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Kapitel 1

Einleitung und begriffliche Abgrenzung

§1 Einleitung

A. Gegenstand der Arbeit und Gang der Untersuchung

Wertpapierdarlehen sind Sachdarlehen im Sinne des §607 BGB. Der Darle-
hensgeber verpflichtet sich, dem Darlehensnehmer gattungsmaflig bestimmte
Wertpapiere fir die Laufzeit des Vertrages zu tiberlassen. Der Darlehensneh-
mer unterliegt der Pflicht zur Zahlung des Darlehensentgelts und zur Riick-
ubereignung einer entsprechenden Anzahl gleichartiger Wertpapiere bei Fal-
ligkeit. Die Moglichkeit, derartige Darlehensgeschifte abzuschlieflen, ist fur
das Funktionieren von hochentwickelten Kapitalmirkten elementar. Denn
Wertpapierdarlehen fithren nicht nur zu einer potentiellen Steigerung der Li-
quiditit auf den Kassamirkten, sondern werden insbesondere auch zur Fi-
nanzierung von Leerverkiufen abgeschlossen, die wiederum entscheidend
zur Liquiditit von Terminmarkten beitragen. Dabei dienen Wertpapierdarle-
hen nicht nur, wie etwa bei der Finanzierung von Leerverkaufen, der Erfiil-
lung von Lieferverpflichtungen. Aus Sicht des Darlehensnehmers konnen sie
insbesondere auch strategisch, d. h. zur Beschaffung von Stimmrechten ein-
gesetzt werden, die aufgrund des schuldrechtlichen Riickerstattungsan-
spruchs des Darlehensgebers von dem mit dem Halten der Wertpapiere sonst
verbundenen wirtschaftlichen Risiko entkoppelt sind. Das Motiv des Darle-
hensgebers fiir den Vertragsschluss ist regelmifig die Steigerung der Rendite
seines Wertpapierportfolios, was insbesondere auf Kapitalanlagegesellschaf-
ten und andere institutionelle Investoren zutrifft. Aber auch fir den Darle-
hensgeber kann sich ein strategischer Einsatz des Darlehens anbieten, wenn
es darum geht, kapitalmarktrechtliche Meldepflichten zu umgehen, die an
den jeweils gehaltenen Stimmrechtsanteil ankniipfen.

Schon dieser kurze Hinweis auf die unterschiedlichen Zwecke, die mit
Wertpapierdarlehen verfolgt werden konnen, zeigt, dass aus rechtlicher Sicht
Aktiendarlehen von besonders groflem Interesse sind. Denn insoweit spielt
nicht lediglich die vertragliche Beziehung zwischen Darlehensgeber und
Darlehensnehmer eine Rolle. Dartiber hinaus sind auch die Interessen der
Gesellschaft selbst und der anderen Aktionire in ihrer Rolle als Gesellschaf-
ter und Kapitalanleger sowie die Interessen der potentiellen Anleger zu be-
ricksichtigen. Daher ist nicht nur eine zivilrechtliche Betrachtung geboten,
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sondern auf zwei weiteren Ebenen auch die gesellschaftsrechtliche und die
kapitalmarktrechtliche Rechtslage zu analysieren. Die zivilrechtliche Be-
handlung des Aktiendarlehens hat in einem ersten Schritt zu erfolgen, da
sich die im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht stellenden Fragen sinnvoll
nur dann beantworten lassen, wenn geklart ist, wie die gesetzliche Struktur
des Sachdarlehensvertrags beschaffen ist und welche privatautonomen Ge-
staltungsmoglichkeiten den Parteien tiberhaupt offenstehen.!

Unter Berticksichtigung der unterschiedlichen Regelungszwecke dieser
Rechtsgebiete ist damit zu erértern, wie und in welchem Umfang die in den
Aktien verkorperten Vermogens- und Verwaltungsrechte (insbesondere das
Stimmrecht) Darlehensgeber oder -nehmer zugeordnet sind. Im Mittelpunkt
steht insoweit das in den letzten Jahren intensiv diskutierte Empty Voting,
d. h. die Austibung von Stimmrechten, die durch schuldrechtliche Gestaltung
von dem wirtschaftlichen Interesse, das normalerweise mit dem Halten einer
Beteiligung verbunden ist, entkoppelt und auf diese Weise ,risikoentleert®
werden. Das Aktiendarlehen stellt keineswegs die einzige Moglichkeit dar,
derart risikoentleerte Stimmrechte zu schaffen. Es unterscheidet sich aber da-
durch von anderen Entkopplungstechniken, die jeweils zwei Transaktionen
mit in der Regel unterschiedlichen Vertragspartnern voraussetzen, dass nur
eine einzige vertragliche Vereinbarung erforderlich ist. Daraus ergibt sich
weiter, dass der zivilrechtlichen Beurteilung dieses Vertragsverhaltnisses ent-
scheidende Bedeutung zukommt, und zwar, wie bereits erwihnt, auch als
Vorfrage der gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Erorterung.

Die Zuordnung von Aktionirsrechten steht im Zentrum dieser Arbeit.
Dennoch betrifft die Darstellung tiber weite Strecken auch Fragen, die fiir
alle Wertpapierdarlehen unabhingig von ihrem konkreten Gegenstand Be-
deutung haben. Dies gilt vor allem fiir die in Kapitel 2 behandelten Grund-
lagen, namentlich das Zustandekommen von Darlehensvertrigen, die Stan-
dardisierung durch Mustervertrige, die Einsatzzwecke von Wertpapierdarle-
hen und den wirtschaftlichen Hintergrund des Darlehensgeschafts. Dagegen
betrifft ein der 6konomischen Analyse gewidmeter Abschnitt nicht nur die
Bedeutung von Wertpapierdarlehen fir die Marktliquiditit und die Bewer-
tung von Leerverkdufen, sondern schwerpunktmifiig die Entkopplung von
Stimmrecht und wirtschaftlicher Beteiligung und damit ein ausschliefflich
bei Aktiendarlehen relevantes Thema. Die das Zivilrecht behandelnde Unter-
suchung in Kapitel 3 ist ebenfalls in Teilen fiir alle Arten von Wertpapierdar-
lehen relevant, insbesondere hinsichtlich der dogmatischen Einordnung als
Sachdarlehen, des vertraglichen Pflichtenprogramms und der Vertragsbeen-
digung. Die Kapitel 4 und 5 sind kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlichen
Zuordnungsfragen und damit ausschlief}lich Aktiendarlehen gewidmet. Ka-
pitel 6 ist schliefllich der rechtspolitischen Bewertung vorbehalten.

1'So auch Sieger/Hasselbach WM 2004, 1370, 1370.
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B. Das Aktiendarlehen als Form der mittelbaren Beteiligung

Die darlehensweise Ubertragung von Aktien lisst sich auf einer iibergeord-
neten Ebene als die zwischen dem Eigentiimer und einer weiteren Partei pri-
vatautonom vereinbarte Verteilung der Befugnisse und Lasten im Hinblick
auf eine Sache beschreiben.? Eine solche Aufteilung entspricht etwa dann
den Interessen der Parteien, wenn der Eigentiimer Vorteile, die ihm das Ei-
gentum an einer Sache verschafft, moglicherweise dauerhaft (oder zumindest
fiir bestimmte Dauer) nicht oder nicht in vollem Umfang nutzen kann oder
will. Umgekehrt kann auch die andere Partei daran interessiert sein, nicht das
volle Eigentum (oder jedenfalls dieses nicht auf Dauer) zu erhalten, etwa,
weil sie nicht die volle Gegenleistung dafiir erbringen mochte oder nur an
einzelnen Befugnissen interessiert ist.’

Die Rechtsordnung stellt dafiir eine Reihe von Gestaltungsformen zur
Vertiigung. Neben schuldrechtlichen Rechtsverhiltnissen wie Miete, Pacht,
Leihe, Treuhand oder Darlehen ist insbesondere auch der Nief§brauch als be-
schranktes dingliches Recht zu nennen. Sind Aktien Gegenstand des Ge-
schifts, sind die Interessen der Beteiligten im Regelfall nicht auf die konkre-
ten Wertpapiere bezogen, die als vertretbare Sachen im Sinne des §91 BGB*
letztlich austauschbar sind, sondern lediglich auf einen abstrakten Vermo-
genswert, der durch eine bestimmte Anzahl von Wertpapieren bestimmt
wird, die der vereinbarten Gattung zugehoren. Schon aus diesem Grund
sind Gebrauchsiiberlassungsvertrige im engeren Sinn wie Miet-, Pacht- und
Leihvertrige iber Aktien uniiblich, anders als Sachdarlehens- und Treuhand-
vertrage sowie der Nieflbrauch an Aktien. Daneben konnen auch kombinier-
te Kauf- und Riickkaufvertrige im Rahmen eines Dauerschuldverhiltnisses
eigener Art ihnlichen Zwecken dienen.’ Beziehen sich Treuhandvertrag
oder Nieflbrauch auf Gesellschaftsanteile, spricht man auch von einer mittel-
baren Beteiligung des Treugebers oder des Niefibrauchers, die zwar nicht bei
formaler, aber doch bei wirtschaftlicher Betrachtung Inhaber der Gesell-
schafterstellung sind.® Bei der in der Praxis typischerweise anzutreffenden
Ausgestaltung von Aktiendarlehensvertrigen, die dem Darlehensgeber die in
den Aktien verkdrperten Vermogensrechte schuldrechtlich zuordnet,” ist
dieser bei wirtschaftlicher Betrachtung ebenfalls als Inhaber der Beteiligung
anzusehen. In diesen Fillen stellt das Aktiendarlehen also eine Form der mit-
telbaren Unternehmensbeteiligung dar. Dies gilt jedenfalls solange, wie der

2 Grundlegend dazu auch Schon, Der Niefibrauch an Sachen, 1992, S. 11.

3 Schin, Der Nieflbrauch an Sachen, 1992, S.1f., der dies in Anlehnung an Heck,
Grundrif§ des Sachenrechts, 1930, §19, 4 (S. 74), auch als ,, Teilungsgedanke“ bezeichnet.

4 Siehe noch unten S. 142 ff.

5 Zur Abgrenzung zwischen solchen Pensionsgeschiften und Darlehen siehe sogleich
S. 41f.

¢ Siehe dazu statt aller MiinchKommHGB/K. Schmudt, 3. Aufl. 2012, vor §230 Rn. 1.

7 Zur Vertragsgestaltung siche S. 1871.



4 Kapitel 1: Einleitung und begriffliche Abgrenzung

Darlehensnehmer die Aktien hilt. Vor diesem Hintergrund ist im Rahmen
dieser Arbeit auch der Vergleich des Aktiendarlehens mit Treuhand und
NiefSbrauch aufschlussreich.

§2 Begriffliche Abgrenzung und alternative Gestaltungen

A. Wertpapierdarlehen, Wertpapierpensionsgeschifte und verwandte
Transaktionen

1. Grundlagen

Wertpapierdarlehen sind vor allem von Wertpapierpensionsgeschaften, aber
auch von anderen verwandten Transaktionen abzugrenzen. Stellt man auf
die rechtstechnische Ausgestaltung ab, handelt es sich dabei vor allem um
die Unterscheidung zwischen Darlehensvertrigen auf der einen und zwei
kombinierten Kaufvertrigen auf der anderen Seite. Von dem durch eine wirt-
schaftliche Sichtweise bestimmten Standpunkt der Praxis aus ist jedoch nicht
so sehr die juristische Einordnung maflgeblich, da die verschiedenen Gestal-
tungsmoglichkeiten trotz voneinander abweichender rechtlicher Einkleidung
zu einem identischen wirtschaftlichen Ergebnis fithren konnen. Bei dieser
Betrachtungsweise kommt vor allem den von den Parteien verfolgten Zwe-
cken fiir die Abgrenzung Bedeutung zu.®

In der vor allem in der Praxis verbreiteten, angloamerikanisch geprigten
Terminologie wird unter dem Oberbegriff der Securities Finance’ unabhin-
gig von der gewihlten Transaktionsstruktur zwischen zwei Mirkten unter-
schieden, die als cash driven und securities driven bezeichnet werden. Ge-
meint ist damit der im Vordergrund stehende wirtschaftliche Zweck, der ent-
weder in der Refinanzierung einer Wertpapierposition (cash driven oder
liquidititsgetrieben) oder in der Erlangung von bestimmten Wertpapieren
besteht (securities driven oder wertpapiergetrieben).!® In beiden Fillen er-
folgt bei wirtschaftlicher Betrachtung eine zeitweilige Ubertragung von
Wertpapieren an die andere Partei.!' Im ersten Fall prigt der Zufluss von

8 Dazu auch Cabn/Ostler AG 2008, 221, 224.

? Gebriuchlich ist auch die Verwendung des Terminus Securities Lending (oder, in wort-
licher Ubersetzung, der Begriff der Wertpapierleihe, dazu z. B. MiinchKommBGB/Berger,
6. Aufl. 2012, §607 Rn. 8; Edelmann/Eller, Wertpapierdarlehen und Wertpapierpensionsge-
schifte, 1996, S. 11.; Heinrich ZfgKw 1999, 1396, 1396; Schimansky/Bunte/Lwowski/Kien-
le, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011, §105 Rn. 1; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarkt-
recht, 3. Aufl. 2004, Rn. 13.3; Schneider/Brouwer, in: FS K. Schmidt, 2009, S. 1411, 1414)
als Oberbegriff fiir Wertpapierdarlehen, Wertpapierpensionsgeschifte und verwandte
Transaktionen.

10 Faulkner, in: Fabozzi/Mann (Hrsg.), Securities Finance, 2005, S. 10f., S. 13f.; IOSCO
Report, July 1999, S. 4f.; Schifer OBA 2000, 461, 461.

1 TOSCO Report, July 1999, S. 4.
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kurzfristiger, zu besseren Konditionen als sonst am Geldmarkt erhiltlicher
Liquiditit'? das Geschift, was insbesondere daran sichtbar wird, dass die
gleichsam als Sicherheit eingesetzten Wertpapiere lediglich einer allgemein
definierten, vor allem durch das Sicherungsbedtirfnis des Liquidititsgebers
bestimmten Kategorie zugehoren miissen (als general collateral bezeich-
net).!> Im zweiten Fall ist die Transaktion durch das Interesse einer Partei
charakterisiert, spezifische Wertpapiere zu erhalten, typischerweise, um da-
mit eigene Lieferverpflichtungen gegentiber Dritten zu erfiillen, wie etwa
bei der Finanzierung eines Leerverkaufs."* Hier hat die Partei, welche die
nachgefragten Wertpapiere zur Verfiigung stellt, in der Regel kein Liquidi-
titsbediirfnis, sondern mochte mit ithrem Wertpapierportfolio lediglich eine
Zusatzrendite erwirtschaften.!> Auch solche Geschifte werden tiblicherweise
besichert, und zwar entweder durch die Ubertragung von Geldguthaben
oder von anderen, wiederum nur allgemem bestimmten Wertpapleren

Fir jeden der beiden Mirkte gibt es in vielen Landern eine typische, tradi-
tionell eingesetzte Transaktionsstruktur, nimlich das Darlehen, wenn der
Zugriff auf spezifische Wertpapiere im Vordergrund steht, und das Pensions-
geschift, wenn der Refinanzierungszweck prigend ist.!® Zwingend ist diese
Zuordnung jedoch nicht.!” So kann auch ein Pensionsgeschift, also der Ver-
kauf und Terminriickkauf eines Wertpapiers,!® dem Pensionsnehmer dazu
dienen, die Wertpapiere zu erhalten, um eigene Lieferverpflichtungen zu er-
fiillen.!” Umgekehrt kann ein mit Geldguthaben besichertes Wertpapierdar-
lehen fiir den Darlehensgeber auch Finanzierungsfunktion haben.?® Letzteres
gilt jedenfalls dann, wenn die Sicherheit im Wege der uneingeschrinkten
Vollrechtstibertragung bestellt wird, d. h., wenn der durch keine Sicherungs-

12 Sehifer OBA 2000, 461, 461.

13 Faulkner, in: Fabozzi/Mann (Hrsg.), Securities Finance, 2005, S. 13 f.; IOSCO Report,
July 1999, S. 4.

14 Zu diesen Einsatzzwecken ausfiihrlich S. 36 ff.

15 Hellner/Steuer/Neuhaus/Bohm, BuB, Rn. 7/1163.

16 TOSCO Report, July 1999, S. 5; auf diese traditionelle Unterscheidung wird verbreitet
auch in der deutschen rechtswissenschaftlichen Literatur abgestellt, so z.B. Minch-
KommHGB/Bocking/Becker/Helke, 3. Aufl. 2013, §340b Rn. 1 (Einsatz von Pensionsge-
schiften zur Liquidititssteuerung); Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004,
Rn.13.5.

17 Instruktiv die Tabelle bei Faulkner, in: Fabozzi/Mann (Hrsg.), Securities Finance,
2005, S. 131,

18 Dazu sogleich S. 6 ff.

19 Cabn/Ostler AG 2008, 221, 222; Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-
Handbuch, 4. Aufl. 2011, §105 Rn.22; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010,
Rn. 7.10; Schéifer OBA 2000 461, 463. In diesem Fall wird typischerweise eine n1edr1gere
Pens1onsgebuhr (oder repo mte) vereinbart als die bei reguliren Pensionsgeschiften tbliche,
Faulkner, in: Fabozzi/Mann (Hrsg.), Securities Finance, 2005, S. 11; Fabozzi/Mann, in: Fa-
bozzi/Mann (Hrsg.), Securities Finance, 2005, S. 232f.

20 Edelmann/Eller, Wertpapierdarlehen und Wertpapierpensionsgeschifte, 1996, S. 41f.,
rechnen derart besicherte Wertpapierdarlehen genauso wie Pensionsgeschifte dem Geld-
markt zu. Siehe auch Schwintowski/Schifer, Bankrecht, 2. Aufl. 2004, §22 Rn. 15.
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abrede gebundene Sicherungsnehmer frei iber die Sicherheit verfligen
kann.?! Eine trennschirfere Abgrenzung ist dagegen méglich, wenn ein
Wertpapierdarlehen mit anderen Vermogenswerten besichert wird, weil
dann keine (unmittelbare) Zufithrung von Liquiditit erfolgt.??

I1. Abgrenzung zu Pensionsgeschiften

Pensionsgeschifte sind in §340b Abs.1 HGB legaldefiniert als Vertrige,
durch die ein Kreditinstitut oder der Kunde eines Kreditinstituts (Pensions-
geber) ihm gehorende Vermogensgegenstinde einem anderen Kreditinstitut
oder einem seiner Kunden (Pensionsnehmer) gegen Zahlung eines Betrags
tbertrigt und in denen gleichzeitig vereinbart wird, dass die Vermogensge-
genstande spiter gegen Entrichtung des empfangenen oder eines im voraus
vereinbarten anderen Betrags an den Pensionsgeber zuriickiibertragen wer-
den miussen oder konnen. Nach §340b Abs.2 HGB liegt ein echtes Pen-
sionsgeschift dann vor, wenn der Pensionsnehmer verpflichtet ist, die Ver-
mogensgegenstinde zu einem bestimmten oder vom Pensionsgeber zu be-
stimmenden Zeitpunkt zuriickzutibertragen. Ist er lediglich berechtigt, aber
nicht verpflichtet, die Vermogensgegenstinde zu einem vorher bestimmten
oder von thm noch zu bestimmenden Zeitpunkt zuriickzutibertragen, han-
delt es sich gemiff §340b Abs.3 HGB um ein unechtes Pensionsgeschift.
Auch wenn diese Definitionen einen auf die Bilanzierung?? beschrinkten
Anwendungsbereich haben, stimmen sie mit dem Begriffsverstindnis tber-
ein, dass sich fiir die allgemeine Einordnung von Wertpapierpensionsgeschaf-
ten, und zwar auch von solchen, die zwischen anderen Parteien abgeschlos-
sen werden, herausgebildet hat.?*

Nach herrschender Meinung besteht das Pensionsgeschift bei zivilrechtli-
cher Betrachtung aus einer Kombination von zwei Kaufvertrigen, nimlich
aus Sicht des Pensionsgebers aus einem Kassaverkauf und einem Termin-
riickkauf und aus Sicht des Pensionsnehmers aus einem Kassakauf und einem
Terminriickverkauf.?> Dementsprechend werden die zu zahlenden Betrige

2l Diese Art der Besicherung ist nicht nur bei Wertpapierdarlehen und Wertpapierpen-
sionsgeschiften, sondern insbesondere auch bei Derivaten iiblich, siche dazu S. 171f. - Zu
diesem Aspekt auch Cahn/Ostler AG 2008, 221, 223, und Ddirge, Rechtliche Aspekte der
Wertpapierleihe, 1992, S. 42{f., der allerdings in Abweichung von der tiblichen Terminolo-
gie von einer ,integrierten Wertpapier- und Geldleihe spricht.

22 Hellner/Steuer/Neuhauns/Bohm, BuB, Rn.7/1163, weisen zurecht darauf hin, dass
sich Wertpapierdarlehen und Wertpapierpensionsgeschift bei einer Barbesicherung stark
annihern.

2 Dazu siche z.B. MiinchKommHGB/Bdcking/Becker/Helke, 3. Aufl. 2013, §340b
Rn. 19f.; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Wiedmann, 2. Aufl. 2008, §340b Rn. 7{f.

2 Gillor, Der Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte der Europiischen Bankenvereinigung
(EMA), 2006, S.33f.; Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl.
2011, §105 Rn. 12; Hellner/Steuer/Neuhaus/Bohm, BuB, Rn. 7/1211.

2> MiinchKommBGB/Berger, 6. Aufl. 2012, Vor §488 Rn. 16; Cahn/Ostler AG 2008,
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als Kaufpreis und Riickkaufpreis (der sich aus dem Kaufpreis und der Pen-
sionsgebiihr zusammensetzt) bezeichnet.?® Wegen des von dem Pensionsge-
ber typischerweise verfolgten Zwecks, sich Liquiditit zu verschaffen, wird
jedoch auch die Ansicht vertreten, es handle sich um einen (Geld-)Darle-
hensvertrag; die Wertpapiere wiirden sicherungshalber tibereignet.?” Die Zu-
ordnung eines Pensionsgeschifts zu einem bestimmten Vertragstypus kann
freilich nicht losgelost von der im konkreten Fall getroffenen Vereinbarung
erfolgen.?® Wie soeben ausgefiihrt, lassen die von den Parteien verfolgten
Zwecke keinen zwingenden Schluss auf die zivilrechtliche Qualifizierung
des Geschifts zu, da die unterschiedlichen Transaktionsstrukturen aus Pra-
xissicht oft austauschbar sind. Die in Deutschland verwendeten Standardver-
trige gestalten \Wertpapierpensionsgeschifte ausdriicklich als verbundene
Kaufvertrége aus,? so dass im Regelfall eine entsprechende Einordnung ge-
rechtfertigt ist. Eine Besonderheit besteht allerdings in der typischerweise
von den Parteien gewollten Verbindung der beiden Kaufvertrige, die fur
eine Einordnung der Vereinbarung als Dauerschuldverhiltnis und eine An-
wendung der fiir diese geltenden Vorschriften in Erginzung zu den §§433 ff.
BGB spricht.>® Ob sich der Pensionsnehmer verpflichtet, diejenigen Wertpa-
piere zurlickzuerstatten, die thm vom Pensionsgeber tibertragen worden wa-
ren, oder ob sich die Riickerstattungspflicht nur auf Wertpapiere gleicher
Zahl und Art bezieht, ist durch Auslegung zu bestimmen; im Regelfall ist
letzteres gewollt.! Hat ein derartiges Pensionsgeschift Aktien zum Gegen-

221, 222; Staudinger/Freitag, Neubearbeitung 2011, §607 Rn. 22; Staudinger/Freitag/Miil-
bert, Neubearbeitung 2011, §488 Rn. 772; Baumbach/Hopt/Hopt, 36. Aufl. 2014, Bankge-
schifte Rn.]/5; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn. 13.14; Hellner/
Steuer/Neuhaus/Bihm, BuB, Rn. 7/1212. Fiir die grundsitzliche Anwendbarkeit kaufrecht-
licher Vorschriften auch Gillor, Der Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte der Europiischen
Bankenvereinigung (EMA), 2006, S. 41 (gemischter Vertrag).

26 Dazu etwa Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn. 13.17.

%7 Dies gilt vor allem fiir das Wechselpensionsgeschift, dazu Kiimpel, Bank- und Kapi-
talmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn.13.15 Fn. 5; Schimansky/Bunte/Lwowski/Peters, Bank-
rechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011, §65 Rn. 31. — Fiir eine generelle Einordnung des Pensions-
geschifts als Darlehen Acker, Die Wertpapierleihe, 1991, S. 74.

28 So auch Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011,
§105 Rn. 27.

2% Dazu im Einzelnen Gillor, Der Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte der Europiischen
Bankenvereinigung (EMA), 2006, S.40f.; Hellner/Steuer/Neuhauns/Bshm, BuB, Rn.7/
1222ff,; siche auch Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl.
2011, §105 Rn. 27.

30 Zutreffend Gillor, Der Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte der Europdischen Banken-
vereinigung (EMA), 2006, S. 41 mit Hinweis auf §314 BGB; zustimmend Schimansky/Bun-
te/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011, § 105 Rn. 27; im Ergebnis dhnlich
Gesell, Wertpapierlethe und Repurchase Agreement im deutschen Recht, 1995, S.165
(Kaufrecht anwendbar auf Begriindung und Abwicklung, Darlehensrecht hinsichtlich der
Dauer des Geschifts).

31 Dazu nur Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011,
§105 Rn. 18; Hellner/Steuer/Neuhaus/Bshm, BuB, Rn.7/1212.
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stand, lassen sich die Ergebnisse dieser Arbeit zur Zuordnung der Aktionars-
rechte weitgehend tibertragen.

111, Verwandte Transaktionen

In gleicher Weise ist die zivilrechtliche Einordnung von verwandten Ge-
schiften eine Auslegungsfrage. Zu nennen sind insoweit vor allem die soge-
nannten Repurchase Agreements (Repos) und Buy-/Sell-back-Geschifte. Der
Begriff Repurchase Agreement wird hiufig deckungsgleich mit dem des Pen-
sionsgeschifts verwendet.>? In der Regel wird auch hier eine Kombination
von Kassaverkauf und Terminriickkauf anzunehmen sein.> Im Ubrigen
wird darauf hingewiesen, dass bei Repurchase Agreements stets nur Wertpa-
piere gleicher Zahl und Art zuriickzuerstatten seien, wihrend Pensionsge-
schifte auch anders ausgestaltet sein konnten.* Auch Buy-/Sell-back-Ge-
schifte werden regelmiflig als verbundene Kaufvertrige einzuordnen sein,
die sich nach dem heute vorherrschenden Verstindnis vor allem in der Be-

rechnung von Kauf- und Riickkaufpreis von Pensionsgeschiften unterschei-

den.?

Ein Kauf mit Wiederkaufsrecht des Kaufers im Sinne des §456 BGB un-
terscheidet sich schliefflich vor allem dadurch von einem Darlehensvertrag,
dass er sich nicht auf Sachen gleicher Art, Glite und Menge, sondern auf die
urspriinglich verkaufte Sache bezieht.?®

32 MiinchKommBGB/Berger, 6. Aufl. 2012, Vor §488 Rn. 16; Bertschinger, Rechtspro-
bleme des Securities Lending and Borrowing, Band I, 1994, S. 144; Cahn/Ostler AG 2008,
221, 222; Gesell, Wertpapierleihe und Repurchase Agreement im deutschen Recht, 1995,
S.1491f.; Gillor, Der Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte der Europiischen Bankenvereini-
gung (EMA), 2006, S.35; Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch,
4. Aufl. 2011, §105 Rn. 18; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn. 13.19;
Hellner/Steuer/Neuhaus/Bohm, BuB, Rn.7/1214; Assmann/Schneider/Schneider, 6. Aufl.
2012, §22 Rn. 80, 90; Schneider/Brouwer, in: FS K. Schmidt, 2009, S. 1411, 1415.

3 MiinchKommBGB/Berger, 6. Aufl. 2012, §607 Rn. 8; Kiimpel, Bank- und Kapital-
marktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn.13.20; Hellner/Steuer/Neuhauns/Bohm, BuB, Rn.7/1214;
Schneider/Brouwer, in: FS K. Schmidt, 2009, S. 1411, 1415.

> So insbesondere Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl.
2011, §105 Rn. 18; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn. 13.21.

3 Bertschinger, Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrowing, Band I, 1994,
S.147f.; Schimansky/Bunte/Lwowski/Kienle, Bankrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2011, §105
Rn. 17; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn. 13.23. Siche im Ubrigen
Gillor, Der Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte der Europiischen Bankenvereinigung
(EMA), 2006, S. 36 m. w. N.

36 Zur Abgrenzung siche nur Bachmann ZHR 173 (2009), S.596, 601; Minch-
KommBGB/Berger, 6. Aufl. 2012, §607 Rn. 4.
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B. Unregelmiflige Verwahrung

Nach §700 Abs. 1 S. 1 BGB finden die §§488ff. BGB und die §§607ff. BGB
auch dann Anwendung, wenn vertretbare Sachen in der Art hinterlegt wer-
den, dass das Eigentum auf den Verwahrer tibergehen und dieser verpflichtet
sein soll, Sachen von gleicher Art, Giite und Menge zurtickzugewihren.
Nichts anderes gilt, wenn der Hinterleger dem Verwahrer gestattet, hinter-
legte vertretbare Sachen zu verbrauchen (§700 Abs. 1 S.2 BGB). Die Ausle-
gungsregel des §700 Abs. 1 S.3 BGB sieht ergianzend vor, dass sich Zeit und
Ort der Riickgabe im Zweifel nach den Vorschriften tiber den Verwahrungs-
vertrag, d. h. nach den §§695, 697 BGB richten. Dies bedeutet insbesondere,
dass dem Hinterleger mangels anderweitiger Vereinbarung gemifl §695 S. 1
BGB ein Recht zur jederzeitigen Riickforderung zusteht. Den Hauptanwen-
dungsfall der unregelmifligen Verwahrung in der Praxis stellen aus Sicht der
ganz h. M. Sichteinlagen dar, also insbesondere die auf einem Zahlungskonto
1.S.d. §675f Abs.2 S.1 BGB befindlichen Gelder.>”

Der unregelmiflige Verwahrungsvertrag wird tiblicherweise als Typenver-
schmelzungsvertrag eingeordnet, der Elemente von Darlehens- und Verwah-
rungsvertrag in sich vereint.*® Insbesondere erwirbt der Verwahrer wie ein
(Sach-)Darlehensnehmer Eigentum an den hinterlegten Sachen; der Riicker-
stattungsanspruch des Hinterlegers hat dementsprechend den gleichen Inhalt
wie der des Darlehensgebers. Fir die hier interessierende Abgrenzung zum
Darlehen wird traditionell darauf verwiesen, dass die unregelmiflige Ver-
wahrung dem Interesse des Hinterlegers diene, wihrend beim Darlehensver-
trag die Hingabe der Darlehensvaluta zumindest auch im Interesse des Dar-
lehensnehmers erfolge, was auch darin zum Ausdruck komme, von wem die
Initiative zum Vertragsschluss ausgehe.’” Demgegeniiber wird heute ver-
mehrt die Auffassung vertreten, die unregelmiflige Verwahrung zeichne sich
dadurch aus, dass sie aus Sicht des Hinterlegers primir der sicheren Verwah-
rung der hinterlegten Sachen bei jederzeitiger Verfligbarkeit diene, wihrend
fiir den Darlehensgeber die Renditeerzielung im Vordergrund stehe.*® Diese
Abgrenzung ist schon wegen ihres Abstellens auf die gesetzliche Regelung in
§700 Abs. 1 S.3 BGB iiberzeugender als die traditionelle Auffassung. Zudem

7 So z.B. BGH NJW-RR 2009, 979, 980; Derleder/Knops/Bamberger/Baterean, Bank-
recht, 2. Aufl. 2009, §40 Rn.9; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2004, Rn. 3.36ff.;
MiinchKommBGB/Henssler, 6. Aufl. 2012, §700 Rn. 17; Staudinger/Reuter, Neubearbei-
tung 2006, §700 Rn.3; Schimansky/Bunte/Lwowski/Schiirmann, Bankrechts-Handbuch,
4. Aufl. 2011, §70 Rn. 3, 261.

38 Siche nur MiinchKommBGB/Henssler, 6. Aufl. 2012, §700 Rn. 2.

39 RGZ 1, 204, 207 f.; Bamberger/Roth/Gehbrlein, Beck’scher Online-Kommentar, Stand
01.02.2013, §700 Rn. 1; Erman/Herrmann, 13. Aufl. 2011, §700 Rn. 1; Larenz, Schuldrecht
11/1, 13. Auil. 1986, §58 (S. 460).

40 So insbesondere MiinchKommBGB/Henssler, 6. Aufl. 2012, §700 Rn. 3; Staudinger/
Reuter, Neubearbeitung 2006, § 700 Rn. 3.



