Inhaltsiibersicht

VOTWOTL...ccuviiiieniiniinieneeeeeetessiesseesasstessss st ssaessse st esstesstessesessesssesssesnsossasasens v
INhaltSVETZEICHIIS. ....c..coeeiiiiiieecertnrteeet ettt ae s eais X1
AbKUrzungsverzeichnis ...........ccoeeeeveeeencneinteniecenenceeeeeceseseecresveenens XXXIII
Tabellen- und Abbildungsverzeichnis ..........c.cccceeeeevirneesecnenrennennecceceencnenne XLV
Einleitung......cc.covvierrieiiiiiiiiniciicniccecnie e 1
A. Gegenstand der UntersuchUng ............c.c.cccocvueeevueeneveeneneenscuercseceeneenaneens 5
B. MetNOdik.........cccouvueiieeneereeieeenieteeieietteeeniteessssaeeseseaetesssssasessesanassssnnns 6
C. URNLerSUCRUNGSGANE .......uuuvevvvunieiiiiinnriiiiiiniiiniinieeciinntesssssesessaneesesisaseenas 8
Kapitel 1: Grundlagen..........ccccccevvuiiinnniinnniiinniicnniininniccnnnee 9
Abschnitt 1: Grundbegriffe ..........ccccceeriviiiiniiininiiiiiiiineecnne 9
A. Mitgliedschaftliches INTETessSe .............oouueveveevereereeirerienireinateniieninneens 9
B. WirtschaftliChes INTETeSSe ..........uuueeivvnuviiiiosuueeniiniieiiiiiesiniieeeninsneensanns 11
C. ProportionalitdtSPriNZiP.........ccoceevvvuveeiiiiniinrnnnieceiesinninisenereeesesnnnnsseees 11
D. ADSPAIIUNGSVETDOL..........cooveeeeeeeaerrieeiiieiieieirieeseeiteesesieessssssnesssssasesseans 12
E. FiNGNZINSITUMENTE. .........ecoeeeeeciiereiiieniteiritieitesensteesaessesessssessssssssssnsonns 12

Abschnitt 2: Phinomene und Techniken des

hidden (morphable) ownership.......ccoccceeveviiiiuieinniiiinieinnieecnnns 16
A, PRANOMENE .....oeeennevveraeeereeereeereenciietetiesieteenenraesssssatesssssissssesassssessssseas 16
B. KQIEGOTISIETUNEG «......eeeveeeeveeeeeaieeeeeiteeeseienesecsstesssisasessssasssssssassesssssnns 17
C. UnterscREidDATKEiL...........ccceeeveeerevreeeneeiiiiiiieiiereciaeteseneneessssseessssseseens 18

Bibliografische Informationen
http://d-nb.info/1212053486 digitalisiert durch


http://d-nb.info/1212053486

VIII Inhaltsiibersicht

D. TECRRIKEN.........oooeueeniieeiriiecieeeieecieee et e eere e e s ae s ae et et s s e snes 18
E. Zwischenbetrachtung zur Abgrenzbarkeit der Phiinomene...................... 36
Kapitel 2: Landerberichte.........c..cccceeeeiiiieeciiiicieiiceeecceeeee, 39
Abschnitt 1: Europdisches Recht...........ccccoeevveeeiiieiiiiiiiiiienns 39
A. Europdisches Beteiligungstransparenzregime...............c.cveeveeveveeerennne. 39
B. Europiische Ubernahmeregulierung.......................cccoveeeeeeveeeervenen. 201
Abschnitt 2: Vereinigtes Konigreich........cccooveeeieecieeiiennnnn, 221
A. Beteiligungstransparenz im Companies Act bis 2006.................ccuueu.... 221
B. Insiderrecht des Criminal Justice Act 1993..........uveeeeievieeecveieirereennnn. 228
C. Beteiligungstransparenzregime in DTR 5............ccooveeevvevvrveeernveereeennne. 234
D. City Code on Takeovers and Mergers .............uueecvvvueeeeeirveeeeerieneeeesinens 252
Abschnitt 3: Deutschland...........ccocceeveieiviieinieeniieenieeeieeeieens 290
A. Beteiligungstransparenzregime des Wertpapierhandelsgesetzes ........... 290
B. Finanzinstrumente im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz........ 322

Kapitel 3: Okonomische Analyse der

BeteiligungstranSparenz .........coeveeeeeeeeeereeeereeenneeeeneessnneeeeeens 349
Abschnitt 1: Corporate GOVErnance ...........cceceeeevveerveeersueennneenns 350
A. Ldnderspezifisch vorherrschende Beteiligungsverhdltnisse................... 351
B. Unternehmensspezifische Beteiligungsverhdltnisse..................ccucuuuue..... 359
Abschnitt 2: Markteffizienz ..........cccceeeevveeenniiinniiienecieeeeeeenn. 437
A. AllOKALIONSEIfIZIENT .evoneeeievereeiieieeeesteeeeeecctee et e ee e eae e see s se e s 437

B. MarktliQUiditdl...........cocuereeeeenuenseeneeeneieierenesteneeeeeeeeteseesesessseeseenaee 463



Inhaltsiibersicht IX

Kapitel 4: Vergleichende Analyse und rechtspolitische

VOISChIAZE ...ttt 475
Abschnitt 1: Européisches Beteiligungstransparenzregime......475
A, HISIOTIE ..ottt ettt et st e s ssee et e s et e sseessaseessees 475
B. Zele.......uoonvoriniiiiiiciiiiiieeitet ettt s 479
C. KONZEPLION.....cccoonneeeeeaieeieeeieeeieteeeeeteeeseseteeseesaeneesssaneeessneeaessssnnnes 485
D. INRALE ...ttt ettt sttt 491

Abschnitt 2: Beziige der Beteiligungstransparenz zur

Ubernahmeregulierung...............ccovevevevereueerceeeeeeerereresesesernnn. 522
A, HISIOTTE.....cceeeeeaiieiaceieen et e eeereeeseesat e s e sstae s s sesesessseaesesnsaeessanee 522
B. Konzeption.................... eeeee et eeer it tteee e e e e e bbateae e e e et r et e eeeeeeesnnenraes 522
C. INRALL ...ttt ee sttt eevae s st e s s et e e e s aae e s s aeee e e e s eraees 523
Schlussbetrachtung ..........ccccceeieeiiiiiiiiiiieeeeee e 537
LiteraturverzeiChnis. ........cueeveverieirnieiienineeteiereene et sre st 539

SACKHIEZISIET .....covieieiiieiecietrteetee ettt ettt seaes 581



Inhaltsverzeichnis

VOTWOTL....cccviiuiiuiieectenstentestesseestsstestessasseeseenessassassasssansassessesssessassesseesaensesessesseens A%
InhaltsUbErSiCRL .......cociieeeirieieec ettt beesaens VII
ADbKUrzungsverzeichnis .........ccceeeeieveeeienenieinieseseeceeceeetesreeeessevesseernennes XXXIII
Tabellen- und Abbildungsverzeichnis ............occeeeveveevereenernenenienneneneerennens XLV
Einleitung.................... eeeeeeeeeteeeeai——t et e e —rteeeearttaeeennraaeeeaanrrrees 1
A. Gegenstand der UNLerSUCRUNG ............eeeeceeveeeeeeieeeeeenieeeeeveeeeesiseeeeeesnnens 5
B. MEtROQik ........ccooneiiiiaeieeieeceeeteee sttt sttt st e s te e s ta e s svnasnns 6
C. UNLErSUCRUNGSGANG .....couveeeneeeeveeesieieiiersieeesseessseesssessssnessssesssssessssenns 8
Kapitel 1: Grundlagen.........ccoeceeeviiiiiiiiiinnieennieeeeieeeeee e 9
Abschnitt 1: Grundbegriffe ............cccovveiiieiiiieiiiiiiiiecceiiee e 9
A. Mitgliedschaftliches INtEresse..........uuuuureeeueeeeeeecreeeecreeeeeesveeesesreeeesenens 9
B. WirtSchaftliches INETeSSe ............uuueeeereeeeeecreeeeecireeeeeesaeeeeesreeesessasesnnnns 11
C. Proportion@litGtSPrinZiP...........ccoecveeereiveieeeeriieeiesieeeenenseeesensesessssseesssns 11
D. ADSPAIUNGSVETDOL..........ocoeeeneeveeieccieiirsiiveeiesireseeeiseeeeassreessenseessssnaessnns 12
E. FiNANZINSITUMENLIE. .........ccccouueeeeiinieiinieeeeetesceeeessteeseesesstessseeseeeessseesenee 12

Abschnitt 2: Phianomene und Techniken des

hidden (morphable) ownership......ccccccceeeveerriiieiiiieienneenneeenane 16
A. PRANOMENE ......eeeeeeeeeeeeeeeciiieeeeeieeeseeciisreseeeesssesesseesesssessssssssessesassnsnes 16
I. Hidden owWnership.......cccccoevceiiireirerieriiececeieeeereee e eeree s s nveeseseneees 16

II. Hidden morphable ownership .........c.ccocceevirncnnieniinniiinicceeececnnen 17



XII Inhaltsverzeichnis

B. KQIeGOTISIETUNG ..........ooueeeeveeiieeeeeieniteecieectesaeecte e e e aeeeaeesteeenvsereeas 17
C. UnterSCReidbBarkeir...............cccuuveouiecueeceeeeeecieeeeeeeeeeceeeereeeeeereesseeenaeeas 18
D. TECRRIKEN..........uocceeernriiiiiiiiiniieeieestrctee et e s ses e s e reeeaeeseens 18
I. Erzeugung wirtschaftlichen Interesses.........ccoceeeveeeueeeeeeneeeneennennn. 18
L. SWAPS...iiiiiiiiiiiii ettt ettt e e re e et enne 18
2. OPLOMNEN ...ttt ettt ettt sae s teeete e te e s eeeaeeneenaeesaeas 20
II. Erzeugung mitgliedschaftlichen Interesses .............cceccvvvvuveevvuvernneenn. 22
1. Gegenwirtiges mitgliedschaftliches Interesse...........c.coevvveeunnennn. 22
a) Vorliegen informellen Stimmrechtseinflusses.............c.......... 22
b) Faktoren der Hedging-Entscheidung ...........ccccceeevvveeevveennnnne. 24
c) Ausschlussklauseln in Vertrigen iiber Finanzinstrumente....... 25

d) Marktumfrage der britischen Finanzmarktaufsichts-
DEROTAE ..ot 27
e) Stimmrechtseinfluss abhingig von der Handelsplattform........ 28
f) ZwischenbetraChtung ........cccoceeeviervieeniiciieeseereeeie e e 28
2. Zukiinftiges mitgliedschaftliches Interesse........ccccceevveeerereennennee. 30
a) Erwerbsanspriiche und -rechte .......cccccceeevvveevieneiieeecieceieeees 30
b) ErwerbsmoOglichKeiten ..........cccoocveeviveniiniieciienieciieieeceeeneeans 30
aa) Zugriff auf zu Sicherungszwecken gehaltene Aktien......... 30

bb)Zugriff wegen iiberlegenen Wissens iiber das

Marktangebot ........cccccoriiiiiiiiiiieneeee e 33
cC) ,,Einfrieren® von Preisen.....ooooveieeiviviveiiiiieiiivveeeeeeeee. 33
(1) Wirtschaftliche Vorwegnahme des Erwerbs.................. 33
(2) Wirtschaftliche Vorwegnahme der VerduBerung.......... 34
c) Zwischenbetrachtung .............ccccvveeveiiiieeeeeciieeeeeereee e 35
III. Sonstige Gestaltungsziele .........coceevieeiirccirnieniieneeeneerie et eeeeeane 36
E. Zwischenbetrachtung zur Abgrenzbarkeit der Phinomere...................... 36
Kapitel 2: Landerberichte...........coooceereiiiiieviiiiniiieniieeneeeenae 39
Abschnitt 1: Europidisches Recht...........ccccevvoiiiiiiiiininiicinineennn. 39
A. Europdisches Beteiligungstransparenzregime.............ccccceeeevveeeeeeivueesennns 39
Lo HISEOTIC.c.ueiieeeiiierieeeien ettt sttt 39
1. Urspriinge in der Beteiligungstransparenzrichtlinie von 1988....... 40
2. Kapitalmarktpublizititsrichtlinie von 2001...........ccoccceviiiiennncnnne 42
3. Urspriingliche Transparenzrichtlinie von 2004 ...............ccccccen...e. 42

) VOrarbeiten ...c.ccceveeeeiiiiiiriieeeeeeeeerecerrreeeeeeeeees e nnreneeeeeeeens 42



Inhaltsverzeichnis XIII

aa) Zweite Konsultation ............eeeevvveeveeneeieeeeeensenrsieneeeeeeseeanns 43
bb)Richtlinienentwurf der Europédischen Kommission............. 44
(1) Ankniipfung an Kapitalquoten........c..cceecereverreerrrennennne. 44
(2) Meldepflichtigkeit derivativer Finanzinstrumente ........ 46
cc) Anderungen des Europiischen Parlaments........................ 47
b) Begleitende Rechtsakte.........ccceeveeeveeviirireenienieeneesieeiecreeee 49
¢) Zwischenbetrachtung .......c.c.cceceeeieevienieecieeneeseeceesee e 49
4. Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie von 2013.................... 51
a) VOrarbeiten .........cccovvvieiieeiierieieieeeeiree et 51
aa) Positionen beratender Gremien der Européischen
KOmMMISSION ...coceerveiiiiiiiieiiiiiiniiriereesee e 51
bb) Vorschlag eines ,,4-Korbe-Modells“ des CESR ................. 52
cC) Marktumfrage.........cooeevveviirienieneninsiereneeieneeecrie e 53
dd)Evaluation und Konsultation..............cccvveeeeeeeievnnnieceennennn. 54
ee) Richtlinienentwurf der Europdischen Kommission............ 55
(1) Reform des europdischen
Beteiligungstransparenzregimes..........cocceeevereveeeeeeennenne 55
(2) Regulierungsfolgenabschitzung...........ccceeveveeeveennennen. 56
ff) Anderungen des Europiischen Parlaments......................... 58
b) Begleitende Rechtsakte........cccccceeriiiniiienneeinveeenieennieneeeeeee. 60
c) Zwischenbetrachtung .........ccceecevveriiiniennseenieenieenrenseeesieecreeens 61
II  ZEELE ..ottt 61
1. Ziele der Beteiligungstransparenzrichtlinie ..........ccocccevveeveerennnen. 61
a) Keine bloBe Ergdnzung primidrmarktrechtlicher
Richthinien .......coviiviiiniinniiiiiiiiienenerreceecce e 62
b) Verbesserung des Anleger- und Funktionsschutzes................. 63
aa) Gesellschaftsrechtliche Ausrichtung.........ccccccevevvviinrennneen. 64
bb)Fehlender Bezug zur Ubernahmeregulierung...................... 65
2. Ziele der geinderten Transparenzrichtlinie........ccccceceeveerieeeunnnnen. 65
a) Verbesserung des Anleger- und Funktionsschutzes................. 66
aa) Verbesserung und Schutz der Markteffizienz..................... 66
bb)Erhéhung und Schutz der Marktliquiditit .......................... 67
cc) Transparenz groBer Kapitalbewegungen als
WEILETES ZI€l7 ..eeoueviiniiiiiiiiieeiteeite et 70
b) Verbesserung der Corporate Governance.........ccccceevereneeennnee. 70
aa) Urspriingliche Transparenzrichtlinie.........cccccccovveeernieeannen. 71
bb) Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie......................... 72
3. ZwischenbetraChtung...........cccoceevuiivieeeecninniinniennnennenieeseesneeniees 73
ITL KONZEPHON «.ceiiiitiiiiieeeeeniieeeeieteeecienesseneeeesssbeessssaneesenneeessmeneesen 75
1. Lamfalussy-Verfahren..........ccccceeievierniennennennennenneesieeseeseeenees 75
a) Durchfithrungsrichtlinie und Delegierte Verordnung .............. 76
b) Vereinheitlichung der Rechtsanwendung ............ccoeenuiinninnne. 76

2. VollharmoniSiertung........ccecvueeriuieriieernieeeieenieereeteesveseeeeereessnees 77



XIv Inhaltsverzeichnis

2) GIUNASALZ.......coviviiiiniiiieiieeeire e cetr e st eesaeessaaeeeeaees 77
D) AUSDANMEN .....eeiiiiiiiiiieeiiecee et e e e 78
aa) Ausnahmen im Anwendungsbereich..............ccccuvvruennee.. 78
(1) Meldeschwellen und Kapitalquote..............c.ccceuvvenneen... 78
(2) Keine ausdriickliche Ausnahme fiir
Zurechnungstatbestinde ............ccecvverveerneenveeveernrennen. 79
(3) Mitteilungs- und Veroffentlichungsverfahren............... 80
(4) Sanktionsordnung...........cccccueeeeeeceeeeeeeireeeeeereenseeseeenns 80
bb) Vorrang strengerer Anforderungen in der
Ubernahmeregulierung ...............ccouevvuevreeerveresveeesesienenns 80
(1) Beteiligungstransparenz als Element der
Ubernahmeregulierung.................ccouevueveueeeeeceeneennnnn. 81
(a) Beispiele .......coovuiruirviiisiieiiieense et 82
(aa) Ubernahmeregulierung der
ATFM-Richtlinie ......c.ccccceeviriiniieniennieennnneenns 82
(bb) Ubernahmeregulierung in den
Vereinigten Staaten........cceevveeecrveeeireeenneeennen. 85
(cc) Ubernahmeregulierung in der Schweiz ........... 85
(D) OKONOIME ...t e e eve e eve e eesseenesanas 85
(2) Schlussfolgerungen aus der Rechtssache
WAUAIOIUX .ot eeeeereeeeeeeeeeenaannens 86
(3) Zwischenbetrachtung ............ccccueeeeieeeveeenieeeeeveeennneenns 87
IV.INhaALt ...cooiiii ettt et et e e tee s crar e errae e reeearee e 88
1. TatbeStANdE .......cceeevvveerieirrieeeeecireeeeeciree e e creee e e e treeeeessneeeeeannes 88
a) Meldepflicht des Art. 9 .......ccceoevuieirieeiiviienereeece et e 89
aa) Erfasste INStrumente ...........cooovueeeveveeeeeeeeeeceeiieeneeeeeneennn. 89
(1) Stimmrechte aus Aktien und aktienvertretende
ZertifiKate .......cocveeeeereiiinrieiirecrreeeree e creesereesae e e aee s 89
(2) Erfassung weiterer Finanzinstrumente?........................ 90
bb)Meldeschwellen...........ccccocvuirriieeeeiiieecccniriereee e eeeeeennens 91
CC) ZUTECHAINUNG .....oeiiiiiiiiiieeiiereiteeeete e e s e sateeeseeeesaneeene 92
(1) Erwerbs-, VerduBerungs- oder Stimmberechtigung? ....93
(2) Einzelne Zurechnungstatbestinde.............cccoeveveeernnnnnn. 94
(a) Verhaltensabstimmung .......cccc.cccevveeeeveeennceeneennnne. 94
(b) Halten fiir Rechnung...........ccccoeeeviiennnierrnnieneiennnnen. 96
(aa) Finanzinstrumente mit Barausgleich............... 96
(bb) Warehousing.........cccceeeveerveereeiecsieniierirennennnens 98
(cc) Wertpapierdarlehen und vergleichbare
GeSChATe....ccoreeiiieireieeeeree e 99
b) Meldepflicht des Art. 13 ......coooriiiiiieiiieiinierecreeeeeeineeens 100
aa) Erfasste Finanzinstrumente..............cccccvveeeeeeeeeececinnnnnnns 101

(1) Ubergreifende Anforderungen an Finanz-
INSIUMENLE «..ovviviriiniiiniiiiteenenienieee et sre s 102



Inhaltsverzeichnis XV

(a) ,, Kontrakt oder Vereinbarung*..........cccccveeuvenen. 102
(aa) ,,Kontrakt........cooouvvveiiiiiiiiiinrieeeeeeeeeenneens 102
(bb) Vereinbarung..........cccveevuveereeecerrecnvereseeenns 103
(cc) Nicht erfasste Sachverhalte..............c..uuuu..e.. 103

(b) Unmittelbare oder mittelbare Basiswert-
abhiAngigKeit .....ccocverveerveeceinieneireeree e 105

(c) Taugliche BasiSWerte...........cccceveeenveeeriveeeeeninnneen. 106
(aa) Stammaktien..........cccoeeviviviiiniiiiiieirineeeenennnns 106
(bb) Aktienvertretende Zertifikate.............ccceeeeeeen. 106
(cc) Vorzugsaktien.......c.ccocuveerecereeeercneeerenvereeenns 107

(d) Herausgeschobener Abwicklungszeitpunkt........... 107

(2) Weitere Anforderungen nach Abs. 1

Unterabs. 1 lit.aund b......cccvveeenreveeeieeeeeeeeeennnee, 109

(a) Finanzinstrumente der lit. @...........ccceveveeviiivinnnnnen. 109
(aa) Unbedingte Erwerbsanspriiche...................... 110
(bb) Erwerbsrechte..........ccoceeeeevvnrveireeeeiiiinnneennes 110
(cc) ,,Bei Falligkeit“........covveeeeiereeciereeceeeeennnens 111

(b) Finanzinstrumente der lit. b .......cccccevrreneeeeennnenn. 112
(aa) Subsididrer Anwendungsbereich................... 112
(bb) Merkmal ,,vergleichbare wirtschaftliche

WIrKung®....coieiiiiecceeetcee e 112

(cc) Enge Orientierung an der fritheren
Rechtslage im Vereinigten Konigreich?........ 113

(dd) Gebotenes weites Verstindnis des
Merkmals........ccoeeeeriiiieiecreee e ceereeeeeenens 116
(ee) Erwerbswahrscheinlichkeit unerheblich........ 117

(ff) Keine teleologische Reduktion fiir
,unbedenkliche* Finanzinstrumente ............. 118
(gg) Zwischenbetrachtung..........c..ccecvevvrvveerncennes 119
(3) Einzelne Finanzinstrumente .............ccceceeeeeeenvevveeeeeenn. 120

(a) Finanzinstrumente nach Art. 13 Abs. 1b
Unterabs. L.......cciiiiiiiiieiiiiieeecieccscerreeeeeeeseeeaanees 120
(aa) Ubertragbare Wertpapiere..............ceoeueveneen. 121
(bb) Call-Optionen .........ccecceereeereeeennieencreenneeennne 121
(cC) Put-Optionen .......cccceeveeeervuverererereessreneesesnnns 122
(dd) Terminkontrakte .............cevevvevveveeeeeeeeeeeenennnns 123
(E€) SWaAPS ceeeeeriiireeeeteere et et enee 123
(ff) Zinsausgleichsvereinbarungen ...................... 124
(gg) Differenzgeschifte.........cccceeveeeeviireeeneeenene 124

(b) ESMA-Positivliste nach Art. 13 Abs. 1b
UnNterabs. 2......cocvvveeeeeveeernerneereereeenesrneeensseeessnnee 124
(aa) Hybride Finanzinstrumente............ccccccceerunnee 125

(bb) WaITANLS ...eeeeeeieeeniiirereeereeeeeeninreeeeeeseseeennnnes 127



XVI Inhaltsverzeichnis

(cc) Repurchase Agreements und Pensions-

8ESChAtE.....eveeiiiiiierecteee s 127
(dd) Wertpapierdarlehen.........c.cccceeveeveerennnennen. 128
(ee) Vorkaufsrechte .........ccooeevvvvvvviiiiiiiiieiiinnnes 129

(c) Finanzinstrumente in Aktionérsvereinbarungen ....130
(aa) Andienungsrechte, Mitverkaufspflichten

und -rechte.........ooovveeeieinviiieieeeciee e 130
(bb) Irrevocable undertakings............ccceeeeerunenne. 130
(cc) Mehrzuteilung und Greenshoe-Option,
Brownshoe-Option........cc..ccceeevveenveennivennnnnn. 131
(d) Weitere Finanzinstrumente .............ceeeeeeeeeeeeveeennens 134
(aa) Verfallsvereinbarung beim gewerblichen
Pfand .....ccccccomniiiniiiiiceeeee e 134
(bb) Right of rehypothecation und right of use .....136
(cc) Annahme von Erwerbs- und
Ubernahmeangeboten .................cccccoveuenenenee 137
(dd) Abfindungspflichten .........ccccceeeuvvrvrnvuernenne. 138
(ee) Erwerb von Holding-Anteilen....................... 139
(4) Ausnahmsweise Gesamtbetrachtung von mehreren
Finanzinstrumenten bei Realerfiillung........................ 140
(a) Reziproke Erwerbsrechte............cccveveeenneeeerennnnenn. 140
(b) OptionSStrategien .........ceeeeverrerererreeeeenecrreeeesecnrenens 141
bb)Direktes und indirektes Halten.............ccccoeevvvvevivnnneeennnnes 142
(1) Direktes Halten als Anspruchsberechtigung ............... 142
(2) Indirektes Halten ..........ccooovvmuvvrrveeeeieiieniiieieeeeeeenn. 143
(a) Analoge Anwendung von Art. 10 lit. eund g........ 143
(aa) Konzernzurechnung.........cc.ccccoevveeevueeeeeennnne 144
(bb) Halten fiir Rechnung........c..ccccoouvereriieiecniennns 145
(b) Anwendung weiterer Zurechnungstatbestinde? ....145
(aa) Abgestimmter Parallelerwerb........................ 145
(bb) Ausiibungsbevollméchtigung.............ccceuee.een 146
(cc) NieBbrauch .........ccccevvviieiiiieeieeeeieneeeeeeeeeeeeeenns 147
cc) Meldeschwellen...........cccevveveeeeeiieeeieeiiiireeeeeeeeeesecccnnnnes 147
(1) Verweis auf Art. 9 Abs. 1...ccoovvvvrrviveiirieiiinn, 147
(2) ,,Rollen” von Positionen...........ccceevueeeciennieennneennnnennn. 147
¢) Meldepflicht des Art. 13a....c..coovuerieeeiennienieieneeereeceeeeneens 148
aa) Selbststindige Meldepflicht fiir die Gesamtposition......... 148
bb)Sonderfragen ......cccuveeeeerecerrieciieeenierteeeerree s e e 151
(1) Neumitteilung bei ,,Umschichtung* nach
Realerfilllung .......cocccoevvervireiinninieneeneeceeeceeceee 151
(2) Finanzinstrumente auf bereits zugerechnete
Stimmrechte aus AKHEN ......ccccceeeeveerinecenscennieeniieeene 151

2. AUSNANMEN ...coooiiiiiiiieieeeeeeee e eeee et e eee e 152



Inhaltsverzeichnis XVII

a) Ausnahmetatbestinde.............eeeveeiiiviiieeiieieeeneeiiiieneeeeeeesnans 152
aa) Clearing und Settlement ..........ccccccevvvvrennrenrceereireensreennnnn 152
bb)Market MaKing........ccceevireviireniiinciiniieeneiecsseressneesveennns 153
cc) Stabilisierungsmafinahmen und Riickkaufprogramme......153
dd)Handelsbestand.............cccooveevrrvereieiiiiiiiinieieeeeeeeeeennneees 154

(1) Handelsbuch-Begriff der CRD .........ccccccvvveivenninrnnnns 154
(2) Abgrenzungsmerkmale.........ccceoeeervierrvieeeiicerinecnnneennn. 155
(a) Positionen, die mit Handelsabsicht gehalten
WETAEN c.ciniiiiiieeeiiiiteeeeee e eereee e eeeesesereeeeenree 156
(aa) Eigengeschifte........ccococevveviviiinveeinneienanennnns 157
(bb) Kundenbetreuung.........ccccccueerrerveeeeniveeraanunes 157
(cc) Market MaKing ........cecevevvvvennceveeeeninneeenennnns 157
(b) Positionen, die zu Hedging-Zwecken gehalten
42 (4[5 1 DS 158
(3) Handelsbestand bei Finanzinstrumenten..................... 158
(a) Unklare Reichweite der Verordnungs-
erMAChLIGUNG .....ovviiiiiiieiccieec e 158
(b) Merkmale von client-serving transactions............. 159
(4) Keine Einflussnahme auf den Emittenten................... 160
(S)Einzelfalle.......coomiiiiiiiiiiiiieeeeieeeiceeeeeeeeeee 160
(a) Beteiligungsaufbau ...........cccecevveeeecveereecereeeenneen. 160
(aa) Einbindung in die Beteiligungsaufbau-
strategie eines Kunden.............ccccevverunnnnnnee. 160
(bb) Absicherung von short-Positionen ................ 162
(b) Wertpapierdarlehen und vergleichbare
GeESChEAFLE...cooeiiiiieeieeeeeeecee e 162

b) Aggregationsregeln........ccooceeriieeriiiiiiitinneneeeeeceee e 162
aa) Vertikale Aggregation bei Konzernen............ccccceeuueen.ee. 162
bb)Horizontale Aggregation mit Art. 13 ........cocccervieenneennnen. 163

3. BEIEChNUNE «...corviieiiiieeeeeenee ettt ettt s s 164

a) ATE. 9, 10, ittt e e e 164

D) ATt 13 it r e s sae s e e e sbaesane 164
aa) Positionsberechnung...........ccocceeeiiireiieinnnnncnciencncennee 164

(1) Bei Realerfillung .........ccccveereeieerieenineerescreeeseaeeesnanne 165
(2) Bei Barausgleich ........oooccvveeieiiiininiiienieeeeeceieeceene 165
(a) Delta-Aquivalent bei linearem, symmetrischem
Auszahlungsprofil.........coccceeeriiiiinniiiieninniceninees 166
(b) Delta-Aquivalent bei nicht-linearem,
asymmetrischem Auszahlungsprofil...................... 167
(c) Standard-Bepreisungsmodell ...........ccceeeueeeennnneen. 167

(d) Finanzokonomischer Hintergrund der Delta-
adjustierten Berechnungsmethode..............cccc.cc.... 168



XVIII Inhaltsverzeichnis

(aa) Optionspreismodell von

Black/Scholes (1973)......cocvvvenervvenienvnnnnnne. 169
(bb) Binomialbaum-Modell von
Cox etal. (1979) ..ccocceviniriiirirenenieceeeenen 171
(cc) Risikoneutrale Bewertungsmethode............... 173
(dd) Sensitivitidt des Delta ...........ccoeveveevrvrneeernnnne 174
(e) Beispielsimulationen zur Delta-adjustierten
Berechnungsmethode............cocceeeiivcnncieenieennnennen. 178
(f) Zwischenbetrachtung...........ccccceevvvveeevreevenereennnen. 182
(3) ,,Quasi““-Ausnahme fiir Basket- und Index-
INStrUMENtE .....cooviiiiiieiieiinieeeeeeee et 183
bb) KUmUIAtion......c.ceeeeiieeeeeieiiieieieeeeccceceereeeeeeee s e 185
€C) VerreChnUNg .....c..ceevciiiiiiiieiiiiieteeete et ere e 185
(1) Grundsitzliches Nettingverbot ...........ccccoeveievnennnnen. 185
(2) AUSNANMEN ......ooevieniiiieeeeereee e eieeeeee e cennees 186
dd)Zeitpunkt..........cocieviiiiiiiiniiiiiiieneice e 187
€) ATt 138, et s 187
4. ReChtSFOIZEN .....oovuiiniiiiiiiiiiiieienecceetete ettt et 187
a) Stimmrechtsmitteilungen ...........cecveeviervveerieecerneeesieeieennenn. 188
aa)Inhalt...........coooiimriiiiiic e ————— 188
(1) Art. 9, 10ttt eve e 188
() ATE 13ttt s 188
(B) AL 138 ittt sae e 189
(4) Musterformular der ESMAL.........cccooeeeveeviieieneeeeiennns 189
bb)Mitteilungsfrist......coocvvveirieiniieiieencereeeeenee e 190
cc) Befreiungen und Ausnahmen..........cceceeveeeveeenernceeneenne. 190
(1) Abgabe durch Mutterunternehmen ...........ccceccvvreeennnns 190
(2) Zurechnungsausnahme fiir Verwaltungs-
gesellschaften.......coceevieviiineenienniniecceeneeeenee, 190
(3) Zurechnungsausnahme fiir Wertpapierfirmen............. 191
b) Verdffentlichung........ccccceeverviieeeeenieniineeeeeeeeeee e 192
5. SANKHOMEN ..eueiiiiiieniiiiiiieetee ettt et sttt e eeeseeee e 192
a) Hintergrund der Mindestharmonisierung.............ccccceeeeeeeueene 192
b) SanktionSOrdnung ..........ccccceeveeerreeeersennreeienneeeseeeseeseesseens 194
aa) Personeller Anwendungsbereich.........cccccccvvevveenrieenenneen. 194
bb)Sachlicher Anwendungsbereich..........cccccceeevienivuirnnicnenne 194
cc) Mindestvorgaben fiir einzelne Sanktionsinstrumente....... 194
(1) Offentliche Riige und Verdffentlichung von
Entscheidungen (naming and shaming) ...................... 195
(a) Repressives naming and shaming..........cc.cceeveeuneen. 195
(b) Praventives naming and shaming...........c.ccecceu.... 195
(2) Beseitigungs- und Unterlassungsanordnung ............... 197

(B)BUBEEId...cuuviiieieirieieiteeriee et et s ee e e be e 197



Inhaltsverzeichnis XIX

(a) Maximale BuBBgeldhéhe...........cccocvvveecrvrenrreeennennnn. 197
(b) Bemessungskriterien..........c..eccveeeeeeerveernnveenneeennns 198
(c) Gewinnabschopfung ............ccccvvvvevveeireveeeennneee. 198
(4) Stimmrechtssuspendierung............ccoceeevevveecrvereneeennnen. 199
c) Einfluss der ESMA auf die Rechtsdurchsetzung ................... 200
B. Europdische Ubernahmeregulierung.........................c.cecvveeeesneersverenns 201
I HiSEOTIC.c..ciiiiiiiiieieneeetreee ettt ettt eee e a e ne 201
II. KONZEPHOMN .....oeeneeiiiriirieeeeeiterteeteetestesseessaessesaeesee e s s esseaesaeenas 202
IILZEELE ...ttt sttt s svesae st st e sve st e n e ns 203
IV.INDALE .ottt st s 204
1. Informationspflichten ........cc.cceccerviirniirnercireciireenieneeeiee e 204
a) Beteiligungstransparenz in der Angebotsunterlage................ 205
b) Beteiligungstransparenz im Lagebericht von
Zielgesellschaften .........ccovvevueriieeiinneniinniereeeeeeee e, 205
aa) Zusammenspiel mit der Durchbrechungsregel ................. 206
bb)Transparenz von Disproportionalitéten.........c...cccceeeuennnen. 207
¢) Zwischenbetrachtung ........c.ccoeceeeverveieciieriinneenseensieesieeceeeinens 209
2. PflichtangebotSIegel........covervuervrienierierieriesieesierreesteeeeeesaeenns 209
) Y 1<) (USSR PR 209
b) Kontrollerlangung..........ccceeveeveeveeniereenneennerseenseeeseeseeennnens 210
aa) Transparenz der Kontrollerlangung ..........cccccceevveeevnennnn. 210
bb) Vermeidung der Angebotspflicht durch
FinanzinStrumente ............coceevveereeenreeneesseesseesssesseessensnes 211
cc) Reformfragen ........cocoveevvviviinncciieicccieeccceee e, 212
(1) Notwendigkeit einer Angebotspflicht............c.ceu...e... 212
(2) Definition des Kontrollbegriffs .........cccccceevvereriennnnnnn. 214
(3) Regulierung der Phinomene low balling und
CIEEPINE-IN ..eeririiiiiiiiiieeterctee e estesrte e e eee e 214
(2) AlIGEMEINES....ccoceuuiierrrririeieriireeeesieeeeriareresenneenns 215
(b) Einsatz derivativer Finanzinstrumente .................. 216
c) Gleichpreisregeln.......oooceriiieiiiiiiiiiiiienite et eeetee e eeieeeae 217
aa) Keine Preisbindung derivativer Finanzinstrumente.......... 217
bb) TransaktionStranSparenz ..........c..coeeecueeeivenuenninenienieneens 217
3. AbwehrmalBnahmen.........cccccovviereeeiiiniennennienenceneeeee e 218
4. Squeeze-out-Regel ........cocvviiviiviiniiinniiiniiiiiniiiiiiininineee 219
Abschnitt 2: Vereinigtes Konigreich.........cccceeeevvveeriniinneennnnns 221
A. Beteiligungstransparenz im Companies Act bis 2006 ............................ 221

L. HISEOTIC..cceeeeieeeeeeieeeeeieeieeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeassaarssessssnssnssnsssssssnsnsennns 222



XX Inhaltsverzeichnis

IL Inhalt ...ttt re e 224
1. Aufgehobenes Beteiligungstransparenzregime ........................... 224
a) Erfassung von derivativen Finanzinstrumenten..................... 225
b) Uberholte ReformvorschlAge ............cooucveveeeevceeeereeeeenennns 226
2. Aktiondrsidentifikation.......c.cccceeerviirvieniiiiniiciisieece e, 227
B. Insiderrecht des Criminal Justice Act 1993.......ccovueevueevreecveeevureereeenvenne 228
Lo I0halt ettt e e e et 229
1. Criminal Justice Act 1993 .......cccciriiriiriiirierieeee e 229
2. Parallelregelung im aufgehobenen Code of Market Conduct......231
II. ZwischenbetraChtung..........ceceerieeerereienieeeireeneesreecieeereeereeseenseens 233
C. Beteiligungstransparenzregime in DTR 5..............ooovvuveeeecvveevneeenveennnnn 234
I HISTOTIC..couuiiiiiiiiieeetee ettt ettt te e e s ra e e e sane s 234
1. Umsetzung der urspriinglichen Transparenzrichtlinie................. 234
2. Erfassung von CEDS ......ccoccevvieriieiniinnienienieeceeeeeeteeseeeereenaeens 235
3. Umsetzung der Transparenzrichtlinie- Anderungsrichtlinie......... 237
IL INDAME....ooiiiiiiiiii ettt ettt et 238
1. Heutige Rechtslage........cccccoeeieeeeriiinniinienieeseeneeeie e 238
a) Tatbestdnde..........cooeevveeeeeiiiiiiiiiiieeeeeee e ee e e e e eeeeeee 239
aa) Meldepflicht fiir Aktien und aktienvertretende
ZertifiKate......c.oeeveeiieeiieiieeeeene e 239
(1) Erfasste INStrumente..........ccceeeeeeeeeeereiiicreeneeeeeeeeenennnns 239
(2) Meldeschwellen .........ccoouuieeeivireeeeeeeiiccereeeeeeeee e 239
(3) Zurechnung ........ccoeeeevveeeeeieeeeecree e e ceveeeeeennes 239
bb)Meldepflicht fiir derivative Finanzinstrumente ................ 240
cc) Meldepflicht fiir die Gesamtposition............ceeeveereverneennee. 240
b) Berechnung.......c..ccoeviiiiieeceiiniienneniiiicienieeieeeeesreeseeeeneesanens 240
€) ReChtSTOIZEN ...cccuuviiiiiiiiieieeieeereee ettt 240
d) SanKUONEN .......coevvivivieriiiiieieereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerereereeeeeneens 241
aa) BuBgeld.......coooviveiiiiiiiiieeectr et 242
bb)Naming and shaming .........cceceevvverieeivieeercreeeeesineneensnnns 242
(1) Repressives naming and shaming..........ccecceevveecveennee. 242
(2) Praventives naming and shaming .........cc.cccceevccennnenn. 243
cc) Stimmrechtssuspendierung ..........cceeceeeeveeeeieernneennseernnnne 244
(1) Sachlicher Anwendungsbereich............cccecvereueernnen. 244
(2) Personeller Anwendungsbereich............ccoecuverveernnnnn. 245
(B) REICAWEILE ....ovvvevvieeeeeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeevevesaanens 245
dd) Anordnungsbefugnisse ..........ccocveeveeriernericeiiennenneenne 245
ee) VorteilsabschOpfung.......ccveevveevieeiienneniieceeneececeeenene 246
2. Frithere Rechtslage........ccccevivveiiiieniniieeeniniieeeccieeee e rreee e 246

a) Tatbestinde........cceeveeviererieiiireeresreereeerireereesreneeesenssnnessssnnns 246



Inhaltsverzeichnis XXI

D) AUSNANMEN ...ooeeeriieeeeiieeeceee e e 248
aa) Ausnahme fiir client-serving intermediaries..................... 248
bb) Ausnahme fiir Bezugsrechte ............ccccceeeenveeecneeieinnnnnn.. 249
cc) Konzernausnahme ...........cocoovvvveeeieeiiiiiiinniiieieeeeeeeenneens 249
dd)Ausnahme fiir Aktienk6rbe und -Indizes ......................... 250
€) Berechnung.........ccocceeceeciiniiniienienrieeeeectee et 250
III. ZwischenbetraChtung ........c.ccceceereuiiniiecieeceerieereeeeceeeee e 251
D. City Code on Takeovers and Mergers .............uueeeeeereeeeecceeeeerieeeeeeevneens 252
I HISEOTI e ueieiiiieiiieeiee ettt te e ste e e tae e s e e e br e e ereeeanee s 252
1. Reform nach dem Fall Trafalgar House/
Northern Electric (1995) in 1996.........cccoovvvvvrvireeeiiiiieeeeeeeen, 253
2. GroBe Reform im Jahr 2006 ..........cccoevierieesieenenieeciieereeerieeeeens 254
a) Offenlegungsfragen.........cocccovvieviinieniiniieeneiicrerceeceeeeeens 256
aa) Positions- und Transaktionsmitteilungen fiir
FinanzinStrumente ............eecveevveeruerneenieeneesienessessuessseennes 256
bb) Abschaffung der SARS ........coevviiriiiiriiereeeeeeecre e 257
b) Kontrollfragen .........ccceccceevviiinsiiereieiienieecieeeieeneieresseenieans 259
TI, ZEEIE ..ttt ettt et eabae s 260
TILINDAIE .ottt e et eae et e sat e e e e snesnee 260
1. PrINZIPIEN...coiiiiiiiiiieceecteeeeeteeteete ettt st ste st e te s ee e 260
2. DefiNitiONen .....ccevvuereeercreeenteeiirieertenreeeseesseeeeeeseessaesaesaeesaeesnes 261
@) DETIVALIVE ..eeeiieireeeiiriieeieniiieerecteeeeeesereesesreeeseesaeeessseesennnns 261
b) INterests in SECUTIHIES. ....uveeiieeeeererrreereeeeererinrreeeeeeeerennernereenss 262
aa) Grundsitzliche REIChWEILE ...........ccoeverurvrvrereeiriiiereneeee. 262
(1) Erfasste Sachverhalte ..........cccoocvvvviveeeeieeecccirnneeeenn. 262
(a) EInzelpOoSitionen .........cccceeeecvveeecnveeenncneenessnnnennns 262
(b) Erwerbsbegriff..........cccccoiiireiieiieree e, 263
(2) Beschriankung auf ausgegebene Aktien...................... 263
bb)Ausnahmen.............ccccceeeviiiiiiiiiiiiieeceeeeeeeeeeeeeeeeee s 263
(1) Wertpapierdarlehensgeschafte........c..ccoueeeueeneennennnen. 263
(2) Irrevocable COMMItMENLS ........ceeeuverireeeeeeererirrerreeeenns 264
(3) SicherungSinStrumente ...........cccceeeeveveeeenineeeseceeeeennns 264
cc) Berechnung ........ccooiiviiiiiiiiiiniicinicniiciec e 264
(1) EinzZelpoSitiOneNn........cccoueeeereeerereeneerensnnneeesnnreessnanenes 265
(2) Verrechnung..........ccveeeeeveetinnereeessnreeenenineesseneeeesenne 265
C) DeEaliNgs.....cceiiiiurirereeieieeriiieeeerirteenssteeeeesneeeessirneesesneeeasnnne 265
3. PEHCHEEN ..ottt s 267
a) Vorangebotsphase.........cooueevviiiiniiniiiniinniiiinccnieeeee 267
aa) Offenlegungspflichten .........cccccooervinviiiiiniccienneneennnen. 267

(1) Ankiindigung von (potentiellen) Ubernahme-
angeboten......ceeviiiiiiiiiciiiiceceee 267



XXII Inhaltsverzeichnis

(a) Tatbestdnde..........ccceeeeuieeeieeirieeeecceeeeceeee e 268
(aa) Endgiiltige Entscheidung iiber die
Angebotsabgabe...........ccocceriiiiinniiiiineenee 268
(bb) Uberschreiten der Kontrollschwelle.............. 268
(cc) Ubernahmegeriichte und auBergewohnliche
Preisbewegungen........cccceevveerceeeeceeeeeveeennennn 268
(b) RechtSfolgen.......cccveeeeieeccieiicieecieeecree e eereens 270
(2) Offenlegung von irrevocable commitments................ 270
(3) Ankiindigung der endgiiltigen Entscheidung zur
Angebotsabgabe..........cccceeviiiiiiiiiiiieee e 271
bb)INSIAEIVErbOLe. ....ccceieitieieeeeeeeeeeeeeeeeeteee et naees 272
b) AngebotSphase........ccccceeeueiiriiiiriiiinieerieeeieeeereeeseaeesrne e 272
aa) VerduBerungs- und Erwerbsverbote...........cccccecveeerveennnee. 272
(1) VerduBerungsverbot ...........cccceeeeeieeeeeeciereeeeieeeeenenenne 272
(2) Erwerbsbeschriankungen und -verbote........................ 273
(a) Erwerbsbeschrankungen ..........ccccceevreivveenecnneenn. 273
(aa) Beschrinkung auf Handelsplattformen
mit Vorhandelstransparenz ............cccccceeuuee.. 273
(bb) Einwerben von irrevocable commitments .....273
(cc) Sonderregel fiir Wertpapierdarlehens-
EESChASte.....vveieeieeieceeeercee e 273
(b) Echte Erwerbsverbote .......coooeeeevevviiiiveeiveeeieveennnenn, 274
(aa) Grundsitzliches Verbot der Erreichung
der Kontrollschwelle..........coocevverrreccnnnreennees 274
(bb) AUSNANMEN .......evveveeeiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeens 274
bb)Informationspflichten .........c.cccceveeviecrenneniernreeeseeeenne 275
(1) Offenlegung von irrevocable commitments................ 276
(2) Positions- und Transaktionsmitteilungspflichten........ 276
(a) Tatbestdnde.......c.cceeeeiiieeeeirinrirereeceeneeereeeeneeeeeeees 276
(aa) Eingangspositionsmitteilungen ..................... 276
(bb) Transaktionsmitteilungen...........cccccceereuennnnes 277
(b) AUSNANMEN ......cvviiiieeieeeeeeieiieeeeeeee e e rereeeeeees 278
(aa) Intermedidre, die im Kundenauftrag
handeln.......coooeeivoenieiiiiiiicccreeeeecceeee 278
(bb) Eigenhdndler.........ccccceeeevveereiennieennineeesreenenne 279
(cc) Fondsmanager..........cceceevuerrueeeeensreeneenseensnes 279
(C) Berechnung.........ccoceeeeeveeeneieenneeenieeesreeseeeeeeeenn 280
(d) Rechtsfolgen.......ccoccueeieeeinieerneciereneieeeeeeeeeenns 280
(2) FriSteN.....ccvveeeieiiiieeeciiiieieeeeeeeeeeeecvnnvneeeeeens 280
(bb) Inhalt von Veroffentlichungen ...........c....c.... 281
(3) Beteiligungstransparenz in der Angebotsunterlage .....283
(4) Wasserstandsmitteilungen ........cocceeeeeeeeveereenrneeeencnnnns 284

cc) GleichpreiSregeln.........cocceeeeiieeiieicrieneneerceieneeceneeenne 285



Inhaltsverzeichnis XXI11

(1) Vor- und Parallelerwerbe ..........cccccoveeeeenvreeecnnreennnns 285
(2) ZeitpunKt.......eeeeeeeeeieeeeeiereceiteeeeeeere e e ceerenr e s 286
(3) Barangebotspflicht ..........cccocvveervrernienniieeeseeeeceenennnen, 286
dd)Pflichtangebotsregeln ...........ccccceveeneerreenierirenseeseecrennne 287
(1) Kontrollerlangung .........cccccveeeevureerrcviereeneeeeenecseeeeennns 287
(a) Finanzinstrumente auf junge Aktien ..................... 287
(b) Wertpapierdarlehensgeschifte ..........ccccceeveeueennen. 288
(C) Settlement........ccceeeeeeernnnereeeeeieeiinirereeeeeeeeensneees 289
(2) Preisregeln ... ..oeveeeriiienieiiiieccitccenreeseeeecreeeeveeecnen 289
Abschnitt 3: Deutschland..........cocceeeviervviiiiinnieennieinieecsieseenns 290
A. Beteiligungstransparenzregime des Wertpapierhandelsgesetzes ........... 290
I HISEOTIC..ciiiiiiiiiiieie ettt s e e s 290
1. Zweites Finanzmarktforderungsgesetz von 1994 ........................ 292
2. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz von 2002................. 293
3. Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz von 2007 .................... 293
4. Risikobegrenzungsgesetz von 2008..........c.cccveeeeeeieereeerveerenennen. 294

5. Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
8ESEtZ VON 201 1 cceiiiiiiiiiiieiieiniee et e ste s svee st stnaeanes 296

6. Transparenzrichtlinie- Anderungsrichtlinie-

Umsetzungsgesetz von 2015......ccccoiviiniiiiinininiinceeeeeeececnns 298
7. Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz von 2017.................... 298
IL. ZEEIE ..ottt 299
IIL IRl ..ottt ettt et e e s e e et e e sane e ssaaenes 300
1. TatbeStANde .....ccccerveeiveiinieienie ettt 300
a) Meldepflicht fiir Stimmrechte aus AKtien ............ccecereeeeeunne 300
2a) ,,GEhOTEN ......eeeiiiiieiiieeecteee e 300
(1) Verpflichtungsgeschaft...........ccccceeoveriverneneeenncennnnnnn. 301
(2) Verfiigungsgeschift..........coceevieirenieineeneieneniennnenn, 302
bb)Zurechnung ........coceeeveeeierieiiennenenceeeseeeeeee e 303
(1) Gleichlauf mit § 30 WpUG ........ccccceveverevcrirerererererenene. 303
(2) Zurechnung bei abgestimmtem Verhalten .................. 305
(3) Zurechnung bei dinglichen Erwerbsrechten................ 306
b) Meldepflicht fiir ,,Instrumente®............ccccceerereirireersvneenseennnne 307
aa) Instrumente-Begriff .........ccccccveviriiinnvieiiiiiiieneeeeeeen, 308
bb)Vorrang der Zurechnung...........cccceeveevieiecncnncnnenieeinnens 309
c) Meldepflicht fiir die Gesamtposition..........cccceeeveeeneeeesueennne 309
A2) AUSIOSET ....oeeieiiiiereiiiiereecerereeerreeeeereeeessnreeseeseressssvanens 309
bb),,Umschichtung“ von Einzelpositionen ..........c..ccecceruuen..e. 311

d) Strategiemitteilung.........ccceceeeveeriirverierneneenrenee e 312



XXIV Inhaltsverzeichnis

2. AUSNANIMEN ...ooeveiiiriieieeiereiee et ettt e 312
3. BErEChNUNE .....oiicuiieiiiiiiieettecteee ettt s ae e 313
4. ReChtSfOIZEN .....ovvvuiiiriiiiiiieieieeecie et 313
5. SANKUONEN «..coovvriiieriirieniersetesie et et ee e e e e eeereeareetaeenreennees 315
a) BuBgeld ......cooeiiiiiiiiiieetete e 315
b) Veroffentlichung von Entscheidungen (naming and
ShAMUNE) ceocvviiiiiiiiiiirtteeeee e e 316
C) ReChtSVErIUSE ...cceeeeiiieeeeeeeeeee e eaees 317
aa) Verletzung von §§ 33, 34 WpHG........ccocuvvrreveirereeennn, 318
bb)Verletzung von §§ 38, 39 WpHG..........ccccoeevierecrrennenee 318
(1) Dem Meldepflichtigen ,,gehdrende Aktien................ 319
(a) Abweichender Begriff des ,,Gehorens* ................. 319
(b) Erwerb ,,aufgrund” eines Instruments?.................. 319
(aa) Bei Realerfillung..........cccceevveviereeecerrenreennnns 320
(bb) Bei Barausgleich...........ccceeveieeereennerencneeennes 320
(2) Dauer des Rechtsverlusts...........ccccvvveveeeeiieniccinvnnnennes 321
d) Anordnungsbefugnisse.......c.ccceeevceeeeniiiiniiierniieerrieeeeieeeeeenns 322
€) VorteilabschOpfung.........cccceevieeviieniiiniiinieeneeeeeeee e 322
B. Finanzinstrumente im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz........ 322
L. HISEOTI.ccouiiiiiieiiiiieiiee ettt ettt e s tte s e stesestae s raessaseesnsneennsens 322
IL INRAIc..eciiiiiee ettt et et e e e e e st eeaeaen 323
L. PECREEN . ...coiiiieieeeeeee ettt e ee s ee e e seae s 323
a) Vorangebotsphase.........cccevvveeriiiiiiieeninieieeeneneeesreeesieenaae 323
aa) Anwendbarkeit der §§ 33—47 WpHG........cccveveeurvreenennns 324
bb)Pflichten zur Ankiindigung von Erwerbs- und
Ubernahmeangeboten ................coeveeeveueueeeeiceecersnnens 324
(1) Ankiindigung freiwilliger Erwerbs- und
Ubernahmeangebote...............ccueeereeererenreereneeenennns 324
(2) Ankiindigung von Pflichtangeboten ............cccocueenneen. 326
b) Angebotsphase........ccocveirviiiniiiiiiiiicreee e 326
aa) Positions- und Transaktionstransparenz in der
Angebotsunterlage.......cccoeevvureieeriiiveeieeerreeeeecreeereeeeeens 326
(1) POSitionStranSparenZ. ......cceeeeveeeeeervreeeesenueeeeesonseeeenenns 326
(2) POSILIONEN ......uvvvriiiieeieeieeeceiierece e e e ccieeeeeaeeas 327
(aa) Gehaltene Wertpapiere und Stimmrechte
sowie zugerechnete Stimmrechte .................. 327
(bb) Instrumente nach § 38 WpHG....................... 328
(cc) Gesamtposition nach § 39 WpHG................. 329
(b) Befreiung.....cooceeeeiiiiieeieiineiceeeeeeee e 329

(2) TransaktionStranSParenz........ccceevuuveeereeveeeeeecneceesennnne 330



Inhaltsverzeichnis XXV

bb)Positions- und Transaktionstransparenz in der
Angebotsphase .........cocvevvuerieeieriirnrnreeteee e 330
(1) Positionsmitteilungen............ccvvveerereeenieeieeeniveencvnenns 330
(2) POSItIONEN .....ceeeeriieeeiieee et e 331
(aa) § 23 Abs. 1 Satz 1 WpUG........cceuvvevrnnnee. 331
(bb) §§ 23 Abs. 1 Satz2i.V.m.
31 Abs. 6 WPUG .....cucuvevececcceevevcceae 331
(b) Befreiung........ccoveeieeeeeeieeeeeeieee e e e 332
(C) ZetPUunKLE........ccecviiereeieereeerreeeeeetieeeesrreeeseneeeeens 333
(2) Transaktionsmitteilungen ........c.ccceevverveercveeresveeennnn. 334
cc) Wasserstandsmitteilungen .......c...ccoceeeveeeveeeveeveesvensueennnn. 334
dd)Gleichpreisregeln.........covverieevueenrereerereeteeieereesveesaeenens 335
(1) PreisbindungSzeitraume..........cccccceeeeenreeeesreeeneerenens 335
(a) Vorerwerbszeitralm...........ccceeeeeeevveeeeeveeesenveeennns 336
(b) Parallelerwerbszeitraum............ccccveeeeeeerennneeneeenn. 336
(c) Nacherwerbszeitraum ..............ceeeevveveevvevvvvneeneennnn. 336
(2) Erwerbsbegriff ........cccoovieeieeiinnieniiniinieeeeeceeeeeeneen 337
(a) Grundsitzlich mafgeblicher dinglicher Erwerb.....337
(b) Gleichgestellte Sachverhalte..............ccccevuveeennnenen. 337
(aa) Futures, Forwards und Optionen................... 338
(bb) Wandel- und Optionsschuld-
verschreibungen.........cooceveveeeieeneniencnecennnen. 338
(cc) Origindre Bezugsrechte........c.ccceeveviuennncnne 340
(dd) Irrevocable commitments...........cccceeeeeeeennnnnes 340
(C) Zetpunkt .........eeeereveeernririnenerieeeesinrrerresrneesesennneeas 340
(d) Berechnung...........uceeveivieeirnrnneeieniieeeeceeeeeecneeeeeens 342
(aa) Call-Optionen .........ccecceereeereveeeernvenceerriueennne 342
(bb) Wandel- und Optionsschuld-
verschreibungen..........cccceveviinniiiininncennee 343
ee) Pflichtangebotsregel .........oocueevieeiirierniinneeneeneeeeeeeeneen 344
(1) Kontrollerlangung ........ccccceeeverrveeeciieicncenncennneenenen. 344
(a) Low ballig und creeping-in......cccccccveeereneeeerineenn. 345
(b) Stimmrechtszurechnung...........ccceevvvverervveeereerneenn. 345
(2) Preisregeln ...o..eeeeeieeneenieinceieneeeeecre et 346
2. SANKHONEI ....coiuiieriieieieeereeeeiteeeeeeeetesseeeeseessneessneeseeessseesane 347
a) REChISVEIIUSE ...cveveieeeiieiiiieeeiieeeececcirteeee e eeee e aree e e e ee e aeans 347
b) BUBZEId ......ooniiiiieieeeeceeer et 347



XXVI Inhaltsverzeichnis

Kapitel 3: Okonomische Analyse der

Beteiligungstransparenz..........cocveeeveeeieeeiieenieeeseeeneesseeenneens 349

Abschnitt 1: Corporate GOVErnance .........cccueeeeeveeeecveeeevneenn. 350

A. Lénderspezifisch vorherrschende Beteiligungsverhdiltnisse................... 351

| B 23111 o1 ¢ (=T USSR UUR OO 351

II. TREOTIE ...cuvereeereeeieieeiieeecccccrrtaree e e et s ceeeeerartnreeeeeeseesesennnsssennseseesannns 353

1. Individuelle Optimalitét ...........ccceeerrrvrrrerrererrnerierreeeereeereeeenns 353

2. POlitiSChE THEOTIE .....eeeeeeureriereeeieereieeeeeeeerreeeeeeeereeeee e nveeeesennns 354

3. MinderheitenSChutz...........cceeeceveeereceerereeeieeeeeeneeeeeeereeeeeenens 354

4. PfadabhingigKeit.........ccccerrerveeerreinieeeieniiinerieesieeeessiensessennneesens 355

5. Schutz privater Kontrollvorteile ........coveeveeiuvreeeeciieeeieciieeeeciens 356

6. SelbSreguliertung ........ccccevveerrerierireereenieeneeesreesreeeeesseessraeenees 357

T. EINOTANUNG.......ccieeriiriiieiiiiierreeneeeenesneeesesersresessssunnessssssnesessnns 357

B. Unternehmensspezifische Beteiligungsverhdlinisse...................cccouu..... 359
I. Beteiligungstransparenz und Corporate Governance der

Publikumsgesellschaft ...........cccooveieiiiiiiniiiiiieniieeeeeeee e 361

1. PrODBIEME.....ueeeeeeeieeiiiiiccereeee e crrereer e e e s s s aannnaaaeeeees 361

2. LOSUNZEN....cuuiiiiireiiirieeiireersesereeeeessrrneesessseassscssneaessssssnesssennee 363

a) AktiondrskommuniKation.........cceeevvuuvereeeeereeeeesiiirineereeneeesennns 363

b) AKtONArsaktivViSIMUS .........cceeeeecrirrerrerinerereesenressssveneessensneens 364

AQ) THEOTIE .....cceeeeeeveevreeeiiiittceeeeeeeeeeeeeeeeeneeseseeeereessssssssans 364

(1) Alternativitidt von voice und eXit ............euveeeerrrrreeennn. 365

(2) EXit @S VOICE.....ceeierereereeieirieeeirennnreeesieneesssosneesessnsees 366

(3) Funktionen der Beteiligungstransparenz..................... 367

(a) Beteiligungsaufbau ............ccooeceeveniircniinnncinincnn. 367

(b) Beteiligungsabbau..........ccccccceevveeiniiiriniiicneeennnnenn. 368

BD)EMPITIC..ccccounriiiieiriiieenireie ittt eieeeceineee s siaseeessnnns 369

(1) Traditionelle institutionelle Investoren...........cceeeeeenees 371

(2) HedgefondsaktiviSmus .......c..cocvvveiiniiniiiirnnnienicnnnen 372

(a) Vereinigte Staaten.........ccccceeeeueerereeerinericececnnnenns 373

(b) Europa, insbesondere Deutschland.............coc.cu.... 379

(c) Zwischenbetrachtung..........ccceeeevvveerrrieeereccnnnncennns 382

(3) Hedgefonds als Ubernahmekatalysatoren................... 385

¢) Unternehmensiibernahmen..........cccccvveeeeiiieeniiiiiieeeeceeennnnnnns 386

aa) Private Kontrollvorteile .........ooeecevmrreeereeeeernnnecninneeeeenenen, 387

(1) Begriff....c...ooiiiiiieiiccttreeneesne e 387

(P20 27511 031 5 PO SRPURON 388



Inhaltsverzeichnis XXVII

(a) Pakettransaktionen..........cccccceeevvvvvreeeeeiiceinnnneennn. 388
(b) Dual-Class-StruKturen.............ccoeeevuvvvreeeeeeeressnnenes 389
(c) Zwischenbetrachtung...........ccccvveeeevenrieeeneecineennns 389
bb) UbernahmemotiVe .............oveveveveveeeveeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeseeenns 389
(1) Erklarungshypothesen...........cccoevevevereecrrecrieseesieennnnns 390
(a) Disziplinierung des Managements ........................ 390
(D) SYNEIZICN...ccovuvieetrieeieeereeeceeeereeereecrreerneeeeseeeens 392
(c) Missmanagement .......cc..cocceevueerueeneeeneenreesieessnennnes 393
(aa) Hybris des Managements..........ccccceeeveenennnen. 393
(bb) Free-Cash-Flow und Empire-Building .......... 395
(d) Umverteilung..........cccceevueeeevenrceeesineeseeeesveeenneeenns 396
(2) Ubergreifende Studien..............c.coeeueeeueueeeemereeeennns 396
(3) Zwischenbetrachtung ...........ccceevvveveveeervreeveeenveernnenns 398
cc) Ubernahmeprimien ...............oeeeurerveervernsercsenssssennsnans 399
(1) EMPITIC .conveiiiieniieenieeeeceteentee e sevre e saesesaeeeeene e 399
(a) Hohe von Ubernahmeprémien................coeeune..... 399
(b) Mark-up pricing durch Beteiligungs-
TrANSPATENZ Y ...couvviereriinnreeneeneereeeeeeseeesneenaeesneenaas 401
(2) TREOTIC.....cceveerreeeeeeieeeeetreeeecreeeeereeeeeeraee s seaeenennnes 403
(a) Trittbrettfahrerproblem ..........ccocceeecveeivvensrrensieennns 403
(aa) Freiwilliger ,,Ausbeutungsmechanismus®.....404
(bb) SquEeze-out ........cccceereiieerierierireeee e 405
(cc) Sockelbeteiligungen..........ccccceeeevveeeeceveenennnes 406
(dd) Wechselwirkung mit dem Problem des
Annahmedrucks......ccccveereeniveerecineeeenineeennnnne 407
(ee) Zwischenbetrachtung.........cccceevveeveevereennen. 409
(b) Echte oder vermutete Konkurrenz............cc...uu...... 410
(22) TREOTIE «.eeeveeeeeriieirieeee ettt earaeees 410
(12) 1 22111 o1 ¢ 1 TSP 415
(cc) Zwischenbetrachtung..........ccccceuveveeenveeennneen. 417
(dd) Strategische Vorteile.........ccccceeeeuvveeeecreenenns 418
(ee) Forderungswiirdigkeit von Konkurrenz......... 420
(ff) Ubertragung auf hidden (morphable)
OWNETSHIP oottt 422
(c) AbwehrmaBnahmen..........ccccceevvvveeieeeeccccnnneeennnn. 424
dd)Pflichtangebotsregel .........coceverererreeniinieneeceneneecennenne 425
(1) MarKktregel.......cooveeuieeeeeiieeeeeieeeeeneerseceeeeseesnneeesennnns 425
(2) Effizienzwirkung der Pflichtangebotsregel................. 426
(3) Funktionen der Beteiligungstransparenz..................... 427
(a) Ex-ante-Funktionen .........cccccoeeeeviuveeieeeeieccecnnennenn. 427
(aa) Allgemeine Funktionen..........ccccceeevuveeeenneen. 428

(bb) Funktionen bei low-balling und
CIrEEPINE-IN.ccuueireniieeiernieeereenieeee e aeeenees 430



XXVIII Inhaltsverzeichnis

(b) Ex-post-Funktionen .............ccoeeeuveeeeeeneerecesneeneenn. 430
ee) ZwischenbetraChtung.........ccccveeeeveeerreeeieeeeereeeenveeesneeenns 431
II. Beteiligungstransparenz und Corporate Governance
der kontrollierten Gesellschaft...........cccooveveviiiiivieiiniinnieenreecceeenne 432
L. ProbIeme.....cuuiiriiieiieniteeitesteceresectre s te e e e eebae e vee e areeens 432
a) Uberwachung des KontrollaKtionars ................c.ccvueeveeeennnnn. 432
b) Abweichungen vom Proportionalititsprinzip .........c.ccceuee.... 432
2. LOSUNG c.eoiiiiiiiiiiieeteceteete ettt ettt ste st aa e aae e e 433
a) Minderheitenschutzrechte ............coocveeeevveerieeieieeiiineeeeenns 434
b) MinderheitenaKtiVISINUS .....uvvvieeeeieriiiiiiieeveeeeeeeeeeeeeeeeeneneees 434
c) Funktionen der Beteiligungstransparenz .............ccecveeevveennes 435
Abschnitt 2: Markteffizienz ...........cccceeeeevviieeeeeciiieeeeeeecreeeee. 437
A, AllOKALIONSEffIZEIENT «eooueveeeeeeeeieieireeecieeeeteeecteeeecreeeeaaeeervreerseeesneenns 437
I. Beteiligungstransparenz und Preisbildungsmechanismus................. 439
1. Informationsgehalt von Stimmrechtsmitteilungen ...................... 440
@) TREOTIE ....evvriiieiiiieeceiieec et e et etre e e e tbae e e eeaens 440
2a) VermogensreChte.........oovuieriiiiriiciniiiieceeineeneeceeeeceae 440
bb)Mitverwaltungsrechte ........c.cccceeeveeieiniiniieiniieiinieeeeieene 441
cC) [liquiditAtSPramie .......ccccceeeveeeeeiieeieeenieeeeeesireeereesenee 442
D) EIMPITIC ...ueeiiiiiiieiieeiieeette ettt ste e e e s eee s veesaee e 442
aa) Informations- oder Handelseffekt? ............cccceovuurrnennnn.. 442
bb)Verdnderung der Beteiligungshohe...........cocceeeienneenne 444
cc) Identitdt und Reputation des Mitteilungspflichtigen......... 445
C) ZwischenbetraChtung ..........cccceevveeereierriiiernsnensieereneeescseennne 445
2. Schutz des Preisbildungsmechanismus.........c.ccceeceeeveersvereeeneene 446
a) ,,Ob“ der BeteiligungstranSparenz...........ccceeeeeevveereesvneeaesnne 446
aa) Schutzwiirdige Informationsproduktion.............ccceeeveennne 446
(1) Preisbildung wihrend des Ubernahmeprozesses......... 447
(2) Preisbildung auf den Terminmirkten.............c.cevvennee 450
bb)Zwischenergebnis..........cccceevuiirieieeiiennieeieieeeneeeeeeene 451
b) ,,Wie* der Beteiligungstransparenz ..........cocceeeeuveeervernsneeenne 451
aa) Gefahr eines information overload...........ccccceeecuvveeeennneen. 451
bb)InformationSfilter..........cccovveiieeeieieeeeeeeiieiiieeieieeeeeeeeeeenneees 452
(1) Tatbestand.........cceeeireeireeiiiiiiereeeeeeeeeeceeererereeeeeeeeeeeens 453
(a) Regelungsansitze im Vergleich ........cocceeveeeennen. 454
(aa) Regelbasierter Vorschlag.......cccccccevviinvnennnns 455
(bb) Prinzipienbasierter Vorschlag...........ccccceennee 456
(cc) EINOrdnung..........ccceeeveveveerresvuneeesesnnneenenennee 457

(b) Abschreckungswirkung.......cccceeceeeeeerseeniecceennnens 458



Inhaltsverzeichnis XXIX

(c) Zwischenbetrachtung............cccceevecrveeeeecenreennnneen. 458

(2) AUSDNANMEN .....ooviiiereeiiciiiee e e e e 459

(B) Meldeschwellen ...........ceeeeeeeeiiiiiinneeeeieiiiieieeeeeeeeen, 459

(4) Berechnung .......cccccceeivniiiennniieeiicieen e eeereese s 459

(5) Rechtsfolgen .......ccceeiivrireeeiniineeircireeeeeee e eere e eeene 460

II. ZwischenbetraChtung...........cccoeviiriiiiiiiiiiiiinieereceee e 462

B. Marktliquiditiit................coooieeouiiniiieiiiieeieeeiieresiaeessieenssisssssesessssasaeans 463

I. Auswirkungen der Marktliquiditét.........cccovvvienvieerernensenneneeeeennns 464

1. IiQUiditAtSPIAIMEE .....covverrerrieeerreerreereeiee e esereeeeeseesaeessesaeeas 464

2. Verringerung der Kapitalkosten von Emittenten......................... 466

II. Funktionen der Beteiligungstransparenz ...........cceccceeevverrueeeerneeennnenne 466

1. Ergédnzung der Vor- und Nachhandelstransparenz ...................... 466

2. Bezug zum Marktmissbrauchsrecht............cccoceerviiicieneieeennnnnnn. 467

a) MarktmanipulationSVerbot..........cccccevvieieieiniiiennnenesieenieeenne 468

aa) StoCK Parking ......ccccceveviiieiiiiiiieniteere et ee e 468

bb)Cornering und short SQUEEZING .........cccccceevrerrieercrrrerannennn 468

b) Insiderhandelsverbot.............cceeeeviieeeiiiieeecieeeceeee e, 470

aa) Effizienzwirkung des Insiderhandelsverbotes.................. 470
bb)Exkurs: Beteiligungsaufbau und Insider-

handelsverbot ...........coocovviriiiniirinicniiicee e 471

(1) Erwerb von AKHEN .........oovvveveveeeieeeeieeereeeeneennes 471

(2) Erwerb derivativer Finanzinstrumente.........ccccocuuuu.... 472

3. ZwischenbetraChtung...........ccooeveeeeciiveiniieesenieneneeceeeseeeneenne 473

Kapitel 4: Vergleichende Analyse und rechtspolitische

VOISChIAZE ...ttt 475
Abschnitt 1: Europédisches Beteiligungstransparenzregime......475
A, HISIOFIE ....nvieviiiiiiiiiniiiieiiisitist sttt sae st sttt 475
I. Unterschiedliche Zielsetzungen und Konvergenz.........c..c.cceeeeenee. 476
II. Unberiicksichtigte insiderrechtliche Losung ..........cccccecceevcrnennncnnne 477
III. Konzept zur Erfassung derivativer Finanzinstrumente...................... 478
B. Ziele........cuouiviiiiiniiiiiniiiiiticcttteett s 479
I. Richtlinienziele............ccooirviiriinviinciiniiiiiiiiieninecceesesneienes 479
II. Wesentliche Ergebnisse der okonomischen Analyse........c....cccc.ee.. 480

ITI. Weiteres VOrgehen ........cocueeveeieriinriciinienneniciienicnrcnieenecneens 485



XXX Inhaltsverzeichnis

C. KONZEPLIOM......ouvoeiiiiiiiiieeeiererteeieesiteestsesiese e esessasesrseessessessessanees 485
I. TatbestandskOnzZeption ............ccccceeeeercirecrieciieeieecieeee et 486
1. Regelungsproblem der Aquivalenz...............cccevvrvvviesueeeueuenne. 486
2. Ankniipfung primir an long-Positionen............ccceeveeveerrenneenennen. 487
3. Problem der ,,UberinKIusivitat™ ...............coveveeermererreencenenennn. 488
II. Ausnahmen vom Grundsatz der Vollharmonisierung....................... 488
L. MeldediChte ......ccccoeviieiiiiiiiieiiiteeee ettt e 489
2. Aushebelung durch Ubernahmeregulierung...................ceueee..... 490
D. INRQLE ..ottt ettt e et s s raens 491
L. TatbeStinde .........cccccevviimirniirenienienieneeteseeteseeestes e e esaeseaennens 492
1. INSIIUMENLE ...oooieeiiiieiieeieritee e tee et e et e st e re e s e e s e eareas 492
a) Ankniipfung an das Verpflichtungsgeschift......................... 492
b) Nicht erfasste derivative Finanzinstrumente.......................... 493
aa) Wandel- und Optionsschuldverschreibungen................... 493
bb)BEZUGSIECHLE ....co.eeeenveiniiieiiieeieeeecteeee e e 495
cc) Vorzugsaktien als BasiSWert........cccceeveereercerrnenneenieennnen 496
2. MeldeSChWeEllen ........ccceveevueeuieiiirieniirieseeieseertese et see s eaeeeeas 497
a) Eingangsmeldeschwelle..........ccccceevirviirnieniinniiceeeceeseenen. 497
b) MeldediChte......ccocuirvuiiiiiriiiieeeeeeereeeee e 499
3. ZUrECHNUNG ..ottt ettt et e e aesae e enneas 500
4. AGEregation ....c.ccceevveeeiriieeiiieeeieeeireeeeeeesirreeessaeeesseesssesenssessnnns 501
IL. Ausnahmen.......cooccoiviiiiiiiiiiinniciiiineneieeteeeeeete ettt sveeennens 502
1. Fehlende FIEXibilitat.........ccccceruireverireriireieeceneceseee e 502
a) Seitenblick in die SCAWEIZ ........oeeeeeerveveivecieieeiieeee e, 503
b) Zwischenbetrachtung .........ccccccceevviireeiieniieinrieenieereseeseneens 504

2. Fortentwicklung der Ausnahme fiir client-serving
tTANSACHIONS ...eeiiiniiiiiiiieeiteeecre et st e e et e et e e bt e e e e e eee e 505
IIL BErechnung.......ccccoueeriiieniiiiiieieeite ettt e e e ree s 506
1. Berechnungsmethode ..........coceevierieniiiiienneneeneeeeeeeeeeeneen 506
a) Zusammenspiel mit der Meldedichte............cccceevvervennuennnee. 506
aa) Konzeptionelle Unterschiede...........ccceeverrnieeirneenanennnne 507
bb) GestaltungSOPtionen .......c.cucevueeveerreereierieerneeseeseenereenes 507
b) Delta-adjustierte Berechnung nur bei Barausgleich............... 508
2. VeITEChNUNG......ccoviiiiiiiiirintiieenitete ettt see e sae s eneens 509
IV.ReChtsfolgen. ....cccueruiiiiiiiiieccccetn et 510
V. SanKtionen.....cccueeeieriiriieniieteeiee ettt s ettt e e 511
1. RechtsVerlust.....ccccovuiiiiirviiiiiiiiiiiicniccircrcicrerccr e 512
a) ,,Ob“ des Rechtsverlusts..........cccovvvuniireririeeeeeeeeceeciereeneeeeenn. 513
aa) Grundsitzliche Eignung des Rechtsverlusts..................... 513
DD)Erfasste RECHte........ccoovuvvvrreeriiiiieiiiieriiinneeeeereeeeeeeeeneennns 514

(1) Mitgliedschaftliches Interesse ........cccoecevveeinrineeeenennnns 514



Inhaltsverzeichnis XXXI

(2) Wirtschaftliches Interesse..........ccoevveeeeivueeeeecrnneeeennnne
(3) Zwischenbetrachtung ..........c.ccecveeeieeeireeeeeeennveeennnen.
b) ,,Wie“ des ReChtSVErIUSES........coevvveieeeeeeeeeieeeeeeeeereeeeeeeresesnennes
aa) Modalitédten der Stimmrechtssuspendierung.....................

(1) Ausgestaltung als verwaltungsrechtliche
MaBnahme .........coooerveercennerineneererneeser e
(2) Ziel der Anordnungsbefugnis.........cocveeveereverceerirennenne
(3) Ermessensleitende Kriterien.........ccccceevevvevineveeeeennennn.
bb)Suspendierung bei Finanzinstrumenten.............ccc..c.........
2. EIEDMNIS ..cueeiciiiiiirierieeeeecrtccteet et steesteeeaeesteesaesess e raeeaneenne e

Abschnitt 2: Beziige der Beteiligungstransparenz zur
Ubernahmeregulierung...........coovveeveviieeniieennieennseesesreescneens

0 W & {177 o TR
B. KONZEPLION.........uuveeveeenriieeecciieeeissiineessesseessesssesaeesssessssssssssssassesssssseenes
C. IRRALE ...t sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens

I. VorangebotSphase..........cccceveervieriiernerrernienieneeesieenieeniessresessessnsnns
II. Angebotsphase........cccceeeiiiiiiiiiiiiiiiieerrterte et seeeere e serees
1. Positions- und Transaktionstransparenz............ccocceeeeeeeeruneesveenns
a) Eingangspositionsmitteilungen ............cccoceevvevveenveerneerveennuenns
22) VErpflichtete........covevviieiiecieiieeeereeeerreete e see e
bb)Instrumente und Positionen ................evvveeevvevvvveeveeeeneennns
(1) Long-PoSitIONeN.......ccccovuverreerrreririteereeieeeseeseeeeeennens
(2) Short-PoSitionen............ccvveeeeirererecerreeeeesreeeeseiareessanns
€C) EInOrdnung........ccoocveeiiireiiiniiinieceeeceneeseee e see s
b) TransaktionSmitteilungen........c.cceeeveeeeercuienineeriiicecseenieennne
2. WasserstandSmitteilungen ..........ccceeveevvieeviersieeseersenneeeceesieeeneenne
3. Gleichpreisregeln und Pflichtangebotsregel...........ccccceecerrerennnnne
a) Vorwegnahme des Erwerbs als Leitlinie ..........cccccoeveeeeneene.
b) Gleichpreisregeln........ccovveviieeeeeiennienieeienieereeceeeeteeieeenees
aa) Preisbindende Instrumente............ccceeeevivnnireeeiiisesecnnnnes
(1) Put-Optionen ........ceereuuerneeieiieniiieireeeieeeeeeceeeeeanenes
(2) Durch Barausgleich abzuwickelnde derivative
Finanzinstrumente............cocceeveeeiennienneenciieciecneennes
bb) Ausloser der Preisbindung........ccccceverveirverneinncieenncennen.
cc) Preisberechnung ..........cooeeveeerveieienneinenrniieeeeeceeee e
c) Pflichtangebotsregel...........ccceveveeiviiirnreerireeennieeeniererereseeenne
aa) Gleichlauf mit § 33 Abs. 3 WpHG......cccccovvvvveercrererenneen.
bb)Auslésen durch derivative Finanzinstrumente..................
ITI. NachangebotSphase ..........ccccoeveerverieiiiiinennniieciieececsecseesaenaes



XXX

Inhaltsverzeichnis

Schlussbetrachtung .......c.ccceeeeuveeiiiiiiieiiiiiiiecneeeneiee e

LiteraturVerZEICHIIS ..c.uuueiiiiiiiiiieieritiieeeeeeeieeeeeeriaeeeereresaeeeeeeessaneosesssssnans

Sachregister



