Die ,,Nachwehen“ von Porsche/VW
und Schaeffler/Continental

Aktuelle Uberlegungen zur Ausweitung der Regelungen zur

Beteiligungstransparenz

Von Dr. Frank Weber und Dr. Hendrik Pielka, Waldeck Rechtsanwiilte*

Im Zuge der Ubernahmevorhaben Schaeffler/Continental
wie auch Porsche/VW wurde in Deutschland intensiv die
Frage diskutiert, inwieweit der Erwerb aktienbasierter
Derivate eine Meldepflicht nach den Regelungen des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) begriindet. Vergleichbare
Diskussionen fanden in anderen europdischen Léndern
statt. In samtlichen diskutierten Fdllen erfolgte ein Beteili-
gungsaufbau im Verborgenen durch Nutzung von Derivaten.
Nach den Mindestvorgaben der Transparenzrichtlinie
(2004/109/EG), die der deutsche Gesetzgeber in den

§§ 21ff. WpHG umgesetzt hat, trifft den Inhaber des Derivats
in einem solchen Fall keine Mitteilungspflicht.

Im Januar 2010 hat das Committee of European Securities
Regulators ein Konsultationspapier (CESR/09-1215b) mit
dem Vorschlag vorgelegt, die Pflicht zur Abgabe von
Stimmrechtsmitteilungen auch auf Derivate zu erweitern,
die wirtschaftlich wie das Halten oder die Berechtigung
zum Erwerb von Aktien wirken. Begriindet wird dies ins-
besondere damit, dass die das Derivat begebenden Insti-
tute in der Regel kein wirtschaftliches Risiko eingehen
und daher in dem Bestreben agieren, weitere Geschéfte
mit dem Erwerber des Derivats zu tiatigen. Dadurch
erlange der Erwerber ein signifikantes Ausmaf3 an ,,de facto-
Kontrolle® iiber die Stimmrechte aus zu Absicherungs-
zwecken durch das Institut gehaltenen Aktien.

Das CESR schlégt vor, die Pflicht zur Abgabe von Stimmrechtsmitteilungen auch auf
Derivate zu erweitern, die wirtschaftlich wie das Halten oder die Berechtigung zum
Erwerb von Aktien wirken.
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Wesentliche Eckpunkte des Konsultationspapiers
Die vorgeschlagene Regelung will die Mitteilungspflichten
iber bedeutende Beteiligungen auf samtliche Finanz-
instrumente erstrecken, die eine gleiche wirtschaftliche
Wirkung wie das Halten oder die Berechtigung zum
Erwerb von Aktien entfalten, und zwar unabhingig davon,
ob diese nur auf einen Ausgleich in bar oder aber auf
Lieferung effektiver Stiicke abzielen.

CESR favorisiert eine weite Definition, flankiert von
exemplarischen Beispielen wie Contracts for Difference,
Equity Swaps, Cash Settled Call Options und Put Options.
Die konkrete Ausgestaltung soll entweder durch eine
Ausweitung des Begriffs der Finanzinstrumente iiber die
MiFID-Definition hinaus unter Ausnahme bestimmter
Geschafte erfolgen oder durch eine vollstindige Anleh-
nung an den Begriff der Finanzinstrumente gemaf}
MiFID.

Wie nach geltendem Recht sollen Mitteilungspflichten
zudem nur bestehen, wenn die als ,Underlying® fungie-
rende Aktie Stimmrechte vermittelt, bereits ausgegeben
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Durch die Initiative des CESR soll die Strategie des Beteiligungsaufbaus im
Verborgenen durch die Nutzung von Derivaten unterbunden werden.

und zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen
ist. Als Meldeschwellen werden die aus der Transparenz-
richtlinie bekannten GroRen von 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 50% und 75% vorgeschlagen. Da der Inhaber des
Derivats Aktien und Stimmrechte nicht direkt halt, ist
fraglich, ob die Basis fiir die Umrechnung in Stimmrechte
ynominal® oder ,delta-adjusted“ sein soll. Ein nominaler
Ansatz wiirde an Art. 13 der Transparenzrichtlinie ankniip-
fen, wonach das Finanzinstrument die Anzahl von Aktien/
Stimmrechten vermittelt, auf die es Bezug nimmt. Der
Unterschiedsbetrag (Delta) driickt demgegeniiber aus,
wie viele Aktien der Emittent des Derivats halten muss,
um sein Risiko aus dem Derivat optimal abzusichern.

Kritische Wiirdigung

Angesichts der eingangs genannten Fille erscheint das
vom CESR verfolgte Ziel, Umgehungen der Transparenz-
richtlinie entgegen zu wirken, durchaus sinnvoll. Bei der
Ausgestaltung ist allerdings zu beachten, dass Derivate
zumeist gerade nicht fiir Zwecke eines Beteiligungsauf-
baus im Verborgenen genutzt werden, sondern vor allem
wichtige Elemente des Risikoausgleichs und der effizien-
ten Preisbildung am Kapitalmarkt sowie eine wesentliche
Liquiditatsquelle sind. Den Vorschligen des CESR ist
daher mit Zuriickhaltung zu begegnen, zumal viele Fragen
offen bleiben.

Folgt man dem Vorschlag des CESR zu einer weit gefass-
ten, prinzipiengeleiteten Definition der erfassten Instru-
mente, wire die Regelung nicht kasuistisch angelegt und
boéte damit eine hohere Umgehungssicherheit. Auf der
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anderen Seite fiihrt eine generalklauselartige Definition
zu Rechtsunsicherheit und birgt das Risiko, dass es auf
nationaler Ebene zu hdchst unterschiedlichen Auspra-
gungen kommt. Die European Securities Markets Expert
Group hat in ihrer Stellungnahme vom November 2009
aufgezeigt, dass schon die bestehenden Unterschiede bei
der Umsetzung der Transparenzrichtlinie in nationales
Recht zu erheblichem Aufwand bei international agieren-
den Investoren fithren. Die vom CESR alternativ vorge-
schlagene Anlehnung an die Definition der MiFID bringt
zwar mehr Rechtssicherheit, erscheint aber ebenfalls
nicht geeignet, da sie vor einem anderen Regelungs-
hintergrund entstanden ist und Umgehungsrisiken
bestiinden. Wie Stimmrechtsanteile berechnet werden
sollen, wenn in Derivaten keine bestimmte Aktienzahl
in Bezug genommen wird, ist ungeldst, ebenfalls, ob
der Abschluss des Derivatekontrakts zu einer Melde-
pflicht fiihren soll, selbst wenn das Institut méglicher-
weise gar keine Aktien erwirbt oder sich auf andere
Weise absichert. Ohnehin fraglich ist der Zugewinn an
Transparenz, da letztlich eine ,Mehrfachzihlung* statt-
finden wiirde und damit der gemeldete Umfang 100%
des Aktienkapitals tiberschreiten kann. Schon aus die-
sem Grund wird man in jedem Fall separate Mitteilun-
gen und diese auch erst bei Uberschreiten hdherer
Meldeschwellen fordern miissen.

Auch die Rechtsfolgenseite wirft konzeptionelle Fragen
auf. Ein Rechtsverlust aus Aktien erscheint nicht sinnvoll,
wenn der Derivateinhaber als Meldepflichtiger selbst
keine Rechte innehat. Eine bloRe BuRgeldbewehrung
gentigt moglicherweise als Abschreckung nicht.

Schon diese kurze Betrachtung macht deutlich, dass vor
einer Neuregelung grundlegende Punkte zu klaren sind.
Es ist zu hoffen, dass ,gesetzgeberische Schnellschiisse*
auf deutscher wie auf europaischer Ebene vermieden
und zunéchst die tatséchlich regelungsbediirftigen Sach-
verhalte naher identifiziert werden. Angesichts der
schon bestehenden Unterschiede ist zudem dringend
darauf hinzuwirken, dass eine europaweit einheitliche
Regelung ohne weite nationale Umsetzungsspielriume
etabliert wird.



