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V. Ausgestaltung der Anleihebedingungen 139

Wandlungszeitraums oder einem fritheren fiir die Riickzahlung festgesetzten Tag
eintreten.!*

Fiir den Fall einer Kapitalerhdhung der Zielgesellschaft mit Bezugsrecht der Alt-
aktionire wird eine wirtschaftliche Gleichstellung der Anleihegliubiger vor allem
durch eine Anpassung des Wandlungsverhiltnisses unter Beriicksichtigung des
Verhiltnisses der ausstehenden Aktien vor der Kapitalerhdhung zu den ausstehen-
den Aktien nach der Kapitalerhdhung und des Dividendennachteils der neuen Ak-
tien erreicht.?’® Denkbar ist alternativ auch die Zahlung eines Barausgleichs.?!® Ent-
sprechende Mechanismen werden regelmifig auch fiir die vergleichbaren Fille der
Gewihrung von Bezugsrechten auf eigene Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG) und die
Ausgabe weiterer Wandelanleihen vorgesehen.?'”

Bei der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG) besteht im Aus-
gangspunkt die gleiche Interessenlage. Anders als bei der Kapitalerhohung mit Be-
zugsrechten ist ein Schutz der Inhaber von Wandelanleihen aber schon gesetzlich
ausdricklich vorgesehen (§§ 216 Abs. 3, 218 AktG).2!® Wihrend insoweit Anpas-
sungsklauseln also nur klarstellender Natur sind, bedarf es zum Schutz der Inhaber
von Umtauschanleihen, fiir die §§ 216 Abs. 3, 218 AktG nicht gelten, zwingend
einer ausdriicklicher Regelungen in den Anleihebedingungen.?!?

Beispiel 3: Die X-AG verflgt tiber ein in 10 Mio. Stlickaktien zerlegtes Grundkapital von
10 Mio. EUR. Eine von der Y-AG emittierte Umtauschanleihe berechtigt nach dem Um-
tauschverhdltnis zum Umtausch jeder Teilschuldverschreibung in 1.000 Aktien der X-AG.
Wahrend der Laufzeit der Anleihe fiihrt die X-AG eine Kapitalerhbhung aus Gesell-
schaftsmitteln auf 15 Mio. EUR durch und teilt ihren Aktiondren entsprechend deren
bisheriger Beteiligung am Grundkapital (§ 212 AktG) 5 Mio. neue Aktien zu. Die Anlei-
hebedingungen sehen vor, dass das Umtauschverhdltnis in diesem Fall nach der Formel

Aktienzahl nach
der Kapitalerhohung

Neues Umtauschverhdltnis = Altes Umtauschverhéltnis x -
Aktienzahl vor

der Kapitalerhhung

angepasst wird. Nach Durchfiihrung der Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln ver-
brieft daher jede Teilschuldverschreibung ein Umtauschrecht in 1.500 Aktien der X-AG.

Kapitalherabsetzungen, auflerordentliche Dividendenzahlungen oder die Ausschiittung von

Sachdividenden, s. dazu Zahn/Lemke BKR 2002, 527 (532) und HMS Unternehmensfinan-

zierung/Schlitt/Kammerlobhr § 12 Rn. 12.33f.

HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt § 11 Rn. 11.67; HMS Unternehmensfinanzierung/

Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.26; Spindler/Stilz/Seiler AktG § 221 Rn. 153 (198).

HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.31; HMS Unterneh-

mensfinanzierung/Schlitt § 11 Rn. 11.68; Zu der Frage, ob zumindest Wandelanleiheglaubi-

gern ebenfalls verhiltniswahrend Bezugsrechte auf neue Aktien eingerdumt werden konnen,

s. ausfithrlich MiiKoAktG/Habersack § 221 Rn. 294 ff.

216 MiiKoAktG/Habersack § 221 Rn. 299; HMS Unternehmensfinanzierung/Schlirr § 11
Rn. 11.68.

27 K6lnKommAktG/Florstedt § 221 Rn. 358 ff.; Zahn/Lembke BKR 2002, 527 (532).

218 Hiiffer/Koch/Koch AktG § 216 Rn. 14.

219 HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.27.
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140 $ 6. Aktienverwandte Produkte

b) Sonstige StrukturmaBnahmen

Neben den dargestellten Kapitalmafinahmen sind weitere Vorginge auf der Ebene
der Zielgesellschaft denkbar, die sich auf die zukiinftige Mitgliedschaft der Investo-
ren auswirken konnen. Hierzu zihlen insbesondere umwandlungsrechtliche Maf3-
nahmen und die Ubernahme der Zielgesellschaft durch einen Dritten.?2

Charakteristisch fiir umwandlungsrechtliche Mafinahmen ist die Vereinigung des
Vermogens der Zielgesellschaft mit einem anderen Unternehmensvermdgen (so bei
der Verschmelzung nach §§ 2{f. UmwG) oder dessen Aufteilung durch Spaltung
(§§ 123 ff. UmwG).?2! Diese Mafinahmen haben nicht nur erhebliche Konsequenzen
fir die Rechtsstellung der Aktionire der Zielgesellschaft. Auch fiir die Inhaber aktien-
verwandter Produkte treten gegentiber der Situation zum Zeitpunkt des Erwerbs der
Anleihe Verinderungen ein. Ahnlich wie im Fall der Kapitalerhdhung aus Gesell-
schaftsmitteln (§ 216 Abs. 3 AktG) enthilt das UmwG Schutzvorschriften (lediglich)
zugunsten der Inhaber von Wandel- und Optionsanleihen (§§ 23, 26, 125 UmwG).?2
Fiir Inhaber von Umtauschanleihen gilt dieser Schutz nicht.?” Insoweit bedarf es also
der Aufnahme entsprechender Schutzvorschriften in die Anleihebedingungen, die
den Inhabern ein Recht auf Umtausch in Aktien des iibernehmenden oder neu ent-
stehenden Rechtstrigers einriumen und eine Anpassung des Umtauschverhiltnisses
unter Berticksichtigung des Erwerbsrechts der Aktiondre der Zielgesellschaft (also
des Anleitheemittenten) an Aktien des tibernehmenden Rechtstrigers vorsehen.??*

Ein Ubernahme- oder Pflichtangebot nach §§ 29ff., 35 Abs. 2 S. 1 WpUG lést,
solange nicht ein Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag geschlossen wird,
keine besonderen Schutzmechanismen zugunsten der Inhaber aktienverwandter Pro-
dukte aus.??> Gleichwohl fiihrt der Umstand, dass sich der infolge eines Ubernahme-
oder Pfhchtangebots moglicherweise eintretende Kontrollwechsel (change of con-
trol) negativ auf die Kreditwiirdigkeit der Ziclgesellschaft auswirken oder eine
Anderung der Strategie herbeifithren kann, regelmifig zur Aufnahme von Schutz-
vorschriften in die Anleihebedingungen, etwa durch eine Verbesserung des Wand-
lungsverhiltnisses.??® Ublich sind insoweit Klauseln, die den Investoren im Falle des
Kontrollwechsels ein Kiindigungsrecht einriumen.??

9. Inhaltskontrolle

Anleihebedingungen werden von der hochstrichterlichen Rechtsprechung als
allgemeine Geschiftsbedingungen qualifiziert und unterliegen folglich der rich-
terlichen Inhaltskontrolle??® In der Literatur wird dieser Befund zwar kriti-

290G zu Squeeze-Out (§§ 327aff. AktG, §§ 39aff. WpUG) und Delisting HMS Unterneh-
mensfinanzierung/Schlitt § 11 Rn. 11.75{f; zur Konzernierung MuKoAktG/Habersack
§ 221 Rn. 317 f.

21 HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.35.

222 HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt/ Kammerlobr § 12 Rn. 12.35.

225 Semler/Stengel/Kalss UmwG § 23 Rn. 5.

224 HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.35.

22> MiiKoAktG/Habersack § 221 Rn. 324.

226 HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt § 11 Rn. 11.74.

227 Schlitt/Seiler/Singhof AG 2003, 254 (267); zur Differenzierung zwischen Change of Control
Put und Merger Put, s. HMS Unternehmensfinanzierung/Schlizr § 11 Rn. 11.74 mwN.

228 S, fiir Inhaberschuldverschreibungen BGHZ 163, 311 (314ff.) = NJW 2005 2917 und fiir
Genussrechte bereits BGHZ 119, 305 (312) = NJW 1993 57.
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siert,”” angesichts der eindeutigen Rechtsprechung fir die Praxis aber von der

Anwendbarkeit der §§ 307 ff. BGB ausgegangen.?°

VI. Borsenzulassung und Transparenzpflichten

Um fiir den Handel in aktienverwandten Produkten einen liquiden Sekundirmarkt
zu erdffnen, werden die Instrumente regelmiaflig nach ihrer Platzierung prospektfrei
in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse einbezogen.?!

Im Hinblick auf wertpapierhandelsrechtliche Meldepflichten kommt vor allem den
§§ 38, 39 WpHG Bedeutung zu. Inhaber von Wandelanleihen missen nach Auf-
fassung der BaFin eine Meldung nach § 39 WpHG abgeben, wenn der Emittent zur
Lieferung eigener Aktien im Fall der Wandlung berechtigt ist — was die Wandel-
anleihebedingungen regelmiflig vorsehen. Die Inhaber von Umtauschanleihen kon-
nen ebenfalls in den Anwendungsbereich des § 38 Abs. 1 WpHG fallen, wenn ihr
Umtauschrecht weder von dufleren Umstinden (wie dem Erreichen eines bestimm-
ten Kursniveaus) abhingt, noch dem Emittenten ein Recht zur Leistung eines Bar-
ausgleichs anstelle der Lieferung von Aktien zusteht.?? Die Mitteilungspflicht des
§ 38 Abs. 1 WpHG richtet sich nach den Schwellen des § 33 Abs. 1 S. 1 WpHG und
greift bei Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten derselben. Eine Mitteilungs-
pflicht besteht nicht bei einer Schwelle von 3 % fiir unmittelbare oder mittelbare
Inhaber von Instrumenten, die die Ausnahmetatbestinde des § 38 Abs. 1 Nr, 1 und
Nr. 2 erfiillen.

VIl. Umstrukturierung

Dem Emittenten stehen verschiedene Instrumente zur Umstrukturierung aktien-
verwandter Produkte zur Verfiigung. Hervorzuheben ist die Moglichkeit eines
Riickkaufs des Instruments.?*®> Ein solcher kommt aus Griinden der Liquiditits-
schonung insbesondere in Betracht, wenn der Marktwert einer Anleihe deutlich
unter ihrem Nennbetrag liegt.”?* Die Abwicklung kann entweder im Wege eines
offentlichen Rickkaufangebots, bei Borsennotierung der Anleihe auch iiber die
Borse, oder auf individualvertraglicher Grundlage (negotiated repurchase) erfol-
gen 23

229 S, etwa MiKoAktG/Habersack § 221 Rn. 255ff. und HMS Unternehmensfinanzierung/

Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.43ff., jeweils mit umfangreichen Nachweisen zum Mei-

nungsstand.

Einigkeit besteht jedenfalls insoweit, als aktienverwandte Produkte bis zum Aktienerwerb

keine mitgliedschaftliche Stellung gewahren und eine AGB-Kontrolle deshalb nicht bereits

gemifl § 310 Abs. 4 BGB ausgeschlossen ist, s. etwa Spindler/Stilz/Seiler AktG § 221

Rn. 169f; - § 5 VI 1a). Zu den Einzelheiten der Inhaltskontrolle, s. ausfithrlich HMS

Unternehmensfinanzierung/Schlitt/Kammerlobr § 12 Rn. 12.47 ff.

B Schlirt/Schifer CFL 2010, 252 (256); Seibt CFL 2010, 165 (168).

B2 Schlirt/Schafer AG 2007, 227 (233 £.).

23 S. zum Riickerwerb von Wandelschuldverschreibungen durch die emittierende Gesellschaft
Wieneke WM 2013, 1540.

2* HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt § 11 Rn. 11.89; Wieneke WM 2013, 1540 (1540).

25 HMS Unternehmensfinanzierung/Schlizr § 11 Rn. 11.89.
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142 $ 6. Aktienverwandte Produkte

Die Umstrukturierung aktienverwandter Produkte nach dem SchVG folgt weit-
gehend der von ,,gewohnlichen® Anleihen.?

26§, § 5 VIL und ausfiihrlich auch HMS Unternehmensfinanzierung/Schlitt Unternehmens-
finanzierung am Kapitalmakrt § 12 Rn. 12.64 ff.



§ 7. Derivate

Literatur (Auswahl): Ebricke, Finanztermingeschifte im Insolvenzverfahren, ZIP 2003, 273;
Fleckner, Zum Anwendungsbereich der §§ 37d ff. WpHG im Devisenterminalhandel nach dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz, ZBB 2005, 96; Fleischer/Schmolke, Kapitalmarktrechtliche
Beteiligungstransparenz nach §§ 21ff. WpHG und ,Hidden Ownership“, ZIP 2008, 1501;
Merkner/Sustmann, Erste ,,Guidance der BaFin zu den neuen Meldepflichten nach §§ 25, 25a
WpHG, NZG 2012, 241; Salewski, Zertifikate — regulire Finanzinstrumente oder unerlaubtes
Glucksspiel?, BKG 2012, 100; Schlitt/Loschner, Abgetrennte Optionsrechte und Naked War-
rants, BKR 2002, 150; Schmid/Miihlhiuser, Rechtsfragen des Einsatzes von Aktienderivaten
beim Aktienriickkauf, AG 2001, 493.

I. Einfiihrung

Derivative Finanzinstrumente bilden einen groflen Anteil des Handelsvolumens an
den internationalen Finanzmirkten. Dieses wird weniger durch Privatanleger auf-
gebracht; vielmehr nutzen institutionelle Investoren die unterschiedlichen Typen
von Derivaten vor dem Hintergrund ihrer jeweiligen Anlagestrategie.

Aufgrund der sich stetig verandernden Anforderungen der Mirkte und ihrer Teil-
nehmer unterliegen derivative Finanzinstrumente dabei einem fortwihrenden Inno-
vationsprozess. Durch die grofle Vielfalt ihrer Einsatzmoglichkeiten, aber auch
wegen der durch ihre Komplexitit und Intransparenz bestehenden Risiken, stehen
derivative Finanzinstrumente — nicht zuletzt durch ihre Rolle bei dem Ausbruch der
globalen Finanzmarktkrise im Jahre 2008 und der sich anschliefenden Staatsschul-
denkrise — seit jeher im Fokus der Offentlichkeit.

1. Begriff des Derivats

Derivate (von lateinisch derivare = ableiten) sind Finanzinstrumente, deren Wert
sich aus einem anderen Wert, dem sog. Basiswert! (entsprechend dem englischen

Sprachgebrauch hiufig als Underlying bezeichnet) ableitet.

Derivate sehen zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu vorher festgelegten Kon-
ditionen das Recht bzw. die Pflicht zum Kauf bzw. Verkauf des auf den Basiswert
bezogenen Handelsguts vor. Man bezeichnet sie daher auch als Termingeschifte,
deren wichtigste Ausprigungen das Festgeschift und die Option sind. Die Abhin-
glgkeltsbellehung zwischen dem derivativen Finanzinstrument und dem Basiswert
ist vielfach sehr komplex, so dass sich Wertverinderungen nicht stets parallel nach-
vollziehen, sondern je nach der individuellen Ausgestaltung sogar entgegengesetzt
verlaufen kénnen.? Derivate knnen ihrerseits borsennotiert sein.

Dazu - 1. 1. b).
2 KMFS BankKapMarktR/Oulds Rn. 19.54.



144 § 7. Derivate

In § 2 Abs. 3 Nr. 1 WpHG werden derivative Geschifte® als Kauf, Tausch oder
anderweitig ausgestaltete Festgeschifte oder Optionsgeschifte definiert, deren Wert
sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Mafl von Basiswerten ableitet (sog.
Termingeschifte), wie etwa von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Devisen,
Rechnungseinheiten, Zinssitzen oder anderen Ertrigen, Indizes der vorgenannten
Basiswerte oder anderen Finanzindizes, Finanzmessgrofien, anderen derivativen Ge-
schiften oder Emissionszertifikaten.* Nach § 2 Abs. 3 Nr. 2 WpHG sind derivative
Geschifte auch Termingeschifte’ mit Bezug auf Waren, Frachtsitze, Klima- oder
andere physikalischen Variablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche
Variablen oder sonstige Vermogenswerte, Indizes oder Messwerte als Basiswerte,
sofern sie gewissen Bedingungen entsprechen (zB Erfillung durch Barausgleich,®
Handel auf einem organisierten Markt oder einem multilateralem Handelssystem).
Derivative Geschifte umfassen zudem finanzielle Differenzgeschifte, Kreditderi-
vate’ und Termingeschifte mit Bezug auf die in Art. 8 der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/565 genannten Basiswerte (§ 2 Abs. 3 Nr. 3-5 WpHG).

a) Termingeschift

Im Gegensatz zum gewdhnlichen Wertpapierhandel im Bereich des Kassamarkts,
wo Handelsgeschifte innerhalb von 2 bis 3 Werktagen abgewickelt werden, sind
derivative Finanzinstrumente sog. (Finanz-)Termingeschifte. Als Finanztermin-
geschifte gelten nach § 99 S. 2 WpHG derivative Geschifte iSd § 2 Abs. 3 WpHG

und Optionsscheine.

Termingeschifte teilen sich in Festgeschifte und Optionsgeschifte auf.® Festgeschif-
te beinhalten eine Abnahme- bzw. Lieferverpflichtung hinsichtlich des Basiswertes.’?
Die Parteien gehen deshalb die Verpflichtung eines Kaufvertrages ein, bei dem
lediglich der Erfillungszeitpunkt hinausgeschoben ist.® Im Zusammenhang mit
bedingten Geschiften (Optionen) hat der Optionsinhaber ein Wahlrecht hinsicht-
lich der tatsichlichen Erfillung durch Lieferung des entsprechenden Basiswertes.!!
Es handelt sich dabei um ein Gestaltungsrecht, welches durch seine Austibung den
Abschluss eines Kaufvertrages herbeifithrt.!? Besonderheiten ergeben sich dann,
wenn der Basiswert nicht geliefert werden kann, weil er zB eine Rechnungsgrofie

3 Bis zum Inkrafttreten des 2. FiMaNoG enthielt § 2 Abs. 2 Nr. 1 WpHG eine Bestimmung
des Derivatebegriffs. Mit Inkrafttreten des 2. FiMaNoG wurde der Begriff des Derivats
durch den Begriff der derivativen Geschifte ersetzt, um mogliche Widerspriiche mit dem
nunmehr in Art. 4 Abs. 1 Nr. 49 der Richtlinie 2014/65/EU 1iVm Art. 2 Abs. 1 Nr. 29 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 definierten und in § 2 Abs. 38 umgesetzten Begriff des
Derivats zu vermeiden.

* Dem Derivatebegriff des Gesetzes iiber das Kreditwesen (KWG) liegt in § 1 Abs. 11 S. 4

eine identische Definition zugrunde, ohne dass der Begriff des Derivats durch den des

derivaten Geschifts ersetzt worden wire.

Durch das FRUG wurde eine Legaldefinition des Termingeschifts eingefiihrt. Zu dieser

nachfolgend - I. 1. a).

Vgl. - IV. 3. zu den verschiedenen Erfiilllungsmoglichkeiten (settlement) bei Derivaten,

insbesondere durch Barausgleich (cash settlement) oder durch effektive Lieferung (physisches

Settlement).

7 Vgl. - IL 5. b).

8§ 2 Abs. 3 Nr. 1 WpHG; vgl. Fleckner ZBB 2005, 96 (100); dazu — II.

?  Niher hierzu - II. 1.

10 Lenenbach Rn. 1.61.

1S, hierzu - II. 2.

12 MiiKoBGB/Busche Vor § 145 Rn. 701f.; Palandt/Heinrichs BGB Vor § 145 Rn. 23.
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(Index oA) beschreibt. In diesem Zusammenhang wird vom Abschluss eines Kauf-
vertrages, teilweise aber auch von einem Vertrag sui generis ausgegangen.'?

b) Basiswert (underlying)

Als Basiswerte, dem einem Derivat zugrunde liegenden Handelsobjekt, kommen
eine Vielzahl von tatsichlich gehandelten Bezugswerten in Betracht, wie etwa Ak-
tien, Wahrungen und Waren (auch Energie), aber auch blofle Rechnungsgrofien und
Indikatoren wie Zinssitze und Indizes, sowie spezielle Parameter wie etwa Kredit-
und sonstige Risiken.!*

2. Einsatzmaglichkeiten von Derivaten

Derivate konnen zur Verfolgung verschiedener wirtschaftlicher Zwecke verwandt
werden. Sie werden in der Regel zur Risikoabsicherung, Arbitrage und/oder Speku-
lation eingesetzt. Allen Formen ist gemein, dass sie von nicht unerheblichen Risiken
gepragt sind, welche dazu fiihren konnen, dass durch ihren Einsatz zum Teil erheb-
liche finanzielle Verluste auftreten.

a) Risikomanagement (hedging)

Eine Einsatzmoglichkeit derivativer Finanzinstrumente besteht in der Absicherung
(hedging) und flexiblen Steuerung bestehender oder antizipierter Risikopositionen.!®
Zu diesem Zweck wird mit den eingesetzten Derivaten eine Gegenposition (Siche-
rungsgeschaft) aufgebaut, die die bei Eintritt der abgesicherten Marktpreisrisiken in
der Grundposition entstehenden Verluste ganz oder teilweise kompensiert.!® Die
Absicherung kann sich auf ein einzelnes Geschift (micro-bedge), auf eine Gesamtheit
von Risikopositionen (macro-hedge) oder auf eine zusammengefasste Gruppe von
Geschiften beziehen (portfolio-hedge).V

Beispiel 1: Der X Fund hélt 100.000 Aktien der Y-AG, deren Kurs derzeit 100 EUR
betragt. Der Fund Manager ist nach seiner Anlagestrategie bereit, maximal einen Kurs-
verlust von 5 % zu tragen. Zur Absicherung gegen einen dartiber hinausgehenden Kurs-
rickgang kauft der Fund Manager eine Put-Option Uber die gehaltenen Aktien mit
Differenzausgleich und einem Austibungspreis von 95 EUR. Steht der Kurs der Y Aktien
im Verkaufszeitpunkt beispielsweise auf 90 EUR, tibt der Fund Manager die Option aus
und erhélt vom Stillhalter der Option einen Barausgleich in der Hohe, als hétte er die
Aktien zu 95 EUR verkauft. Der X Fund hat somit anstelle des tatséchlich eingetretenen
Kursverlusts von 10 % nur einen von der Anlagestrategie tolerierten Verlust von 5 %
(zuzliglich des gezahlten Optionspreises) realisiert.

Beispiel 2: Die in Deutschland produzierende X-AG verkauft Waren in die USA. Sie strebt
eine Gewinnmarge von 20 % an und will daher bei Produktionskosten von 1.000 EUR t/
Stiick einen Stiickpreis von 1.200 EUR erzielen. Bei einem Euro/Dollar-Kurs von 1,12
bietet sie die Waren dementsprechend in den USA zu einem Stiickpreis von 1.344 US-

3 Dazu niher Alsheimer S. 54 und 79f. mwN.

Vgl. § 2 Abs. 3 WpHG; KMFS BankKapMarktR/Oulds Rn. 19.12 (19.23).
KMEFS BankKapMarktR/Oulds Rn. 19.34{f.; Lenenbach Rn. 1.65 und 9.107.
KMFS BankKapMarktR/Oulds Rn. 19.38.

Niher dazu KMFS BankKapMarktR/Oulds Rn. 19.38 {f.

N o o R



146 § 7. Derivate

Dollar an. Wiirde der Dollar im Wert auf einen EUR/Dollar-Kurs von beispielsweise 1,20
fallen, die X-AG die Waren aber wegen sonst drohender Absatzriickgénge nicht zu einem
hoheren Preis anbieten kénnen, wiirde sie nur einen Stiickpreis von umgerechnet etwa
1.120 EUR erzielen und somit bei gleich bleibenden Produktionskosten die angestrebte
Gewinnmarge verfehlen. Sie erwirbt daher zur Absicherung entweder eine Call-Option
auf den Euro oder eine Put-Option auf den Dollar jeweils mit einem der kalkulierten
Gewinnmarge entsprechenden Austibungskurs von EUR/Dollar 1,12 bzw. von Dollar/
0,89 EUR. Sofern die Optionen in einem den Umsétzen der X-AG entsprechendem
Volumen im Markt verfligbar sind, kann die X-AG somit ihre erstrebte Marge (abziiglich
der Kosten fur die Optionen) auch bei sinkendem Dollarkurs erreichen.

b) Trading

Derivate konnen unter Ausnutzung der sog. Hebelwirkung (Leverage Effect) zu
spekulativen Zwecken genutzt werden. Durch den Leverage Effect ist es moglich,
die Elgenkapltalrendlte durch den FEinsatz von vergleichsweise geringem Fremd-
kapital in einem vergleichsweise hohen Mafl zu erhdhen und dadurch Gewinn zu
erzielen. Voraussetzung dafiir ist, dass zu diesem Zeitpunkt der Fremdkapitalzins
unter der Gesamtrendite des Unternehmens liegt!®

c) Arbitrage und Spreading

Unter Arbitrage versteht man einen durch Marktineffizienzen (dh eine voriber-
gehende, wesentlich voneinander abweichende Angebots- und Nachfragelage) ent-
stehenden Kursunterschied zwischen verschiedenen, aber im Zusammenhang ste-
henden Mirkten (zB eine Aktie ist an zwei verschieden Borsen notiert).!” Ein
Arbitrageur versucht ua durch den Einsatz von Termingeschiften Differenzen zwi-
schen Termin- und Kassamarkt gewinnbringend zu nutzen.”® Die Bewertungsunter-
schiede zwischen den beiden Mirkten mussen dabei durch moglichst gleichzeitige
und regelmifig gegenldufige Aktivititen im Termin- und Kassamarkt ausgenutzt
werden. Ist zB ein Future (ein standardisierter borsengehandelter Terminkontrake;
- II. 1. a) iiberbewertet, kann dieser auf dem Terminmarkt verkauft werden und
gleichzeitig der Basiswert am Kassamarkt gekauft werden. Umgekehrt kann ein Kauf
eines unterbewerteten Futures unter gleichzeitigem Verkauf des Basiswertes am
Kassamarkt erfolgen (cash and carry arbitrage bzw. reverse cash and carry arbitra-
ge).?! Die unterschiedlichen Borsenentwicklungen an Kassa- und Terminmarkt kon-
nen somit — dhnlich der ortlichen Arbitrage — zu einer zeitlichen Arbitrage fithren,
welche gewinnbringend ausgenutzt werden kann.?? Die Ausnutzung von Markt-
preisunterschieden durch Arbitragegeschifte fithrt dazu, dass die Preise der verschie-
denen Marktsegmente kongruent verlaufen und nur bis maximal zur Hohe der
Transaktionskosten des Arbitrageurs differerieren.”® Arbitragegeschifte werden
tiberwiegend als volkswirtschaftlich niitzlich angesehen (insbesondere ihre kurssta-

bilisierende Wirkung).?*

18 HMS Unternehmensfinanzierung/Apfelbacher/Kopp § 27 Rn. 27.16.
19" Kiimpel KapMarktR Rn. 115; Lenenbach Rn. 9.107.

20 KMFS BankKapMarktR/Oulds Rn. 14.85.

2 Vgl. dazu Achleitner S. 618; Zerey Finanzderivate/Storck S. 313 Rn. 9.
22 Betke/Barckow S. 12; v. Westphalen S. 60.

» Vgl. PausS. 51.

2 Lenenbach Rn. 9.107.



