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A. Politischer Handlungsbedarf f%ﬁ 11

Angesichts aktueller Entwicklungen auf dem inteoratlen und deutschen
Ubernahmemarkt halt der BDI eine Verbesserung dpit&imarktrechtli-
chen Transparenzvorschriften fur dringend erforderiMarktteilnehmern
ist es derzeit moglich, hohe Beteiligungen an Asédlschaften aufzubau-
en, ohne ihre Zugriffsmaoglichkeiten offenlegen ziissen. Bereits in 2008
und 2009 hatten der BDI sowie zahlreiche Finanzéme von DAX-30-
Unternehmen die Politik aufgefordert, bestehendekkei in den gesetz-
lichen Offenlegungspflichten von Investoren im Vpapierhandelsgesetz
(WpHG) und Wertpapiererwerbs- und -libernahmegeépt)G) zu
schliel3en. Die gravierenden Folgen der Wirtschaiits} Finanzkrise flr
die Realwirtschaft unterstreichen einmal mehr dim@lichkeit eines
.level playing field* an den Finanzmarkten.

Das vorliegende Eckpunktepapier enthalt Vorschléage ein unbemerktes
»LAnschleichen” von Investoren an Zielunternehmenfkj erschwert wer-
den kann. Insbesondere sogenannte ,Cash EquitySwa@ip nach gel-
tendem Recht nicht meldepflichtig sind, sollen kignin die gesetzlichen
Zurechnungstatbestande des WpHG und des WpUG eigbazaverden.
In anderen etablierten européischen und internaleonKapitalmarkten
bestehen bereits geeignete Meldepflichten zur Vetumg eines ver-
deckten Positionsaufbaus oder werden derzeit atatbe

Neben den offenkundigen Liicken in der Beteiliguregssparenz hat sich

gezeigt, dass Leerverkaufe und das sogenannte yEvfgiing” das ord-

nungsgemale Funktionieren der Kapitalmarkte stkdemmen. Leerver-

kaufe kénnen nicht nur erhebliche Kursverzerrungesidsen; sie sind

auch ein geeignetes Instrument, um Insiderhandi&Msrktmanipulati-

on, etwa durch gezieltes Streuen von Gertchtebemeiben. Empty Vo- Bundesverband der
ting steht fur das Auseinanderfallen der Einwirksmgcht auf die Ak- Deutschen Industrie e.V.
tiengesellschaft und den mit einer Mitgliedschaftbundenen Risiken. g o
Dabei kommt es zu Interessenskonflikten, wenn Stieutme in der Telekontakte
Hauptversammlung gegen die Interessen der andddgondre und der T:030 2028-1422
Gesellschaft ausgeiibt werden. Sowohl Leerverkédsfawch die F-030 2028-2422
~Stimmrechtsleihe“ unterliegen derzeit keinerleiff@flegungspflichten. \'/L‘m”sai o

Die damit gewahrte Intransparenz des Marktgesctebemadet nicht nur .

dem einzelnen Anleger, sondern kann das Vertrauelemn Kapitalmarkt R.Kudiss@bdi.e
empfindlich beeintrachtigen.



Durch mehr Transparenz kann das Vertrauen allekftéginehmer in die
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes wieder hetgjésund weiter ge-
starkt werden. Dazu sind folgende drei MaRnahméweralig:

» Erganzung der Meldepflichten, um das ,,Anschleich&mZielge-
sellschaften zu erschweren,

= Regulierung von Leerverkaufen: Einfihrung einesdaerbots von
nackten Leerverkédufen sowie Einfihrung einer Mellitgh fir ge-
deckte Leerverkaufe,

» Einfuhrung einer Offenlegungspflicht im Fall der @iltnmung mit
~.geliehenen” Aktien (Empty Voting).

B. Zum ersten Regelungsziel:
Schliel3ung von Transparenzlicken beim Aufbau von
Stimmrechtsbeteiligungen

I. Problemstellung

Jungere Entwicklungen haben gezeigt, dass dasakapitktrechtliche Of-
fenlegungsregime ltiickenhatt ist. Marktteilnehmestreis derzeit moglich,
hohe Beteiligungen an Zielgesellschaften aufzubaoieme ihre Zugriffs-
maoglichkeiten offenlegen zu miussen. Insbesonddrsitiadie mit dem
Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz (TUG) ihr 2807 eingefiihrte
Vorschrift des 8 25 WpHG als unzureichend erwiegas,erklarte Ziel zu
erreichen, ,dass der Emittent und die Anleger daririformiert werden,
dass der Inhaber von Finanzinstrumenten die Mokgiitthat, mit diesen
Finanzinstrumenten Aktien zu erwerben und die aesed Aktien resultie-
renden Stimmrechte auszuiiben®.

Derzeit besteht eine Meldepflicht nach § 25 WpH@® dann, wenn das
Finanzinstrument dem Inhaber das Recht einrdungbhangig von au-
BerenUmstanderallein nach seinem Ermessen (,einseitig”) die nugle
liegenden Aktien zu erwerben. Sog. Cash SettledtiE@waps oder
Contracts for Difference, die ausschlief3lich diesAahlung der Differenz
zwischen dem Basispreis und dem maf3geblichen KagBdsiswerts
vorsehen, fallen daher nicht in den Anwendungsbhrdes § 25 WpHG.
Gleiches gilt nach herrschender Ansicht auch flchsoDerivate, die
dem Stillhalter ein Wahlrecht einrdumen, zum FéBigszeitpunkt seine
Leistungspflicht entweder durch die Lieferung voktian (Realerfiil-
lung) oder durch die Zahlung eines Barausgleichsrfiilen. Schlief3lich
sind von 8§ 25 WpHG auch solche Kaufoptionen nicfdasst, deren Aus-
Ubbarkeit noch von einer Bedingung abhangt, wozrer Regierungs-
begriindung zum TUG auch das Erreichen eines besémKursniveaus
der zugrunde liegenden Aktie gehbibie Norm des § 25 WpHG ladt
damit auf unterschiedliche Weise zur Umgehung vaiddpflichten ein.

! Siehe dazu sowie zur Abgrenzung einer Bedingumgewer Befristung Uwe H. Schnei-
der/ Brouwer, AG 2008, 557, 564 f.; Noack/Zetzsde Schwark 2009, 569, 579 f.
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Die bestehenden Transparenzliicken werden bei Gatle SEquity gsg‘nn
Swaps auch nicht dadurch geschlossen, dass diestiihalter etwa zur
eigenen Risikoabsicherung gehaltenen Aktien dempSRatner zuge-
rechnet werden. Insoweit fehlt es regelmalig aamei@urechnungs-
grund. So raumen insbesondere die gangigen Swaphéfts dem
Swap-Partner nicht die fur 8§ 22 Abs. 1 Satz 1 NW@2HG erforderliche
Maoglichkeit ein, auf die Ausiibung der Stimmrechéz Aktien Einfluss
zu nehmen. Ebenso wenig erfolgt eine Zurechnung 8d22 Abs. 2 Satz
1 WpHG (,acting in concert®), da hierfur eine Abeedwischen den
Swap-Parteien erforderlich ist, die Gber den bloRarallelerwerb der
zugrunde liegenden Aktien hinausgehen muss. Erdbprel hat auch die
BaFin im Ubernahmefall Continental/Schaeffler keiferletzung von
Meldepflichten der Beteiligten feststellen kdnnen.

[I. Rechtsvergleich

In anderen etablierten Kapitalmarkten werden dselgderten Zugriffs-
maoglichkeiten auf Aktien dagegen auf unterschidaigVeise reguliert
oder es werden derzeit konkrete Losungen erarbBitetl_6sungsansatze
haben verschiedene Ankniipfungspunkte. Wahrendelgsahe Recht auf
den Stimmrechtseinfluss abstellt, knipfen andeh®erdnungen (auch)
an die Umgehungsabsicht an, stellen auf die Fun&titigkeit der Markte
ab oder fokussieren auf die Offenlegung wirtschafér Positionef.

Die Schweizhat in Reaktion auf den Fall des Industrieuntemmets Sulzer
ihr Bérsengesetz im Jahr 2007 neu gefasst und Iswune offene Rege-

lung gewahlt, um flexibel auf die Entwicklung nellestrumente reagieren
zu konner? Die Eingangsmeldeschwelle liegt in der SchweizbBrozent.

In GroR3britannien sind seit dem 1. Juni 2009 unabh&angig von einai-Re
erfullung Contracts for Difference meldepflichtigenn sie einen ,similar
economic effect” haben und damit wie Finanzinstmtaeu behandeln
sind, die zum Erwerb von Aktien berechtigen. Diegaingsmeldeschwelle
liegt auch hier bei 3 Prozefit.

Auch Frankreich (seit November 2009 Offenlegungspflicht von Finanz
strumenten mit ,effet @conomique similaireAystralien und dieUSA
stellen fur die Offenlegungspflicht in unterschieder Weise auf die wirt-
schaftliche Position der Beteiligten ab, ohne absga Meldepflichtigen ein
durchsetzbarer Anspruch auf Realerfiillung zustehésste’

2Vgl. Noack/Zetzsche, FS Schwark 2009, 569, 581 f.

% Der einschlagige Art. 20 Abs. 2 des Bundesgesétzesdie Bérsen und den Effekten-
handel (BEHG) lautet: ,Als indirekter Erwerb gelteamentlich auch Geschafte mit Fi-
nanzinstrumenten, die es wirtschaftlich ermdglichgeteiligungspapiere im Hinblick auf
ein offentliches Kaufangebot zu erwerben®.

* Disclosure and Transparency Rules [DTR] der Fifs&ervices Authority [FSA],
abrufbar unter: www.fsa.gov.uk

® Siehe auch die Stellungnahme der European Sesukitarkets Expert Group (ESME)
»vViews on the issue of transparency of holdingsash settled derivatives”, S. 4 ff.



[ll. Regelungsvorschlag — Generalnorm statt EinzeHlllésung fsg‘n "

1. Beseitigung von Umgehungsanreizen

Mit Blick auf die dargestellten Transparenzlickendeutschen Recht ist
eine Erweiterung der kapitalmarktrechtlichen Melitiepten geboten,

die ein unbemerktes ,Anschleichen” an Zielgesebdtdn in Zukunft
ausschliel3en.

Dadurch werden faire Marktbedingungen geschaffanetiva in Uber-
nahmesituationen zu informierten Aktienpreisen emitsprechenden
Ubernahmepramien fir alle Aktionare fihren. Eineyetier Ubernah-
meschutz oder jedenfalls ein Schutz vor Uberrastdrer,feindlichen®)
Ubernahmen ist damit nicht verbunden und wird venlddustrie auch
nicht verfolgt. Ziel ist nicht eine Gestaltung dttionarsstruktur durch
das Management.

Ein erweitertes Offenlegungsregime kann zu pogitivelkswirtschaftli-
chen Effekten fihren. Wenn mdglichst viele Umgelsargeize beseitigt
werden, mag das auch vor unternehmerischen Feblentkingen mit
Auswirkungen auf ganze Unternehmensbranchen undiadem héangen-
den Arbeitsmarkten schitzen. Zu denken ist an diemahme riskanter
Sicherungsgeschéafte, um den verdeckten Beteiligqautfgau zu realisie-
ren sowie auch die Uberschatzung der eigenen Finaftizdie mit Blick
auf scheinbar lukrative Umgehungsgelegenheitenehisgdet wird

(z. B. Schaeffler/Continental, Porsche/VW).

Um madglichst viele Umgehungsanreize zu beseitigetite von einer
abschlieBenden Aufzéhlung der meldepflichtigen kavastrumente im
Gesetz abgesehen werden. Schon aus praktischedé?rist es schwie-
rig, die jeweiligen Finanzinstrumente vollstandigerfassen und zu de-
finieren. Die Folge ware die Notwendigkeit einedddags mit Finanzin-
strumenten, der laufend durch GesetzesanderungareumKonstrukte
erweitert werden musste.

Zielfihrend ist vielmehr die Einfihrung einer getiehenGeneral-
norm, die durch eine Verordnung konkretisiert wird,ighzeitig aber
offen fur die Entwicklung neuer Vertragsgestaltumgs (siehe dazu
unter 2.).

Gesetzestechnisch sollte nur noch zwischen geleadtend zugerechne-
ten Stimmrechten aus Aktien unterschieden werd@b @/pHG sollte
daher gestrichen werden, stattdessen sollte einer@@orm in die Ka-
taloge des § 22 WpHG und § 30 WpUG aufgenommen everDabei
sollte auf den Begriff des ,Finanzinstruments” ventet werden, denn
eine praktikable Definition des Begriffs ist bisute nicht gelungen. Die
Verweise auf die allgemeinen Bestimmungen des WiH§&besondere
§ 2b) konnten zur Begriffsbildung nicht beitragemdihaben im Anwen-
dungsbereich des § 25 WpHG eher fir Verwirrung ggs&ntscheidend
ist vielmehr die rechtliche, faktische oder wirtatthche Zugriffsmog-
lichkeit auf Stimmrechte.



Damit die Meldepflichten nicht aus wirtschaftlichBiverlegungen leer- gsg‘nn
laufen, sollten zudem di®anktionen einer Meldepflichtverletzung ver-
scharft werden (siehe dazu unter 3.).

2. Generalnorm
a) Sprachliche Offenheit

Einzufiihren ist ein€&eneralnormgdie sowohl die rechtlichen wie fakti-
schen Zugriffsmdglichkeiten des Meldepflichtigerf Altien erfasst als
auch eine, die die wirtschaftlichen Zusammenharegédiksichtigende
Zurechnung von Aktien Dritter vorsieht. Diese musghrer sprachli-
chen Fassung fur die Entwicklung neuer Finanzimsénte offen sein.

Eine solche Generalnorm musste samtliche, auchndtigé Finanzin-
strumente und sonstige Vertradge sowie Absprachdr@entlemen's
Agreements erfassen, durch die der MeldepflichdigeZugriffsmoég-
lichkeit auf stimmberechtigte Aktien eines Untermams erhalt. Aul3er-
dem musste sie fur wirtschaftliche Betrachtungdaroein, die eine Zu-
rechnung fremder Aktien gegentber den Meldepflgdri erfordern.

Entscheidend ist die rechtliche, faktische oder wischaftliche Mdg-
lichkeit, Aktien zu erwerben oder Einfluss auf dieStimmrechtsaus-
tbung zu nehmen Das Bestehen eines durchsetzbaren Anspruchs auf
Aktienubertragung im Sinne des § 194 BGB ist hierfight erforderlich.

b) Anwendungsbeispiele

Stellt man auf die faktische oder wirtschaftlichegriffsmoglichkeit ab,
sind auchSwap-Geschéafte mit Barausgleicimeldepflichtig, wenn die
Swap-Parteien ,aulR3ervertraglich” ibereinkommensdedien geliefert
werden sollen oder die unterlegten Aktien aus wirédtlichen Uberle-
gungen dem Meldepflichtigen zuzurechnen sind. Egisgiel hierfur ist
die Marktsituation in Ubernahmefallen, die denlBéltertypischerweise
veranlasst, dem Swap-Partner anstelle des Baracisg)léie zugrunde
liegenden, zur eigenen Risikoabsicherung erworbéitien zum Kauf
anzubieterf.

Ebenso wirden durch die Generalnorm in bestimméie Stillhalter-
positionen aus Verkaufsoptionen erfas&trkaufsoptionen (,Puts*) fal-
len derzeit nicht in den Anwendungsbereich des 8VpH G, da es nicht
im Ermessen des Stillhalters, sondern im Ermesssenrthabers liegt, ob
der Stillhalter (durch Ausiibung der dem Inhabetefusnden Verkaufs-
option) Aktien erwirbt. Es fehlt also an einem @nigen Erwerbsrecht
des Stillhalters. Das fuhrt zu einer Transparerkajigvenn die Parteien
-aulBervertraglich* ibereinkommen, dass die Verkapti®n in jedem
Fall ausgelbt werden soll. Bei Einfiihrung der Wemeschlagenen Ge-

6 vgl. auch ESME-Gutachten S. 9: ,There are additianengements between the inves-
tor and the broker dealer/investment bank to aecagrcess to legal interest, i.e. voting
rights; these arrangements can be explicit or iwitpbr, alternatively, the instrument is
construed in a way that economic pressure resnlfadtually securing the delivery of vot-
ing securities.



neralnorm wirde in diesem Fall auch der Stillhattierer Verkaufsoption
von der Meldepflicht erfasst, wenn und weil er G Moglichkeit ver-
flugt, auf Aktien zuzugreifen. Um den OffenlegungszW nicht auszu-
hohlen, sollten Long- und Shortpositionen nichtreehnet werden.

Ein weiterer Anwendungsfall der Generalnorm sinel dugriffsmog-
lichkeiten (Ruckerwerbsrechte) des Darlehensgedogrslie von ihm im
Wege desVertpapierdarlehens tibertragenen (,verliehenen®) Aktien.

Nach Auffassung der BaFin fallen Rickerwerbsandpetaus Wertpa-
pierleihgeschaften und Repo-Geschaften nicht uhg&s WpHG und

sind auch nicht meldepflichtiginvestoren kénnen sich daher derzeit un-

erkannt an Unternehmen anschleichen, indem sieen@aider, unter-
halb der 3-Prozent-Meldeschwelle erworbene Aktikepaim Wege der
Aktienleihe ,zwischenparken®, ohne dass der Matbetiihre (spateren)
Zugriffsmdglichkeiten informiert ware. Stellt mamdessen auf die
Zugriffsmadglichkeit auf die verliehenen Aktien atirden nach der hier
vorgeschlagenen Generalnorm Ruckerwerbsanspricheiaer Aktien-
leihe oder einem Repo-Geschéaft Meldepflichten aesié- und zwar oh-
ne dass es auf die streitige Einordnung von RUckdygansprichen aus
Leihgeschéaften als ,Finanzinstrumente® ankame.

c) Wahrung des Bestimmtheitsgrundsatzes

Damit der Bestimmtheitsgrundsatz gewabhrt bleibiliiesdie BaFin er-
machtigt werden, in einer Verordnung fir Anwended Gerichte ver-
bindliche Regelbeispiele fir Finanzinstrumente estimmen, die un-
zweifelhaft unter die Generalnorm fallen. So kaiigig auf die Ent-
wicklung neuer Finanzinstrumente reagiert werdeth fiiin die Emitten-
ten und die potenziellen Kaufer der Finanzinstrutaehe erforderliche
Rechtssicherheit geschaffen werden.

AuRerdem sollte die Generalnorm z. B. auch aufer@wickelte Produk-
te Anwendung finden kénnen. Die Liste der von daFid bestimmten
Instrumente darf daher nicht abschlieRend seire Hamit verbundene
Restunsicherheit ist mit Blick auf die genannterntéibe fir den Kapi-
talmarkt und seine Anleger in Kauf zu nehmen. Bsréer geltende Zu-
rechnungskatalog des § 22 WpHG enthélt eine Vi¢laabeloster An-
wendungsfragen, ohne dass seine Verfassungsmétigksihaft in Fra-
ge gestellt wird.

d) Befreiung von der Mitteilungspflicht

Im Rahmen der Konkretisierung der Generalnorm ealie BaFin er-
machtigt werden, auf Antrag im Einzelfall oder gerbezogen auf be-
stimmte Personen- oder Produktgruppen die Befreuamgder Melde-
pflicht vorzuseheri.Dies erméglicht es in flexibler Weise, den Markt
von unndtigen oder gar irrefihrenden Meldungenrdiasten.

"Vgl. ebenso ESME-Gutachten S. 12 oben: ,Nettingasftions should not take place.*
8 Siehe BaFin-Emittentenleitfaden, April 2009, S616
° Siehe dazu die Vorschlage vBaums/SauterZHR 173 (2009), 454, 494.
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e) Meldeschwellen und Zusammenrechnung

Derzeit bestehen im WpHG unterschiedligiagangsmeldeschwellen
Die meldepflichtige Eingangsschwelle des § 25 WGt derzeit an-
ders als bei § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG nicht bei&#®@nt, sondern bei
5 Prozent. Mit dieser Abweichung gegeniber 8§ 21 ®dllte ,die Be-
lastung der Beteiligten auf das fir die Transpamotzvendige MalR“ re-
duziert werden. Sinnvoller ist es jedoch, den 8\HHG insgesamt zu
streichen und stattdessen eine Generalnorm in ulechnungskataloge
der 8§ 22 WpHG und 30 WpUG zu integrieren (siehenobnter 1.).
Damit verbunden ist eine einheitliche Eingangsmsdtievelle fur alle
Meldetatbestande, die entsprechend den europaidtrdidern und im
Einklang mit 8 21 WpHG be3 Prozentliegen sollte.

Die Bedenken von ESME, die sich gegen eine 3-ptageiMeldeschwel-
le fir Derivate mit Barausgleich ausspricht uncediteldepflicht erst ab

5 bis 10 Prozent des ausstehenden Kapitals voggthiéilen wir nicht.
Bei der Mehrzahl derjenigen (auch nichteuropaisghénder, die bereits
eine Meldepflicht fir Contracts for Difference vehen, liegt die Ein-
gangsmeldeschwelle bei 3 Prozent (UK, Schweiz, ralish), ohne dass
dies zu unzumutbaren Meldefluten oder ,Double-CmgyitProblemen ge-
fuhrt hat.

Werden von der Generalnorm — wie hier vorgeschlagsowohl die
rechtliche wie faktische und wirtschaftliche Zuggihéglichkeit als mel-
depflichtig erfasst, entfallen zudedusammenrechnungsfragenwie
sie derzeit im Verhaltnis von 88 21, 22 WpHG un258WpHG beste-
hen. Barausgleichsinstrumente, die dem Inhabemdeschaftlichen
Zugriff auf die zugrundeliegenden Aktien ermdglinhevaren kinftig
uneingeschrankt sowohl mit Finanzinstrumenten neilRrfullung als
auch mit ,normalen® Stimmrechtspositionen zusamneazhnen.

Entgegen der Einschétzung der Expertengruppe Eisaty@Wertpapier-
markte? lieRe sich eine solche Aggregationsregelung @ugh auf
europaischer Ebene durchsetzen, da bereits eidigael, insbesondere
UK, eine aggregierte Meldepflicht vorschreiben @schicht zu aufwandig
erscheint, das jeweilige nationale Melderegimemethend umzustellen.
Im Ubrigen gesteht die Expertengruppe selbst eiss @ine aggregierte
Meldung grundsatzlich vorzugswirdig sei gegenubereson ihr vorge-
schlagenen getrennten Meldung von Cash SettledyeBositionen einer-
seits und ,normalen* Stimmrechtspositionen andeits¥

f) Beweislasterleichterungen

Um den Generaltatbestand auf Tatsachenebene emthlifen zu las-
sen, bedarf es einBeweislastumkehr Gibt danach beispielsweise ein
Investor tUberraschend den Erwerb eines Aktienpdkaktannt, indiziert
dies die widerlegbare Vermutung, dass mit Hilfe eiegesetzten Fi-
nanzinstrumente Meldepflichten verletzt wurdendi@sen Fallen sollte

10 Sjehe ESME-Gutachten, S. 12.
%ygl. S. 11 und S. 13 ESME-Gutachten.
12 Sjehe S. 13 ESME-Gutachten.
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die Zielgesellschaft formell aufsichtsverfahren der BaFin beteiligt
werden®®

3. Rechtsfolgenseite

Die Erweiterung der Meldepflichten misste schlief®uf deRechts-
folgenseiteabgesichert werden. Die derzeit bestehenden Retids
einer Verletzung der Mitteilungspflichten nach 8\®pHG greifen zu
kurz. Angedroht ist nach 8 39 WpHG lediglich eineld@ul3e von bis zu
200.000 Euro. Das steht in keinem Verhéltnis zu lmbgn Gewinnen
des Meldepflichtigen und zum potenziellen Schademathderen Kapi-
talmarktteilnehmer und des Kapitalmarktes insges@Zmbedenken ist
dabei, dass die bei Verletzung der Mitteilungspitien nach §§ 21 ff.
WpHG drohenden Rechtsfolgen des § 28 WpHG, nanderhverlust
von Rechten aus Aktien, nicht eintreten. Denn dgéelRe aus Aktien ste-
hen bis zum Erwerb der Aktien nicht dem Halter Bemnzinstruments,
sondern allein dem Aktionar zu.

Sinnvoll ist es daher, defeitraum des Stimmrechtsverlusts des § 28
WpHG von derzeit sechs amvolf Monate zu erweitern, so dass das
Stimmrecht zumindest fur eine Hauptversammlung. bt Stimmrechts-
verlust wirde ab Erwerb der meldewidrig erlangtem@rechte (z. B. aus
den Referenzaktien eines Derivategeschéfts) egmiret

Um auf der RechtsfolgenseitbngehungenauszuschlielRen, misste der
Rechtsverlust fortbestehen, wenn die ,infizierté&ktien auf Dritte Uber-
tragen werden, deren Stimmrechte dem Meldepfliehtgugerechnet wer-
den (z. B. Tochtergesellschaften, Treuh&nder usw.).

Die Aufstockung von derzeit sechs auf zwolf Mordient der Abschre-
ckung, da dieser Zeitraum in der Regel zwei ordgrel Hauptversamm-
lungen erfasst, in denen mangels Stimmrecht insigese keine Gewinn-
abfihrungsvertrage durchgesetzt werden kénnemedetmanig zur Fi-
nanzierung des verdeckten Beteiligungsaufbaus lggnéerden.

4. Altbestande

Schliellich sollten Altpositionen ab aggregiert 3186 Grundkapitals, die
derzeit insbesondere nicht von § 25 WpHG erfasst, siber durch die neu
einzufihrende Generalnorm meldepflichtig werdechrédgem Vorbild des
8§ 41 WpHG einmalig offengelegt werden (sog. Bestareldung).

Sinnvoll und zumutbar ist eine Meldung &&chs bis zwolf Monatesor
Inkrafttreten des Gesetzes entstandene aggrefiesigonen. Contracts for
Difference z. B. werden kaum eine langere LaufaksitLl2 Monate haben.

13Vgl. Noack/Zetzsche, FS Schwark 2009, 569, 586
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C. Zum zweiten Regelungsziel:
Regulierung von Leerverkaufen

I. Problemstellung

Leerverkaufe kdnnen Kursverzerrungen auslosergididktienpreisent-
wicklung in beide Richtungen beschleunigen konheerverkaufe konnen
zum Zwecke des Insiderhandels und der Marktmantipualanissbraucht
werden.

Mit Blick auf die Finanzmarktkrise hat deshalb B&Fin (wie andere
Marktaufseher auch) mit Allgemeinverfigung vom B&i 2009 das Ver-
bot von nackten Leerverkaufen von bestimmten Bankl-Versicherungs-
aktien bis Ende 2010 verlangéttLeerverkaufe unterliegen derzeit kei-
nerlei Offenlegungspflichten. Die in Deutschlantdlénde Transparenz
Uber Leerverkaufe geht zu Lasten aller Marktteimeh

[I. Lésungsvorschlage

Einzuflhren ist eimMauerhaftes Verbot von nackten Leerverkéufen
das sich nicht nur auf ausgewéhlte Bank- und Vhesiengsaktien, son-
dern auf samtliche Aktien erstreckt. Leerverkausarken zwar die Li-
quiditat des Marktes erhdhen. Im Vergleich zu ihfdatzen Uberwiegen
jedoch die Gefahren nackter Leerverkdufe sowohtéir Kapitalmarkt
und seine Anleger als auch fur die Volkswirtschiasgesamt, weil durch
nackte Leerverkaufe im Extremfall Unternehmen i lisolvenz ge-
drangt werden.

Gedeckte Leerverkaufehaben dagegen ihre wirtschaftliche Berechti-
gung, sie sollten aber kinftig ab bestimmten Ericbkkitsschwellen of-
fengelegt werden. Ihre Vero6ffentlichung tragt ddei, dass alle am Ka-
pitalmarkt Beteiligten und Interessierten diesediien effizienten
Preisbildungsprozess wichtige Information in ihreedegungen einbe-
ziehen kdnnen. Kurshewegungen lie3en sich eindauitigerpretieren.

Offenzulegen sind sowohl dldentitat des Leerverkdufersals auch
dasVolumen der Leerverkaufsposition

Hinreichende Erfahrungen, welches die richtige Selenfir das Greifen
der Meldepflicht ist, liegen derzeit auch in andgekapitalmarkten nicht
vor. In Ubereinstimmung mit dem Committee of Eurap&ecurities
Regulators (CESRJvom 8. Juli 2009 halten wir daher eine Offenle-
gungspflicht der leerverkauften Aktigiegentber samtlichen Markt-
teilnehmern ab einem Volumen voB,5 Prozentdes Grundkapitals fr
angemessetf. Ab Erreichen der 0,5-Prozent-Schwelle sind jedéare

% In der Begriindung heif3t es dazu: ,Das Verbot diestWeiteren der Verhinderung von
Marktmanipulationen durch die (...) genannten Tratieakn. Ein Missstand wére insbe-
sondere dann gegeben, wenn die genannten Tramsakto Zwecken der Marktmanipu-
lation eingesetzt werden, z. B. indem unter Verwegdvon Medien Gerlchte gestreut
werden, nachdem zuvor eine entsprechende Transaitigegangen wurde und der damit
bestehende Interessenkonflikt nicht offengelegtdetir

!> proposal for a Pan-European Short Selling Discl&egime vom 8. Juli 20009.
®vgl. S. 11, Ziffer 41 CESR Proposal.
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0,1 Prozent mitzuteilet. Dabei sollten die Zurechnungstatbestande des
8§ 22 WpHG entsprechend herangezogen werden, saldabtelde-

pflicht bspw. nicht durch Konzern- oder Treuhandktnren umgangen
werden kann und auch Acting-in-Concert-Falle besiaditigt werden.

Fallt die Leerverkaufsposition unter 0,5 Prozesittdessen Unterschrei-
ten mitzuteilen.

Ob dariber hinaus die von CESR empfohlene Einfidneiner Melde-
pflicht nur gegentber der Aufsichtsbehorale einer Meldeschwelle von
bereits 0,1 Prozent des leerverkauften Grundkapitatwendig oder je-
denfalls sinnvoll ist, soll hier nicht vertieft wian.

Anders als von CESR vorgeschlag&spllten jedoch Short- und Long-
Positionen nicht miteinander verrechnet werdemarderenfalls Umge-
hungsanreize geschaffen wirden.

Da es sich bei der Meldepflicht fur Leerverkéufe eime wenig erprobte
Offenlegungspflicht handelt, sollte nach eif@stphasevon bspw. zwei
Jahren eine Uberprifung der 0,5-prozentigen Mehigstie fir die Zu-
kunft erfolgen.

D. Zum dritten Regelungsziel:
Offenlegung der Abstimmung mit geliehenen Aktien
(Empty Voting)

I. Problemstellung

Der Begriff ,Empty Voting“ steht fiir das Auseinamtidlen der Einwir-
kungsmacht auf die Aktiengesellschaft einerseitsden mit einer Mit-
gliedschaft verbundenen Risiken andererseits. Genstidas Abstimmen
mit ,risikoentleerten* Stimmrechten: Der Stimmbdrggte stimmt mit
.geliehenen” Aktien ab, die er sich zuvor mit Hilfen Wertpapierdarle-
hen verschafft hat. Die Dividenden- und Bezugsmeeegktbleiben weiterhin
beim Darlehensgeber, der nach wie vor die wirtstbhén Risiken der
Beteiligung tragt.

Das Abstimmen mit geliehenen Aktien in der Haupgaermlung ist zwar
grundsatzlich zuléssig. Es ist daher ohne weiter@glich, seinen Stimm-
rechtseinfluss mit Hilfe kostenguinstigerer Wertpagiarlehen zu stei-
gern®® Gleichwohl besteht Einigkeit, dass das Auseingatlen von
Stimmrechtsmacht und wirtschaftlicher Betroffenheieressenkonflikte
bewirken kann, die zu Treuepflichtverletzungen Sgsimrechtsinhabers
fuhren kdnnen.

vgl. S. 11, Ziffer 43 CESR Proposal.

Byvgl. S. 12, Ziffer 47 CESR Proposal.

9vgl. zuletzt BGH ZIP 2009, 908, Beschaffung dardinen Squeeze-out erforderlichen
Kapitalmehrheit von 95 Prozent mit Hilfe eines Vpegiierdarlehens.
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[I. Lésungsvorschlag

Unabhé&ngig davon, wie mit solchen Interessenkaeflikm Einzelfall um-
zugehen ist, sollten die Mitaktionare und die Ubmnig/larktteilnehmer dar-
Uber informiert sein, ob und in welcher H6he gedied Stimmrechte zur
Einflussnahme auf die Gesellschaft eingesetzt wettle

Dadurch kann zum einen die Aussagekraft einer Atmating transparenter
werden. Zum anderen kann die Offenlegung vor eikkssbrauch des
Stimmrechts schiitzen. Dies kdnnte durch eine eztbpnde Erweiterung
der Vorschrift des 8§ 27a WpHG erreicht werden.

2Vgl. Fleischer ZGR 2008, 185, 217 m. N. zu internationalen Bemmigen.



