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Einleitung

Derivative Finanzinstrumente erlauben es, Risiken isoliert zu iibertragen' und
ermoglichen so das sog. equity decoupling. Damit wird das Abspalten des
durch das Aktieneigentum vermittelten wirtschaftlichen Interesses vom mit-
gliedschaftlichen Interesse an einer Aktiengesellschaft bezeichnet.”? Der Be-
griff des equity decoupling geht auf Arbeiten von Henry T.C. Hu und
Bernhard S. Black aus den Jahren 2006 bis 2008 zuriick, welche die verschie-
denen, unter dem Oberbegriff des equity decoupling zusammengefassten
Phinomene hidden (morphable) ownership und empty voting erstmals umfas-
send untersucht haben.* Mit hidden ownership wird im Rahmen dieser Unter-
suchung reines wirtschaftliches Interesse bezeichnet, mit hidden morphable
ownership wirtschaftliches Interesse, das gegenwdrtiges oder zukiinftiges
mitgliedschaftliches Interesse vermittelt.*

Ein hidden morphable ownership durch Einsatz durch Barausgleich abzu-
wickelnden derivativen Finanzinstrumenten ermoglichte ein ,,Anschleichen*
an Zielgesellschaften unter Vermeidung von Mitteilungspflichten fiir Inhaber
wesentlicher Beteiligungen (sog. Beteiligungstransparenz®) durch Vermitt-
lung zukiinftigen mitgliedschaftlichen Interesses.

! Statt vieler von Randow, ZGR 1996, 594: , Derivate machen Risiken isoliert handelbar.*;
Feder, Colum. Bus. L. Rev. 2002 (2002), 677, 682: ,,Derivatives reallocate risk. What this
means is that derivatives contracts isolate certain risks and move them from one party to
another. By engineering a contract whose value reflects in some way the value or change in
value of an underlying, parties can shift the risk inherent in exposure to that underlying.*

2Zu den hier verwendeten Begriffen wirtschaftliches Interesse und mitgliedschaftliches
Interesse siehe unten, Kap. 1, Abschnitt 1, A. und B.

3 Hu/Black, S. Cal. L. Rev. 79 (2005-2006), 811-908; dies., Bus. Lawyer 61 (2006),
1011-1070; dies., J. Corp. Fin. 13 (2007), 343-367; dies., U. Penn. L. Rev. 156 (2008), 625—
739; dies., EFM 14 (2008), 663-709; ferner Black, The M&A Lawyer 16 (2012), 1, 4-8; Hu,
Bus. Lawyer 70 (2015), 347-406; zuvor bereits zu empty voting Martin/Partnoy, U. 1ll. L.
Rev. 2005 (2005), 775-813. Angedeutet hatte das Problem des empty voting durch den Han-
del mit derivativen Finanzinstrumenten und Wertpapierleihgeschiften bereits Ruffner, Die
okonomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, 2000, S. 181 und dort
auch Fn. 33.

4 Siehe zur dieser Differenzierung unten, Kap. 1, Abschnitt 1, A.

3 Starke, Beteiligungstransparenz im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2002, S. 38 f.



2 Einleitung

Gestaltungen des hidden morphable ownership waren seit dem ersten be-
kannt gewordenen Fall Perry/Ithaca/Rubicon aus dem Jahr 2001 international
weit verbreitet.

Fall Perry/Ithaca/Rubicon (2001):” Der Hedgefonds Perry Corporation (Perry) hatte An-
fang 2001 eine Beteiligung von rund 4,2 Prozent an der neuseelédndischen Gesellschaft
Rubicon gehalten und diese Beteiligung spiter auf 10,18 Prozent aufgestockt. Am 31. Mai
2001 verduBerte Perry 14 Mio. Rubicon-Aktien an die Deutsche Bank und 17 Mio. Ru-
bicon-Aktien an UBS Warburg. Gleichzeitig schloss Perry diesbeziiglich auch durch Bar-
ausgleich abzuwickelnde Swaps mit den Banken ab, lieferte damit also die zum Aufbau
einer Sicherungsposition notwendigen Aktien letztlich selbst. Dadurch fiel Perrys Beteili-
gung auf 2,89 Prozent. Bis zum 5. Juni 2001 hatte Perry die Beteiligung auf knapp unter-
halb 5 Prozent aufgestockt und verduBerte erneut 10 Mio. Rubicon-Aktien an die Deutsche
Bank, wodurch die Beteiligung auf 2,13 Prozent fiel. Ende des Jahres 2001 1oste Perry
einen Teil der mit der Deutschen Bank geschlossenen Swaps auf, um an einem Aktien-
riickkaufprogramm teilzunehmen. Zum 5. Juni 2002 betrug die Beteiligung 3,08 Prozent.
Ende Juni 2002 erwarb Guinness Peat Group (GPG) eine Beteiligung von 19,87 Prozent an
Rubicon unterhalb der neuseelidndischen iibernahmerechtlichen Kontrollschwelle von
20 Prozent. Die Konzernmutter der Rubicon plante spéter, eine Enkelgesellschaft von ihrer
Tochtergesellschaft zu erwerben, wogegen GPG opponierte. Um auf der Hauptversamm-
lung im Juli 2002 iiber diesen Plan zugunsten der Konzernmutter abstimmen zu konnen,
16ste Perry die mit der Deutschen Bank und UBS Warburg abgeschlossenen Swaps auf und
erwarb von den Banken 19 Mio. bzw. 17 Mio. Rubicon-Aktien, die diese zur Absicherung
der Swaps gehalten hatten, wodurch Perrys Beteiligung wieder auf 15,98 Prozent stieg. In
einem Rechtsstreit zwischen GPG und Perry entschied das Berufungsgericht letztlich
gegen GPGs Vorbringen, Perry habe Mitteilungspflichten verletzt.® Zwar habe sich Perry
sicher sein konnen von den Banken Rubicon-Aktien bei Abwicklung der Swaps erwerben
zu konnen, eine formelle Erwerbsabsprache habe aber nicht vorgelegen.

Um sich an eine Zielgesellschaft ,,anzuschleichen®, wurden durch Baraus-
gleich abzuwickelnde derivative Finanzinstrumente in Deutschland erstmals
prominent im Jahr 2008 bei der erfolgreichen Ubernahme der Continental AG
durch die Schaeffler KG eingesetzt.® Die Porsche SE hatte bei ihrem Versuch
der Ubernahme der Volkswagen AG im Jahr 2008 ebenfalls derivative Finan-
zinstrumente eingesetzt und war mit ihrem heimlichen Beteiligungsaufbau
erfolgreich. Die Ubernahme scheiterte aber letztlich.

6 Uberblick iiber frithere Fille bei Hu/Black, S. Cal. L. Rev. 79 (2005-2006), 811, 846—
849; Seibt, ZGR 2010, 795, 806-814.

7 Zum nachfolgend dargestellten Sachverhalt siehe Perry Corp. v Ithaca (Custodians),
[2004] 1 N.Z.L.R. 731 [CA]; ferner die Falldarstellungen bei Ferrarini, in: FS Hopt 11, 2010,
S. 1803, 1807-1810; Seuffert, C&SLJ 29 (2011), 5, 17-25.

8 Perry Corp. v Ithaca (Custodians), [2004] 1 N.Z.L.R. 731 [CA].

° Siehe zum Fall etwa Zetzsche, EBOR 10 (2009), 115, 118-127; unten, Kap. 2, Ab-
schnitt 1, A.I.2.a)bb).
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Diese und weitere Fille des hidden morphable ownership haben weltweit
zu gesetzgeberischen Reaktionen gefiihrt, etwa 2009 in Frankreich!” und zu
einer ganzen Reihe von Reformen in der Schweiz!'!. In den Vereinigten Staa-
ten verhindert die nach Gerichtsentscheidungen 2 im bekannten Fall
TCI/CSX (2007)"* noch immer unklare Rechtslage, dass hidden morphable
ownership zum Beteiligungsaufbau an Zielgesellschaften eingesetzt wird. In
Deutschland erfolgte die gesetzgeberische Reaktion trotz der Anlassfille aus
dem Jahr 2008 erst durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz'4, dessen Anderungen der damaligen §§ 21-30 WpHG zum 1. Februar
2012 in Kraft traten. Neu geschaffen wurde eine Meldepflicht fiir ,,Erwerbs-
moglichkeiten® nach § 25a WpHG-2012-2015'. Vorangegangen war u.a. €in
,,Brandbrief* namhafter Vorstinde von DAX-Konzernen'® in Reaktion auf die
im deutschen Ubernahmemarkt bekanntgewordenen Fille und eine umfas-
sende rechtspolitische Diskussion!”.

10 Durch Ordonnance n°2009-105 du 30 janvier 2009 relative aux rachats d'actions, aux
déclarations de franchissement de seuils et aux déclarations d'intentions; dazu Conac, in:
Birkmose et al. (Hrsg.), The European Financial Market in Transition, 2012, S. 49, 60.

1 Uberblick iiber die ersten gesetzgeberischen MaBnahmen bei Emmenegger, in: FS Hopt
11, 2010, S. 1763-1788.

12.CSX Corp. v. Children’s Inv. Fund, 562 F. Supp. 2d 511, 538-548 (S.D.N.Y. 2008);
CSX Corp. v. The Children’s Inv. Fund Mgmt., No. 08-2899-cv, slip op. (2d Cir. July 18,
2011).

13 Siehe dazu aus dem US-amerikanischen Schrifttum Bertaccini, Cardozo L. Rev. 31
(2009-2010), 267-296; Katz, Cardozo L. Rev. 28 (2006-2007), 1483-1518; Khasina, Colum.
Bus. L. Rev. 2009 (2009), 904-949; Kimball-Stanley, B. C. Int’l & Comp. L. Rev. 32 (2009),
455-470; Law, Cath. U. L. Rev. 59 (2009-2010), 259-288; Sullivan, N.C. L. Rev. 87 (2008—
2009), 1300-1319; dazu aus dem deutschen Schrifttum Hutter et al., in: GS Gruson, 2009,
S. 213, 233-238; Moritz, ZVgIRWiss 109 (2010), 94, 99-102.

14 Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz, AnsFuG) vom 5. April
2011, BGBI1. 12011, S. 538.

15 Nachfolgend werden friithere Fassungen des WpHG und anderer Gesetze stets mit ,,Ge-
setzesbezeichnung-[Jahr der letzten bedeutenden Anderung oder Geltungszeitraum]* be-
zeichnet.

16 Verfiigbar bei Handelsblatt-Online vom 28. August 2008, abrufbar unter: http://www.
handelsblatt.com/unternehmen/industrie/dokumentation-der-brief-der-dax-finanzvorstaende-
im-wortlaut/3012574.html (zuletzt abgerufen am 31. Mérz 2020).

7 Vgl. insbesondere die Regelungsvorschlige von Anzinger, WM 2011, 391, 394-397;
ders., in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2010, 2011, S. 187, 216-234;
Baums/Sauter, ZHR 173 (2009), 454, 487-501; U. H. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, 1, 9;
Wackerbarth, ZIP 2010, 1527, 1532-1535; zur Diskussion ferner auch Christ, Baraus-
gleichsderivate und das Anschleichen an Zielgesellschaften, 2011, S. 188-242; Eichner,
ZRP 2010, 5, 6-8; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 403-409; Moritz, ZVgIRWiss 109
(2010), 94, 120-131.
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Im Jahr 2013 wurde das europidische Beteiligungstransparenzregime der
Transparenzrichtlinie'® durch die Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie'
reformiert. Nach der Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsricht-
linie durch das Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungs-
richtlinie von 2015?° zum 26. November 2015 ist das Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz bereits wieder Rechtsgeschichte.

Zu den wesentlichen Neuerungen der Transparenzrichtlinie-Anderungs-
richtlinie, die eine Untersuchung der europiischen Beteiligungstransparenz
beim Einsatz von Finanzinstrumenten und ihrer Umsetzung u.a. in deutsches
Recht lohnend erscheinen lassen, zidhlen:

(1) die beabsichtigte weitgehende Vollharmonisierung;

(2) die Erstreckung des Beteiligungstransparenzregimes auf durch Baraus-
gleich abzuwickelnde derivative Finanzinstrumente?';

(3) die verbindliche Vorgabe der sog. Delta-adjustierten Berechnungsme-
thode??; und

(4) die Mindestvorgaben fiir Sanktionsinstrumente bei Verstolen gegen
Mitteilungspflichten, einschlieBlich der Erstreckung der Stimmrechts-
suspendierung auf die Meldepflicht fiir derivative Finanzinstrumente.

18 Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember
2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und
zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABIEG Nr. L 390 vom 31. Dezember 2004, S. 38—
57.

19 Richtlinie 2013/50/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober
2013 zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtli-
nie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verof-
fentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfithrungsbestim-
mungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG, ABIEU Nr. L 294 vom
6. November 2013, S. 13-27. Eine konsolidierte Fassung der Transparenzrichtlinie nach der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie ist bei EUR-Lex unter der CELEX-Nr. 2004L.0109
abrufbar.

20 Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie vom 20. Novem-
ber 2015, BGBI. 12015, S. 2029.

2! Zum Begriff siehe unten, Kap. 1, Abschnitt 1, E.

22 Dazu ausfiihrlich unten, Kap. 2, Abschnitt 1, A.IV.3.b)aa)(2)(b).
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A. Gegenstand der Untersuchung

Gegenstand der Untersuchung sind die eng verbundenen Phidnomene des
equity®® decoupling — hidden ownership und hidden morphable ownership —
sowie ihre Regelung im europdischen, britischen und deutschen Kapital-
markt- und Ubernahmerecht nach Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie.

Im Rahmen der Untersuchung aufler Betracht bleibt das zu den untersuch-
ten Phianomenen komplementidre Phdnomen des empty voting. Dieses Phino-
men ist dadurch gekennzeichnet, dass ein formeller Inhaber von Stimmrech-
ten bei der Stimmrechtsausiibung nicht iiber ein korrespondierendes wirt-
schaftliches Interesse — mitunter sogar iiber ein negatives wirtschaftliches
Interesse — verfiigt und er deshalb dem Verbandsinteresse oder den Aktio-
nirsinteressen widersprechende Ziele verfolgt.>* Ebenfalls nicht Gegenstand
der Untersuchung sind Transparenzregime zur Aktionidrsidentifikation wie
das Aktienregister bei der Namensaktie?® oder der in der Aktionirsrechte-
richtlinie-Anderungsrichtlinie®® vorgesehene Auskunftsanspruch des Emitten-
ten gegeniiber Aktioniren.?” Diese Transparenzregime dienen dem Ziel, dem
Emittenten die Kontrolle von Beteiligungen und die Kommunikation mit sei-

2 Nicht behandelt wird damit debt decoupling (Abspalten bei Fremdkapitalinstrumenten)
und hybrid decoupling (Abspalten bei hybriden Finanzinstrumenten), siehe dazu etwa
Hu/Black, EFM 14 (2008), 663, 679—-693.

24 Siehe dazu neben den bereits in Einleitung, Fn. 3 zitierten Arbeiten von Hu/Black aus
dem deutschen Schrifttum monografisch Ostler, Stimmrecht ohne Beteiligungsinteresse,
2010, passim; Mittermeier, Empty Voting — Risikoentleerte Stimmrechtsausiibung im Recht
der borsennotierten Aktiengesellschaft, 2014, passim; Tautges, Empty Voting und Hidden
(Morphable) Ownership, 2015, S.42-111, 138-184, 213-324, 421-429; Zimmermann, Das
Aktiendarlehen, 2014, S. 69-97; ferner Bachmann, ZHR 173 (2009), 596, 608-648; Flei-
scher, ZGR 2008, 185, 215-218; Kumpan/Mittermeier, ZIP 2009, 404—411; Merkner/Sust-
mann, NZG 2010, 1170-1175; Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35-80; Seibt, ZGR 2010, 795,
799-806, 815-822; Theusinger/Moritz, NZG 2010, 607-611; aus der européischen Diskussi-
on siehe etwa Clottens, ECFR 2012, 446-483; Ringe, Seattle U. L. Rev. 36 (2013), 1027—-
1115; Vanneste, EBOR 15 (2014), 59-81; aus dem US-amerikanischen Schrifttum Cohen,
Harv. J. on Legis. 45 (2008), 237-257; Cunningham, N.Y.U. Ann. Surv. Am. L. 64 (2008-
2009), 295-342; Dombalagian, U.C. Davis L. Rev. 42 (2008-2009), 1231-1313; Katz,
Cardozo L. Rev. 28 (2006-2007), 1483-1518; Martin/Partnoy, U. 1ll. L. Rev. 2005 (2005),
775-813; Monga, Stan. J.L.. Bus. & Fin. 12 (2006-2007), 186-219.

2 Siehe dazu ausfiihrlich Grigoleit/Rachlitz, ZHR 174 (2010), 12-60.

2 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristi-
gen Mitwirkung der Aktionidre, ABIEU Nr. L 132 vom 20. Mai 2017, S. 1-25.

27 Umgesetzt in § 67d AktG durch das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrech-
terichtlinie (ARUG 1II), BGBI. 1 2019, S. 2637.
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nen Aktiondren zu erleichtern® und sind damit nicht unmittelbar kapital-
marktorientiert.?

B. Methodik

Mit Hilfe der Rechtsvergleichung soll unter Einbeziehung des Rechts in
Deutschland und im Vereinigten Konigreich iiberpriift werden, ob es sich bei
der auf Vollharmonisierung abzielenden Transparenzrichtlinie-Anderungs-
richtlinie um eine gelungene Reformgesetzgebung zur Einbeziehung von
durch Barausgleich abzuwickelnden derivativen Finanzinstrumenten und zur
Rechtsvereinheitlichung® handelt. Dazu wird auf die Methodik der funktio-
nalen Rechtsvergleichung?®' zuriickgegriffen. Diese Methodik folgt einem
zweistufigen Prozess: zunichst sind die Losungen zu beschreiben, die ver-
schiedene Rechtsordnungen im Umgang mit dem Sachproblem vorsehen.
Sachproblem ist hier das Phinomen hidden morphable ownership. Die Ge-
meinsamkeiten und Unterschiede der Losungen sind zu identifizieren.*? Da-
ran anschlieBend ist die ,,angemessenste Losung*** herauszuarbeiten.

Weil nicht jede Rechtsordnung Probleme auf dieselbe Weise 16st, wire es
verfehlt, den Blick auf die kapitalmarktrechtliche Meldepflicht fiir Inhaber
wesentlicher Beteiligungen auf der Grundlage der gednderten Transparenz-
richtlinie zu verengen. Betrachtet werden miissen vielmehr die Lebenswirk-
lichkeit in den untersuchten Rechtsordnungen, etwa vorherrschende Beteili-
gungsverhiltnisse und die Ubernahmekultur, sowie weitere Bereiche, die im
Zusammenhang mit der Regulierung von Ubernahmeprozessen eine Rolle

2 Vgl. Erwéigungsgriinde 4-7 der Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf
die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktiondre, ABIEU Nr. L 132 vom 20. Mai
2017, S. 1-25. In die Aktionérsrechterichtlinie 2007/36/EG eingefiigt wurde damit ein neuer
Identifikationsanspruch des Emittenten, vgl. Art. 3a der gednderten Richtlinie 2007/36/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 iiber die Ausiibung bestimmter
Rechte von Aktiondren in borsennotierten Gesellschaften (Aktiondrsrechterichtlinie), ABIEG
Nr. L 184 vom 14. Juli 2007, S. 17-24.

» Zu den Unterschieden zwischen Beteiligungstransparenz (ownership disclosure) und
Aktionirsidentifikation (shareholder identification) ausfiihrlich Enriques et al., Rev. dr. unif.
2010, 713-742.

30 Zu diesem Ziel der Rechtsvergleichung Zweigert/Kotz, Einfithrung in die Rechtsverglei-
chung, 3. Aufl. 1996, S. 23-31.

3! Einfithrend Zweigert/Kotz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996, S. 31—
47.

32 Zweigert/Kotz, Einfiihrung in die Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996, S. 42 f.

33 Zweigert/Kotz, Einfiihrung in die Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996, S. 12.
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spielen, zum Beispiel das Insider-, Marktmissbrauchs-,3* Gesellschafts- und
insbesondere Ubernahmerecht. 3 Deshalb ist die gewihlte Methodik der
Rechtsvergleichung funktional, d.h. allein an der Funktion sozialer, also mo-
ralischer und rechtlicher Normen orientiert.’® Ein Schwerpunkt der Untersu-
chung liegt deshalb auf der Funktion der Beteiligungstransparenz in einer
Ubernahmeregulierung.

Als neben dem europédischen und deutschen Recht weitere Rechtsordnung
wurde das Vereinigte Konigreich ausgewdhlt, insbesondere, weil dessen
Rechtsordnung Vorbild der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie und
der Ubernahmerichtlinie war.

Das Sachproblem und damit die Funktion einer Beteiligungstransparenz in
ihren verschiedenen Ausprigungen wird mit Hilfe der 6konomischen Analyse
des Rechts®” bestimmt. Insbesondere wird auf die in der Corporate-Gover-
nance-Forschung vorherrschenden Theorien der Neuen Institutionendkono-
mik® und auf Theorien der Kapitalmarkt-Forschung® zuriickgegriffen.

3% Zum Marktmissbrauchsrecht sieche Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsver-
ordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission,
ABIEU Nr.L 173 vom 12. Juni 2014, S. 1-61; Richtlinie 2014/57/EU des Europidischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber strafrechtliche Sanktionen bei Marktma-
nipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABIEU Nr. L 173 vom 12. Juni 2014, S. 179-189.

3 Auf Grundlage der Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote, ABIEG Nr. L 142 vom 30. April 2004,
S. 12-23.

3¢ Vgl. Zweigert/Kotz, Einfiihrung in die Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996, S. 33 f. Dem
liegt die Annahme zugrunde, dass ,jede Gesellschaft ihrem Recht die gleichen Probleme
aufgibt”. Diese Annahme trifft auch fiir den Untersuchungsgegenstand zu. Weil die meisten
der a priori fiir eine Losung des Problems durch Rechtsnormen in Frage kommenden Berei-
che durch Unionsrecht geregelt sind und die einschldgigen Rechtsakte dem Konzept der
Vollharmonisierung folgen, kann sich die Untersuchung auf der ersten Stufe der funktionalen
Rechtsvergleichung auf diejenigen Bereiche beschrinken, in denen einzelne Rechtsordnungen
Besonderheiten aufweisen. Trotz der zunehmenden Vollharmonisierung hat das Unionsrecht
in den relevanten Bereichen nach wie vor noch fragmentarischen Charakter.

37 Einfiihrend die Beitriige in Towfigh/Petersen (Hrsg.), Okonomische Methoden im
Recht, 2. Aufl. 2017; ferner die Beitrige im Sammelband Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz
als Regelungsziel im Handels- und Wirtschaftsrecht, 2008; zur Bedeutung der 6konomischen
Analyse bei der Rechtssetzung siehe Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, 4. Aufl. 2015,
§11.

38 Umfassend Richter/Furubom, Neue Institutionenskonomik, 4. Aufl. 2010, passim; zur
Anwendung der Theorien der Neuen Institutionenokonomik, insbesondere der Agency Theo-
ry in der Corporate-Governance-Forschung instruktiv die Beitridge in Kraakman et al. (Hrsg.),
The Anatomy of Corporate Law, 3. Aufl. 2017.

3 Uberblick bei Sester, ZGR 2009, 310-345.
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C. Untersuchungsgang

Der Untersuchungsgang folgt der Methodik. Zunéchst werden die Grundla-
gen, insbesondere der Techniken dargestellt, die zu den Phinomenen hidden
ownership und hidden morphable ownership (Kapitel 1) fithren. Daran
schliefen sich Lénderberichte (Kapitel 2) zum Unionsrecht (Abschnitt 1),
zum Recht im Vereinigten Konigreich (Abschnitt 2) und in Deutschland (Ab-
schnitt 3) an. Danach erfolgt eine 6konomische Analyse der Beteiligungs-
transparenz (Kapitel 3), auf deren Grundlage abschlieBend das Unionsrecht
und seine Umsetzungen verglichen und rechtspolitische Vorschldge unter-
breitet werden (Kapitel 4).



Kapitel 1: Grundlagen

Abschnitt 1: Grundbegriffe

Bevor die Phiinomene des sog. hidden (morphable) ownership' erldutert wer-
den,” sind zunichst einige Grundbegriffe der Untersuchung zu kldren.

Zur Analyse der Phinomene des equity decoupling verwenden Hu/Black
(2006)° die Begriffe voting ownership und economic ownership. Voting ow-
nership bezeichnet dabei formellen oder informellen gegenwirtigen Stimm-
rechtseinfluss, economic ownership die konomischen Ertriige einer Aktie.*
In dieser Untersuchung wird fiir voting ownership der Begriff , mitglied-
schaftliches Interesse* verwendet, fiir economic ownership der Begriff ,,wirt-
schaftliches Interesse*>. Diese Begriffe konnen an die Unterscheidung zwi-

schen Verwaltungs- und Vermogensrechten des Aktiondrs angebunden wer-
den:$

A. Mitgliedschaftliches Interesse

Das mitgliedschaftliche Interesse des Aktionirs besteht in den von ihm wahr-
nehmbaren Verwaltungsrechten. Da es Verwaltungsrechte (Teilhabe- und
Mitverwaltungsrechte)’ dem Aktiondr erlauben, auf die Willensbildung der
Aktiengesellschaft Einfluss zu nehmen, wird hier vom mitgliedschaftlichen

" Hu/Black, S. Cal. L. Rev. 79 (2006), 811, 825 f., unterscheiden zwischen hidden ow-
nership und hidden (morphable) ownership. Der Begrift hidden (morphable) ownership wird
in dieser Untersuchung wegen der besseren Verstindlichkeit als Oberbegriff fiir hidden ow-
nership und hidden morphable ownership verwendet.

2 Siehe dazu unten, Kap. 1, Abschnitt 2, A.

3 Hu/Black, S. Cal. L. Rev. 79 (2006), 811, 824.

4 Hu/Black, S. Cal. L. Rev. 79 (2006), 811, 824.

5 Ostler, Stimmrecht ohne Beteiligungsinteresse, 2010, S. 315, verwendet hierfiir den Be-
griff ,,Beteiligungsinteresse®, Moritz, ZVgIRWiss 109 (2010), 94, 96, den Begriff ,,wirt-
schaftliches Eigentum® und Wansleben, StudZR 2009, 465, 485, den Begriff ,,0konomisches
Interesse.

6 Zu dieser Unterscheidung siehe etwa Dauner-Lieb, in: KslnKomm-AktG, 3. Aufl. 2010,
§ 11 Rn. 9-19; Heider, in: MiinchKomm-AktG, 5. Aufl. 2019, § 11 Rn. 6-18.

7Vgl. z.B. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 19 III 3.
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Interesse des Aktiondrs gesprochen. Wichtigstes Mitverwaltungsrecht ist das
Stimmrecht, welches das mitgliedschaftliche Interesse bei der Aktiengesell-
schaft représentiert. Der Stimmrechtseinfluss des Aktionédrs hidngt zum einen
von der Stimmkraft (bzw. dem Stimmumfang) ab, die sich gemif § 134
Abs. 1 AktG grundsitzlich nach dem Kapitalanteil richtet, und zum anderen
von der Stimmrechtsmacht, die sich nach dem Umfang der Aktionérsrechte
richtet. Die Kompetenzen der Hauptversammlung regelt § 119 AktG, wobei
bei deren Beschlussfassung grundsitzlich das Mehrheitsprinzip gilt. Insbe-
sondere bestellt die Hauptversammlung die Mitglieder des Aufsichtsrates
(§ 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG), die wiederum den Vorstand bestellen. Die Haupt-
versammlung beschlief3t iiber Satzungsdnderungen, darunter Kapitalmafinah-
men (§ 119 Abs. 1 Nr. 5, 6 AktG). Der Aktionér kann an der Hauptversamm-
lung teilnehmen, das Wort ergreifen und Auskunft verlangen (§ 131 AktG),
er kann Antridge und Gegenantrige zur Tagesordnung stellen (§ 126 AktG),
und sich nicht zuletzt an Abstimmungen beteiligen (§ 133, 134 AktG). Weiter
kann der Aktionédr Beschliisse der Hauptversammlung anfechten, §§ 243, 245
AktG. Und schlieBlich bestehen verschiedene Minderheitenrechte, die an die
Beteiligungsquoren ankniipfen.®

Aufgrund des Mehrheitsprinzips ldsst sich von ,,beherrschendem Einfluss*®
sprechen, wenn ein Aktiondr oder eine Gruppe von Aktionédren eine Prisenz-
mehrheit erreicht.!? Jedenfalls hat beherrschenden Einfluss, wer einen Be-
herrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag i.S.d. § 291 Abs. 1 AktG ab-
schliefen kann, was vielfach Erfolgsbedingung fiir eine Unternehmensiiber-
nahme ist.

8 Eine auBerordentliche Hauptversammlung kann nur mit einem Anteil am Grundkapital
von 5 Prozent einberufen werden (§ 122 Abs. 1 AktG) und die dortigen Mehrheiten konnen
nur schwer abgeschitzt werden. Zudem sind die Zustéindigkeiten der Hauptversammlung eng
begrenzt (§ 119 Abs. 1 AktG). Die Moglichkeiten zur Einbringung von Zusatzantrigen zur
Tagesordnung, Gegenantridgen und Wahlvorschldgen sind entsprechend gering (vgl. §§ 119
Abs. 1 Nr. 1, 122 Abs. 2, 126, 127 AktG) und im Falle von Zusatzantrigen auch noch an ein
5-Prozent-Kapitalquorum gekniipft. Die Abberufung der von der Hauptversammlung gewéhl-
ten Aufsichtsratsmitglieder bedarf iiberdies einer 34-Mehrheit der abgegebenen Stimmen
(§ 103 Abs. 1 AktG). Unmittelbaren Einfluss auf die Geschiftspolitik konnen die Aktiondre
zwar nicht nehmen, mittelbaren Einfluss dagegen zumindest iiber die Besetzung des Auf-
sichtsrates, der den Vorstand bestellt (§ 84 Abs. 1 AktG). Ein Aquivalent zu dem in den
Vereinigten Staaten wichtigsten Instrument aktivistischer Aktiondre — dem sog. proxy fight,
mit dem Stimmrechtsvollmachten fiir Aktiondrsantrige eingeworben werden konnen — fehlt
im deutschen Aktienrecht vollig. Hindernisse konnen ferner auch die Beteiligungsverhiltnisse
deutscher Aktiengesellschaften und das immer noch bedeutende Depotstimmrecht der Banken
darstellen. Bei der Wahrnehmung der Verwaltungsrechte unterliegt der Aktiondr mitglied-
schaftlichen Pflichten, neben der Einlagepflicht insbesondere der Treupflicht. Weiterfithrend
Hofmann, Der Minderheitenschutz im Gesellschaftsrecht, 2011, passim.

% Vgl. § 290 Abs. 1 Satz 1 HGB; § 17 AktG.

19 Busse von Colbe, in: MiinchKomm-HGB, 3. Aufl. 2013, § 290 Rn. 54-59.
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