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Rates betreffend Ubernahmeangebote

KOM(2002) 534 endg.; Ratsdok. 12846/02

A

Der federfiihrende Ausschuss fiir Fragen der Europdischen Union (EU),
der Finanzausschuss (Fz),

der Rechtsausschuss (R) und

der Wirtschaftsausschuss (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemif §§ 3 und 5 EUZBLG wie folgt
Stellung zu nehmen:

Zum Richtlinienvorschlag insgesamt

1. Der Bundesrat teilt die Auffassung der Kommission, dass es im Hinblick auf
die steigende Zahl grenziiberschreitender Unternehmensiibernahmen und das
unterschiedliche Schutzniveau fiir Aktionédre in den einzelnen Mitgliedstaaten
zweckmiBig und erforderlich ist, mit einer Richtlinie eine Mindestharmoni-
sierung fiir Ubernahmeangebote vorzunehmen.
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2.

Der Bundesrat begriilt deshalb die erneuten Berr;iihungen der Komnriission,

durch einen einheitlichen Rechtsrahmer: gleiche Ausgangsbedingungen fiir
"Unternehmensiibernahmen in Europa zu schaffen und ein europaweites Niveau

zum Schutz von Minderheitsaktiondren sy‘herzustellen Positiv zu bewerten .ist
der von der Kommission gewahlte Ansatz, mit dem Rlchthmenvorschlag an den
vorangegangenen Vorschlag und den gemeinsamen Standpunkt des Rates vom
19. Juni. 2000 anzukniipfen und gleichzeitig Kritikpuhkte des 'Europé.iischen
Parlaments aufzugreifen sowie Empfehlungen des "W inter-Berichts" zu folgen.

Der Vorschlag wird jedoch seinem Anspruch nik:ht gerecht, europaweit einheit-

" liche Rahmenbedingungen und damit faire Wettbewerbsbedingungen zu schaf-
fen. ' .

Der Bundesrat hilt den Rlchthmenvorschlag in zentralen Punkten fiir
dnderungsbediirftig und bittet ‘die. Bundesregierung, im weiteren Verlauf des
Rechtsetzungsv erfahrens in den Gremien der EU auf folgende Anderungen hin-
Zuw irken:

Zu Artikel 1

5.

‘Die Richtlinie 16st nicht das Problem des fehlenden "1evél playing field" im

Verhiltnis zu Drittstaaten, insbesondere im Verhiltnis zu US-amerikanischen
Unternehmen. Ein solches "level playing field" st angeSichtS “der unter-
schiedlichen nationalen Regelungen in-den Dritistaaten auch nicht erreichbar.
Der Bundesrat bittét daher die Bundesreglerung darauf hinzuwirken, ‘dass die
Richtlinie gegeniiber Bietern aus Drittstaaten bzw. européischen Untemehmen,
die aus Drittstaaten kontrolliert werden, keine Anwendung findet. Die ent-
stehende Liicke fiir Ubernahmen aus Drittstaaten sollte durch ergéinzende' nati-
onale Regelungen insbesondere zum Schutz der Kleinaktioniire geschlossen |
werden kénnen. ' '

Zu Artikel 5

6.

Der Bundesrat begriifit den in Artikel 5 Abs. 4 geregelten Grundsatz, wonach |




EU
Wi

EU
Fz
Wi

-3- Empfehlungen, 800/1/02

als angemessener Preis der hochste Preis anzusehen sein soll, der fiir die
gleichen Wertpapiere vom Bieter oder einer gemeinsam mit ihm handelnden
Person vor dem Pflichtangebot gezahlt worden ist. Der hierfiir vorgesehene
Referenzzeitraum von sechs bis zwolf Monaten vor dem Angebot erscheint
allerdings zum Zwecke der Ermittlung des angemessenen Preises zum Zeit-
punkt des Angebots zu lang und sollte auf einen Zeitraum von drei bis sechs
Monaten verkiirzt werden.

In Artikel 5 Abs. 5 solite generell die Moglichkeit einer Barabfindung einge-
rdumt werden. Der Bundesrat hilt daneben eine Prézisierung fiir erforderlich,
unter welchen Voraussetzungen die vom Bieter als Gegenleistung angebotenen
Wertpapiere als liquide anzusehen sind und dass eine Barabfindung dann zwin-
gend ist, wenn die angebotene Gegenleistung nicht aus liquiden Wertpapieren
besteht, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind.

Zu Artikel 9

Der Bundesrat teilt die Auffassung der Kommission, dass es Sache der Aktio-
nire ist, iiber die Annahme oder Ablehnung eines Ubernahmeangebots zu ent-
scheiden. Ziel der Aktionidre einer Gesellschaft kann es aber durchaus sein,
Ubernahmeangebote generell oder bestimmte Ubernahmeangebote abzuwehren.
Dies gilt etwa fiir Familienunternehmen. Insoweit ist es nicht zu rechifertigen,
dass den Aktiondren in der Richtlinie verboten werden soll, in Vor-
ratsbeschliissen das Leitungs- und Verwaltungsorgan ihrer Gesellschaft mit
AbwehrmaBnahmen zu beauftragen. Die in Artikel 9 des Richtlinienvorschlags
vorgesehenen Einschrinkungen beeintrachtigen die Handlungs- und Entschluss-
freiheit der Aktiondre in unangemessener Weise.

Artikel 9 hélt zwar richtigerweise an dem Grundsatz der Neutralititspflicht fest
und setzt fiir AbwehrmaBnahmen, die den Erfolg des Angebots vereiteln
k5nnen, eine Erméchtigung durch die Hauptversammlung voraus. Gegeniiber
dem fritheren Entwurf ist allerdings die fiir die Mitgliedstaaten vorgesehene
Moglichkeit entfallen, bei der Hauptversammlung einen Vorratsbeschluss zu-
zulassen. Diese restriktive Regelung der Neutralitdtspflicht kdme - insbesondere
in Kombination mit dem weiter vorgeschlagenen Artikel 11 - einer weitgehen-
den Wehrlosigkeit deutscher Unternehmen gleich, wéhrend Unternehmen in
anderen Mitgliedstaaten weiterhin die Moglichkeit hitten, sich gegen Uber-
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10.

‘nahmen abzuschotten.

Deshalb sollte in Artikel 9 eine Regelung aufgenommen werden, wonach ab-

weichend von den Abséitien 2 und 3 die Mitgliedstaaten dem Leitungs- oder
dem Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft gestatten konnen, Maf3nahmen zu

‘ergreifen, durch die das Angebot vereitelt werden konnte, sofern die Haupt-

versammlung hierzu nicht friiher als 18 Monate vor Begmn -der Annahmefrist
ihre vorherige Zustlmmung erteilt hat, oder denen ein anderes Kontrollorgan

~ der Zielgesellschaft zugestimmt hat.

" Durch eine solche Anderung wiirde es der Leltung der Zlelgesellschaft ermog—
~ licht, auf Grund eines Vorratsbeschlusses der Hauptversammlung oder Zumin-

dest mit Zustimmung eines anderen K_ontrollorgans Abwehrmafinahmen gegen

_ Ubernahmeangebote zu ergreifen. Vorratsbeschlﬁé'sé wahren die Verfiigungs-

‘befugnis der Aktionire als Eigentiimer der Zielgesellschaft. Sie sind dariiber

hinaus auch auf europiischer Ebene in verwandten Bereichen - z. B. bei Kapi-
talmaBnahmen - anerkannt (vgl. Artikel 25 Abs. 2 der Richtlinie: 77/91/EWG)
Der Vorschlag kniipft zugleich an die in Artikel 9 Abs. 2 des fruheren Richt-
linienvorschlags vorgesehene Regelung an und fithrt den dort enthaltenen

- Gedanken fort. Die zweite Variante (Zustlmmung des Aufsmhtsrats) greift ein
- Petitum des Europaischen’ Gewerkschaftsbundes auf und trigt dem Wunsch

nach einer verstérkten Berucksmhhgung der Interessen der Arbeltnehmer bei
Unternehmensiibernahmen Rechnung Der- Begrlff "anderes Kontrollorgan
wiirde Klarstellen, dass es 51ch um ein Organ der Gesellschaft handeln muss,
dem nicht die operative Leitung der Zleloesellschaft obhegt sondern welches

‘das Leitungsorgan kontrolliert.

Zu Artikel 10

11.

Nach d1eser Vorschrift sollen die Mitgliedstaaten den poten21ellen Z1elgesell-

- - schaften umfangreiche Informatlonspfhchten vorschrelben bezughch ‘beson-

‘derer ‘Rechte einzelner Anteilsinhaber und sonstlger Umstéinde, die sich als
Ubernahmehmdemlsse auswirken koénnen. Die entsprechenden Angaben sollen

- im Lagebericht ver6ffentlicht und gegebenenfalls wahrend des laufenden Jahres

- aktualisiert werden. Die Hauptversammlung muss sich mlndestens alle zwei

‘Jahre hlerzu auBem
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12.

13.

Damit werden allen bérsennotierten Aktiengesellschaften umfangreiche wieder-
kehrende Informationspflichten (z.B. iiber Buchstabej wichtige Einkaufs-
vertrige und Kreditvertrige der Gesellschaft, die im Falle einer Ubernahme
auferordentlich gekiindigt werden kénnen) auferlegt. Es ist vollig unverhilt-
nismaBig, allen borsennotierten Gesellschaften iiberbiirokratische Informations-
pflichten aufzuerlegen, nur um feindlichen Bietern (freundliche Ubernahme-
interessenten erhalten die benétigten Informationen ohnehin) im Einzelfall eine
Ubernahme zu erleichtern.

Dadurch wird die Ubernahme von Gesellschaften auch gegen den Willen der
Aktiondre erleichtert. Hiergegen bestehen jedoch unter gesellschaftsrechtlichen
Gesichtspunkten erhebliche Bedenken. Artikel 10 des Richtlinienvorschlags
sollte deshalb gestrichen werden.

Die Pflicht zur Verdffentlichung von Umstinden, die sich als Ubernahme-
hindernisse herausstellen konnen, sollte jedenfalls der Entscheidung der Aktio-
ndre iiberlassen bleiben; zumindest sollte ihnen die Moglichkeit eréffnet
werden, mit angemessenen Mehrheiten zu bestimmen, dass diese Umstdnde
nicht zu verdffentlichen sind.

Zu Artikel 11

14.

15.

Wesentlicher Zweck des Richtlinienvorschlags ist die Schaffung gleicher Aus-
gangsbedingungen fiir Unternehmensiibernahmen in Europa. Dieses Ziel wird
allerdings mit Artikel 11 des Richtlinienvorschlags nicht erreicht, denn die
Kommission ist bei ihren Bemiihungen auf halbem Wege stehen geblieben.
Artikel 11 regelt lediglich die Unwirksamkeit satzungsmaBiger oder vertrag-
licher Ubertragungs- und Stimmrechtsbeschrinkungen im Falle eines Uber-
nahmeangebots.

Die so genannte Durchbruchsregelung in Artikel 11 des Richtlinienvorschlags
suspendiert zwar wihrend der Frist fiir die Annahme der Ubernahmeangebote
Ubertragungsbeschrinkungen fiir Aktien der Zielgesellschaft (Artikel 11
Abs. 2) und Stimmrechtsbeschrinkungen in der Zielgesellschaft (Artikel 11

Abs. 3). Diese Beschriankungen sowie besondere Rechte der Gesellschafter zur
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Ernennung oder Abberufung dér Mitglieder des Leistungs- bzw. Verwélfungs-
organs haben auBlerdem in der ersten Hauptversammlung nach Angebotsschluss

keine erkung (Artikel 11 Abs. 3)

16.

17.

Ausdriicklich nicht erfasst sind aber die [zum Teil in anderen Mitgliedstaaten

~verbreiteten und in Deutschland mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz

im Unternehmensberelch (KonTraG) abgeschafften] Doppel- und Mehrfach-
stlmmrechte[ die ebenso geeignet smd Unternehmensubernahmen Zu verhm—
dern]

‘Dies ist nicht hinnehmbar. Die Begriindung des Riqhtlinienvorschlags zu dieser

Frage ist nicht nachvollziehbar.

- In Deutschland erloschen Mehrstimmrechte auf Grund der Regelungen in § 5

Abs. 1 EGAKtG, die durch Artikel 11 KonTraG eingefiihrt wurde, in dér Regel
zum 1. Juni 2003. Dies wiirde dazu fithren, dass in Deutschland-gegen: Unter- '

;nehmensubernahmen geringere Abwehrmoghchkelten gegeben waren als in den

- Mltghedstaaten in denen Mehrfachstimmrechte nach wie vor fortbestehen

etwa in Schweden Danemark Itahen und Frankrelch

‘Die Begrundung des Richtlinienvorschlags. behauptet es sei mcht bewiesen,
, dass Doppel- und Mehrstlmmrechte offenthche Ubernahmeangebote unmoghch '

machen wiirden. Dies ist offens1chthch unzutreffeng_i und steht im Widerspruch -

zu den eindeutigen Aussagen-in dem von der Kommission in- Auftrag gege-

. benen Gutachten der hochrangigen Expertengruppe ‘auf dem Gebiet des Gesell-
~ schaftsrechts vom 10. Januar 2002. Soweit die Begrundung ausfiihrt, d1e Auf- -

Vhebung solcher Rechte werfe in manchen Mltghedstaaten Entschadlgungsfragen
auf, was die Annahme der- Rlchthme gefahrden konne, kann dem durch -
: entsprechende Entschadlgungsregelungen Rechnung getragen werden, \me sie
. auch in Deutschland erforderlich waren. Qualitativ handelt es sich h1er auch

nicht um schwerwiegendere ‘Probleme als bei der Suspendlerung von Uber-
tragungsbeschrinkungen und Stimmrechtsbeschrankungen. Jedenfalls wire eine -

‘Aufrechterhaltung der Mehrfachstimmrechte mit dem europarechthchen,,

Glelchheltsgmndsatz nicht vereinbar. Bei ihrer Beibehaltung konnten die auch

vom Europédischen Parlament 'geforderten gleichen Voraussetzungen in.allen

_Mltghedstaaten nicht geschaffen werden, die Voraussetzung fur die Annahme

~ der Richtlinie sein mussen
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18.

19.

20.

21.

22.

Fiir deutsche Unternehmen bedeuten die vorgeschlagenen Regelungen einen
nicht gerechtfertigten Verzicht auf Abwehrmdglichkeiten. Gleiche Ausgangs-
bedingungen fiir Unternehmensiibernahmen in Europa lassen sich nur dann
erreichen, wenn auch die von der Expertengruppe ("Winter-Bericht") als Uber-
nahmehindernisse identifizierten Mehrfachstimmrechte beseitigt werden.

Bedenken bestehen aulerdem, soweit andere Mitgliedstaaten o6ffentlich-recht-
liche Genehmigungserfordernisse vorsehen, unabhingig davon, ob diese an
vom Staat gehaltene Aktien gebunden sind. Solange derartige Genehmigungs-
erfordernisse in einigen Mitgliedstaaten bestehen, in anderen wie Deutschland
aber ausldndische Bieter keiner Genehmigung bediirfen, kann von europaweit
einheitlichen Bedingungen, wie sie erforderlich sind, ebenfalls keine Rede sein.

Der Bundesrat ist der Auffassung, dass - zumindest wenn substanzielle Ande-
rungen bei Artikel 11 des Richtlinienvorschlags nicht erreichbar sind - bei
Artikel 9 des Richtlinienvorschlags auf die Moglichkeit der Beibehaltung der
im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) vorgesehenen Aus-
nahmen (Zustimmung des Aufsichtsrats, Vorratsbeschluss, gewissenhafter
Geschiftsleiter) hinzuwirken ist.

Es bestiinde sonst die Gefahr, dass bei derart ungleichen Bedingungen Unter-
nehmen ihren Sitz nur deshalb in andere Mitgliedstaaten verlagern, um sich
besser vor Unternehmensiibernahmen schiitzen zu kénnen.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung daher nachdriicklich, in den Bera-
tungen auf die Schaffung europaweit einheitlicher Rahmenbedingungen hinzu-
wirken und der Richtlinie nur bei deren Gewéhrleistung zuzustimmen.

Zu Artikel 13

23.

Mit Artikel 13 des Richtlinienvorschlags soll der Schutz der Arbeitnehmer in
den von einem Ubernahmeangebot betroffenen Gesellschaften klargestellt
werden. Der Bundesrat bezweifelt allerdings, ob dieses Ziel in der Form der
Verweisungsvorschrift erreicht wird, zumal die Richtlinien 94/45/EG, 98/59/EG
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und 2002/14/EG in den einzelnen Miigliedstaaten untérschiedlich umgesetzt
sein diirften.

. Zu Artikel 14 allgemein

24. Der Bundesrat begriif3t Artikel 14; des Richtlinienvorschlags; der den Aus-

schluss von Minderheitsaktiondren ab einem Schwellenwert von 90 % bzw.
95 % und die Angemessenheit der Abfindung regelt. Es sollterallerdi:ngs klar-
gestellt werden, dass die Mitgliedstaaten grundsétzlich auch eine Barabfindung
‘vorsehen kénnen. '

Zu Artikel 14 Abs. 1

25. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung um Uberpriifung, ob in Artikel 14
Abs. 1 des Riéhtlinien\'orschlags die Alternativen in den Buchstaben a und b im
nationalen Recht alternativ oder kumulativ vorgesehen werden miissen und
darauf hinzuwirken, dass dies entsprechend klargestellt wird.

Es spricht alles dafiir, dass nur eine der beidenf Alternativen vorzusehen ist.
- Wenn der relevante Schwellenwert 90 % betrégt, wire ndmlich in allen Fillen
des ‘Buchstaben b auch immer Buchstabe a gegeb'én. Die deutsche Fassung des
Riéhtlinienvorschlags ist aber vom Wortlaut eher so auszulegen, dass beide
Alternativen vorzusehen sind. : '

Zu Artikel 14 Abs. 2

26. Gegen die Regelung in Artikel 14 Abs. 2 Satz 2 des Richtlinienvorschlags
bestehen erhebliche Bedenken. Wenn cie Regelung in Artikel 14 Abs 1 des
Vorschlags bei mehreren verschiedener. Aktiengattungen auf jede dieser Gat-
tungen gesondert Ahwendung findet, kann der Zweck der Regelung insgesamt
verfehlt werden, wenn namlich nur die Aktiondre einer Aktiengattung,?abgéfun—
den werden konnen. Es lisst sich kaum rechtfertigen, diese Algti'onéiré' aus der
Gesellschaft zu dringen, wihrend Aktiondre einer anderen Gattung in der
‘Gesellschaft verbleiben kdnnen und der Bieter ohnehin nicht Alleihaktion'eir

werden kann.
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Zu Artikel 14 Abs. 4 Satz 2 und Artikel 15 Abs. 3

27. Es bestehen Bedenken gegen die Regelung, dass in bestimmten Fillen die

Abfindung abschlieBend von einem unabhéngigen Sachverstindigen festgelegt
werden muss. Die Festlegung der angemessenen Abfindung muss gerichtlich
iiberpriifbar sein. Die Richtlinie sollte sich darauf beschrinken, die Uberprii-
fung der Angemessenheit der Abfindung vorzuschreiben und die Details der
regelung dem nationalen Recht zu iiberlassen. Im deutschen Recht wire ent-
sprechend vergleichbaren anderen Fillen ein Spruchverfahren vorzusehen, wie
es im Entwurf eines Spruchverfahrensneuordnungsgesetzes vorgesehen ist.

Damit wiren auch die Probleme zu 16sen, die sich aus der Bestellung und Be-
zahlung (diese ist insbesondere unklar im Falle des Artikels 15 des Richtlinien-
vorschlags) des Sachverstidndigen sowie aus der Notwendigkeit der Erstreckung
des Ergebnisses der Festlegung der Abfindung auf alle ausscheidenden
Aktionire verbunden sind.

Zu Artikel 15 Abs. 1

28. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, auf eine Uberarbeitung der Regelung

in Artikel 15 Abs. 1 des Richtlinienvorschlags hinzuwirken. Nach dem Wortlaut
der Bestimmung muss der Bieter mindestens 90 % des Gesellschaftskapitals im
Zuge des Angebots erworben haben. In keinem Fall, in dem er bereits vorher
mehr als 10 % der Aktien besal, konnte die Regelung daher zur Anwendung
kommen. Dies erscheint wenig sinnvoll. Magebend muss sein, dass der Bieter
nach Schluss des Angebots insgesamt mindestens 90 % des
Gesellschaftskapitals hilt. Nur dieser Fall korrespondiert in verniinftiger Weise
mit der Vorschrift in Artikel 14 des Vorschlags.

Zu Artikel 17

29. Fiir das nach Artikel 17 des Richtlinienvorschlags erméglichte Komitologie-

verfahren, das iiber die beratende Begleitung der Richtlinienanwendung durch
einen Kontaktausschuss hinausgeht, besteht keine Notwendigkeit. Die Richt-
linie ist keine Rahmenrichtlinie, die im Komitologieverfahren auszufiillen ist.
Regelungsgegenstand des Richtlinienvorschlags ist in erster Linie das Gesell-
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schaftsrecht, nicht das Kapitalmarkirecht. Der Bundesrat verweist auch auf die
Auffassung des Europdischen Parlaments zum vorsichtigen Einsatz von Komi-

tologieverfahren.
B
30. Der Ausschuss fiir Arbeit und Sozialpolitik

‘empfiehlt dem Bundesrat, von der Vorlage gemiB §§ 3 und 5 EUZBLG
Kenntnis zu nehmen. ’ _




