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A. Einleitung

I. Einführung

Die vorliegende Arbeit ist inspiriert durch die Studien von Henry T. C. Hu und
Bernard Black, die mit ihrer Aufsatzreihe1 zum strategischen Einsatz von Finanz-
instrumenten eine umfangreiche Debatte zu den Phänomenen empty voting und
hidden ownership angestoßen haben. Insbesondere aufgrund der hohen praktischen
Relevanz, haben diese Themen eine breite Aufmerksamkeit in der wissenschaftli-
chen und der rechtspolitischen Debatte erlangt.2 Beinahe unbemerkt haben Hu/Black
in ihren späteren Aufsätzen ein weiteres Phänomen, soweit ersichtlich, erstmals
systematisch dargestellt, das sog. „soft parking by the corporation itself“ („soft
parking“).3

Mit dem Begriff soft parking bezeichnen Hu/Black den strategischen Einsatz von
Aktienderivaten auf und Wertpapierdarlehen über Aktien eines Unternehmens durch
das Unternehmen selbst. Es geht mithin um den strategischen Einsatz von Finanz-
instrumenten bezogen auf eigene Aktien. In der von Hu/Black erarbeiteten Grund-
struktur übernimmt die Gesellschaft durch den Einsatz von Aktienderivaten oder
Wertpapierdarlehen die wirtschaftlichen Risiken aus den eigenen Aktien (economic
ownership). Die Aktien der Gesellschaft, auf die sich die Finanzinstrumente be-
ziehen, werden von einem (befreundeten) Dritten gehalten, der das Stimmrecht aus
diesen ausüben kann (voting ownership), ohne aber das Kursrisiko aus den Aktien zu
tragen. Hu/Black nehmen dabei an, dass der (befreundete) Dritte mangels eigenem
wirtschaftlichen Interesse die Stimmrechte im Sinne des Vorstands der Gesellschaft
ausüben wird. Die Gesellschaft könnte im Grunde die Stimmrechte aus ihren eigenen
Aktien ausüben.4 Den Einsatzbereich für die strategische Verwendung von Fi-

1 Hu/Black, 79 S. Cal. L. Rev. 811 (2006); dies., 61 Bus. Law. 1012 (2006); dies, 13 J. Corp.
Fin. 343 (2007); dies., 156 U. Pa. L. Rev. 625 (2008); dies., 14 EFMJ 663 (2008); siehe auch
Martin/Partnoy, 2005 U. Ill. L. Rev. 775 (2005).

2 Vgl. monografisch aus dem deutschen Schrifttum Ostler, Stimmrecht ohne Beteili-
gungsinteresse, 2010; Christ, Barausgleichsderivate und das Anschleichen an Zielgesell-
schaften, 2011; Holfter, Öffentliche Übernahme durch Anschleichen unter besonderer Be-
rücksichtigung der Meldepflichten nach dem WpHG, 2012.

3 Erstmalige Begriffsbestimmung und systematische Darstellung bei Hu/Black, 156 U. Pa.
L. Rev. 625, 642 ff. (2008); kürzere Darstellung in Hu/Black, 14 EFMJ 663, 674 f. (2008); siehe
auch Frankel, 33 Seattle U. L. Rev. 931, 941 f. (2010).

4 Hu/Black, 14 EFMJ 663, 674 f. (2008), „firms are effectively voting their own shares“.



nanzinstrumenten sehen Hu/Black vornehmlich bei der Abwehr feindlicher Über-
nahmen.5

Während Hu/Black die Chancen für die Zulässigkeit eines solchen Einsatzes von
Finanzinstrumenten auf eigene Aktien zur Abwehr feindlicher Übernahmen nach
US-Recht positiv bewerten,6 ist diese Frage für das deutsche Recht noch nicht erörtert
worden.7 Wohl auch aufgrund fehlender Praxisbeispiele hat eine Diskussion über den
Einsatz von Finanzinstrumenten auf eigene Aktien zur Abwehr feindlicher Über-
nahmen in Deutschland bislang nicht stattgefunden. Aufbauend auf den von Hu/
Black erarbeiteten Grundstrukturen nimmt die vorliegende Arbeit eine umfassende
Prüfung der Zulässigkeit des Phänomens soft parking nach dem deutschen Aktien-,
Kapitalmarkt- und Übernahmerecht vor. Neben der Prüfung der rechtlichen Rah-
menbedingungen wird zudem analysiert, inwiefern der Einsatz von Finanzinstru-
menten auf eigene Aktien eine effektive Abwehr feindlicher Übernahmen ermög-
lichen kann.

II. Gang der Untersuchung

Der Untersuchung vorangestellt (Abschnitt B.) sind grundsätzliche ökonomische
Erwägungen zum Einsatz von Abwehrmaßnahmen gegen feindliche Übernahmen.
Insbesondere wird hier der Frage nachgegangen, ob Abwehrmaßnahmen einen
wirtschaftlichen Nutzen haben, wobei hier auf Untersuchungen zur Wertsteigerung
bei den Aktionären der Zielgesellschaft abgestellt wird. In diesem Zusammenhang
erfolgt zudem eine vergleichende Darstellung der Höhe der international geleisteten
Übernahmeprämien.

Im Anschluss (Abschnitt C.) werden knapp die rechtlichen Voraussetzungen und
Grenzen des Einsatzes zweier bereits praktizierter und mit der Grundstruktur des soft
parking verwandter Abwehrmaßnahmen, dem Rückerwerb eigener Aktien und der
white-squire-Verteidigung, dargestellt. Die Prüfung der hier einschlägigen rechtli-
chen Vorgaben gibt dabei bereits eine erste Orientierung, welche rechtlichen The-
menfelder bei der Überprüfung der Zulässigkeit des Einsatzes von Finanzinstru-
menten auf eigene Aktien zur Abwehr feindlicher Übernahmen relevant werden.
Nach erfolgter rechtlicher Prüfung schließt sich eine kurze Analyse zur Effektivität
der jeweiligen Maßnahme bei der Abwehr feindlicher Übernahmen an. Die hier
gemachten Feststellungen können als Referenz für den Einsatz der Finanzinstru-

5 Darstellung frei nach Hu/Black, 156 U. Pa. L. Rev. 625, 642 ff. (2008) und dies., 14 EFMJ
663, 674 f. (2008).

6 Hu/Black, 156 U. Pa. L. Rev. 625, 645 (2008); zustimmend wohl Frankel, 33 Seattle U. L.
Rev. 931, 941 f. (2010), der das soft parking zudem von voting trusts abgrenzt.

7 Cahn/Ostler, AG 2008, 221, 225, deuten die Möglichkeit des Einsatzes von Wertpa-
pierdarlehen zur Abwehr feindlicher Übernahmen an; Seibt, ZGR 2010, 795, 806, erwähnt die
Möglichkeit des Einsatzes von empty voting als „Maßnahme zur Abwehr von Übernahmean-
geboten“.
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mente dienen, da ein solcher nur sinnvoll erscheint, wenn hierdurch eine Steigerung
der Abwehrwirkung erreicht wird.

Zur Schaffung einer Grundlage für die weitere Untersuchung und zum besseren
Verständnis der Funktionsweise der beim soft parking eingesetzten Finanzinstru-
mente, werden im darauf folgenden Abschnitt D. die rechtlichen und wirtschaftli-
chen Grundlagen von Aktienoptionen, Aktienswaps und Wertpapierdarlehen dar-
gestellt.

Da noch keine Marktpraxis für die Durchführung der Abwehrstrategie des soft
parking besteht, werden in den anschließenden Abschnitten E. und F. die Strukturen
und strategischen Ziele der Strategie erarbeitet. Hierbei wird zunächst der Einsatz der
Finanzinstrumente in der Angriffssituation erörtert, da für diesen Einsatzbereich
bereits vielfältige praktische Erfahrungen und wissenschaftliche Ausarbeitungen
vorliegen. Die in der Angriffssituation gewonnenen Erkenntnisse werden anschlie-
ßend genutzt, um durch Parallelwertungen mögliche Grundstrukturen für den Ein-
satz der Finanzinstrumente in der Abwehrsituation zu erarbeiten. Zudem werden die
Gemeinsamkeiten und Unterschiede in den strategischen Zielen bei dem Einsatz der
Finanzinstrumente in der Angriffs- und in der Abwehrsituation herausgearbeitet.
Eingeleitet werden die Erörterungen jeweils von einem Praxisbeispiel, wobei für die
Abwehrsituation auf ein Praxisbeispiel aus Ungarn zurückgegriffen wird.

Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der sich anschließenden Überprüfung der
rechtlichen Vorgaben und Grenzen des Einsatzes der Finanzinstrumente in der
Abwehrsituation in den Abschnitten G. und H. Aufbauend auf den zuvor entwi-
ckelten Grundstrukturen findet hier eine ausführliche Prüfung der relevanten Vor-
gaben des Aktien-, Kapitalmarkt- und Übernahmerechts statt. Von den Ergebnissen
dieser Prüfung hängt es ab, ob die zuvor entwickelten Grundstrukturen in der Praxis
umgesetzt werden können und inwiefern der Einsatz von Finanzinstrumenten auf
eigene Aktien zur Abwehr feindlicher Übernahmen zulässig ist.

Nachdem die Grenzen der rechtlichen Zulässigkeit festgestellt wurden, erfolgt im
anschließenden Abschnitt I. eine Evaluierung der Effektivität der Abwehrstrategie.
Hier wird zum einen überprüft, inwiefern die formulierten strategischen Ziele bei
dem Einsatz der Finanzinstrumente im Einklang mit dem geltenden Recht gebracht
werden können. Zum anderen wird ein Vergleich mit den Ergebnissen der Effizi-
enzprüfungen bei dem Rückerwerb eigener Aktien und der white-squire-Verteidi-
gung erfolgen, um festzustellen, ob die Strategie des soft parking geeignet ist,
feindliche Übernahmen wirksamer abzuwehren als die bereits praktizierten Ab-
wehrmaßnahmen.

Die Arbeit schließt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse
(Abschnitt J.).

II. Gang der Untersuchung 25

http://www.duncker-humblot.de



