahmen vorzubereiten, bedarf diese rechtspolitische Entscheidung der Uberpriifung. Die US-
amerikanischen Erfahrungen mit den wenig gehaltvollen Angaben in den Mitteilungen hierzu stimmen allerdings
nicht hoffnungsfroh.
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a) Text des Vorschlags

8§ 25 WpHG-E Mitteilungspflichten beim Halten aktienbezogener Finanzinstrumente

(1) *Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente halt, die dem Inhaber das Recht
einraumen, mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten,
fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist (Referenzaktien), zu erwerben,
hat dies entsprechend § 21 Abs. 1 Satz 1 unverziiglich dem Emittenten und gleichzeitig der
Bundesanstalt mitzuteilen, wenn die Stimmrechte aus den Referenzaktien die in § 21 Abs. 1
Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent erreichen,

Uberschreiten oder unterschreiten.

[Die Satze 2 bis 4 bleiben unverandert]

(1a) 'Finanzinstrumente, die dem Inhaber kein Recht auf Erwerb von Referenzaktien
einraumen, stehen Finanzinstrumenten im Sinne des Absatzes 1 gleich, wenn ihr Preis oder
Wert

1. sich bei einer Erhéhung des Preises der Referenzaktien erhoht, und

2. er bei Abgabe der Mitteilung vorbehaltlich einer Zusammenrechnung nach Satz 2 dem
Preis derjenigen Anzahl an Referenzaktien entspricht, die erforderlich ist, um die in § 21 Abs.
1 Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent zu erreichen. ?Abs. 1
Satze 2 bis 4 gelten entsprechend.

[In Abs. 2 werden die Worte ,,in Absatz 1“ ersetzt durch ,,in den Absatzen 1 und 1a“]

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf,

1. Gattungen von Finanzinstrumenten von der Mitteilungspflicht ausnehmen, wenn
sichergestellt ist, dass ein Erwerb der Referenzaktien durch den Inhaber der
Finanzinstrumente und die Austibung von Stimmrechten aus den Referenzaktien durch ihn
oder im individuellen Interesse des Inhabers wahrend der Laufzeit oder als Folge der
Abwicklung des Finanzinstruments ausscheidet;
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2. fir Gattungen nicht bérsennotierter Finanzinstrumente gestatten, abweichend von Abs. 1a
Satz 1 Nr. 2 einen anderen Zeitpunkt zu wahlen oder das Verhaltnis der gehaltenen
Finanzinstrumente zu den Referenzaktien in anderer Weise zu bestimmen;

3. néhere Bestimmungen uber den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang und die Form der

Mitteilung nach Absatz 1 erlassen.

§ 25a WpHG-E Befreiung von Mitteilungspflichten

(1) 'Die Bundesanstalt lasst auf schriftlichen Antrag zu, dass Finanzinstrumente im Sinne des
8§25 Absatz 1 und Absatz la bei der Berechnung der Schwellen des 8§25 Absatz 1
unberucksichtigt bleiben, wenn der Antragsteller erklart, dass er bis zum Ablauf einer Frist
von drei Monaten nach der Abwicklung oder der VerduBerung dieser Finanzinstrumente
weder die Referenzaktien erwerben noch auf die Ausubung von Rechten oder auf die
Geschaftsfiihrung des Emittenten aus ihnen Einfluss nehmen wird. *Die Befreiung kann die
Bundesanstalt mit der Auflage versehen, ihr unaufgefordert in regelmaRigen Abstéanden oder
auf Anfrage das Vorliegen der Befreiungsvoraussetzungen nachzuweisen.

(2) Stimmrechte aus Aktien, auf die sich gemaR Absatz 1 freigestellte Finanzinstrumente
beziehen, kénnen wahrend der Dauer der Befreiung nicht ausgetibt werden, wenn diese
Aktien demjenigen gehdren, dem die Befreiung erteilt ist, oder wenn ihm Stimmrechte aus
diesen Aktien nach § 21 Abs. 1 Satz 1 Ziffern 1. und 2. zuzurechnen sind.

b) Grundzlge des Vorschlags

Die bisherige Vorschrift des § 25 WpHG (in der ab dem 1. 3. 2009 geltenden Fassung) soll
der Sache nach unverdndert bleiben; die Umformulierung des §25 Abs. 1 WpHG-E ist
lediglich redaktioneller Natur. §25 Abs.la WpHG-E stellt unter den dort genannten
Voraussetzungen aktienbezogene Finanzinstrumente, die nicht durch Reallieferung von
Aktien, sondern in Geld abzurechnen sind, den bisher schon meldepflichtigen
aktienbezogenen Finanzinstrumenten gleich. Die damit im Ansatz verbundene weitrdumige
Ausdehnung der Pflichten zur Mitteilung aktienbezogener Finanzinstrumente aller Art, also
nicht nur solcher, deren Inhaber eine Abwicklung durch Reallieferung fordern kann, soll
durch eine Kombination eines hohen Schwellenwerts mit mehreren Ausnahmetatbestdnden

oder safe harbours eingegrenzt werden:
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- Eine Meldepflicht wird nur ausgel6st, wenn die Stimmrechte aus den Referenzaktien,
auf die sich die Finanzinstrumente beziehen, gegebenenfalls gemeinsam mit nach den
88 21, 22 WpHG zuzurechnenden Beteiligungen, mindestens die Flnfprozentschwelle
des 821 Abs.1 Satzl WpHG erreichen. Das entspricht der bereits heute fur
meldepflichtige Finanzinstrumente geltenden Regelung (8 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG).

- Fur Kreditinstitute und sonstige Wertpapierdienstleister bleibt es bei der
Bereichsausnahme des § 25 Abs. 1 Satz 2 i. V. mit § 23 WpHG.

- Durch Rechtsverordnung kénnen einzelne Gattungen von Finanzinstrumenten von der
Mitteilungspflicht ausgenommen werden, wenn sichergestellt ist, dass ein Erwerb von
Referenzaktien durch den Inhaber der hierauf bezogenen Finanzinstrumente und die
Ausubung von Stimmrechten aus ihnen durch ihn oder in seinem Interesse ausscheidet
(8 25 Abs. 3 Nr. 1 WpHG-E).

- Durch Einfuhrung eines neuen § 25a WpHG soll die Mdoglichkeit geschaffen werden,
auch im Einzelfall, durch Verfligung der BaFin, von der Mitteilungspflicht freizustellen.
Die Freistellungsverfligung hat zur Folge, dass Stimmrechte aus den betreffenden
Referenzaktien nicht durch den Inhaber der aktienbezogenen Finanzinstrumente oder in

seinem Interesse ausgetbt werden kdnnen.

Obwohl der Anwendungsbereich des 8§25 WpHG durch die hier vorgeschlagenen
Anderungen jedenfalls im ersten Ansatz auf samtliche aktienbezogenen Finanzinstrumente
erstreckt wirde, mag die Vorschrift des § 25 WpHG auch danach noch Liicken aufweisen, die
ein unbemerktes ,,Anschleichen“ erméglichen;'®* deren Erérterung bleibt hier aber wegen der

(jedenfalls bisher) praktisch geringen Bedeutung und aus Platzgriinden ausgeblendet.'%?

191 Hier sei als Beispiel nur der Erwerb von Wandelschuldverschreibungen auf noch nicht ausgegebene Aktien
erwahnt.
192\/gl. bereits oben I.
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C) Einzelfragen

aa) Meldeschwellen, Zusammenrechnung verschiedener Positionen

Nach §25 Abs. 1 Satz 1 WpHG ist das Halten von Finanzinstrumenten entsprechend § 21
Abs. 1 Satz 1 mitzuteilen, wenn diese Finanzinstrumente dem Inhaber das Recht einrdumen,
stimmberechtigte Aktien eines Emittenten (Referenzaktien) zu beziehen, und die Stimmrechte
aus den Referenzaktien die in 8 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der
Schwelle von 3%, d.h. mindestens eine Schwelle von 5% Prozent, erreichen, liberschreiten
oder unterschreiten. Der Entwurf belasst es bei dieser 5%-Schwelle.’® Ein Absenken auf die
3%-Schwelle des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG st nicht veranlasst. Vielmehr sollte durch eine
hohere Meldeschwelle dem Umstand Rechnung getragen werden, dass zum Beispiel der
Erwerb von Swaps, die auf einen Ausgleich der Kursdifferenz eines Pakets von
stimmberechtigten Aktien gerichtet sind, eine Inhaberschaft an diesen Aktien und die
Verfligung Uber die Stimmrechte hieraus eben noch nicht vermittelt. Sondern dieser weitere
Schritt erfordert in aller Regel noch erhebliche Zuzahlungen des Investors, was die kinftige
Mdoglichkeit einer Einflussnahme auf den Emittenten und die Wahrscheinlichkeit einer
Aufstockung der Beteiligung entsprechend reduziert. Unser VVorschlag schlief3t sich deshalb in

diesem Punkt internationalen Vorbildern bewusst nicht an.*%

Finanzinstrumente im Sinne des 8 25 Abs. 1a WpHG-E sind mit den Finanzinstrumenten des
8 25 Abs. 1 WpHG zusammenzurechnen; die Mitteilungspflicht wird insoweit nur insgesamt
und einmal ausgel6st, auch wenn beide Typen von Finanzinstrumenten jeweils eine relevante
Meldeschwelle iberschreiten sollten. Uberdies gelten die Aggregationsvorschriften des § 25
Abs. 1 Satz 3 WpHG und die Befreiung von Mehrfachmeldungen gemaR § 25 Abs. 1 Satz 2 i.
V. m. 8 24 WpHG und geméaR § 25 Abs. 1 Satz 4 WpHG auch hier entsprechend; vgl. § 25
Abs. 1a Satz 2 WpHG-E.

1% Eiir eine 10%-Schwelle in Anlehnung an § 27a WpHG Cascante/Topf, AG 2009, 53, 71.

194 Fiir GroBbritannien schlagt die FSA eine Meldepflicht von 3% fiir CfD (allein oder zusammengerechnet mit
Aktienbesitz des Meldepflichtigen) vor; vgl. FSA, CP 08/17, a.a.O. (Fn. 8), S. 26 f sub 3.30.

Die seit dem 1.1.2009 geltende schweizerische Regelung beldsst es fir CfD bei den allgemeinen
Meldeschwellen von 3% usw. (Art. 15 Abs. 1 Bdrsenverordnung—FINMA vom 25. 10. 2008 i.V. mit Art. 20
Abs.1 des Borsengesetzes i.d.F. vom 1.1. 2009; anders dagegen die Meldeschwelle fiir sonstige
Finanzinstrumente, die im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot erworben werden. Die Absicht, ein
offentliches Kaufangebot vorzulegen, wird vermutet, wenn diese Finanzinstrumente zusammen mit sonstigen
meldepflichtigen Erwerbspositionen einen Stimmrechtsanteil von 15% Ubersteigen; Art. 15 Abs. 2
Bdérsenverordnung-FINMA.
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bb)  Die Finanzinstrumente des § 25 Abs. 1a WpHG-E

Die Finanzinstrumente im Sinne des 825 Abs.la WpHG-E, die in die Meldepflicht
einbezogen werden sollen, sind nicht nur CfD, sondern allgemein Finanzinstrumente im Sinne
von 8 2 Abs. 2b WpHG, im vorliegenden Zusammenhang also insbesondere Wertpapiere und
Derivate. Von den Finanzinstrumenten des § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E unterscheiden sich
diese Finanzinstrumente dadurch, dass sie dem Inhaber kein Recht einrdumen, bestimmte
Aktien zu erwerben; sie werden vielmehr in Geld abgerechnet. Wie die Finanzinstrumente des
825 Abs.1 Satz1 WpHG-E ,beziehen* sich diese Finanzinstrumente aber ebenfalls auf
Aktien (,,Referenzaktien*). Dieser ,,Bezug“ auf die Referenzaktien wird in den Fallen des
8 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG dadurch hergestellt, dass das Finanzinstrument seinem Inhaber das
Recht, typischerweise einen Anspruch auf Ubereignung, vermittelt, eine oder mehrere
Referenzaktien zu erwerben. In den Fallen des § 25 Abs. 1a WpHG-E besteht der Bezug der
erfassten Finanzinstrumente auf die Referenzaktien darin, dass sich der Preis oder Wert des
betreffenden Finanzinstruments, seinen Bedingungen gemal, bei einer Erhéhung des Preises
der Referenzaktien ebenfalls erhoht (8§ 25 Abs. 1a Nr. 1 WpHG-E).

Finanzinstrumente, deren Preis oder Wert bei einem Sinken des Preises der in Bezug
genommenen Aktien steigt, und Finanzinstrumente, deren Preis oder Wert sich bei einer
Erhohung des Preises der Referenzaktien vermindert, werden demzufolge von der
Meldepflicht nicht erfasst. Die Meldepflicht soll nur auf eine long-Position aus
Finanzinstrumenten erstreckt werden, deren Wert oder Preis sich in Abhéangigkeit vom
Kursanstieg der Referenzaktie nach oben entwickelt.!®® Diese Regelung zielt auf den
unbemerkten Aufbau mafgeblicher mittelbarer wirtschaftlicher Positionen in Referenzaktien,

das unbemerkte ,,Anschleichen®, ab.

Dadurch, dass § 25 Abs. 1a WpHG-E alle Finanzinstrumente erfasst, deren Wert oder Preis
sich in Abhéngigkeit von einer positiven Kursentwicklung einer Aktie gleichfalls positiv
entwickelt, werden freilich zahlreiche Wertpapiere und Derivate in den Anwendungsbereich
dieser Norm hineingezogen, wie Anteile an Beteiligungsgesellschaften; Zertifikate, deren
Vergltung sich auf die Entwicklung einer Aktie, eines Aktienindex oder eines vom
Emittenten des Zertifikats zusammengestellten Korbes von Wertpapieren (,,Basket"-

Zertifikate) beziehen; ferner entsprechend ausgestaltete Genussscheine; Anteile an

195 Ehenso der Vorschlag der FSA, CP 08/17, a.a.0. (Fn. 8), Appendix 1, sub 5.3.3 (2).
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Investmentvermdgen, zu deren Anlagegegenstdnden auch Referenzaktien gehoren; sowie
Derivate wie CfD oder Call-Optionen einschlielich Indexoptionen und basket warrants,
deren Wert sich unmittelbar oder mittelbar (auch) vom Kurs der Referenzaktien ableitet. Auch
sogenannte Swap-Optionen (,,swaptions®) werden von 8 25 Abs. 1a WpHG-E erfasst. Beli
einer Swap-Option handelt es sich um einen unter der aufschiebenden Bedingung der
Ausiibung des Optionsrechts fest abgeschlossenen Swapvertrag oder um die Kombination
eines Optionsvertrages Uber die Gewahrung eines Gestaltungsrechts mit einem inhaltlich

bereits fest ausgehandelten Swapvertrag.'®

Nun wirde die Einbeziehung sdémtlicher Finanzinstrumente, deren Wert oder Preis sich nach
den Bedingungen dieses Instruments in Abhédngigkeit vom Steigen des Aktienkurses einer
Referenzaktie gleichfalls positiv entwickelt, ersichtlich tber das angestrebte Ziel der
Regulierung hinausschieBen. Denn letzten Endes sollen nur solche aktienbezogenen
Finanzinstrumente erfasst werden, bei denen zumindest die Mdglichkeit besteht, dass die
Referenzaktien dem Inhaber des Finanzinstruments unmittelbar oder mittelbar (d.h. auf ein
Tochterunternehmen oder einen Verwaltungstreuhander) Ubertragen werden, oder er die
Auslibung der Stimmrechte aus den Referenzaktien in seinem Sinne beeinflussen kann. Nur
dies rechtfertigt es, den Erwerb eines solchen Finanzinstruments dem Erwerb von
Stimmrechten im Sinne des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG gleichzustellen. In den Fallen, in denen
ein solcher Erwerb bzw. ein solcher Stimmrechtseinfluss ausscheidet, ist eine Einbeziehung in

die Meldepflicht nicht gerechtfertigt.

8 25 Abs. 3 Nr. 1 WpHG-E sieht daher eine Ermé&chtigung zu einer Verordnung (Erganzung
der WpAIV) vor, die einzelne Gattungen von Finanzinstrumenten von der Mitteilungspflicht
ausnehmen darf, wenn sichergestellt ist, dass ein Erwerb der Referenzaktien durch den
Inhaber der Finanzinstrumente und die Austbung von Stimmrechten aus ihnen durch den
Inhaber oder in seinem individuellen Interesse wéhrend der Laufzeit oder als Folge der
Abwicklung des Finanzinstruments ausscheidet. Das wird fir zahlreiche borsengehandelte
oder einem allgemeinen Anlegerpublikum zugéangliche Wertpapier- und Derivattypen
zutreffen, die sich nicht nur auf einen einzigen Basiswert beziehen. Das ist der Fall, wenn die
Referenzaktie nur einen Bruchteil eines Anlagevermdgens, Index oder eines Korbes von

Wertpapieren bildet, insbesondere, wenn in einem solchen Fall die Referenzaktie ohne

108 jahn, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl. 2007, § 114 Rz. 82; eingehend Erne,
Die Swapgeschéfte der Banken, 1992, S. 63 ff.
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Abstimmung mit den Investoren im Rahmen eines Portfoliomanagements aufgestockt,

abgebaut oder ersetzt werden kann.'?’

cc) Die Zurechnung der Stimmrechte

Ein weiteres Problem, das sich bei den von 8§25 Abs.la WpHG-E erfassten
Finanzinstrumenten stellt, ist, dass Uber die Korrelation der Wertentwicklung von
Finanzinstrument und Referenzaktie hinaus ein weiterer konkreter Bezug zwischen dem
Finanzinstrument und dem Basiswert hergestellt werden muss, der sachlich rechtfertigt, dem
Inhaber von Finanzinstrumenten eine Meldepflicht aufzuerlegen, wenn die dem
Finanzinstrument als Basiswert zugrundeliegenden Aktien bestimmte Schwellenwerte

Uberschreiten.

Im Fall des §25 Abs.1 Satz1 WpHG liegen die Dinge einfach, weil den vom Inhaber
gehaltenen Finanzinstrumenten selbst entnommen werden kann, auf wie viele Referenzaktien
sie sich beziehen. Bei Cash Settled Equity Swaps kann ebenfalls dem Swapvertrag
entnommen werden, auf wie viele Referenzaktien sich der Swap ,,bezieht”. Allerdings ist
bereits in diesem Fall die Zurechnung der Stimmrechte aus den Referenzaktien an den Inhaber
der Swaps nicht unproblematisch, weil dieser auch bei einem — nach Ablauf des Swap
vereinbarten — physical settlement nicht, jedenfalls nicht ohne entsprechende Zuzahlung,
diejenige Anzahl von Aktien erhielte, auf deren Kursanstieg sich sein Finanzinstrument
bezieht. Oben ist dazu bereits ausgefiihrt worden, dass im Hinblick darauf jedenfalls eine
hohere Meldeschwelle fur Finanzinstrumente angezeigt ist. Gleichwohl bleibt auch bei einer
hoheren Meldeschwelle das Bedenken, dass der Bestand an Referenzaktien, auf die sich der

Swap bezieht, ein Vielfaches des Werts des oder der Swaps ausmachen kdnnen.

Noch deutlicher stellt sich dieses Problem der Zurechnung oder wirtschaftlichen Relation von
Finanzinstrument und Referenzaktien in Féallen, in denen ein Investor neben anderen

Investoren Finanzinstrumente hélt, die sich auf mehrere oder auf ein Paket Referenzaktien

97 \v/gl. auch den Vorschlag der FSA, CP 08/17, a.a.0. (Fn. 8), Appendix 1, sub 5.3.3: “A financial instrument
referenced to as a basket or index of shares will not have similar economic effects to a qualifying financial
instrument [mit der Folge, dass sie in die Meldepflicht nicht einbezogen werden; d. Verf.] unless the shares in
the basket represent 1% or more of the class in issue and 20% or more of the value of the securities in the basket
or index.”“ Ahnliche Zahlenwerte kénnten auch in der WpAIV festgelegt werden.
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beziehen.'® In diesem Fall sollten die Referenzaktien fiir die Zwecke der Meldepflicht nicht
samtlich jedem der Investoren in voller Hohe zugerechnet werden. Uberzeugend wiére
vielmehr eine Zurechnung entsprechend den Beteiligungsquoten der Investoren.
Entsprechendes, d.h. eine Aufteilung und ,,Durchrechnung® nach Beteiligungsquoten, mifte
folgerichtig dann gelten, wenn sich die Referenzaktien neben anderen Finanzinstrumenten in
einem Anlagevermdgen oder Korb befinden, auf deren Entwicklung sich die

Finanzinstrumente mehrerer Investoren beziehen.

Nun ist es aber aus praktischen Griinden in vielen Féllen ausgeschlossen, auf den Zeitpunkt
der Abgabe einer Mitteilung festzustellen, wie viele Referenzaktien dem einzelnen Investor
entsprechend seiner Beteiligungsquote rechnerisch zugeteilt werden mussten. So steht bei
Beteiligungsvermdgen mit schwankender, offener Teilnehmerzahl eine Beteiligungsquote
nicht fest, jedenfalls steht diese Information dem Investor nicht taglich zur Verfligung.
Aullerdem vernachlassigt eine schlichte Aufteilung der in einem Beteiligungsvermdgen
gehaltenen Referenzaktien auf die beteiligten Investoren nach Mallgabe einer
Beteiligungsquote den Umstand, dass das Beteiligungsvermdgen keineswegs dem Wert der
Referenzaktien entsprechen muR. Das bedeutet aber, dass das von dem Investor gehaltene
Finanzinstrument, das ihm ja definitionsgemdR keinen Anspruch auf Ubertragung von
Referenzaktien vermittelt, u. U. auch wertmaRig wesentlich hinter dem Wert der seiner Quote

entsprechenden Anzahl von Referenzaktien zurtickbleibt.

Im Hinblick auf diese Schwierigkeiten und Bedenken wird hier der Einfachheit halber fir die
Zwecke der Meldepflicht eine schlichte ,,Umrechnung®, eine Verknipfung des Wertes der
vom Investor gehaltenen Finanzinstrumente mit dem Wert einer meldepflichtigen Anzahl
stimmberechtigter Aktien vorgeschlagen.'®® Nach § 25 Abs. 1la Nr. 2 WpHG-E sind
Finanzinstrumente, die dem Inhaber kein Recht auf Erwerb von Referenzaktien einrdumen,
nur dann meldepflichtig, wenn ihr Preis oder Wert bei Abgabe der Mitteilung dem Preis
derjenigen Anzahl an Referenzaktien entspricht, die erforderlich ist, um die in § 21 Abs. 1

Satz 1 WpHG genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent zu erreichen.

108 Beijspiel: | ist neben anderen Investoren Gesellschafter einer Beteiligungsgesellschaft, die nicht sein
Tochterunternehmen im Sinne des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, Abs. 3 WpHG ist, und die ein Aktienpaket an einer
borsennotierten Gesellschaft halt.

199 Hier ist allerdings darauf hinzuweisen, dass sich — mit Ausnahme der in Fn. 107 angeregten Regelungen — im
Vorschlag der FSA [CP 08/17, a.a.O0. (Fn.8), Appendix 1] keine entsprechenden Einschrankungen der
Meldepflicht finden.
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Halt der Inhaber der Finanzinstrumente daneben auch stimmberechtigte Aktien, sind diese

einzurechnen.

Bei nichtborsennotierten Finanzinstrumenten wird die Feststellung ihres Wertes auf den
Zeitpunkt der Abgabe einer Meldung freilich haufig Schwierigkeiten bereiten. Daher sieht
8 25 Abs. 3 Nr. 2 WpHG-E vor, dass fur solche Finanzinstrumente durch Rechtsverordnung
gestattet werden kann, einen anderen Zeitpunkt als die Abgabe der Mitteilung fiir die
Wertermittlung zu wahlen oder das Verhdltnis der gehaltenen Finanzinstrumente zu den
Referenzaktien in anderer Weise zu bestimmen. Als Alternative bleibt, wenn Angaben ber
die Wertverhéltnisse nicht verfugbar sind, aber nicht verlasslich ausgeschlossen werden kann,
dass die Meldepflicht nach § 25 WpHG eingreift, nur ein Befreiungsantrag nach § 25a
WpHG-E.

Mit Hilfe der ,,Umrechnung“ des Bestands an Finanzinstrumenten in eine bestimmte Anzahl
von Referenzaktien lasst sich auch in den Féllen arbeiten, in denen der Wert eines
Finanzinstruments nicht linear zur Kursentwicklung der Referenzaktien verlauft, wie dies

insbesondere fir Call-Optionen gilt.**°

dd) Die meldepflichtigen Personen

Meldepflichtig ist nach 8§25 Abs.1 Satz1l WpHG, wer ,unmittelbar oder mittelbar®
Finanzinstrumente halt. Ein ,mittelbares” Halten liegt vor, wenn Finanzinstrumente uber
Tochterunternehmen oder Verwaltungstreuhander gehalten werden.** Das mag etwa der Fall
sein, wenn eine ,lead bank“ oder Hauptbank es im Auftrag eines potentiellen Bieters
unternimmt, im eigenen Namen fir dessen Rechnung Swapvertrdge mit anderen

Wertpapierdienstleistern zu schlie3en.

Erwirbt ein Kreditinstitut oder sonstiger Wertpapierdienstleister im Rahmen eines Swap zur
Absicherung seiner Risikoexposition im Wege eines natural hedge Aktien, bleiben die

Stimmrechte hieraus fiir die Meldepflicht des Wertpapierdienstleisters unter den

119 Der Vorschlag der FSA sieht insoweit eine auRerordentlich komplexe Formulierung vor, die ausdriicklich auf
das option delta Bezug nimmt (FSA, CP 08/17, a.a.O. [Fn. 8], Appendix 1, sub 5.3.3 — Zur Berechnung der
Anzahl (bzw. eines Bruchteils) der Aktien, die erforderlich ist, um eine Option abzubilden (,,option delta®), siehe
nur Brealey/Myers/Allen, Principles of Corporate Finance, 9. Aufl. 2008, S. 590 ff.

11v/gl. Entwurf eines Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes/TUG, BT-Drucks. 16/2498, Begriindung, S. 37
li. Sp.
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Voraussetzungen des gesetzlichen Befreiungstatbestands des 8 23 Abs. 1 WpHG auller
Betracht. Nach § 25 Abs. 1 Satz 2 WpHG, der gemaR § 25 Abs. 1la Satz 2 WpHG-E auch fir
die dort genannten Finanzinstrumente gilt, ist insbesondere die Bereichsausnahme des § 23
Abs.1 WpHG auf Finanzinstrumente entsprechend anzuwenden. Diese Freistellung
zugunsten der Kreditinstitute und sonstigen Wertpapierdienstleister erstreckt sich freilich nur
auf die Meldepflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst, privilegiert aber
nicht deren Vertragspartner aus einem Finanzinstrument. Eine Mitteilungspflicht kann sich flr
den Inhaber von Swaps nach §25 Abs. 1a i.V.m. Abs. 1 WpHG-E also etwa auch dann
ergeben, wenn es sich bei der Gegenpartei um einen Wertpapierdienstleister handelt, der zu
Zwecken des Hedging keine Referenzaktien, sondern statt ihrer Finanzinstrumente erworben
hat, die ihm ein Recht oder einen Anspruch (Call-Optionen) oder auch nur eine Aussicht auf
die Lieferung von Referenzaktien (Abschluss von Swap-Vertrdgen mit Dritten mit dem
gleichen Basiswert, aber als long gehende Vertragspartei) gewahren. Denn fir die
Anwendung des §25 Abs. 1a WpHG-E ist weder maRgebend, dass das Geschaft fiir die
Gegenpartei (hier: nach § 23 Abs. 1 WpHG) keine Meldepflicht auslost, noch kommt es nach
§ 25 Abs. 1a WpHG-E darauf an, ob und in welcher Weise die Gegenpartei sich bei einem auf
eine Referenzaktie geschriebenen CfD absichert.

ee) Befreiung von Mitteilungspflichten; Sanktionen

Uber die Falle des § 25 Abs. 1 Satz 2 WpHG und des § 25 Abs. 1a Satz 2 WpHG-E, jeweils
in Verbindung mit 8 23 Abs. 1 WpHG, hinaus sollte eine Befreiung von der Meldepflicht fur
die Félle vorgesehen werden, in denen der potentiell nach 8 25 Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG-E
mitteilungspflichtige Inhaber von Finanzinstrumenten weder beabsichtigt, Referenzaktien zu
erwerben noch, Einfluss auf die Geschaftsfuhrung des Emittenten oder sonst auf die
Ausiibung von Rechten aus ihnen zu nehmen. Diese Freistellungsmdglichkeit sieht 8§ 25a
WpHG-E vor. Anders als in den Féllen des § 23 WpHG handelt es sich nicht um eine

F.112 _ gines

Freistellung ex lege, sondern es bedarf hierfir — in Anlehnung an 8 23 WpHG a.
Antrags bei der BaFin und einer ausdrucklichen Freistellungsentscheidung der BaFin. Der
schriftliche Freistellungsantrag ist vom potentiell nach § 25 Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG-E
meldepflichtigen Inhaber von Finanzinstrumenten zu stellen. Ihm ist die Erklarung des
Inhabers beizufuigen, dass er bis zum Ablauf einer Frist von drei Monaten nach der

Beendigung oder der VerduRerung der Finanzinstrumente, auf die sich der Freistellungsantrag

12 Insoweit geandert durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz/TUG (a.a.0. Fn. 111); Begriindung
hierzu in BT-Drucks. 16/2498 S. 35.
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bezieht, weder die den Finanzinstrumenten zugrundeliegenden Basiswerte (Aktien) erwerben
noch auf die Geschaftsfiihrung des Emittenten oder sonst auf die Ausiibung von Rechten aus

ihnen Einfluss nehmen wird.

Der Freistellungsantrag kann nur hinsichtlich solcher Finanzinstrumente gestellt werden, die
eine Meldepflicht nach 825 Abs.1 oder Abs.la WpHG auslésen kdnnen, d.h. solcher
Finanzinstrumente, die sich auf stimmberechtigte Aktien beziehen. Eine dem stattgebende

Entscheidung befreit demzufolge nicht von einer Mitteilungspflicht gemal § 21 WpHG.

Wird die Befreiung von der BaFin dem Antrag entsprechend erteilt, hat dies nach dem
Vorbild des § 23 Abs. 5 WpHG die Wirkung, dass Stimmrechte aus Aktien, auf die sich
gemall Absatz 1 freigestellte Finanzinstrumente beziehen, wéhrend der Dauer der Befreiung
vom Antragsteller nicht ausgelibt werden konnen (§ 25a Abs. 2 WpHG-E). Entfallen die
Freistellungsvoraussetzungen nach Erlass der Freistellungsentscheidung der BaFin wieder,
kann die BaFin ihren Verwaltungsakt nach allgemeinen Regeln widerrufen. Die BaFin kann
sich, wiederum orientiert an der Vorschrift des § 23 Abs.3 WpHG a. F., jederzeit vom
Antragsteller nachweisen lassen, dass die Freistellungsvoraussetzungen noch gegeben sind
(8 25a Abs.1 Satz2 WpHG-E). Zum Beispiel kann sie eine erneute Erklérung des
Antragstellers hiertiber oder die Vorlage einer Bestatigung des Abschlusspriifers oder einen
sonstigen geeigneten Nachweis dazu fordern, dass der Antragsteller keine Referenzaktien

erworben hat.

Was schliel’lich die Sanktionen fiir eine Verletzung der Meldepflichten aus 8 25 WpHG-E
betrifft, wird hier keine Anderung gegeniiber dem geltenden § 25 WpHG vorgeschlagen. Der
Rechtsverlust nach 8 28 WpHG bezieht sich nur auf Félle, in denen dem Meldepflichtigen
stimmberechtigte Aktien bereits gehdren oder aus denen ihm gemaR § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
oder Nr. 2 WpHG Stimmrechte zugerechnet werden, also Félle, in denen Mitteilungspflichten
nach § 21 Abs. 1 oder 1a WpHG nicht erfallt werden. Wird gegen eine Mitteilungspflicht
nach 8§ 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG verstoRen, stellt dies eine bulRgeldbewehrte
Ordnungswidrigkeit dar (8 39 Abs. 4 i.V. mit 8 39 Abs. 2 Nr. f WpHG). Dabei sollte es auch
fir die Verletzung der Meldepflicht hinsichtlich der Finanzinstrumente des § 25 Abs. la
WpHG-E bleiben.
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VI. Schlussbemerkung

Die vorstehenden Uberlegungen zeigen die Komplexitat eines Versuches auf, Cash Settled
Equity-Instrumente  kapitalmarktrechtlich  einzufangen, um die Umgehung von
Mitteilungspflichten und das Anschleichen an Zielunternehmen mit Hilfe dieser Instrumente
tunlichst auszuschalten. Diese Schwierigkeiten rihren daher, dass der Gestaltungsfreiheit und
der rechtsgestaltenden Phantasie in diesem Bereich kaum Grenzen gesetzt sind. Ein Blick auf
auslandische Rechtsordnungen zeigt, dass auch dort &hnliche Rechtsanwendungsprobleme de
lege lata und Schwierigkeiten, eine geeignete Regulierung zu formulieren, anzutreffen sind.

Die vorstehenden Darlegungen verstehen sich als Beitrag zu der Frage, wie die
Mitteilungspflichten des WpHG in der gebotenen, tunlichst aber am Wenigsten belastenden
Weise erganzt werden konnten. In Anbetracht der vielfaltigen hier auftretenden Fragen kann
es sich dabei nur um einen ersten Versuch handeln. Eine Umsetzung dieser oder ahnlicher
Vorschlage setzt eine weitere eingehende Debatte Uber Praktikabilitdt und Kosten der
Belastung der Betroffenen mit einem zunehmend dichteren Regelwerk voraus. Dass die
Verfasser bei ihrem Vorschlag soweit gegangen sind, ausgearbeitete Textvorschlage
vorzulegen, soll nicht zum Arbeitsplatzabbau in den hierfir zustdndigen Ministerien
beitragen, sondern beruht auf der Einsicht, dass sich nicht nur die Schwierigkeiten einer
Normsetzung in dem hier betroffenen Gebiet, sondern auch die Vor- und Nachteile
rechtspolitischer VVorschlage fir die Marktteilnehmer erst bei Kenntnis und in der Erdérterung

des (rechtstechnischen) Details ermessen lassen.
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