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1. Kapitel Einleitung

Die kapitalmarktrechtlichen Regelungen zum Schutz von Anlegern haben in
den vergangenen Jahren weiter an Bedeutung gewonnen. Denn die Lei-
stungsfahigkeit eines Finanzmarktes hangt entscheidend vom Vertrauen
der privaten und institutionellen Investoren in die Markte ab. Nur wenn ihr
Vertrauen besteht und erhalten bleibt, konnen die Finanzmarkte ihre wich-
tigen volkswirtschaftlichen Funktionen erfiillen. Besondere Bedeutung
kommt aus diesem Grund der Schaffung von Transparenz zu.! Durch sie soll
insbesondere hinsichtlich der Beteiligungsverhaltnisse an Aktiengesell-
schaften und der Einflussnahme durch Grofdaktionédre fiir die Anleger
Klarheit geschaffen und diese vor moglichen Folgen geschiitzt werden.

Welche Bedeutung Transparenz an den Finanzmarkten hat, zeigte in der
jingeren Vergangenheit zum Beispiel das Aufsehen, das Félle erregten, in
denen unter Umgehung der bestehenden Melde- bzw. Ubernahmeange-
botspflicht liber verschiedene Finanzinstrumente im Geheimen grofie
Beteiligungspakete an Aktiengesellschaften aufgebaut wurden.2 Immer
wieder gibt es Umgehungsversuche bzw. Versuche, das Geschehen in bor-
sennotierten Gesellschaften zu beeinflussen. Als eine Moglichkeit zur
Einflussnahme wurde auch das Zusammenwirken mehrerer Aktiondre bzw.
potenzieller Aktiondre ausgemacht. Ein derartiges Vorgehen wird generell
haufig mit dem aus dem englischsprachigen Rechtsraum stammenden Be-
griff des Acting in Concert umschrieben.? Aufgrund der Geschehnisse in
Sachen OC Oerlikon Corporation AG und der Sulzer AG hatten zuletzt insbe-

1 Siehe u. a. Begr RegE Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/7438, S. 1.

2 Siehe zum Fall der Schaeffler/Continental: BaFin, Pressemitteilung vom 21.8.2008; Ha-
bersack, AG 2008, 817 ff.; Schanz, DB 2008, 1899 ff.; sowie zum Fall AWD/MLP:
Wertpapier, Ausgabe 18/2008, S. 22 ff.

Auch in der Schweiz haben derartige Félle fiir Diskussionen gesorgt. Zuletzt auch im Fall
der Sulzer AG, siche FINMA, Pressemitteilung vom 26.1.2009 bzw. EBK, Verfiigung
vom 29.5.2008 [Sulzer AG]; siehe auch von der Crone/Bilek/Hirschle, SZW 2008, 1, 2.

3 Pentz, ZIP 2003, 1478, 1478; auch verwendet werden in diesem Zusammenhang die Be-
griffe voting-group oder concert parties, siehe von Biilow/Biicker, ZGR 2004, 669, 670
sowie Spindler, WM 2007, 2357, 2363.

Soweit sich aus dem Zusammenhang nichts anderes ergibt, wird der Begrift des Acting in
Concert auch in dieser Arbeit als allgemeine Bezeichnung fiir abgestimmte Verhaltens-
weisen verwendet.
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sondere schweizerische Aufsichtsbehorden und Gerichte tiber Falle zu ent-
scheiden, in denen auf diese Moglichkeit zuriickgegriffen wurde.*

Die mit den Fallen des Acting in Concert moglicherweise auftretenden Pro-
bleme wurden nach und nach von vielen Staaten erkannt und rechtliche
Vorkehrungen zu ihrer Eindimmung getroffen.> Um die Umgehung der
nach den kapitalmarktrechtlichen - insbesondere melde- und angebots-
rechtlichen -  Vorschriften bestehenden Pflichten durch das
Zusammenwirken von Aktioniren zu verhindern, hat auch der deutsche Ge-
setzgeber entsprechende Regelungen getroffen. lhnen kommt in der Praxis
eine wichtige Rolle unter den Regelungen des Kapitalmarktrechts zu.® Die
Bestimmungen zur Erfassung der Fille des Acting in Concerts und ihre An-
wendung und Auslegung bringen allerdings auch eine Reihe von Problemen
mit sich.” Bereits nach der Einfiihrung des WpHG wurden die Offenlegungs-
pflichten einschliefRlich der Normen zur Erfassung abgestimmter
Verhaltensweisen in der Praxis als "ein frisches, ein neues, ein schwieriges
Feld" bezeichnet.® Auch wenn diese Pflichten tiber 15 Jahre nach ihrer Ein-
fihrung nun nicht mehr so "frisch" und "neu" sind, kann durchaus
weiterhin von einer ,schwierigen“ Materie gesprochen werden. Die Pro-
bleme sind dabei u.a. auf die weiterhin bestehende generalklauselartige
Formulierung der Vorschriften mit einer Reihe von unbestimmten Rechts-
begriffen zuriickzufithren.® Ferner werfen auch die zuletzt erfolgten

4 Siche u. a. zum Fall der OC Oerlikon Corporation AG: Bundesstrafgericht, Entscheid

vom 21.9.2010 und 20.10.2010, Geschiftsnummer SK.2010.4; sowie den in diesem abge-
druckten EFD, Strafbescheid vom 18.12.2009, S. 4 ff.; sowie zum Fall der Sulzer AG:
Urteil, Bundesverwaltungsgericht vom 9.11.2010, B-1215/2009.

5 Siehe u. a. zur Situation in den USA und GroBbritannien Gotschev, Koordiniertes Aktio-
ndrsverhalten im Borsenrecht, Rn. 797 ff. und 1080 ff; sowie zur Situation in Frankreich
und Griechenland Psaroudakis, Acting in Concert, S. 338 ff. und S. 383 ff.

6 Siehe auch Gotschev, Koordiniertes Aktiondrsverhalten im Bérsenrecht, Rn. 953; Pittroff,
Die Zurechnung von Stlmmrechten S. 265; Prasuhn, Der Schutz von Minderheitsaktiona-
ren bei Unternehmensiibernahmen nach dem WpUG, S. 183; Lange, ZBB 2004, 22, 22.

7 So auch Begr RegE Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/7438, S. 8 (rechte Spalte);
siehe auch von Biilow in K6InKomm WpUG, § 30 Rn. 205; Pittroff, Die Zurechnung von
Stimmrechten, S. 265.

Der im Bereich der Angebotspflicht fiir die Zurechnung von abgestimmten Verhaltens-
weisen maBgebliche §30 Abs.2 WpUG wird als eine der ,meist diskutierten®

Vorschriften des WpUG bezeichnet, siehe Schiippen/Walz in Schiippen/Walz in Haar-
mann/Schiippen, WpUG, § 30 Rn. 67.

Dies gilt ebenfalls fiir die Schweiz: siehe auch Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 61
und 66; Hoffmann/von der Crone, SZW 2011, 309, 314; Kunz, Borsenrechtliche Melde-
pflicht, 229, 246.

8  Breuer in Deutsche Borse AG, Jahreser6ffnung 1994 - Das deutsche Borsensystem im
Aufbruch: Standortbestimmung und Ausblick, S. 12, Frankfurt am Main 1994.

9 Casper, ZIP 2003, 1469, 1470.



Gesetzesdanderungen'® neue Auslegungsfragen auf,!' zu denen nur wenige
Ausfiithrungen der Aufsichtsbehorden bestehen.!2

A.  Zielsetzung

Wenngleich der Begriff des Acting in Concert international keineswegs ein-
heitlich interpretiert wird,!? ist es aufgrund der globalen Bedeutung der
Kapitalmarkte und der internationalen Pragung und Entwicklung der Erfas-
sung abgestimmter Verhaltensweisen geboten, sich hinsichtlich der
gesetzlichen Regelungen auch an auslandischen Rechtsordnungen zu orien-
tieren.* Im Rahmen dieser Arbeit werden daher die gesetzlichen
Regelungen, die der Erfassung koordinierten Aktionadrsverhaltens im deut-
schen Kapitalmarktrecht dienen, mit den in der Schweiz bestehenden
verglichen.

Ziel der Arbeit ist es, die jeweiligen Bestimmungen beider Rechtsordnungen
darzustellen, gegeniiberzustellen und im Vergleich zu analysieren. Aus den
Ergebnissen des Vergleichs sollen jeweils Schliisse auf das Verstandnis der

10 Tn Deutschland vor allem durch das Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen
verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) vom 12.8.2008, BGBI. 1 2008, 1666 ff.

Auch in der Schweiz wurden mit dem Bundesgesetz vom 22.6.2007 {iber die eidgendssi-
sche Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG) (AS 2008 5207) zum
1.1.2009 verschiedene Anderungen im Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effekten-
handel (Borsengesetz, BEHG) vorgenommen.

11 Zimmermann, ZIP 2009, 57, 63 f.
12 Krcimer/Heinrich, ZIP 2009, 1737, 1744 und 1747.

13 OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 25.6.2004, NJW 2004, 3716, 3718; von Bii-
low/Biicker, ZGR 2004, 669, 674 und 719; Casper, ZIP 2003, 1469, 1471; Schneider in
Assmann/Schneider, WpHG, §22 Rn. 161; Schiippen/Walz in Haarmann/Schiippen,
WpUG, § 30 Rn. 66; Weif;, Der wertpapierhandelsrechtliche und tibernahmerechtliche Zu-
rechnungstatbestand des acting in concert, S. 92.

14 So auch Brandt, BKR 2008, 441, 445 f.; auch Spindler erachtet einen rechtsvergleichen-
den Blick als lohnenswert, siche Spindler, WM 2007, 2357, 2363; siche auch Begr RegE
Wertpapieriibernahmegesetz, BT-Drucks. 14/7034, S. 28; der Gesetzgeber verweist hier
zudem darauf, dass die international als Acting in Concert verstandenen Fille erfasst wer-
den sollen, sieche S. 54; Pentz, ZIP 2003, 1469, 1470 f.; Pittroff, Die Zurechnung von
Stimmrechten, S. 43; so auch Verse, NZG 2009, 1331, 1333.

Nobel bezeichnet es gar als unumgénglich und "must", dass sich hinsichtlich der gesetzli-
chen Regelungen auch an ausldndischen und internationalen Rechtsordnungen orientiert
werden muss - speziell fir die Schweiz auch aus dem Grund, weil sie sich als "starker
Mitspieler der internationalen Finanzpldtze behaupten muss". Siehe Nobel, Schweizeri-
sches Finanzmarktrecht, Rn. 1 f.



beiden Rechtsordnungen gezogen werden.!> Das Augenmerk liegt dabei auf
den beiden wichtigsten gesetzlichen Regelungsbereichen, in denen das Zu-
sammenwirken von Aktiondren in beiden Rechtsordnungen erfasst wird:
den kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten und den Vorschriften zur
Abgabe von Pflichtiibernahmeangeboten.

Zentral wird die Frage analysiert, wie das koordinierte Aktiondrsverhalten
in beiden Rechtsordnungen in Regelungen erfasst wird, in welchen Féllen
deren Tatbestdnde erfiillt sind und wie diese interpretiert werden. Hierzu
sollen neben den Auslegungsansitzen in der Literatur vor allem die Praxis
der nationalen Finanzaufsichtseinrichtungen und die Rechtsprechung des
jeweiligen Landes analysiert und bewertet werden. Zur besseren Ver-
gleichbarkeit sollen zudem verschiedene Fallkonstellationen anhand der
gesetzlichen Regelungen beider Rechtsordnungen eingeordnet und beur-
teilt werden. Darauf aufbauend sollen im Kern der Arbeit Gemeinsamkeiten,
Parallelen und Unterschiede in beiden Rechtsordnungen festgestellt und
zusammengefasst werden. Hierdurch sollen bestehende Schwachstellen
aufgedeckt sowie Vor- und Nachteile der jeweiligen Regelung bzw. Handha-
bung im Vergleich zur Situation im Nachbarland analysiert werden. Anhand
dessen sollen Folgerungen fiir das Verstandnis der jeweils anderen Rechts-
ordnung gezogen und gegebenenfalls Verbesserungsansitze aufgezeigt
bzw. alternative Regelungsmoglichkeiten diskutiert werden.

Ein Rechtsvergleich mit der Schweiz bietet sich aus mehreren Griinden an.
Zum einen ist sie einer der wichtigsten Finanzpldtze Europas und der
Welt.16 Dies legt nahe, dass die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften mithil-
fe eines grofden Erfahrungsschatzes zustande gekommen sind und sich tiber
langere Zeit bewahrt haben. Zugleich ist die Schweiz - anders als die mei-
sten europdischen Staaten - keiner Verpflichtung zur Angleichung an
europdisches Recht unterworfen, was im Vergleich zu anderen Nachbarlan-
dern Deutschlands gewisse Unterschiede in den Regelungsansatzen mit sich
bringen kann. Was kapitalmarktrechtliche Regelungen angeht kommt ihr
zudem eine gewisse Vorreiterrolle zu. Sie bestehen in der Schweiz bereits
langer als in Deutschland. Die Schweiz gehorte ferner zu den ersten Natio-
nen, die Vorschriften zur Abgabe eines Pflichtangebotes einfiihrten.”

15 Die Maoglichkeit von Ankniipfungen an Subsumierungen in anderen Rechtsordnungen
sehend Opitz in Schiafer/Hamann, KMG, § 22 WpHG Rn. 79a; siehe auch Pentz, ZIP
2003, 1469, 1470 f.; kritisch von Biilow/Biicker, ZGR 2004, 669, 674. Siche auch Begr
RegE Wertpapieriibernahmegesetz, BT-Drucks. 14/7034, S. 54.

16 Siehe auch Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, Rn. 2.

17 Neben der Schweiz haben in Europa Grofbritannien und Osterreich als erste Staaten der-
artige Regelungen eingefiihrt, siehe Zinser, NZG 2000, 573, 573.



Bereits zum damaligen Zeitpunkt fanden sich im schweizerischen BEHG
Regelungen, die als besonders innovativ bezeichnet wurden.!® Zuletzt zeigte
sich die Vorreiterrolle der Schweiz u. a. darin, dass sie als erstes europai-
sches Land die Meldepflicht fiir Equity Swaps eingefiihrt hat.1®

Bereits bei der Einfiihrung des WpUG orientierte sich der deutsche Gesetz-
geber an gesetzlichen Regelungen anderer Staaten und u.a. auch an der
schweizerischen Rechtsordnung.2® Auch im Rahmen des Entwurfs des Risi-
kobegrenzungsgesetzes wurden z. B. hinsichtlich aktienrechtlicher
Regelungen in gewissen Punkten Erfahrungen aus der Schweiz herangezo-
gen und berticksichtigt.?! Mittels eines Vergleichs zwischen den deutschen
und schweizerischen Bestimmungen und ihrer Handhabung kdnnen daher
Erkenntnisse fiir die jeweils andere Rechtsordnung gewonnen werden.

B. Gangder Darstellung

Die Arbeit gliedert sich in vier Kapitel. Im Anschluss an die Einleitung mit
der Schilderung der Zielsetzung der Arbeit (1. Kapitel) werden die deut-
schen (2. Kapitel) und anschlieffend die schweizerischen (3. Kapitel)
Regelungen des Kapitalmarktrechts zur Erfassung des koordinierten Aktio-
narsverhaltens detailliert analysiert und erdrtert. Hierbei werden zunachst
jeweils die einschlagigen Vorschriften der kapitalmarktrechtlichen Mittei-
lungspflichten ausfiihrlich dargestellt und anschlieffend die Regelungen, die
das abgestimmte Aktiondrsverhalten im Bereich der Pflichtiibernahmean-
gebote erfassen, beleuchtet. Das vierte Kapitel beinhaltet schlief3lich den
wesentlichen Teil der Arbeit, in dem die zuvor erlangten Erkenntnisse zu
den einzelnen Vorschriften der beiden Rechtsordnungen gegeniibergestellt
und der vergleichenden Analyse unterzogen werden. Die Untersuchung
wird dabei hinsichtlich gewisser Gesichtspunkte systematisiert und Riick-
schliisse fiir das deutsche bzw. schweizerische Rechtsverstandnis gezogen.
Im abschlieflenden fiinften Kapitel der Arbeit werden die wesentlichen Er-
gebnisse der Arbeit in Thesen zusammengefasst.

18 So z. B. Zinser, NZG 2000, 573, 576 iiber die im BEHG vorgesehene Méglichkeit der
Zielgesellschaft, den gesetzlich vorgesehenen Grenzwert fiir Pflichtangebote in den Statu-
ten zu erhohen.

19 Brandt, BKR 2008, 441, 445; siche auch OLS, Jahresbericht 2010, Ziff. 1.2., S. 5.

20 Begr RegE Wertpapieriibernahmegesetz, BT-Drucks. 14/7034, S. 53 (zur 30 %-Schwelle
in § 29 Abs. 2 WpUG).

21 Vgl. Bericht Finanzausschuss zum Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/9821, S. 14.





