EU-Ubernahmerichtlinie: Schafft der Vorschlag

der Kommission ungleiche Bedingungen in der
Europaischen Union?

Die neue Ubernahmerichtlinie
— mit den deutschen
Anderungsvorschlagen auf
dem Weg zu einem »level
playing field«

Am 2. Oktober 2002 hat die Européaische
Kommission einen neuen Vorschlag fiir ei-
ne 13. Richtlinie betreffend Ubernahme-
angebote vorgelegt und damit einen er-
neuten Versuch unternommen, auf die-
sem seit Jahren in der Diskussion be-
findlichen Gebiet zu einer Einigung zu ge-
langen. Mit der Richtlinie soll die Rechts-
sicherheit bei transnationalen Ubernah-
mevorgangen erhéht und der Schutz der
Minderheitsaktiondre gewahrt werden.
Diese Ziele Uberzeugen. Der Aktionars-
schutz in den einzelnen Mitgliedstaaten
befindet sich auf einem unterschiedlichen
Niveau; zugleich steigt die Zahl grenz-
uberschreitender Ubernahmeverfahren.
Ein Tatigwerden der Europdischen Ge-
meinschaft ist daher sinnvoll. Ob Deutsch-
land den Vorschlag der Kommission un-
terstitzen kann, hangt jedoch ganz maR-
geblich von dessen Inhalt ab, der im Fol-
genden naher dargestellt und bewertet
werden soll.

Stand des Verfahrens

Bei dem letzten Vorschlag hatten sich Rat
und Parlament in einem Vermittlungsver-
fahren auf einen gemeinsamen Text ge-
einigt, der jedoch im Juli 2001 im Euro-
paischen Parlament bei Stimmengleich-
heit abgelehnt wurde. Die Kritik des Eu-
ropdischen Parlaments richtete sich da-
bei vorrangig darauf, dass die Richtlinie
keine gleichen Rahmenbedingungen fiir
Unternehmenstibernahmen, also kein fai-
res ,level playing field“ garantiere. Aber
auch andere Kritikpunkte wie der nicht
ausreichende Harmonisierungsgrad, die
mangelnde Berlicksichtigung der Arbeit-
nehmerrechte und die komplexe Rege-
lung zum anwendbaren Recht sowie des

zusténdigen Aufsichtsorgans fuhrten zur
Ablehnung der Ubernahmerichtlinie durch
das Européische Parlament.

Richtlinienvorschlag der
Kommission

Der neue Vorschlag der Kommission
knupft in weiten Teilen an den im Euro-
paischen Parlament gescheiterten Text an
und versucht, ihn in den kritisierten Punk-
ten zu ergénzen. Dabei greift die Kom-
mission auch auf den Bericht einer nach
dem Scheitern des letzten Entwurfs ein-
gesetzten Hochrangigen Expertengrup-
pe (High Level Group of Company Law
Experts) zurtick. Die international besetz-
te Gruppe hatte die Aufgabe, die Kom-
mission bei der Ausarbeitung eines neu-
en Richtlinienvorschlags zu unterstitzen.
Sie hat im Januar 2002 ihren Bericht vor-
gelegt.

Kernpunkte des neuen Richtlinienvor-
schlags, mit denen ein »level playing field«
hergestellt werden soll, sind die Artikel 9,
10 und 11.

Artikel 9 regelt die Neutralitatspflicht des
Leitungs- und Verwaltungsorgans der von
der Ubernahme betroffenen Zielgesell-
schaft. Danach darf der Vorstand Ab-
wehrmafBnahmen, die den Erfolg des An-
gebots verhindern kdnnten, nur mit vor-
heriger Genehmigung der Hauptver-
handlung vornehmen. Dadurch soll ge-
wahrleistet werden, dass die Eigentimer
der Gesellschaft Gber einen Kontroll-
wechsel entscheiden und nicht das Ma-
nagement. Entfallen ist jedoch in dem neu
vorgelegten Entwurf die Moglichkeit, dass
die Hauptversammlung den Vorstand in
einem Vorratsbeschluss bis zu 18 Mona-
te vor der Annahmefrist fiir ein Ubernah-
meangebot zu einer Kapitalerhéhung oh-
ne Bezugsrechtsausschluss erméchtigt.
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Dies wiirde bedeuten, dass auch Vorratsbeschliisse nach
deutschem Recht nicht mehr zulassig sind. Allerdings sieht
der Entwurf vor, dass die Mitgliedstaaten die Anwendung
dieser Bestimmung bis zu drei Jahre nach dem Umset-
zungstermin aussetzen kénnen. Demnach kénnten die ab-
weichenden Regelungen im deutschen Recht noch bis zum
1. Januar 2008 Anwendung finden.

Ganz neu ist die Regelung in Artikel 10. Danach sollen die
Mitgliedstaaten den potentiellen Zielgesellschaften umfang-
reiche Pflichten zur Information Uber die Kapitalstruktur, be-
sondere Rechte einzelner Anteilsinhaber und sonstige Fak-
toren, welche sich als Ubernahmehindernisse auswirken
kénnen, vorschreiben.

Artikel 11 enthalt die so genannte »Durchbruchsregelungk.
Danach entfalten Ubertragungs- und Stimmrechtsbe-
schrankungen im Falle eines Ubernahmeangebots keine Wir-
kung. Diese Beschréankungen sowie besondere Rechte der
Gesellschafter zur Ernennung oder Abberufung der Mitglie-
der des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans haben aufier-
dem auch in der ersten Hauptversammlung nach Ange-
botsschluss keine Wirkung. Hiervon ausdrucklich nicht er-
fasst sind jedoch Doppel- und Mehrstimmrechte.

Ungleiche Ausgangs- und Wettbewerbs-
bedingungen

Der Entwurf einer Ubernahmerichtlinie wird dem Anspruch
nicht gerecht, ein einheitliches »level playing field« und da-
mit faire Wettbewerbsbedingungen zu schaffen. Das Zu-
sammenspiel der Neutralitatspflicht aus Artikel 9 einerseits
und der — unvollstandigen — »Durchbruchsregelung« in Ar-
tikel 11 andererseits schafft ungleiche Ausgangs- und Wett-
bewerbsbedingungen fur Unternehmensiibernahmen in Eu-
ropa. Durch die vorgesehenen Regelungen wirden deut-
sche Unternehmen zum Verzicht auf Abwehrmaoglichkeiten
gezwungen, wéhrend zugleich den Unternehmen anderer
Mitgliedstaaten gestattet wirde, sich durch Mehrstimm-
rechte effektiv gegen Ubernahmen abzuschotten.

Mehrstimmrechte

Einige Mitgliedstaaten, insbesondere Frankreich und Schwe-
den, gestatten in ihrem nationalen Recht Mehrstimmrech-
te. In anderen Staaten, z.B. in Deutschland, sind sie nicht
mehr zul&ssig. Die Nichteinbeziehung von Mehrstimmrech-
ten in Artikel 11 der Richtlinie fihrt daher im Ergebnis zu ei-
ner Benachteiligung von Unternehmen, die in Mitgliedstaa-
ten mit einem Verbot von Mehrstimmrechten anséssig sind.
Sie koénnen sich nicht durch ein solch wirksames Hindernis
gegen Ubernahmen schiitzen. Fiir diese Ungleichbehand-
lung von Doppel- und Mehrstimmrechten gegeniiber an-
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deren Ubertragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen gibt
es keine liberzeugenden Griinde. Die Ungleichbehandlung
von Mehrstimmrechten dient vielmehr — wie auch die Kom-
mission einrdumt — vorrangig dem Ziel, die fiir die Verab-
schiedung der Richtlinie erforderliche Mehrheit zu erhalten.
Ein derartig sachfremdes Vorgehen zu Lasten einzelner Mit-
gliedstaaten ist inakzeptabel und dirfte gegen den europa-
rechtlichen Grundsatz der Gleichbehandlung verstoRen.

Die Kommission argumentiert, dass mit Mehrstimmrechten
ausgestattete Wertpapiere Teil eines gesellschaftsrechtlichen
Finanzierungssystems seien. Es sei nicht bewiesen, dass
dieses System 6ffentliche Ubernahmeangebote unméglich
mache. Gleiches gelte fiir Wertpapiere mit Doppelstimm-
rechten, die zu einer gewissen Stabilitdt der Eigentumsver-
héltnisse beitragen kénnten. Die Aufhebung von Mehr-
stimmrechten — zumal ohne Entschadigung — wiirde in man-
chen Rechtsordnungen verfassungsrechtliche Probleme auf-
werfen. Dies kdnnte die Annahme der Richtlinie gefahrden
oder zumindest auf lange Zeit hinausschieben. Sollte sich
schlieBlich herausstellen, dass diese Instrumente doch fir
Ubernahmen hinderlich seien, so kénnte insoweit nach der
Revisionsklausel des Artikel 18 spéter eine erneute Priifung
eingeleitet werden.

Ich halte diese Argumente nicht flr tberzeugend. Mehr-
stimmrechte sind eines der wichtigsten Ubernahmehinder-
nisse. Dies stellt auch das von der Kommission selbst in Auf-
trag gegebene Gutachten der Hochrangigen Experten-
gruppe fest. Mehrstimmrechte durchbrechen den Grund-
satz »ein Anteil, eine Stimme« (»one share, one votex); Ka-
pitalbeteiligung und Stimmmacht stimmen nicht mehr iber-
ein. Dies erschwert es jedem Bieter, die fiir eine Ubernah-
me erforderliche Kontrolle aufzubauen.

Der deutsche Gesetzgeber hat daher Mehrstimmrechte
durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich aus dem Jahr 1998 abgeschafft. Noch be-
stehende Mehrstimmrechte erldschen in der Regel zum
1. Juni 2003. Im Rahmen dieses Gesetzgebungsvorhabens
ist auch die Frage geprift worden, ob es sich bei der Ab-
schaffung der Mehrstimmrechte um eine Enteignung oder
einen enteignungsgleichen Eingriff handelt. Dies ist nicht der
Fall. Eigentum am Unternehmen schafft lediglich der in der
Aktie verkérperte Anteilsbesitz; die Mehrstimmrechte haben
daruber hinaus in der Regel keinen eigensténdigen wirt-
schaftlichen Wert. Dennoch haben wir einen Ausgleichsan-
spruch fir das Erléschen der Mehrstimmrechte in das Ge-
setz aufgenommen, um einen méglichst reibungslosen Uber-
gang zu gewdbhrleisten. Allerdings durfte der auszugleichende
Wert in der Regel gegen Null tendieren. Dies ist auch von
der Rechtsprechung so gesehen worden.

Das deutsche Beispiel ist insofern sehr illustrativ, als es zeigt,
dass es mdglich ist, Mehrstimmrechte ohne erhebliche ver-
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fassungsrechtliche Probleme vollstandig abzuschaffen. Zwar
kann von der deutschen Rechtslage nicht ohne weiteres auf
die verfassungsrechtliche Situation in anderen europaischen
Staaten geschlossen werden. Die Durchbrechung von Mehr-
stimmrechten in einer Ubernahmesituation diirfte jedoch ins-
gesamt weniger bedenklich sein als von der Kommission
angenommen. Zudem lassen sich durchaus Modelle fir ei-
nen finanziellen Ausgleich denken, wenn Mehrstimmrechte
im Falle einer Ubernahme fiir kraftlos erklart werden.

Abwehrinstrumente des deutschen Rechts

Im deutschen Recht regelt das seit Januar 2002 geltende
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz zwei wichtige
Abwehrinstrumente gegen Ubernahmen: Zulassig sind Ab-
wehrmalnahmen des Vorstands aufgrund eines Vorrats-
beschlusses der Hauptversammlung und AbwehrmafRnah-
men des Vorstands mit Zustimmung des Aufsichtsrats. Der
von Rat und Parlament im Jahr 2001 beschlossene Text
der Richtlinie sah ebenfalls vor, dass die Hauptversammlung
den Vorstand bis zu 18 Monate im Voraus zu einer Kapital-
erh6hung ohne Bezugsrechtsausschluss erméchtigen konn-
te. Diese Erméchtigung sollte auch im Falle eines Ubernah-
meangebots seine Geltung behalten. Der neue Vorschlag
greift diese Regelung leider nicht wieder auf.

Der Richtlinienvorschlag folgt bedauerlicherweise auch nicht
der Losung des deutschen Rechts, wonach der Vorstand
Abwehrmalnahmen auch mit Zustimmung des Aufsichts-
rats ergreifen kann.

Verhaltnis zu Drittstaaten

In seiner derzeitigen Fassung zwingt der Richtlinienvorschlag
die Mitgliedstaaten dazu, im Fall einer Ubernahme durch ein
Unternehmen aus einem Drittstaat, der nicht der Européi-
schen Union angehort, auf rechtliche Abwehmoglichkeiten
zu verzichten. Dies halte ich etwa bei Ubernahmen durch
US-amerikanische Unternehmen fir besonders proble-
matisch.

US-amerikanischen Unternehmen steht beispielsweise ein
umfangreiches Arsenal an Abwehrmdglichkeiten zur Verfii-
gung. Der Richtlinienvorschlag lasst hingegen solche Ver-
teidigungsmadglichkeiten nicht zu. Begeben sich die euro-
paischen Staaten nicht nur im Verhéltnis untereinander, son-
dern auch im Verhaltnis zu anderen Staaten, wie den USA,
ihrer rechtlichen Abwehrmechanismen bei Unternehmens-
Ubernahmen, so besteht auch international kein »level play-
ing field« mehr und die Wettbewerbschancen verschieben
sich zu ihren Ungunsten. Dies kann nicht Ziel der Ubernah-
merichtlinie sein, die vor allem darauf abzielt, innerhalb der
Européischen Union den Binnenmarkt zu férdern.

Deutsche Vorschlage zur Schaffung eines
»level playing field«

Die Bundesregierung hat zu den zentralen Punkten des Ent-
wurfs konkrete Anderungsvorschlage erarbeitet, die in den
Diskussionsprozess im Rat eingebracht worden sind. Die
Vorschléage betreffen die drei von mir angesprochenen Punk-
te: die Einbeziehung der Mehrstimmrechte in den Anwen-
dungsbereich der Richtlinie, die Erhaltung des Abwehrins-
trumentariums des deutschen Rechts, d.h. die Zulassung
von Vorratsbeschliissen und AbwehrmaRnahmen mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats, und die Herstellung eines
»level playing field« im Verhaltnis zu Drittstaaten.

Wir schlagen vor, dass auch Mehrstimmrechte der Durch-
bruchsregelung des Artikels 11 unterfallen und wahrend ei-
ner Ubernahme keine Wirkung entfalten sollen. Dabei soll-
te eine Ausgleichsregelung eine angemessene Kompensa-
tion fur die Inhaber solcher Aktien mit Mehrstimmrechten
garantieren. Wenn Mehrstimmrechte im Falle einer Uber-
nahme keine Wirkung mehr entfalten, sollen die Inhaber von
Aktien mit Mehrstimmrechten danach ein besonderes Ver-
auRerungsrecht fur ihre Aktien an den Bieter (Andienungs-
recht) erhalten. Der von diesem zu zahlende Preis soll sich
in erster Linie an dem von ihm bereits fir Mehrstimmrechts-
aktien gezahlten Preis orientieren. Hat der Bieter im Vorfeld
keine Mehrstimmaktien erworben, so ist der fir Aktien mit
einfachem Stimmrecht gezahlte Preis mit einem Aufschlag
fur die Mehrstimmrechte zu versehen. In jedem Fall wirde
so ein etwaiger Mehrwert von Mehrstimmaktien gegeniiber
Aktien mit einfachem Stimmrecht berticksichtigt. Ein solcher
Vorschlag wiirde die von der Kommission angesprochenen
Probleme l6sen und es ermdglichen, die Mehrstimmrechte
ohne rechtliche Probleme in den Anwendungsbereich der
Richtlinie mit einzubeziehen.

Nach dem hiesigen Vorschlag sollen die im deutschen Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz vorgesehenen Ab-
wehrinstrumente gegen Ubernahmen auch weiterhin zu-
lassig bleiben. In die Richtlinie sollten daher Regeln aufge-
nommen werden, wonach die Hauptversammlung den Vor-
stand bis zu 18 Monate im voraus mit einem Vorratsbe-
schluss erméchtigen kann, Abwehrmanahmen gegen zu-
kiinftige Ubernahmen zu ergreifen. Der Vorschlag kniipft hier
an die Regelung an, die auch bereits im friiheren Text der
Richtlinie enthalten war und erweitert diese in sachgerech-
ter Weise.

Weiterhin soll die Mdglichkeit bestehen bleiben, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats AbwehrmalRnahmen vorzu-
nehmen. Der Vorschlag bertcksichtigt insofern nicht nur das
deutsche Recht, sondern auch die Forderung des Europa-
ischen Parlaments und des Européischen Gewerkschafts-
bunds nach einer stéarkeren Beteiligung der Arbeitnehmer-
seite.
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Schlieflich will der deutsche Vorschlag ein »level playing field«
auch im Verhdltnis zu Drittstaaten, die nicht Mitglieder der
Européischen Union sind, herstellen. Im Verhaltnis zu ihnen
sollen die Vorschriften der Richtlinie keine Anwendung
finden.

Verschiedene andere Mitgliedstaaten teilen unsere generel-
len Bedenken gegeniiber dem Entwurf der Kommission. Wir
hoffen daher, dass in der weiteren Diskussion auf der Grund-
lage unserer Vorschlage Verbesserungen erreicht werden
kénnen, die am Ende die Verabschiedung der Richtlinie im
Konsens zulassen und ein »level playing field« ermdglichen.
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Heinz Putzhammer*

Unternehmenskulturen sollten gewahrt
werden

Grundsatzlich ist es zu begriifen, dass durch eine Richtli-
nie zur Regelung von Unternehmensiibernahmen ein ver-
lasslicher Rechtsrahmen und Transparenz in den Ubernah-
meverfahren geschaffen werden soll. Jedoch muss die Richt-
linie den »Zielunternehmeng, also den Unternehmen, de-
nen ein Ubernahmeangebot gilt, ausreichende Méglichkei-
ten einraumen, der Ubernahme gegebenenfalls mit Ab-
wehrmafBnahmen entgegenzutreten, um ihr eigenes Unter-
nehmensinteresse zu wahren. Die Instrumente, die den
Unternehmen hierfur zu Verfiigung stehen, missen in den
jeweiligen Mitgliedstaaten der EU in ihrer Wirkung ver-
gleichbar sein. Die in den einzelnen Mitgliedstaaten ge-
wachsenen Industrie- und Unternehmenskulturen sehen
unterschiedliche GegenmaBnahmen bei Ubernahmeange-
boten vor. Diese verschiedenen Kulturen gilt es zu respek-
tieren. Anderungen der nationalen Regelungen durch ein ge-
meinsames européaisches Ubernahmerecht miissen so ge-
staltet werden, dass sie die verschiedenen Traditionen der
Mitgliedstaaten nicht in unterschiedlicher Intensitat beein-
trachtigen.

Der Vorschlag der Europaischen Kommission fiir eine »Richt-
linie betreffend Ubernahmeangebote« gewdhrleistet dies
nicht und schafft damit in der Tat ungleiche Bedingungen in
Europa. Sollte der Vorschlag in der jetzt vorliegenden Fas-
sung verabschiedet werden, wirde er das Ziel, fur ein
»level-playing-field« bei Unternehmensiibernahmen in allen
Mitgliedstaaten zu sorgen, nicht erreichen. Der vorliegende
Richtlinienentwurf muss also abgeandert werden.

Die Richtlinie muss ein System schaffen, das unterschied-

lichen nationalen Besonderheiten Rechnung tragt. Der vor-
liegende Entwurf jedoch lasst zwar die in Frankreich und in

* Heinz Putzhammer ist Vorstandsmitglied des DGB.



Zur Diskussion gestellt

skandinavischen Landern bestehenden Doppel- und Mehr-
fachstimmrechte unberuhrt, fordert aber die Abschaffung
der in Deutschland moglichen »Vorratsbeschliisse« des Auf-
sichtsrates eines Unternehmens. Nach welchen Kriterien die
Européaische Kommission diese Auswahl trifft, ist nicht er-
kennbar.

Die Mehrfachstimmrechte sind in Deutschland bereits weit-
estgehend abgeschafft worden. Europaweit stehen die Re-
gelungen Uber »Goldene Aktien« auf dem Priifstand des Eu-
ropdischen Gerichtshofs. Vor diesem Hintergrund ist nicht
versténdlich, warum die Europédische Kommission in der Be-
griindung des Richtlinienentwurfs von dem Grundsatz aus-
geht, die in anderen Mitgliedstaaten vorhandenen Mehr-
fachstimmrechts-Regelungen beeintrachtigten Ubernahmen
nicht. Auch ein zweites Argument der Européischen Kom-
mission, Anderungen bestehender Regelungen iiber Mehr-
fachstimmrechte griffen zu stark in das Verfassungsrecht der
betroffenen Mitgliedstaaten ein, ist nicht liberzeugend. Das
Argument wird nicht stringent angewendet. Die Rucksicht-
nahme auf wesentliche Rechtsguter in den Mitgliedstaaten
musste in Deutschland zum Erhalt der bestehenden Rege-
lung Uber Vorratsbeschliisse fuhren, denn diese sind Aus-
druck des Mitbestimmungsrechts.

Die Uneinheitlichkeit der Argumentation macht deutlich, dass
es sich bei der Debatte um die Ubernahmerichtlinie im Grun-
de um die Frage handelt, welche Unternehmenskultur kinf-
tig in Europa vorherrschen soll. Insgesamt lasst sich erken-
nen, dass die Européische Kommission das Ziel verfolgt,
ein angelséachsisch gepragtes Unternehmensverstandnis ein-
zufuhren. Zu diesem passen weder die Mehrfachstimmrechte
noch die Vorratsbeschliisse, doch offenbar scheint sich aus
Sicht der Kommission die Abschaffung der in Deutschland
moglichen Vorratsbeschliisse schneller durchsetzen zu las-
sen, als die Frage der Mehrfachstimmrechte anzugehen.

Es wird also in den kommenden Beratungen iiber den Richt-
linienentwurf nicht damit getan sein, die verschiedenen Ar-
ten der AbwehrmalRnahmen gegeneinander aufzurechnen.
Es wird nicht ausreichen, im Fall Deutschlands gewisser-
malen als Kompensation fur den Verlust der Vorratsbe-
schliisse die Mehrfachstimmrechte wieder einzufiihren. Es
wird vielmehr darauf ankommen, den wesentlichen Gedan-
ken in die Richtlinie einzufiihren, dass es bei der Ubernah-
me von Unternehmen um die Wahrung unterschiedlicher
schutzwurdiger Interessen geht und nicht allein um Share-
holder Value. Die AbwehrmafRnahmen sind Ausdruck die-
ses Gedankens, dass bei Ubernahmen verschiedene Inter-
essen gegeneinander abgewogen werden miissen. Gera-
de deswegen muss die Méglichkeit zu Abwehrmanahmen
aufrechterhalten bleiben.

Der Richtlinienentwurf stellt hingegen vorrangig darauf ab,
bei Unternehmensiibernahmen die Interessen der Minder-

heitenaktionére zu wahren. Sie sollen beim Verkauf ihrer An-
teile im Zuge der Ubernahme einen maoglichst hohen Preis
erzielen. So wichtig der Schutz von Kleinaktionaren im Ein-
zelfall sein mag, gerade wenn diese aus der Belegschaft des
Unternehmens kommen, bei Unternehmensiibernahmen
geht es jedoch um mehr als um den Wert der Aktie. Es geht
darum, wie sich die Ubernahme auf die Beschaftigungssi-
tuation auswirken und welche Folgen sie fir den betroffe-
nen Standort haben wird. Die Sicherung von Standorten und
Arbeitsplatzen gehdrt zum unmittelbaren Unternehmensin-
teresse der Zielgesellschaft. Sie muss in ausreichender Weise
einbezogen und beachtet werden, im Sinne des betroffenen
Unternehmens, aber auch mit Blick auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung.

Der Richtlinienentwurf setzt stillschweigend voraus, dass
durch Ubernahme der Boérsenwert eines Unternehmens
steigt und damit dem Interesse der Anteilseigner gedient
wird. Da der Bérsenwert eines Unternehmens sich jedoch
in der Regel von dessen nachhaltigem Wert unterscheidet,
missen Wertzuwéchse an den Aktienmarkten nicht realen
Produktionszuwéchsen entsprechen. Erfahrungswerte zei-
gen, dass etwa die Halfte aller Fusionen nicht die erhofften
Resultate bringen und insbesondere nicht zu unmittelbaren
Wertzuwéchsen fuhren. Die wirtschaftliche Effizienz von Fu-
sionen und ihr volkswirtschaftlicher Nutzen sind mithin zwei-
felhaft. Umso wichtiger ist die Einbeziehung beschéfti-
gungspolitischer Erwéagungen in die Ubernahmeverfahren.
Bei einer einseitigen Shareholder-Value-Orientierung besteht
oftmals die Gefahr negativer arbeitsmarktpolitischer Folgen,
wie etwa der Kostensenkung durch Rationalisierung oder
des Arbeitsplatzabbaus durch Outsourcing.

Nicht zuletzt deswegen ist die von der Européaischen Kom-
mission in ihrem Vorschlag geforderte Neutralitatspflicht
der Leitungsorgane der Zielgesellschaft im Falle eines Uber-
nahmeangebotes problematisch. Diese Neutralitatsforde-
rung ist es, die die Abschaffung der nach dem deutschen
Wertpapier- und Ubernahmegesetz bisher maglichen Vor-
ratsbeschliisse notwendig machen wiirde. Damit entfiele
das Recht des Aufsichtsrates, dem Vorstand vorab eine
Handlungserméachtigung zu erteilen, auf deren Grundlage er
Abwehrmalnahmen vornehmen kann. Solche MalRhahmen
soll der Vorstand nach dem Richtlinienvorschlag nicht mehr
kraft Erméchtigung durch den Aufsichtsrat, sondern nur noch
mit Zustimmung der Hauptversammlung, und zwar in un-
mittelbarem Zusammenhang mit einem Ubernahmeange-
bot méglich sein. Zum einen dirfte die Einberufung der
Hauptversammilungen im laufenden Ubernahmeverfahren
zu zeitaufwendig sein, zum anderen wiirde die Neutralitats-
pflicht dazu fihren, dass in erster Linie den Aktionéren die
Maéglichkeit gegeben wird, sich zu dem vorliegenden Uber-
nahmeangebot und eventuellen GegenmalRnahmen zu &u-
Rern, nicht jedoch den Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mern, die in den Aufsichtsréten vertreten sind. Damit be-
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steht die Gefahr, dass die Ubernahmeentscheidung ent-
sprechend den Interessen der Kapitaleigner, nicht entspre-
chend den Interessen der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer des Zielunternehmens geféllt wird. Das widerspricht
dem Verstandnis vom Unternehmen als einer Einheit von Ka-
pital und Arbeit.

Die Neutralitatspflicht greift tief in die Rechte der Aufsichts-
rate und damit in gewachsene Strukturen der Mitbestim-
mung ein. Diese Beteiligungsrechte der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer sowie ihrer Vertretungen mussen in den
Ubernahmeverfahren erhalten bleiben. Information, Konsul-
tation und Mitbestimmung hat in einer Reihe europaischer
Lander eine lange Tradition. Sie ist Teil der politischen De-
mokratie und entspricht dem Schutz der Selbstbestimmung
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Diese Rechte lau-
fen Gefahr, in Ubernahmeverfahren zugunsten der Ent-
scheidungsbefugnisse der Hauptversammlung zuriickge-
stellt zu werden, obwohl Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer zu den Hauptbetroffenen von Ubernahmen gehéren.

Es ist also unerlasslich, dass ein abgeanderter Richtlinien-
entwurf bereits in den Erwagungsgriinden die Einbeziehung
der Interessen aller Beteiligter fordert und in diesem Zu-
sammenhang die umfassende Information der Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer, die Herstellung von Transpa-
renz in den Ubernahmeverfahren, die Wahrung der Mitbe-
stimmungsrechte und der Rechte der Aufsichtsrate nennt.

Diese Forderung zur Wahrung der Rechte der Aufsichtsra-
te ist keinesfalls nur auf die deutsche Situation zugeschnit-
ten, da auch die Niederlande, Osterreich und die skandina-
vischen Lander solche Aufsichtsgremien mit analogen Be-
fugnissen kennen. Die Neutralitatspflicht muss eingeschrankt
werden. Dafir ist insbesondere eine Anderung von Artikel
9 des Richtlinienentwurfes notwendig, der kinftig so for-
muliert sein muss, dass fiir die Aufsichtsrate die Mdglich-
keit erhalten bleibt, Vorratsbeschliisse zu fassen.

Wer sich Gedanken dariiber macht, ob eine européische
Richtlinie zum Ubernahmerecht innerhalb Europas ein
»level-playing-field« schafft, der muss dartber hinaus dar-
auf achten, dass dieses »level-playing-field« auch gegen-
Uber den USA hergestellt wird. Mindestens ebenso wichtig
wie die Herstellung gleichartiger Bedingungen fir Unter-
nehmen innerhalb der EU ist die Schaffung von Hand-
lungsmdglichkeiten fir européische Unternehmen, die in
ihrer Wirkung denjenigen entsprechen, die Unternehmen in
den USA zur Verfiigung stehen. Européische Unternehmen
dirfen gegeniiber amerikanischen nicht dadurch benach-
teiligt werden, dass es fur die amerikanischen ein Leichtes
wird, in Europa Unternehmen zu tibernehmen, wahrend ei-
ne Ubernahme amerikanischer Unternehmen durch euro-
paische kaum maglich ist: Das amerikanische Unterneh-
mensrecht gewahrt dem Leitungsorgan der Zielgesellschaft
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im Rahmen der Verpflichtung auf das Unternehmensinte-
resse einen hohen Ermessensspielraum in Bezug auf Ab-
wehrmaRnahmen gegen feindliche Ubernahmeversuche.
Mehrfachstimmrechte sind hier ebenso mdglich wie die Aus-
gabe verschiedener Aktiengattungen. Auch bestehen Treue-
verpflichtungen, die den Leitungsorganen die Einbeziehung
sowohl der Interessen der Belegschaften als auch der Inter-
essen der politischen Gemeinden erlauben, in denen sie an-
séssig sind.

Das Beispiel der USA zeigt aulRerdem, dass die innerhalb ei-
nes Wirtschaftsraums bestehenden unterschiedlichen Re-
gelungen uber Abwehrmafinahmen sich auf das gewunschte
Ziel eines einheitlichen Kapitalmarktes nicht negativ aus-
wirken missen: Die Abwehrmdglichkeiten sind in den USA
von Bundesstaat zu Bundesstaat verschieden.

Der DGB wird sich im weiteren Verlauf der Debatte um die
Ubernahmerichtlinie fir die genannten Zielsetzungen — Wah-
rung mitgliedstaatlicher Unternehmenskulturen, Recht auf
Abwehrmalinahmen, Wahrung der Rechte der Aufsichtsra-
te und der Mitbestimmungsstrukturen — einsetzen. Dabei
wird es auf gleiche Bedingungen innerhalb der EU nicht im
Sinne einer Harmonisierung moglicher AbwehrmalRhahmen,
sondern im Sinne der Beibehaltung von Instrumenten mit
gleicher Wirkung ankommen. Es wird nicht darum gehen,
sich dem gemeinsamen Rechtsrahmen und der Transpa-
renz zu verweigern, die die Richtlinie schaffen kann, wohl
aber darum, eine Unternehmenskultur zu wahren, in der Ka-
pital und Arbeit gleichermalien zur Definition des Unterneh-
mensinteresses gehdren.



Zur Diskussion gestellt

Franz Hauser*

Die Kommission verfehlt ihr selbst
gesetztes Ziel

Mit dem »Vorschlag fur die Richtlinie des Europaischen Par-
laments und des Rates betreffend Ubernahmenangebote«
vom 2. Oktober hat die EU-Kommission die Takeover-Pro-
blematik erneut auf die europaische Tagesordnung gesetzt
— eine bedeutsame kapitalmarktrechtliche Fragestellung,
Uber die auf européischer Ebene seit mehr als einem Jahr-
zehnt kontrovers diskutiert wird. Ein erster Richtlinienvor-
schlag (13. gesellschaftsrechtliche Richtlinie) scheiterte nach
langer Vorbereitungszeitim Juni 2001 im Européischen Par-
lament nach einem Vermittlungsverfahren. Hauptsachlicher
Streitpunkt war schon damals das ausnahmslos festge-
schriebene Vereitelungsverbot (sog. Neutralitatspflicht) fiir
die Organe der Zielgesellschaft. Etwaige Vorratsbeschlis-
se der Hauptversammilung zur Legitimierung von Abwehr-
malnahmen des Vorstandes waren nicht zugelassen. An-
dere Abwehrstrategien, wie beispielsweise »Goldene Aktien«
sowie Mehr- oder Doppelstimmrechte, wollte die Richtlinie
schon damals allerdings nicht antasten. Da deutschen Ge-
sellschaften insbesondere die Mehr- oder Doppelstimm-
rechte nach nationalem Recht nicht (mehr) zustehen, stie
der Richtlinienvorschlag wegen dieser Benachteiligung auf
die Opposition der Bundesregierung und der maRgeblichen
EU-Parlamentarier. Nach dem Scheitern der 13. Richtlinie
wartete der deutsche Gesetzgeber die weitere europaische
Entwicklung nicht ab, sondern verabschiedete das »Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz« (WpUG), das am
1. Januar 2002 in Kraft trat.

Die EU-Kommission hat sich durch die Niederlage im Par-
lament ersichtlich nicht entmutigen lassen und gleichzeitig
Bereitschaft gezeigt, ihr bislang verfolgtes Regelungskon-
zept auf den wissenschaftlichen Prifstand zu stellen; denn

* Prof. Dr. Franz Hauser ist Direktor des Instituts fur deutsches und inter-
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zur Vorbereitung eines neuen RL-Vorschlags setzte sie ei-
ne Expertenkommission (sog. Winter-Gruppe) mit dem Auf-
trag ein, Grundsatze fiir ein »level playing field« im Uber-
nahmerecht zu erarbeiten. Die Expertenkommission hat ih-
ren Bericht im Januar 2002 vorgelegt; sie schlagt vor, na-
tionale Sonderwege zu Gunsten einer einheitlichen europé-
ischen Rahmenordnung aufzugeben. Der nun vorliegende
neue RL-Vorschlag orientiert sich im Wesentlichen, wenn
auch nicht in allen Teilen, an den Ergebnissen der Arbeits-
gruppe und berlcksichtigt weitgehend den Text aus dem
im Jahre 2001 durchgefiihrten Vermittlungsverfahren.

Zentraler Punkt des aktuellen RL-Vorschlags der Kommis-
sion ist die in Art. 11 niedergelegte sog. Durchbruchsregel.
Danach sind Ubertragungsbeschrankungen, die einen Bie-
ter daran hindern kdnnen, Wertpapiere der Zielgesellschaft
zu erwerben, oder Stimmrechtsbeschrankungen, die Inha-
ber von Wertpapieren der Zielgesellschaft daran hindern, ihr
Stimmrecht auszutiben, gegentuiber dem Bieter nicht zu be-
riicksichtigen. Schuldrechtliche Ubertragungsbeschrén-
kungen, etwa Vorkaufsrechte oder Vertragsstrafen, sind da-
nach bei einer Ubertragung der Aktien gegeniiber dem Bie-
ter unwirksam, oder die Ubertragung vinkulierter Namens-
aktien kann auch ohne die sonst erforderliche Zustimmung
des Vorstandes der Zielgesellschaft erfolgen. Ebenso un-
zulassig sind Stimmrechtsbeschrankungen, wie satzungs-
méafige Hochststimmrechte und auch Stimmbindungsver-
trage. Ausdriicklich ausgenommen von der Durchbruchs-
regel hat die Kommission die stimmrechtslosen Vorzugs-
aktien und vor allem die Mehr- oder Doppelstimmrechtsak-
tien. Ausgenommen aus dem Regelungsbereich des Art. 11
RL-Vorschlag sind auch sog. »Goldene Aktien«. Diese in
Deutschland nicht existierende Form der Aktie verliert jedoch
vor dem Hintergrund der drei EuUGH-Urteile vom Juni 2002
ihre Bedeutung, als dort Erwerbsbeschrankungen aufgrund
ministerieller Erlaubnis und staatliche Sonderstimmrechte in
Gesellschaften als mit der Kapitalverkehrsfreiheit fur unver-
einbar gehalten worden sind.

Den entscheidenden AnstoR fiir die gegenwatrtige, vor allem
von deutscher Seite an dem RL-Vorschlag getbte Kritik lie-
fern die von der EU-Kommission befiirworteten Ausnahmen
von der Durchbruchsregel des Art. 11 zugunsten von Dop-
pel- und Mehrstimmrechtsaktien. Und dies vor dem weite-
ren Hintergrund, dass Art. 9 RL-Vorschlag ein striktes Ver-
eitelungsverbot der Leitungs- und Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft festgelegt. AbwehrmalRnahmen, die das An-
gebot des Bieters vereiteln kénnten, darf der Vorstand der
Zielgesellschaft nur mit der Genehmigung der Hauptver-
sammlung einleiten. Im Falle der Umsetzung der Richtlinie
miisste also § 33 Abs. 1 Satz 2 WpUG, der die Suche nach
konkurrierenden Angeboten mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates der Zielgesellschaft erlaubt, ebenso aufgegeben
werden wie § 33 Abs. 2 WpUG, der sog. Vorratsbeschliis-
se zulasst, die den Vorstand erméchtigen, Manahmen zur
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Verhinderung der Ubernahme zu ergreifen. Die ausgenom-
menen Doppel- und Mehrstimmrechtsaktien als besonde-
re Aktiengattungen sind in den skandinavischen Landern
und in Frankreich zugelassen. In Deutschland ist die M6g-
lichkeit, Aktien mit Mehrstimmrechten auszustatten, im Jah-
re 1998 beseitigt worden (vgl. § 12 Abs. 2 AktG). Nimmt nun
die Richtlinie gerade diese Doppel- und Mehrstimmrechte
von der Durchbruchsregelung des Art. 11 RL-Vorschlag aus,
so stehen Gesellschaften in den erwéhnten Landern Ab-
wehrmoglichkeiten gegen eine Ubernahme zu Seite, die
deutsche Gesellschaften nicht hatten. Wegen der unter-
schiedlichen nationalen Ausgangslagen wirde es in die-
sem wichtigen Punkt zu ungleichen Bedingungen fiir Unter-
nehmensubernahmen in der verschiedenen EU-Staaten
kommen.

Der Vorschlag der EU-Kommission muss in der Tat tiberra-
schen; er verfehlt ndmlich offenkundig das von der Kom-
mission selbst gesteckte Ziel, gleiche Rahmenbedingun-
gen fur Unternehmensiibernahmen (»level playing field«) in
der EU zu schaffen. Zur Rechtfertigung der beanstandeten
Ausnahmen fuhrt die Kommission zunéchst an, Mehr-
stimmrechte seien Teil eines gesellschaftsrechtlichen Fi-
nanzierungssystems und es sei nicht bewiesen, dass 6f-
fentliche Ubernahmeangebote dadurch unméglich gemacht
wirden. Gleiches gelte auch fur Doppelstimmrechte, die,
wie die Kommission im gleichen Atemzug freilich zugesteht,
zu einer gewissen Stabilitét der Eigentumsverhéltnisse bei-
triigen. Dabei muss man sich vergegenwartigen, dass Dop-
pel- oder Mehrstimmrechte einzelnen Aktionaren eine ho-
here Stimmkraft als den lbrigen Aktionéren geben und in
erster Linie dazu dienen, einen bestehenden Einfluss auf
die AG zu manifestieren, was anerkanntermafien eine Uber-
nahme erschweren kann. Gegentiber dem umstrittenen Ein-
wand, die nachteilige Auswirkung von Doppel- oder Mehr-
stimmrechten auf beabsichtigte Ubernahmen sei nicht be-
wiesen, sollte nicht Gibersehen werden, dass die Experten-
gruppe insoweit offenbar anderer Meinung ist; denn sie hat-
te gerade empfohlen, diese Mehr- und Doppelstimmrechte
abzuschaffen.

Des Weiteren weist die EU-Kommission auf Bedenken aus
nationalem Verfassungsrecht hin, das es erschwere, die
Mehr- und Doppelstimmrechte in den betroffenen Staaten
abzuschaffen. Dieser Hinweis wird angesichts des Vorrangs
auch des sekundaren européischen Rechts nicht jeden tiber-
zeugen; auflerdem kénnte man die Lage insoweit durch ei-
ne groRziigig bemessene Ubergangszeit entschéarfen.
SchlieBlich wird die Ausklammerung der Mehr- und Dop-
pelstimmrechte auch mit dem Interesse an einer raschen
Annahme der Richtlinie begriindet. Ob dieses Ziel tatsach-
lich erreicht wird, erscheint angesichts des durch die un-
gleiche Wirkung der Ausnahmeregelungen provozierten
Widerstandes eher fraglich. So besteht die Bundesregie-
rung nach wie vor auf der Abschaffung der Mehr- und Dop-
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pelstimmrechte und fordert andernfalls eine Ausnahme von
dem strikten Vereitelungsverbot zu Gunsten von Vorratsbe-
schlissen der Hauptversammlung zur Erméachtigung des
Vorstandes, wie sie § 33 WpUG vorsieht. Die EU-Kommis-
sion und die amtierende Bundesregierung haben in der Ver-
gangenheit deutlich gemacht, dass sie sich nur sehr schwer
bereit finden, gegensétzlichen Positionen aufzugeben. Ein
Ausweg aus dieser Verhandlungssackgasse gestaltet sich
vor dem Hintergrund als &uRerst schwierig, dass nunmehr
auch das VW-Gesetz, das dem Land Niedersachsen eine
beherrschende Stellung in der VW-AG sichert, in das Blick-
feld der Kommission gerickt ist, dessen Europarechtswid-
rigkeit wegen eines VerstoRes gegen die Kapitalverkehrs-
freiheit mit Ricksicht auf die erwdhnten EuGH-Urteile vom
Juni 2002 Uber »Goldene Aktien« nahe liegt.



