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Einleitung

Credit Default Swaps (CDS) ermoglichen es Marktteilnehmern, auf die Insol-
venz von Unternehmen zu wetten. Was aber, wenn einzelne Marktteilnehmer
aktiv auf das Unternehmen einwirken und so sicherstellen, dass sie ihre Wette
gewinnen? Dieses jiingst zu beobachtende Verhalten sorgt nicht nur fiir Emp6-
rung auf den Finanzméirkten, sondern konnte auch einen destruktiven Einfluss
auf Unternehmen der Realwirtschaft und ihren Wettbewerb um Kapital haben.

§ 1 Definition des Themas und Forschungsstand

CDS dienen Hedgefonds in jiingerer Zeit nicht mehr allein als Absicherung
passiver Investmentstrategien, Mittel fiir Arbitragestrategien oder Spekula-
tionsobjekt. Vielmehr ist zu beobachten, dass CDS-Investoren gezielt auf das
Unternehmen Einfluss nehmen, auf das sich ihr CDS bezieht (Referenzunter-
nehmen). Dieser Aktivismus nimmt verschiedene Formen an, baut aber immer
auf der folgenden Idee auf: Eine Partei eines CDS-Vertrags beeinflusst das
Referenzunternehmen, um sicherzustellen, dass ihre CDS-Position rentabel
sein wird. Sie fiithrt dazu einen Zahlungsausfall bei dem Referenzunternehmen
herbei oder zégert diesen hinaus, bis der CDS ausgelaufen ist. Vereinfacht aus-
gedriickt stellt die jeweilige Partei des CDS also aktiv sicher, dass das Ereignis,
auf das sie ,,gewettet” hat, tatsdchlich eintritt bzw. ausbleibt. Dieses Verhalten
wirkt sich nicht nur auf den Kapitalmérkten aus, sondern verkompliziert auch
die Restrukturierung von Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten.

Als Reaktion auf die im CDS-Markt auftretenden Strategien veroffentlich-
ten die US-amerikanische SEC, die US-amerikanische CFTC sowie die briti-
sche FCA am 24. Juni 2019 folgendes gemeinsames Statement:

,» The continued pursuit of various opportunistic strategies in the credit derivatives mar-
kets, including but not limited to those that have been referred to as ,manufactured credit
events,” may adversely affect the integrity, confidence and reputation of the credit deriv-
atives markets, as well as markets more generally. These opportunistic strategies raise
various issues under securities, derivatives, conduct and antifraud laws, as well as public
policy concerns.“!

I SEC, Press Release, Joint Statement on Opportunistic Strategies in the Credit Deriva-
tives Market (24. Juni 2019), abrufbar unter: https://www.sec.gov/news/press-release/2019-
106.


https://www.sec.gov/news/press-release/2019-106
https://www.sec.gov/news/press-release/2019-106

2 Einleitung

In den USA waren einzelne Fille des CDS-Aktivismus bereits Gegenstand von
Gerichtsverfahren.2 Mitte 2019 reagierte auch die ISDA auf den CDS-Aktivis-
mus und legte ein ihren Rahmenvertrag ergdnzendes supplement vor. Dariiber
hinaus sah sich die SEC durch die Ereignisse auf dem Kreditderivatemarkt
dazu veranlasst, im Dezember 2021 eine umfassende Uberarbeitung des Auf-
sichtsrechts in Bezug auf security-based swaps vorzuschlagen.? Im Juni 2023
verabschiedete sie einen Teil dieses Vorschlags als final rule.* Dass sich auch
die Finanzaufsicht des grofiten Kapitalmarkts der Welt mit dem Thema CDS-
Aktivismus auseinandersetzt, unterstreicht dessen Bedeutung.

Es handelt sich jedoch keinesfalls um ein rein US-amerikanisches Problem.
CDS werden weltweit gehandelt, sodass von CDS-Aktivismus regelméfig
CDS-Parteien in der Européischen Union betroffen sind. Auch die im Rahmen
von CDS-Aktivismus beeinflussten Referenzunternehmen haben in zahlrei-
chen Fillen ihren Sitz in Europa. Daher ist es nur konsequent, dass die britische
Finanzaufsichtsbehorde (damals noch als Teil des europiischen Finanzauf-
sichtssystems) im Dezember 2018 in ihrem Newsletter ,,Market Watch* an-
merkte, dass die Beeinflussung des Referenzunternehmens durch CDS-Partei-
en Marktmissbrauch darstellen konnte.> Auch die Beteiligung der FCA am
gemeinsamen kritischen Statement der Aufsichtsbehorden zum CDS-Aktivis-
mus im Jahr 2019 verdeutlicht den Bezug zum européischen Kapitalmarkt.

Spétestens seit der Finanzkrise 2007/2008 beschiftigen CDS sowohl die Wirt-
schafts- als auch die Rechtswissenschaft im besonderen Maf3e. In der deutschen
Rechtswissenschaft sind CDS bisher entmystifiziert und systematisiert wor-
den.® Die moglichen Vertragsgestaltungen bei CDS wurden herausgearbeitet.”
Zudem wurden die in Reaktion auf die Finanzkrise erlassenen regulatorischen
Vorgaben beziiglich CDS analysiert und bewertet.® Demgegeniiber fand der
Einfluss von CDS auf die Restrukturierung von Referenzunternehmen im
deutschen Schrifttum bemerkenswert wenig Aufmerksamkeit.

2 U.S. Bank N.A. v. Windstream Services, LLC, 2019 WL 948120 (S.D.N.Y. Feb. 15,2019);
Solus Alt. Asset Mgmt. LP v. GSO Capital Partners L.P, 2018 WL 620490 (S.D.N.Y. Jan. 29,
2018).

3 SEC, Prohibition Against Fraud, Manipulation, or Deception in Connection With Se-
curity-Based Swaps; Prohibition Against Undue Influence Over Chief Compliance Officers;
Position Reporting of Large Security-Based Swap Positions, 87 Fed. Reg. 6652 (Feb. 4,2022).

4 SEC, Prohibition Against Fraud, Manipulation, or Deception in Connection With Se-
curity-Based Swaps; Prohibition Against Undue Influence Over Chief Compliance Officers,
88 Fed. Reg. 42546 (June 30, 2023).

5 FCA, Market Watch, Newsletter on Market Conduct and Transaction Reporting Issues,
Issue No. 58 (Dec. 2018) S. 7, abrufbar unter: https://www.fca.org.uk/publication/newsletters/
market-watch-58.pdf.

6 Siehe Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, 2002; Roberts, Rechtliche Be-
handlung von Derivaten, 2012; Thonissen, Die Versicherung von Bonitétsrisiken, 2017.

7 Siehe Reiner, ISDA Master Agreement, 2013; Storck/Zerey in: Finanzderivate, 5. Aufl.
2023, §13 Rn. 14ff.

8 Siehe Brambring, Zentrales Clearing von OTC-Derivaten unter EMIR, 2018; Schmidt-
Wenzel, Die Regulierung von Kreditderivaten, 2017.


https://www.fca.org.uk/publication/newsletters/market-watch-58.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/newsletters/market-watch-58.pdf
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In der US-amerikanischen Literatur wird der Einfluss von CDS auf das Re-
ferenzunternehmen dagegen bereits seit iiber fiinfzehn Jahren unter dem Stich-
wort empty creditor diskutiert.® Der Begriff empty creditor beschreibt Konstel-
lationen, in denen Gl4ubiger das Ausfallrisiko ihres Schuldners durch CDS
vollstindig abgesichert haben. In der deutschen Rechtswissenschaft fand das
Empty-creditor-Problem lange allenfalls andeutungsweise Beachtung.!* Hirte,
damals Mitglied des Deutschen Bundestages, machte in einem Gesetzesent-
wurf 2017 jedoch darauf aufmerksam und zeigte mogliche Losungswege auf.!!
Aufgrund politischen Widerstands wurde der Vorschlag allerdings nicht Ge-
genstand eines formellen Gesetzgebungsverfahrens.'? Klingenbrunn geht im
Kontext der Notwendigkeit eines Verbots von ungedeckten CDS, wenn auch
nur am Rande, ebenfalls auf den empty creditor ein.'3> Horst erwahnt das Pro-
blem im Zusammenhang mit sovereign CDS.1* In der 2020 erschienenen Mono-
grafie ,,Glaubiger ohne Risiko“ nimmt Koa sich des Phianomens ausfiihrlich an
und beleuchtet Missbrauchspotentiale von Glaubigerrechten in der InsO sowie
mogliche GegenmaBnahmen.!s

Tats4chlich zeigen aktuelle Fille jedoch, dass das durch empty creditors ver-
ursachte Problem gerade einmal ,,die Spitze des Eisberges” an Verwerfungen
darstellt, die CDS bei Unternehmensrestrukturierungen hervorrufen kénnen.!6
Diese jiingst zu beobachtenden Fille lassen sich in zwei Kategorien einteilen:
Einerseits nehmen Glaubiger mittels CDS eine Short-Position bei ihrem
Schuldnerunternehmen ein und stoen dieses gezielt in die Insolvenz. Diese
sog. Net-short-Sabotage stellt ein Paradebeispiel der ,,weaponization of finan-
cial instruments* dar.'” Andererseits ist zu beobachten, dass CDS-Parteien ver-
suchen, die Profitabilitédt ihrer Position iiber Finanzierungsabkommen mit dem
Referenzunternehmen ihres CDS-Vertrags sicherzustellen. Bei diesen koope-
rativen Strategien arbeiten die jeweilige CDS-Partei und das Referenzunter-
nehmen bewusst zum Nachteil der anderen CDS-Vertragspartei zusammen.

International kam es als Reaktion auf diese Markterscheinungen zu einer
zweiten Welle der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit dem Einfluss

9 Grundlegend Hu/Black, 156 U. Pa. L. Rev. 625, 728ff. (2008); Hu/Black, 14 Eur. Fin.
Manag. 663, 6801f. (2008); siche auch Bolton/Oehmke, 24 Rev. Fin. Stud. 2617 (2011); Coco,
2008 Colum. Bus. L. Rev. 610 (2008); Fleming, 17 Am. Bankr. Inst. L. Rev. 189 (2009); Gam-
per, 9 1. Bus. Entrepreneurship & L. 179 (2016); Hemel, 27 Yale J. on Reg. 159 (2010); Kidder,
58 UCLA L. Rev. 803 (2011).

10 Etwa Luttermann, RIW 2008, 737, 740; Mittermeier, Empty Voting, 2015, S. 404; Theu-
singer/Moritz, NZG 2010, 607, 608.

11 Hirte, ZInsO 2017, 642, 644.

12 Vel. Hirte, ZInsO 2017, 592, 594f.

13 Klingenbrunn, Produktverbote zur Gewihrleistung von Finanzmarktstabilitédt, 2018,
S. 1791f.

14 Horst, Transnationale Rechtserzeugung, 2019, S. 114f.

15 Koa, Glaubiger ohne Risiko, 2020.

16 So auch Augustin/Subrahmanyam/Tang/Wang, 8 Annu. Rev. Fin. Econ. 175, 185 (2016).

17" Klohn/Franke in: FS Paulus, 2022, S. 409; begriffsschopfend Paulus, ZRP 2018, 151, 152.
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von CDS auf Restrukturierungen.'8 Die Beitridge beschrianken sich jedoch auf
die Diskussion einzelner Fille oder jedenfalls einzelner Strategien. Gesamt-
heitlich wurde das Phanomen CDS-Aktivismus auch international noch nicht
untersucht. In der deutschen Rechtswissenschaft wurde die Strategie der Net-
short-Sabotage zunichst allenfalls unter anderer Bezeichnung andeutungs-
weise angesprochen.!® Renner behandelte die Strategie dagegen jiingst ausfiihr-
licher.?Y Daran kniipften K/ohn und der Verfasser in einem gemeinsamen Bei-
trag an.?! Kooperative Strategien sind in der deutschen Rechtswissenschaft bis-
her vollkommen unbehandelt.

Die Forschung zu CDS-Aktivismus steht somit noch am Anfang. In welche
Kategorien ldsst sich CDS-Aktivismus unterteilen? Sind die auf CDS auf-
bauenden aktiven Investmentstrategien innovativ oder manipulativ? Sind sie
rechtlich zuléssig oder verboten? Besteht Regelungsbedarf? Jene Fragen sind
bislang nicht umfassend untersucht worden, bediirfen aber einer Antwort. An
dieser Stelle setzt die Arbeit an. Ihr Anspruch ist eine erste gesamtheitliche
Untersuchung des Phédnomens ,,CDS-Aktivismus*®.

§ 2 Forschungsprogramm

Jon Stewart, der damalige Moderator der US-amerikanischen Nachrichtensatire
,»The Daily Show", beschrieb kooperative Strategien im Jahr 2013 als ,,Corpo-
rate things [...] that should be illegal but for some reasons are not at all illegal.“22
Anlass war der Fall Codere, einer der ersten Fille von CDS-AKktivismus, mit
dem sich Stewart in dieser Sendung auseinandersetzte. Diese humoristische Be-
schreibung kann als Blaupause fiir das Forschungsprogramm dieser Arbeit ver-
standen werden. Die Arbeit untersucht das Phdnomen CDS-Aktivismus dem-
entsprechend in drei Schritten:

18 Zur Net-short-Sabotage Buccola/Mah/Zhang, 87 U. Chi. L. Rev. 2029 (2020); de Fonte-
nay, CMLJ 2020, 443; Janger/Levitin, 104 Iowa L. Rev. 1857 (2019); Renner in: FS Hopt, 2020,
S. 993; Renner, 5 JITCL 113 (2020); Sotos, 107 Iowa L. Rev. 1317 (2022); zu kooperativen
Strategien aus rechtswissenschaftlicher Sicht Borowicz, CMLIJ 2021, 72, 871.; Fletcher, 94
N.Y.U. L. Rev. 1073 (2019); Green, 9 BJ.LB. & F.L., 576 (2019); Henkel, 88 U. Chi. L. Rev.
397, 433ff. (2020); Rasmussen/Simkovic, 10 Harv. Bus. L. Rev. 117, 130ff. (2020); aus wirt-
schaftswissenschaftlicher Sicht Danis/Gamba, 70 Manag. Sci., 952 (2024); in Ansitzen zum
Phdnomen CDS-Aktivismus gesamtheitlich Hu, 13 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. 5, 21ff.
(2018); Eisenbud, 22 Cardozo J. Conflict Resol. 153 (2020); Wedoff/Ballew, 38 Am. Bankr.
Inst. J. 36 (2019).

19 Im Kontext des empty creditor dazu Koa, Glaubiger ohne Risiko, 2020, S. 91f., 101£,;
siehe auch Florstedt, ZIP 2015, 2345, 2351; Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 85.

20 Renner in: FS Hopt, 2020, S. 993; Renner, 5 JITCL 113 (2020); Renner, ZHR 185 (2021),
840, 864 ff.

21 Klohn/Franke in: FS Paulus, 2022, S. 409.

22 Stewart, Blackstone & Codere, The Daily Show (04.12.2013), abrufbar unter: https://
thedailyshow.cc.com/videos/0g8sum/blackstone--codere.


https://thedailyshow.cc.com/videos/0g8sum/blackstone--codere
https://thedailyshow.cc.com/videos/0g8sum/blackstone--codere
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Zunichst wird herausgearbeitet, was CDS-Aktivismus meint. In diesem ers-
ten Schritt geht es darum, zu erortern und zu illustrieren, was diese ,,corporate
things®, von denen Stewart spricht, konkret ausmacht.

In einem zweiten Schritt werden die verschiedenen Strategien dkonomisch
analysiert. Dies ermdglicht es, die Frage zu beantworten, ob die Strategien des
CDS-Aktivismus illegal sein sollten.

Im dritten Schritt wird abschlieBend untersucht, wie die Strategien rechtlich
zu bewerten sind. Es wird also erortert, ob die Strategien tatsdchlich, wie von
Stewart behauptet, zuldssig sind. Nachgelagert wird darauf eingegangen, ob Re-
gelungsbedarf besteht.

Um bestimmen zu konnen, was CDS-Aktivismus meint, miissen seine ver-
schiedenen Auspréigungen erfasst werden. Welche Verhaltensweisen lassen sich
unterscheiden und welche Praxisfille lassen sich fiir die Strategien finden? Zur
Beantwortung dieser Fragen muss sich zunichst allgemein dem Begriff des Ak-
tivismus genéhert werden. Die dem CDS-Aktivismus zuzuordnenden Strate-
gien sind sodann von anderen Investmentstrategien abzugrenzen und in die
bisherige Diskussion um den empty creditor einzuordnen.

Die Auswirkungen von CDS-Aktivismus zeigen sich auf verschiedenen Ebe-
nen. Zunichst ist fraglich, wer durch CDS-Aktivismus unmittelbare Verluste
erleidet und insoweit individuell ,,geschidigt™ wird. Dariiber hinaus ist zu er-
ortern, ob die Strategien des CDS-Aktivismus gesamtgesellschaftlich einen ne-
gativen oder positiven Effekt haben. Dazu sind etwa ihre Folgen fiir die Funk-
tionsfahigkeit des Kredit- und Derivatemarkts, ihre Auswirkungen auf die
Fremdkapitalkosten von Unternehmen und ihr Einfluss auf den Informations-
wert von CDS-Spreads aus 6konomischer Perspektive zu untersuchen.

Aufbauend auf die gewonnenen 6konomischen Erkenntnisse werden die
Strategien des CDS-Aktivismus rechtlich bewertet. Die Arbeit beurteilt die
Strategien vorrangig aus Sicht des deutschen bzw. européischen Zivil- und Ka-
pitalmarktrechts und zeigt auf, wann dieses zur Anwendung kommt. Eine ge-
samtheitliche Betrachtung von CDS-Aktivismus kann die Augen jedoch nicht
vor der US-amerikanischen Regulierung verschlieBen. Denn gerichtliche Aus-
einandersetzungen im Bereich des CDS-Aktivismus fanden bisher in den USA
statt. Auch der VorstoB der SEC zur Uberarbeitung des US-amerikanischen
Aufsichtsrechts als Antwort auf CDS-Aktivismus zeigt die Bedeutung dieser
Rechtsordnung fiir die Regulierung des Phédnomens. Um CDS-Aktivismus
moglichst umfassend zu untersuchen, wird der Blick an ausgewéhlten Stellen
daher auch auf das US-amerikanische Recht gerichtet.

Die rechtliche Bewertung wirft eine Reihe grundsétzlicher Fragen auf: Wie
sind standardisierte, marktweit verwendete Vertrage auszulegen? Welche Ko-
operationspflichten bestehen zwischen den an einer Unternehmensrestruk-
turierung Beteiligten? Wie ist Aktivismus marktmissbrauchsrechtlich zu be-
werten? Wie sind selbst geschaffene innere Tatsachen insiderrechtlich zu
behandeln? Wann stellen effektive Geschifte eine handelsgestiitzte Markt-
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manipulation dar? Wann sind Preise kiinstlich? Die Arbeit wird sich dieser
Debatten soweit notig annehmen und sie um einen weiteren Bezug zu konkre-
ten rechtlichen Konstellationen bereichern.

Das Erkenntnisziel der Arbeit liegt darin, den aktuellen Diskurs iiber CDS
um die Dimension des CDS-Aktivismus zu erweitern. Damit soll der Debatte
iiber die Regulierung von CDS ein weiteres Puzzlestiick hinzugefiigt werden.

§3 Gang der Untersuchung

Die Untersuchung gliedert sich in drei Teile. Im ersten Teil wird beschrieben,
was unter CDS [§ 1] und Aktivismus [§ 2] zu verstehen ist, um in einer Zusam-
menfiihrung herauszustellen, worum es bei CDS-Aktivismus geht [§3]. Die so
geschaffene Grundlage ermoglicht es, die herausgearbeiteten Kategorien des
CDS-Aktivismus in den beiden darauffolgenden Teilen differenziert mit dem
notigen Hintergrundwissen zu untersuchen.

Im zweiten Teil wird die Net-short-Sabotage als erste Kategorie des CDS-
Aktivismus erortert. Der Teil beginnt mit einer Darstellung des Problems, denn
die Net-short-Sabotage kann nur 6konomisch analysiert und rechtlich bewertet
werden, wenn sie als ein eigenstidndiges Phinomen verstanden wird. Dafiir ist
die Net-short-Sabotage vom verwandten Problem des empty creditor abzugren-
zen. Um das Verwerfungspotential der Net-short-Sabotage einordnen zu kon-
nen, ist zuvor aufzuzeigen, welche Grundannahme des Rechts die Net-short-
Sabotage in Frage stellt. Damit die Net-short-Sabotage als reales Problem er-
fasst werden kann, ist abschlieBend herauszuarbeiten, welche Sabotagetaktiken
dem Net-short-Saboteur konkret zu Verfiigung stehen. Diese Taktiken sind mit
Praxisfillen zu illustrieren und Zweifel an der Plausibilitdt der Net-short-Sabo-
tage zu widerlegen [§ 1]. Weil nach dem hiesigen methodischen Zugriff — dazu
sogleich — die rechtliche Bewertung der Net-short-Sabotage die wirtschaft-
lichen Auswirkungen der Strategie beriicksichtigen sollte, muss die Net-short-
Sabotage zunichst 6konomisch analysiert werden. So wird deutlich, wer die
Geschédigten sind und ob die Net-short-Sabotage zu volkswirtschaftlichen
Nettoverlusten fiihrt [§2]. Unter Beriicksichtigung der im 6konomischen Teil
gefundenen Ergebnisse erfolgt dann eine Bewertung der Net-short-Sabotage
aus Sicht der privaten Vertragsgestaltung sowie des geltenden allgemeinen Zi-
vil- und Kapitalmarktrechts [§ 3].

Im dritten Teil der Arbeit werden die kooperativen Strategien als zweite
Kategorie des CDS-Aktivismus untersucht. Die einfithrende Darstellung des
Problems beschreibt die Spezifika der kooperativen Strategien. Diese unter-
scheiden sich von denen der Net-short-Sabotage und lassen daher eine abwei-
chende 6konomische und rechtliche Bewertung moglich erscheinen. Um die
kooperativen Strategien als Problem zu erfassen, werden die Grundgedanken
der Strategien dargestellt, die kooperativen Strategien in verschiedene Katego-
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rien unterteilt und diesen Praxisfille zugeordnet [§ 1]. Auf dieser Basis konnen
die kooperativen Strategien konomisch analysiert werden. Dabei ist unter an-
derem auf die im zweiten Teil erorterten Probleme des empty creditor und der
Net-short-Sabotage zuriickzukommen [§2]. Nachdem die Geschadigten sowie
die Kosten und Nutzen der kooperativen Strategien herausgearbeitet worden
sind, kénnen die kooperativen Strategien 6konomisch informiert aus Sicht des
geltenden Zivil- und Kapitalmarktrechts bewertet und ein moglicher Regulie-
rungsbedarf thematisiert werden [§ 3].

Die Arbeit schlie3t mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse
in Thesen und einem tabellarischen Gesamtiiberblick.

§4 Methodik

Um herauszuarbeiten, was CDS-Aktivismus ist, was ihn ausmacht und welche
praktische Relevanz er hat, miissen die verschiedenen Strategien in ihren
Eigenarten klar erfasst werden. Dies erfordert eine rechtstatsichliche Perspek-
tive. Aufgrund der Intransparenz des CDS-Markts sind empirische Analysen
zum CDS-Aktivismus nicht vorhanden und auch kaum zu erheben. Die Arbeit
muss daher auf die Schilderung von Einzelféllen zuriickgreifen, um die Strate-
gien zu veranschaulichen. Die fiir diese qualitative deskriptive Darstellung ge-
nutzte Methode ist die Analyse von Dokumenten wie Zeitungsartikeln, ,,Form
8-K“-Berichten und Gerichtsurteilen.?3

Auf dieser Grundlage konnen die wirtschaftlichen Auswirkungen des CDS-
Aktivismus erfasst werden. Dazu werden Kosten und Nutzen der Strategien
herausgearbeitet. BewertungsmafBstab ist somit das Kaldor-Hicks-Kriterium.
In diesem Rahmen werden 6konomische Modelle auf CDS-Aktivismus ange-
wandt und wirtschaftswissenschaftliche Studien zu dem Phanomen kritisch dis-
kutiert. Ankniipfend an Shavell beschreibt Klohn die Okonomik ,,als eine be-
sondere Sprache, mit der man Gedanken, zu denen jeder fihig [ist], priziser
ausdriicken [kann] [...] als ohne 6konomische Kenntnisse.“2* Dieser Sprache
bedient sich die Arbeit in ihren 6konomischen Teilen.

Im Ubrigen wird die Methode der Rechtsdogmatik genutzt.2’ Bei dieser dog-
matischen Bewertung werden die durch die 6konomische Analyse zutage ge-
forderten Ergebnisse fruchtbar gemacht. Methodisch ist die Beriicksichtigung
von Effizienzgesichtspunkten bei der Gesetzesanwendung ohne weiteres im

2 Zu dieser Methode Webley in: The Oxford Handbook of Empirical Legal Research,
2010, S. 926, 928.

24 Klohn, AcP 216 (2016), 281, 283.

2 Zur Rechtsdogmatik als Methode vgl. etwa Stiirner, AcP 214 (2014), 7, 10ff.



8 Einleitung

Rahmen der teleologischen Auslegung moglich.26 Sachlich gerechtfertigt ist sie
jedenfalls dann, wenn der Gesetzgeber Effizienz als Regelungsziel anerkannt
hat.?’ Das ist im Kapitalmarktrecht der Fall.?8 Im Vertrags- und Deliktsrecht ist
dies strittig. Fiir Poelzig etwa geht es in diesen Kernbereichen des Zivilrechts
lediglich um den Interessenausgleich zwischen Privaten.?” Wagner spricht sich
dagegen iiberzeugend fiir die Zulassigkeit der Berticksichtigung von Effizienz-
gesichtspunkten auch bei der Anwendung des Vertrags- und Deliktsrechts
aus.’® Denn die Steuerungsfunktion beider Rechtsgebiete l4sst sich nicht ernst-
haft leugnen.3! Die Arbeit bezieht Effizienzgesichtspunkte dementsprechend
auch bei der vertrags- und deliktsrechtlichen Bewertung ein. Eidenmiiller
macht die Zuldssigkeit der Berticksichtigung von Effizienzgesichtspunkten in
diesen Bereichen davon abhingig, wie nah die konkret handelnden Personen
dem Modell des homo oeconomicus sind.?2 Bei den Akteuren, die im Mittel-
punkt dieser Arbeit stehen, handelt es sich um hochprofessionelle Finanz-
marktteilnehmer. Diese diirften dem rational agierenden, gewinnorientierten
homo oeconomicus weitestgehend entsprechen, sodass die Beriicksichtigung
von Effizienzgesichtspunkten im Vertrags- und Deliktsrecht in dieser Arbeit
auch nach Eidenmiillers Ansatz gerechtfertigt ist.

Mitunter wirft die Arbeit einen Seitenblick auf das US-amerikanische Recht.
Sie verfolgt dabei keinen genuinen rechtsvergleichenden Anspruch. Die euro-
péische und deutsche Regulierung des CDS-Aktivismus einerseits und die
US-amerikanische Regulierung andererseits sollen also nicht miteinander ver-
glichen werden. Sie sollen stattdessen jeweils vorgestellt werden.?? Die Darstel-
lung der US-amerikanischen Rechtslage ermdoglicht ein besseres Verstdndnis
der Regulierung des Phanomens CDS-Aktivismus. Denn der Markt fiir CDS
ist global, sodass die US-amerikanische Regulierung Auswirkungen auf euro-
pdische Marktteilnehmer hat. Fiir diese Zwecke geniigen Schlaglichter auf das
dort geltende Recht.

26 Wagner in: FS Canaris, 2017, S. 282, 313f.; Wagner in: Rechtswissenschaft als Beruf,
2018, S. 67, 167, 170.

21 Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, 4. Aufl. 2015, S. 452.

28 Siehe Art. 1 MAR sowie Erwédgungsgrund Nr.2 MAR. Vgl. auch Eidenmiiller, Effi-
zienz als Rechtsprinzip, 4. Aufl. 2015, S. 452; Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht,
2012, S. 11ff., S. 26ff.

2 Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht, 2012, S. 26 ff.

30 Wagner in: FS Canaris, 2017, S. 282, 313 ff.

31 Wagner, AcP 214 (2014), 602, 606f.; Wagner in: Rechtswissenschaft als Beruf, 2018,
S. 67, 167.

32 Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, 4. Aufl. 2015, S. 458.

3 Mit Zweigert und Kotz kann man dies als ,,deskriptive Rechtsvergleichung bezeich-
nen. Siehe Zweigert/Kotz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996, S. 6.



Teil 1

Grundlagen

Um das Phidnomen CDS-Aktivismus bewerten und in der bisherigen Regulie-
rungsdebatte verorten zu konnen, ist es hilfreich, zunédchst einige Grundlagen
von CDS [§1] und von Aktivismus [§2] darzulegen. Sodann wird das gemein-
same Wesensmerkmal der Strategien erlédutert, die diese Arbeit unter dem Be-
griff CDS-Aktivismus zusammenfasst [§3].

§1CDS

Nachfolgend wird ein kurzer Uberblick iiber CDS und ihre Funktionsweise
gegeben [A.] Daraufhin werden die rechtlichen Rahmenbedingungen von
CDS erortert [B.]. Auf dieser Basis kann auf die Struktur und das Volumen
des CDS-Markts eingegangen werden [C.]. AbschlieBend erldutert dieser Ab-
schnitt die 6konomische Bedeutung von CDS [D.].

A. Uberblick

CDS sind zumeist auBBerborslich gehandelte Kreditderivate. Derivate wieder-
um sind Finanzinstrumente, deren Wert sich von einem Basiswert ableitet.!
Zinsderivate, Wahrungsderivate und Aktienderivate erlauben es den Markt-
teilnehmern, Marktpreisrisiken weiterzugeben. Den isolierten Transfer des
Kreditrisikos ermoglichten erst Kreditderivate, deren Handel Anfang der
90er-Jahre in New York, Chicago und London begann.? Eines der wichtigsten
Kreditderivate ist der CDS. Bei diesem verpflichtet sich der Sicherungsgeber
(protection seller) gegeniiber dem Sicherungsnehmer (protection buyer), ihn im
Falle eines Kreditereignisses bei einem festgelegten Referenzschuldner zu
kompensieren.> Im Gegenzug zahlt der Sicherungsnehmer eine meist peri-
odisch ausgestaltete Risikopramie (Spread) an den Sicherungsgeber.* Als Kre-
ditereignisse sind vertraglich iiblicherweise folgende Vorkommnisse festgelegt:

I Sievers, Kreditderivate, 2009, S. 33; Schiiwer in: Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, § 1 Rn. 1.

2 Schiiwer in: Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, §1 Rn. 36; Sundaram/Das, Derivatives,
2. Aufl. 2016, S. 755f.

3 Reiner/Scholl in: Bankrechts-Handbuch, 6. Aufl. 2022, § 94 Rn. 32; Sundaram/Das, De-
rivatives, 2. Aufl. 2016, S. 763f.

4 Storck/Zerey in: Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, § 13 Rn. 1ff.
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»Insolvenz®, , Zahlungsausfall“, , Vorfilligkeit“, ,,Nichtanerkennung/Moratori-
um“ und ,,Restrukturierung®.’

Des Weiteren vereinbaren die Parteien, auf welche Verbindlichkeiten des
Referenzschuldners sich die Kreditereignisse beziehen miissen. Auf diese Wei-
se lasst sich der Umfang der Kreditrisikoiibertragung noch préziser steuern.
Lediglich das Kreditereignis ,,Insolvenz* referenziert streng genommen den
Referenzschuldner als solchen und nicht bestimmte in bezug genommene Ver-
bindlichkeiten.® Die weiteste Verbindlichkeitskategorie ist ,,Zahlung*. Sie wird
als Zahlung von Geldern definiert. Daneben kommen noch folgende Verbind-
lichkeitskategorien in Betracht: ,,Darlehen®, ,,Anleihen®, ,,Anleihen oder Dar-
lehen und ,,Aufgenommene Gelder“.” Der Begriff der Verbindlichkeit als Re-
ferenzpunkt fiir die Kreditereignisse ist von den Begriffen der lieferbaren Ver-
bindlichkeit® und der Referenzverbindlichkeit? zu trennen. Die Laufzeit des
CDS muss nicht der Laufzeit der Verbindlichkeiten des Referenzunternehmens
entsprechen. In der Praxis variieren sie hédufig.!? Die Laufzeit eines CDS liegt
typischerweise zwischen einem und zehn Jahren, wobei eine Laufzeit von fiinf
Jahren am verbreitetsten ist.!!

Referenzschuldner von CDS kénnen sowohl Staaten als auch Unternehmen
sein. Ist der Sicherungsnehmer zugleich Kreditgeber oder Anleihegldubiger
des Referenzschuldners, handelt es sich um einen gedeckten CDS. Einen ge-
deckten CDS schlieBt der Sicherungsnehmer ab, um das von ihm getragene
Kreditrisiko des Referenzschuldners abzusichern.'? Hilt der Sicherungsneh-
mer weder Anleihen des Referenzschuldners noch andere Kreditforderungen
gegen ihn, liegt ein ungedeckter CDS vor. Der Zweck ungedeckter CDS ist rein
spekulativer Natur.!3

Neben der bisher thematisierten Form des CDS, der sich auf einzelne Refe-
renzschuldner bezieht (Single-name-CDS), kénnen CDS auch mehrere Refe-
renzschuldner referenzieren (Multi-name-CDS), sei es als Portfolio-CDS oder
als Index-CDS.1* Moglich ist zudem, dass ein CDS nur ein einzelnes forderungs-
besichertes Wertpapier (asset backed security) in Bezug nimmt (Asset-backed-
CDS).’5 Von besonderem Interesse fiir den Gegenstand dieser Arbeit sind

5 Storck/Zerey in: Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, § 13 Rn. 68.
6 Storck/Zerey in: Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, § 13 Rn. 44.
7 Storck/Zerey in: Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, § 13 Rn. 46.

8 Siehe dazu Teil 1 §1 B. III. 2.

9 Siehe dazu Teil 1 §1 B. III. 2.

10 Culp/van der Merwe/Stirkle, Credit Default Swaps, 2018, S. 20.

L Sundaram/Das, Derivatives, 2. Aufl. 2016, S. 763.

12 Reiner/Scholl in: Bankrechts-Handbuch, 6. Aufl. 2022, § 94 Rn. 86; Thonissen, Die Ver-
sicherung von Bonititsrisiken, 2017, S. 45. Ausfiihrlich dazu unter Teil 1 §1 D. I. 1.

13 Sundaram/Das, Derivatives, 2. Aufl. 2016, S.767. Ausfiihrlich dazu unter Teil 1
§1D.1 3.

14 Ausfiihrlich dazu Culp/van der Merwe/Stirkle, Credit Default Swaps, 2018, S. 4f., 85ff.

15 Ausfiihrlich dazu Culp/van der Merwe/Stiirkle, Credit Default Swaps, 2018, S. 6£., 99 ff.
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