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KEP-AE-ﬂr.: 910145

Obermittelt vom Bundesminister fiir Wirtschaft  am
16. Januar 1991 gemid Artikel 2 des Gesetzes zur Ein-
heitlichen Europ#ischen Akte (BGB1. II 1986 S. 1102 f.).

Die Vorlage ist mit Schreibem des Herrn Prisidenten der
Kommission der Europdischen Gemeinschaften vom
20. Dezember 1990 dem Herrn Pradsidenten des Rates der Euro-
pdischen Gemeinschaften (bermittelt worden.

Das Europdiische Parlament und der Wirtschafts- und Sozial-
ausschuf werden dn den Beratungen beteiligt.

Die Kommission ‘strebt die Festlegung eines gemeinsamen
Standpunktes des Rates im Juni 1991 an.



-1 - Brucksache 32 /91

Allgeme|nes

MIt der 1Iweiten Rlichtlinie des Rates auf dem Geblet des
Geselischaftsrechts vom 13. Dezember 1977 (77/917eW6) (1) wurden die
Schutzbest immungen, die In den MItglledstaaten den Gesellschaften
fir die Grdndung der Aktlengeselischaft sowle flur die Erhaltung und
inderung I|hres Kapitals vorgeschrlieben sind, angegllichen, um diese
Best Immungen glelchwertlg zu gestalten.

Zum Schutz der (nteressen der Gesellschafter und Dritter so!l nach
MaBgabe dieser Richtlinie jeder Interesslerte dle Mdgllichkeit
erhalten, von den wesentlichan Merkmaien der Gesellschaft zum
Zeitpunkt |hrer Grilndung und von der genauen Zusammsnsetzung des
Geselischaftskapitals Kenntnls zu nehmen. Darlber hlnaus soll dle
Richtliinie gewdhrleisten, daB das gezelchnete Kapltal vollstidndig
erhalten blelbt und Aktiondre - und Glaublger bel elner
Kapitalerhshung oder ~herabsetzung ainen glelchwertigen
Mindestschutz genleen.

Damit das gezeichnete Kapital vollstdndig erhalten blelbt, st nach
der Rlichtlinle dls Ausschidttung von Dividenden an die Aktlonire
nicht zuldssig, wenn keln HRelngewlnn ausgewlesen Iist. Beschrinkt
wiirde ferner dle Mogllichkelt fir Gesellschaften, lhre eigenen Aktien
Zu erwerben.

Hierzu regelt dle RichtiInle im elnzeinen die Voraussatzungen, unter
denen die MItg!iedstaaten den Aktiengesellschaften den Erwerb Ilhrer
eigenen Aktlen gestatten kénnen. Dlese Regelung folgt ebenfalls dem
Prinzip der Erhaltung des gezelichneten Kapitals unter der
Beriicksichtigung des Grundsatzes der Glsichbehandlung der Aktiondre.
Dieses zwelfache Anllegen Xommt in der Richtlinle in den verfahrens-
und materielirechtlichen Beschriankungen zum Ausdruck. Dle Richtilnle
regelt ferner dle Folgen dieser Transaktionen,

Die Genehmigung flir doan Erwerb elgener Aktlen wird von der
Hauptversammiung ertellt, die dle Elnzethetten des vorgesehenen
Erwerbs und dle Geltungsdauer der Genehmigung, die 18 Monate nicht
iberschrelten darf, festlegt (Art. 19 Absatz 1 Buchstabe a). Die
Mitglledstaaten koénnen jedoch - von dem Genahmigungsertfordernis
abwelchen, "sofern der Erwserb elgener Aktien notwendig Ist, um elnen
schweren unmittelbar bevorstehenden Schaden von der Gese!lischaft
abzuwenden“ (Art. 19 Absatz 2). In diessem Fall kann die Entschalidung
von der Gesellschaftsleltung getroffen werden, dle die
Hauptversammliung anschlleBend davon [In Kenntnhis setzen muf.

Unabhdngig davon, welches Organ {lber dliese Vorginge entscheldet,
geliten darUber hinaus auch Beschrankungen materieiler Art. Der

. Antelt der von elner Aktlengeselischaft erworbenen elgenen Aktlen

darf demnach keinesfalls 10 X des gezelchneten Kapltals
iberschreiten, und es darf sich hilerbel nur um vol! elngezahlte
Aktien handeln (Art. 19 Absatz 1 Buchstaben b und d).

ABi. Nr. L 26 vom 31.1.1977, S. 1-13



(2}

Daruber hlinaus bastimmt dJdie Richtlinle, dal das mit den wvon der
Gesel Ischaft erworbenen Aktlen verbundene Stimmrecht aufzuheben Ist
(Art. 22 Absatz 1). Auferdem muf diese Transaktion Im Lageber icht
offenge legt werden (Art. 22 Absatz 2).

Dle vorerwihnten Regslungen gelten Im Ubrigen nicht nur fir den
Akt ienerwerb, den dle Aktlengesellschaft selbst tatigt, sondern auch
filr den Erwerb durch Personen, dle Im eigenen Namen, aber fur
Rechnung der Gesellschaft handelin.

Hlngegen f inden dlese Best immungen nicht auf den von
Tochtergeselischaften getatigten Akt lenerwerb Anwendung. Deshalb Ist
nicht auszuschlieden, daB elne Gesellschaft aufgrund der von ihr
ausgeiibten Kontrolle dber dle Tochtergeselilschaft sich dieser
bedient, um eigene Aktlen zu erwerben, und so dle Schutzbestimmungen
umgeht, die dle Iwelite Richtlinie fir diese Vorganges vorgesehen hat.
Wegen dleser Licke im Geme Inschaftsrecht wird dleser Fall i(n den
natlonalen Rechtsordnungen nach wle vor recht unterschlediich
geregelt.

Das Fehlen elner Gemeinschaftsregelung wirft . auch Fragen im
Zusammenhang mit der Polltik der Kommission zur Beseltigung der
Hindernisse filr dffentllche Ubernahmeangebote (OUA) auf.

Es ist zu betonen, daB die Kommission mit der Beseltigung der
Hindernisse fiur OUA nicht beabsichtigt, solche Vorginge als eln Zlel
an sich zu fordern. Sie berUcksichtigt dabsi, das offentliche
Ubernahmeangebote Im aligemeinen als eln positives Phanomen
angesahen werden  konnen, sowelt sle elne Selektlon von
wet tbewerbsfihlgeren Unternehmen durch  den Markt und selne
umstrukturferung der europilschen Unternehmen bewirken, die fur eln
Bestehen Im internationalen Wettbewerb unverzichtbar ist. Hlerzu Ist
es notwendig, daB in allen Mitglledstaaten glelche Mogilchkelten fir
die Ubernahme von Unternehmen bestehen.

in menrereren Mitgliedstaaten haben Jedoch Ubernahmeangebote, die
von der Leltung der Zlelgesellschaft abgelehnt werden ({sogenannte
feindiiche Ubernahmeangebote), keinerlal Erfolgsaussichten well die
Gesellschaftsleltung nach MaBgabe der etnzelstaatiichen
Rechtsvorschriften AbwehrmaBnahmen ergreifen kann, damit die
Kontrolle der Gesellschaft in den Handen “wohlgesonnener™ Aktlondre
verbleibt.

in ihrer Mitteilung an den Rat vom 10. Mal 1990(2} ertauterte dle
Kommission die MaBnahmen, die sie zur Beseltigung der Hindernlsse
tiir 5ffentiiche Ubernahmeangebote vorschlagen will.

Dlese MaBnahmen zleien a!lligemein auf mehr Demokratlie In den
Unternehmen und eine stirkere Elnbeziehung der Aktiondre In dle
Ange legenhel| ten der Gesel Ischaft ab. Fir Gffentlliche
Upernahmeangebote Ist dle Stdrkung der Position der Aktionare von
besonderer Bedeutung. Die neue Regelung sol! gewdhrlelsten, daB alle
Akt iondre Uber das Angebot frei und In voller Kenntnls der Sachlage
entschelden k&énnen.

Dok . SEK(S0) 90%-endg. vom 10.5.1990.
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9. Dle Vorschlage r:chten slch gegen zwel Kategeorien von Hindernissen.
Die elna betrifit das Stimmrecht der Aktiohdre, dlea anderes dle
Erhaltung des Gesellschaftskapitals.

10. Dle Hindernisse bei der Ausllbung des Stimmrechts der Aktlondre sind
Im Rahmen des gednderten Vorschlags fdr elne Finfte Richtilinle zu
bahandeln, der berelts wlchtige 'diessbeziigl iche Best immungen enthdalt.
Um le Stellung der Aktiondre hinsichtllich der Ausdbung Ihres
Sti. -echts zu stirken, bedirfen diese Vorschriften elniger
inde ungen, dle Gegenstand elnes neusen Textes zur Anderung des
vorschlags fur eine Fiinfte Richtlinie sind.

11. Bel der Erhaltung des Kapltals handeit es sich um Hindernisse im
Zusammenhang mlit dem Erwerb eigener Aktlen. Mit elnar solchen
Transaktlon entzleht dle Geselischaft einem feindlichen Angebot
alnen Tell |hres gezesichneten Kapitals und blocklert das damit
verbundene Stimmrecht, um so den Erfolg eines UGUA zu vereitain,

12. Iu nennen Ist hier als erstes die Mogllchkelt, unter bestimmten
Voraussetzungen von der grundsdtzlich erforderllichen Genehmlgung der
Hauptversammlung abzusehen, so daB die Geschidftsieltung bis zu 10 X
des gezelchneten Kapitals ohne Mitwlrkung der Aktiondre, d.h. der
Adressaten des Angebots, erwerben kann.

13. Es Ist daher angezeigt, dlese Ausnahmeregelung fUr den Erwerb
aigener Aktlen widhrend des Angsbotszeltraums nicht mohr zuzulassen.
Bei der Anderung der 13. Rlchtlinie des Rates ilber Ubernahmeangebote
(3) wurde klargestellt, daB Artlkel 8, wonach das Leltungsorgan
wihrend des Angebotszeltraumes von AbwehrmaB8nahmen absehen muB, auch
filr den Erwarb elgener Aktlen der Gesellschaft giit. Abwelchend von
Artike! 19 Absatz 1t Buchstabe a) und Absatz 2 bedarf der Frwerb
eigener Aktlen wihrend des Angebotszeltraums der Genehmigung der
Hauptversammiung.

14. ium Zwaiten handelt es sich um die Miglichkel t fdr
Tochtergeselischaften, Aktlen ihrer Muttergeselischaft zu erwerben.

Aufgrund einer fehlenden EG-Regelung In dlesem Berelch hindert
nichts eine Gesellschaft daran, sich elner Tochter zu bedisnen, um
eigene Aktien zu erwerben und so ein feindliches Ubernahmeangebot
abzuwshren, Auf dieso Welse wirden die In der Iwelten Richtllnte fir
den Erwerb eigeoner Aktien vorgesehenen Beschrinkungen umgangen. Elna
Tochtergesellschaft kénnte sogar Aktlien von mehr als 10 X des
gezelcﬁneten Kapitals der Muttergesellschaft erwerben und das damlt-
verbundene Stimmrecht ausiiben. '

{(3) ABf. Nr. C 240 vom 2691920, 5. 7.
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Dle flr den Erwerb elgener Aktlen vorgesehenen Beschriankungen miissen
daher auch auf den von Tochtergesel|Ischaften getdatigten Aktlenarwerb
Anwendung finden.

Erljuterunqen

Gemal Artikel | der vor!iegenden Richtlinie wird dle Anwendung der
Artikel 19 bls 24 der Iwslten Richtlinie auf den Erwerb von Aktilen
der Muttergeseilischaft, der von threr Tochtergesellschaft getdtigt
wird, ausgedehnt. Flr den Erwerb von Aktien des Mutterunternshmens
gelten somlt sowohl fir die Tochtergeselischaft als auch fir die
Muttergeselischaft die gleichen Bedlngungen.

Dies hat u.a. zur Folge, dagi

a) bel der Berechnung der Hochstzahl von Aktlen, dle von einer
GeselIschaft gehalten werden k&nnen (10 X}, dle Aktien, ailer
Tochtergeselischaften zu den von der Muttergese! Ischaft
gehaltenen Aktien hlnzugerechnet werden;

b) das Stimmrecht, das mit den von den Tochtergesel!ischaften
gehaitenen Aktlen der Muttergesellischaft verbunden Ist, nicht
ausgelibt werden darf,

Dle Ausweltung der Regelung der Zweiten Richtliinle bedeutet daher Im
Ergebnis, daf der Erwerb von Aktlen der Muttergeselischaft durch
elne Tochtergesetlschaft wie der Erwerb eligener Aktien durch dle
Muttergesellschaft selbst behandelt wird.

Rechtilch andert sich durch dlese Ausweltung an den vorstehenden
Best Immungen nichts. Es handelt slch hilerbal um MIndestvorschriften,
die den Mlitgliedstaaten die Elnfilhrung strengerer Beschridnkungen fir
die betreffenden Transaktionen erlauben.

Im Sinne diaser Richtlinle gltit elne Gesellschaft als

Tochtergeseilschaft elner anderen Gesellschaft, wenn letztere eine

der folgenden Voraussetzungen erfullt:

a) Die Gesslischaft hidlt dle Mehrheit der Stimmrechte der ersten
Gesellischaft, oder

b) sie hat das HRecht, die Mehrhelt der Mitglieder der
Geschiftsleltung zu bestellen oder abzurufen, oder

c) sle ver figt aufgrund elner Yereinbarung oder einer
Kontrollklausel In der Satzung der Tochtergese!ischaft alleln
iber die Mehrhait der Stimmrechte.

Diese Bedingungen foligen dem vorblid anderer
Geme lnschaftsvorschriften, insbesondere der Richtlilnie 83/349/EWG
iber den konsolidierten AbschluB vom 13.6.1983(4) upg der
Richtlinle 88/627/EWG {ber die bel Erwerb und VerauBerung elner
bedeutenden Beteiligung an elner bérsennotierten Gesellschaft zu
veroffent|lchenden Informationen vom 12.12.1988(5),

(4)
(5)

ABI. Nr. 'L 193 vom 18.7.1983, S. 1.
ABl. Nr. L 348 vom 17.72.1988, S, 62.
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KOMMISSION

Vorschlag fiir cinc Richtlinic des Rates zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG iber die
Grisndung der Aktiengesellschaft sowie dic Echaltung und Anderung ihres Kapitals

KOM(90) 631 endg. -— SYN 317

(Von der Kommission vorgelegt am 20. Dezember 1990)
(91/C 8/04)

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN —

goestiize auf dea Vertrag zur Grindung der Euro-
piischen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Arti-
kel 54,

auf Vorschlag der Kommission,
in Zusammenarbeit mit dem Europiischen Parlament,

nach Stellungnahme des Wirtschafis- und Sozialaus-

schusses, l

in Erwigung nachstehender Griinde:

Um das gezeichnete Kapital vollstindig zu erhalten und
die Gleichbehandlung der Akrionire zu gewihrleisten,
beschrinkt die Richtlinie 77/91/EWG (*) die Moglich-
keit fiir eine Gesellschafc, thre eigenen Aktien zu erwer-
ben.

Die Beschrinkungen fiir den Erwerb eigener Aktien gel-
ten nicht nur fir den Erwerb durch die Gesellschaft
selbst, sondern auch fir den Erwerb, der von einer Per-
son geuitigt wird, die im cigenen Namen, aber fiir Rech-
nung dieser Gesellschaft handelt.

Eine Tochtergescllschaft ist in der Festlegung theer Un-
ternehmenspolitik nicht wirklich frei. Um zu verhindern,
daf sich eine Gesellschaft einer Tochtergesellschaft be-
dient, um cigene Aktien zu erwerben, ohne die hierfiir
vorgeschenen Beschrinkungen zu beachten, sind die
Vorschriften fiir den Erwerb eigener Aktien durch eine
Gesellschaft auf den Erwerb von Akden einer Gesell-
schaft auszudehnen, der von einer Tochtergeselischaft
getitigt wird —

{") ABL Nr. L 26 vom 3. L. 1977.

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

Dic Richtlinie 77/91/EWG des Rates wird wie folgt ge-
indert.

Nach Artikel 24 wird ein neuer Artikel 24a eingefigt:
wArtikel 24a -

(1) Eine Tochtergesellschafc kann Akren ihrer
Muczergesellschaft nur erwerben, soweit letztere inre
cigenen Aktien nach Mafigabe der gemifl den Aru-
keln 19 bis 24 crlassenen Vorschriften erwerben
kann. Im Sinne dieser Bestimmung gilt der Erwerb
von Aktien der Muttergesellschaft durch ihre Toch-
tergesellschaften als von der Muttergesellschaft vor-
genommen.

(2) Im Sinne von Absatz 1 gilt als Tochtergesell-
schaft jede Gesellschaft, in der eine andere Gesell-
schaft (Muutergesellschaft)

a) iiber die Mehrheit der Stimmrechte der Aktionire
oder Gesellschafer verfiigt, oder

b) das Recht hat, die Mehrheit der Mitglieder des
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu
bestellen oder abzuberufen, und gleichzeitig Ak-
tonir oder Gesellschafter dieser Gesellschaft ist,

oder

¢) aufgrund einer mit anderen Aktioniren oder Ge-
sellschaftern dieser Gesellschaft getroffenen Ver-
cinbarung oder aufgrund einer Satzungsklausel
das Recht hat, allein die Mchrheit der Summ-
rechte der Aktionire oder Gesellschafter zu kon-
troifieren.”

Artikel 2

(1)  Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum ... die er-
forderlichen Rechts- und Verwalungsvorschriften, um
dieser Richtlinie nachzukommen. Sie sctzen die Kom-
misssion unverziiglich davon in Kennunis,



(2)  Die Mitgliedstaaten setzen diese Vorschriften spi-
testens zum ... in Kraft.

(3) Die Migliedstaaten teilen der Kommission den
Wortlaut der wichtigsten innerstaatlichen .Rechtsvor-
schniften mit, die sie auf dem von dieser Richtlinie erfafl-
ten Gebiet erlassen.

(4)  Diese Rechtsvorschriften enthalten einen Verweis
auf diese Richilinie oder sind bei ihrer Verkiindung mit
einem solchen Verweis versehen. Die Einzelheiten dieser
Bezugnahme regeln die Mitgliedstaaten.

Artikel 3

Diese Richulinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
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BeschiuB

des Bundesrates

zum

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates zur Anderung der
Richtlinie 77/91/EWG iiber die Grindung der Aktiengesellschaft

sowie die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals

KOM(90) 631 endg.; Ratsdok. 4034/91

Der Bundesrat hat in seiner 627. Sitzung am 22. Mirz 1991 zu
der Vorlage wie folgt Stellung genommen:

Die Definition der Tochtergesellschaft in dem vorgesehenen
Artikel 24 a Abs. 2 der Richtlinie 77/91/ENWG geht iber das
deutsche Recht (§ 17 AKtG)) hinaus. Fiir das Bilanzrecht und das
Bérsenrecht, an das sich die in der Richtlinie enthaltene
Definition anlehnt, mag diese Definition angemessen sein. In
der hier in Frage stehenden Richtlinie gewinnt die Definition
jedoch Bedeutung fiir das materielle Konzernrecht. Dieses ist
bisher gemeinschaftsrechtlich noch nicht harmonisiert worden.
Seiner splteren Harmonisierung sollte auch nicht durch eine
hier vorab geregelte Definition vorgegriffen werden. Es sollte
daher angestrebt werden, fiir die Definition der Tochtergesell-
schaft auf das nationale Recht zu verweisen und IPR-rechtlich
an das Recht der Tochtergesellschaft anzukniipfen.
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