Marz 2011 / Gesellschaftsrecht

Verscharfung der Beteiligungstransparenz durch Entwurf des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetzes geplant

In dieser Mandanteninformation wird insbesondere
auf den Gesetzesentwurf zur Stirkung des Anle-
gerschutzes und Verbesserung der Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz), wie er vom Bun-
destag am 11. Februar 2011 beschlossen wurde,
Bezug genommen. Der Bundesrat hat dem Geset-
zesentwurf am 18. Mérz 2011 zugestimmt. Das Ge-
setz ist noch nicht in Kraft getreten, dies dlirfte je-
doch in Kiirze erfolgen.

A
Bisherige Regelung und Problemaufriss

§ 25 des Wertpapierhandelsgesetzes (,WpHG") re-
gelt die Mitteilungspflichten hinsichtlich des Haltens
von Finanzinstrumenten bezuglich Aktien an einer
boérsennotierten  Aktiengesellschaft, deren Her-
kunftsstaat die Bundesrepublik Deutschland ist. Da-
nach hat bei Erreichen bestimmter Schwellen eine
Mitteilung gegenuber der Gesellschaft und der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,Ba-
Fin“) zu machen, wer durch das Finanzinstrument
einseitig im Rahmen einer rechtlichen Vereinbarung
berechtigt ist, Aktien der Gesellschaft zu erwerben.
Dadurch soll sichergestellt sein, dass die Gesell-
schaft und das Anlegerpublikum informiert werden,
dass der Inhaber der Finanzinstrumente die Mog-
lichkeit hat, Aktien zu erwerben und die daraus re-
sultierenden Stimmrechte auszuliben. Ziel war es,
ein unbemerktes Anschleichen durch einen hinaus-
gezogerten Aktienerwerb zu verhindern.

Die Ubernahme der Continental AG durch die
Schaffler-Gruppe sowie der Versuch von Porsche,
die Volkswagen AG zu Gibernehmen, zeigten jedoch,

dass der Zweck der Beteiligungstransparenz durch
die aktuelle Regelung des § 25 WpHG nicht erzielt
wurde. In diesen Féllen wurden im Vorfeld zur Vor-
bereitung der Ubernahme sog. Cash Settled Equity
Swaps oder Contracts for Difference hinsichtlich der
Zielgesellschaft erworben. Diese sind nach Auffas-
sung der BaFin bei Erreichen der Schwellen nicht
veroffentlichungspflichtig, da der Aktienerwerb nicht
allein vom Inhaber des Finanzinstruments abhangt.
Die Investoren konnten daher unbemerkt Positionen
an solchen Finanzinstrumenten aufbauen, um sich
damit bei der Ubernahme eine bessere Ausgangs-
position zu verschaffen.

Der Gesetzgeber sieht darin eine Lucke des § 25
WpHG, die Investoren ein nicht gewolltes, unbe-
merktes Anschleichen ermdglicht. Dies kann nach
seiner Ansicht auch zu einer Verringerung der Liqui-
ditdt an den Borsen sowie zu Marktverwerfungen
fuhren. Diese Licke in der wertpapierhandelsrechtli-
chen Beteiligungstransparenz soll daher durch An-
derung des bestehenden § 25 WpHG sowie Einfi-
gung eines neuen § 25a WpHG geschlossen wer-
den.

B.
Die geplante Neuregelungen

Die Neuregelungen erfassen zum einen den § 25
WpHG. Dieser wird erganzt um eine Mitteilungs-
pflicht fir sonstige Instrumente, die einseitig im
Rahmen einer rechtlichen Vereinbarung das Recht
verleihen, Aktien der Gesellschaft zu erwerben.

Zum anderen ist geplant, einen neuen § 25a WpHG
einzufligen, der die aufgezeigte Licke des § 25
WpHG schlief3en soll. Nach § 25a WpHG-E soll das
Halten von ,Finanzinstrumenten und sonstigen In-
strumenten, die nicht bereits von § 25 erfasst sind®
und die es ihren Inhaber aufgrund ihrer Ausgestal-
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tung ermdglichen, Aktien einer Gesellschaft zu er-
werben, bei Erreichen bestimmter Schwellen mitge-
teilt werden.

L Anderung des § 25 WpHG

Die Mitteilungspflicht im Rahmen des § 25 WpHG
wird um sog. ,sonstige Instrumente® erweitert. Als
solche sollen alle Vereinbarungen gelten, die ein
Recht auf den Erwerb von mit Stimmrechten ver-
bundene Aktien ermdglichen, ohne unter den Finan-
zinstrumentebegriff des § 2 Abs. 2b WpHG zu fallen.
Dazu gehodren ausweislich der Gesetzesbegriindung
insbesondere der Riickforderungsanspruch des Dar-
lehensgebers aus einem Wertpapierdarlehen und
die Rickkaufvereinbarung bei Wertpapierpensions-
geschaften.

Der Gesetzgeber unterlasst es, den neu in das
WpHG eingefiihrten Begriff des ,sonstigen Instru-
ments® zu definieren. Der Gesetzgeber will darunter
wohl jede nur denkbare Konstellation zwischen zwei
Parteien erfassen, sofern sie nur einer Partei die
Madglichkeit eines spateren Aktienerwerbs gibt.

Il Einfligung des § 25a WpHG-E

Die neue Mitteilungspflicht in § 25a WpHG-E sieht
eine Erweiterung der Mitteilungspflichten des § 25
WpHG vor. Sie besteht bei Finanzinstrumenten oder
sonstigen Instrumenten, die nicht bereits von § 25
WpHG erfasst sind, sofern diese ihrem Inhaber auf-
grund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, Aktien einer
Gesellschaft, fir die Deutschland Herkunftsstaat ist,
zu erwerben

1. Halten von Finanzinstrumenten oder sons-
tigen Instrumenten, die nicht von §25
WpHG erfasst sind

Eine Mitteilungspflicht besteht bei dem Halten von
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten.
Dabei ist sowohl das unmittelbare Halten durch den
Inhaber als auch das mittelbare Halten, z.B. Uber
eine Tochtergesellschaft oder einem Verwaltungs-
treuhander, erfasst; die mittelbar gehaltenen Finanz-
instrumente werden dem Inhaber zugerechnet.

a) Finanzinstrument oder sonstiges Instrument

Der Begriff ,Finanzinstrument” ist in §2 Abs. 2b
WpHG legal definiert und ist ein Oberbegriff fir
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Derivate und
Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren.

Der Begriff des ,sonstigen Instruments® umfasst
samtliche Instrumente, die den Erwerb von mit
Stimmrechten verbundenen Aktien ermdglichen, oh-
ne unter den Finanzinstrumentebegriff des
§ 2 Abs. 2b WpHG zu fallen.

b) Keine Erfassung von § 25 WpHG

§ 25a WpHG-E soll gerade solche Finanzinstrumen-
te und sonstigen Instrumente mit erfassen, die bis-
her noch nicht unter den § 25 WpHG fallen. Folglich
ist nicht mehr notwendig, dass die Finanzinstrumen-
te und sonstigen Instrumente dem Inhaber einseitig
und rechtlich bindend das Recht verleihen, Aktien
einer Gesellschaft zu erwerben.

2, Ermdglichung des Aktienerwerbs

§ 25 WpHG-E statuiert jedoch, dass die Finanzin-
strumente und sonstigen Instrumente aufgrund ihrer
Ausgestaltung dem Inhaber oder einem Dritten er-
maoglichen mussen, Aktien der Gesellschaft zu er-
werben. Ermdglichen die Finanzinstrumente Dritten
Aktien zu erwerben, hat dies der Inhaber der Finanz-
instrumente nunmehr ebenfalls mitzuteilen. Diese
Erweiterung wurde auf Vorschlag des Finanzaus-
schusses in die Neuregelung mit aufgenommen.

Der Gesetzgeber weist in seiner Begriindung darauf
hin, dass es ausreichend ist, wenn der Inhaber oder
der Dritte die faktische oder wirtschaftliche Mdglich-
keit zum Aktienerwerb hat. Dies ist verstandlich, da
Finanzinstrumente und sonstige Instrumente, die
einen rechtlichen Anspruch zum Aktienerwerb ein-
raumen, bereits nach der bisherigen Fassung des
§ 25 WpHG mitzuteilen sind.

Vielmehr ist entscheidend, dass die Mdglichkeit zum
Aktienerwerb besteht. Die Vorschrift ist damit be-
wusst allgemein gehalten, um Umgehungen zu
vermeiden. Nach der Gesetzesbegriindung soll es
daher unerheblich sein, ob die dem Finanzinstru-
ment oder sonstigem Instrument zugrundeliegende
Vereinbarung statt der Lieferung von Aktien einen
Barausgleich vorsieht oder ermdglicht. Gerade fi-
nanzielle Drittgeschafte (Contracts for Difference),
Swaps wie Cash Settled Equity Swaps, Call-
Optionen mit Cash Settlement, Stillhalterpositionen
bei Put-Optionen und andere Geschafte, bei denen
einen Aktienerwerb aufgrund der wirtschaftlichen
Logik zumindest mdglich ist, sollen erfasst sein.
Daneben sollen auch Finanzinstrumente, die sich
auf Baskets oder Indizes beziehen, einbezogen sein.
SchlieBlich will der Gesetzgeber ausdriicklich auch
Falle des Kettenerwerbs von Finanzinstrumenten
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sowie Falle, in denen es Dritten ermdglicht wird,
Stimmrechte aufgrund dieser Instrumente zu erlan-
gen, mit erfassen.

Zur Konkretisierung enthalt § 25a WpHG-E in Abs. 1
S. 2 allerdings zwei Beispiele, wann eine derartige
Ermdglichung des Aktienerwerbs vorliegt. Dies soll
zum einen dann gegeben sein, wenn die andere
Partei aus der Vereinbarung mit dem Halter der In-
strumente ihr Risiko aus diesen Instrumenten durch
das Halten von Aktien ausschliefen oder vermin-
dern konnte. Dies betrifft Konstellationen, bei denen
der Gegenseite ein Hedging maéglich ist. Eine tat-
sachliche Absicherung des Risikos durch die Ge-
genseite wird dagegen nicht gefordert. Dadurch sind
insbesondere Instrumente mit Barausgleich wie z.B.
Cash Settled Equity Swaps erfasst, die bei der
Schaeffler/Continental Ubernahme eine Rolle ge-
spielt haben. Zum anderen soll ein Ermdglichen des
Aktienerwerbs gegeben sein, wenn dem Halter des
Instruments das Recht zum Aktienerwerb einge-
raumt wird oder er eine Erwerbspflicht eingegangen
ist. Dies zielt vor allem auf Stillhalterpositionen bei
Put-Optionen und Call-Optionen jeweils mit physi-
schem Settlement, die nicht schon unter die Melde-
pflicht des § 25 WpHG fallen. In diesem Zusammen-
hang stellt § 25a Abs. 1 S. 3 WpHG-E klar, dass bei
Optionen oder diesen vergleichbaren Geschéaften
deren Auslibung zu unterstellen ist. Der Gesetzge-
ber halt es insgesamt fiir ausreichend, wenn der Er-
werb der Aktien der aus der Ausgestaltung des In-
struments folgenden wirtschaftlichen Logik ent-
spricht. Ein Anspruch auf den Aktienerwerb muss
nicht vereinbart werden, allerdings muss das Instru-
ment wenigstens einen Bezug zu der jeweiligen Ak-
tie haben.

Die weite Gesetzesfassung, die nur eine ,Ermdgli-
chung des Aktienerwerbs” voraussetzt, fuhrt natur-
gemal zu erheblichen Unsicherheiten in der Geset-
zesanwendung. Die Einfiigung von zwei Fallbeispie-
len kann dabei diese nur bedingt beseitigen. Auch
die Gesetzesbegriindung dirfte nicht weiter helfen.
Denn ob nach der Ausgestaltung des Instruments
die wirtschaftliche Logik auf den Aktienerwerb hin-
deutet, wird in vielen Fallen nicht eindeutig zu be-
antworten sein. Rechtssicherheit kdnnte hier die
vom Gesetzgeber in der Begriindung aufgefiihrte
Méoglichkeit bringen, dass die BaFin eine nicht ab-
schlielende Liste von unter die Vorschrift fallenden
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten
veroffentlichen darf.

3. Ausnahmen

Eine Ausnahme von der Mitteilungspflicht besteht
nach § 25a Abs. 3 WpHG-E fiir solche Finanzin-
strumente und sonstige Instrumente, die von einem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gehalten
werden. Voraussetzung ist insoweit jedoch, dass die
Instrumente im Rahmen einer dauernden und wie-
derholten Emissionstatigkeit gegeniber einer Viel-
zahl von Kunden gehalten werden. Dieses Emitten-
tenprivileg qilt allerdings nicht, wenn das Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen auflerhalb seines
Geschéaftsbetriebs zur Vorbereitung einer Ubernah-
me oder zum Aufbau einer strategischen Position im
eigenen Interesse oder im Interesse eines Kunden
solche Instrumente halt.

Weitere Ausnahmen konnen gemafRl § 25a Abs. 4
Nr.2 WpHG-E durch Rechtsverordnung statuiert
werden. Dem Gesetzgeber schwebt hier die Auf-
nahme von Tatbestanden vor, die unter Transpa-
renzgesichtspunkten von geringer Bedeutung oder
sogar schadlicher Auswirkung sind.

lll.  Mitteilungspflichten und Berechnung der
Stimmrechte

Mitteilungspflichten fir den Halter solcher Finanzin-
strumente und sonstiger Instrumente bestehen bei
Erreichen, Uberschreiten und Unterschreiten der
Schwellen, die auch fir Stimmrechtsmitteilungen
gelten, mit Ausnahme der 3%-Schwelle. Eingangs-
schwelle fiir eine Mitteilung ist daher die 5%-
Schwelle.

Der Gesetzgeber ordnet eine Zusammenrechnung
mit Positionen nach §§ 21, 22 und 25 WpHG an.
Folglich sind gehaltene Stimmrechte nach §§ 21, 22
WpHG mit den mdglicherweise erlangbaren Stimm-
rechten aufgrund gehaltener Finanzinstrumente und
sonstiger Instrumente nach § 25 WpHG und zukiinf-
tig nach § 25 WpHG-E zusammen zu rechnen. Da-
bei sind die Beteiligungen nach §§ 21, 22 WpHG nur
einmal zu berlcksichtigen. Allerdings sind in der Mit-
teilung neben der Gesamtsumme der (mdglichen)
Anteile aus Stimmrechten auch die jeweiligen Ein-
zelsummen aus Anteilen nach §§ 21, 22 WpHG, den
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten aus
§ 25 WpHG und den Finanzinstrumenten und sons-
tigen Instrumenten aus § 25a WpHG-E anzugeben.
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Bei der Berechnung des mitzuteilenden Stimm-
rechtsanteils ist bei § 25a WpHG-E auf die Anzahl
der Aktien abzustellen, die der Inhaber der Instru-
mente oder der Dritte damit erwerben kann. Sofern
dies aufgrund der Ausgestaltung des Instruments
nicht festgestellt werden kann, ergibt sich der mitzu-
teilende Stimmrechtsanteil aus der erforderlichen
Anzahl entsprechender Aktien, die die Gegenseite
zu ihrer vollstdndigen Absicherung halten musste.
Hierbei ist allein auf den Zeitpunkt des Erwerbs ab-
zustellen, eine spatere Anpassung aufgrund von
Veranderungen der tatsachlichen Hedge-Position ist
nicht vorzunehmen. Um Umgehungen zu vermeiden,
hat der Gesetzgeber auf Hinweis des Finanzaus-
schusses klargestellt, dass Finanzinstitute, sollten
sie solche Finanzinstrumente halten, bei der Be-
rechnung der erforderlichen Zahl von Aktien, die zur
Absicherung gehalten werden mussen, gemaf
§ 308 der Solvabilitdtsverordnung einen Deltafaktor
im Betrag von 1 anzusetzen haben (vgl. § 308 Abs.
4 Satz 2 SolvV). Somit entspricht der mitzuteilende
Stimmrechtsanteil der erforderlichen Anzahl von Ak-
tien, die zur Absicherung gehalten werden mussen.

Die Berechnung des Stimmrechtsanteils kann durch
Verordnung weiter konkretisiert werden.

IV. Sanktionen

Erstellt der Inhaber der Finanzinstrumente oder
sonstigen Instrumente die erforderliche Mitteilung
nicht, nicht richtig, nicht vollstéandig, nicht in der vor-
geschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig, kann
gegen ihn eine Geldbufle wegen einer Ordnungs-
widrigkeit in Hohe von bis zu 1.000.000,00 Euro ver-
héngt werden. Der Finanzausschuss hat die vom
Gesetzgeber vorgeschlagene Bufligeldandrohung
500.000 Euro nochmals erhdht, um so eine wirklich
spurbare Geldbule auszusprechen. Damit soll auch
bei grokeren Ubernahmetransaktionen den damit
einhergehenden Gewinnmdoglichkeiten begegnet und
Umgehungsmadglichkeiten wirksam vorgebeugt wer-
den.

Von einem Entzug der Stimmrechte aus den Aktien
(sollten diese spater tatsachlich erworben werden)
entsprechend § 28 WpHG sieht der Gesetzgeber
jedoch ab.

V. Verhadltnis zu Ver6ffentlichungspflichten
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes

Eine Ausnahme der Mitteilungspflicht soll jeweils
nach § 25 Abs. 2a WpHG-E und § 25a Abs. 1

WpHG-E bestehen, sofern der Inhaber der Finanzin-
strumente oder sonstigen Instrumente die Stimm-
rechte aus Aktien, fir die ein Angebot aufgrund ei-
nes Angebots nach dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes (,WpUG*“) angenommen wur-
de, gemaR § 23 WpUG offenzulegen ist.

Eine weitere Regelung zu dem Verhaltnis zum
WpUG hat der Gesetzgeber in § 25 Abs. 1 S. 4
WpHG-E getroffen. Danach soll ein Ermdglichen des
Aktienerwerbs im Sinne des § 25 Abs. 1 S. 2 WpHG-
E nicht gegeben sein, wenn den Aktiondren der
Zielgesellschaft ein Angebot nach dem WpUG un-
terbreitet wurde.

Der Gesetzgeber halt demnach die geltenden Verof-
fentlichungspflichten nach dem WpUG, insbesonde-
re die sogenannten Wasserstandsmeldungen, zur
Herstellung einer angemessenen Markttransparenz
fur ausreichend. Ein ,Anschleichen” soll daher nur
Uber die Transparenzpflichten des WpHG verhindert
werden. Dagegen sollen Instrumente, die unter § 25
WpHG und § 25a WpHG-E fallen, nicht bei der Beur-
teilung, ob ein Pflichtangebot nach WpUG ab-
zugeben ist, herangezogen werden.

Allerdings sind nach Willen des Gesetzgebers die
Hoéhe der nach § 25 WpHG und § 25a WpHG-E mit-
zuteilende Stimmrechtsanteile auch in eine Ange-
botsunterlage gemaR WpUG mit aufzunehmen. Den
Aktionaren soll transparent gemacht werden, ob der
Bieter bereits zusatzliche wirtschaftliche Positionen
in der Zielgesellschaft aufgebaut hat. Der Gesetz-
entwurf enthalt daher auch eine entsprechende An-
derung des § 2 Nr. 2 WpUG-AV.

C.
Exkurs: Weitere geplante Anderungen durch das
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsge-
setz

Neben den Regelungen zur Beteiligungstransparenz
enthalt das Anlegerschutz- und Funktionsverbesse-
rungsgesetz noch weitere Aspekte, auf die hier nur
kurz in Stichpunkten hingewiesen werden soll.

So sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen ver-
pflichtet, Mitarbeiter in der Anlageberatung, Ver-
triebsverantwortliche und Compliance-Beauftragte
bei der BaFin zu registrieren. Daneben ist die Aus-
handigung von Produktinformationsblattern an Anle-
ger geregelt. Schlielllich soll das Investmentgesetz
im Hinblick auf offene Immobilienfonds geandert
werden.
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D.
Fazit und Ausblick

Der Gesetzgeber beabsichtigt mit der Anderung der
wertpapierhandelsrechtlichen  Beteiligungstranspa-
renz das Anschleichen von Investoren im Vorfeld
von Unternehmensibernahmen zu erschweren. Das
anerkennenswerte Ziel der Markttransparenz wird
jedoch mit einer sehr allgemeinen Regelung erkauft,
die erhebliche Rechtsunsicherheit in der Anwendung
mit sich bringen durfte. Aus diesem Grund bleibt nur
zu hoffen, dass von den eréffneten Moglichkeiten

zur Konkretisierung der Vorschrift zligig und ausfihr-
lich Gebrauch gemacht wird.

Werden die Regelungen wie in dem Gesetzentwurf
verabschiedet, treten die Anderungen in § 25 WpHG
sowie der § 25a WpHG-E jedoch erst nach einer
Ubergangsfrist von neun Monaten in Kraft. Damit
sollen sich Mitteilungspflichtige, Emittenten und auch
die BaFin angemessen auf diese neue Regelung
vorbereiten kdnnen.
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