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1 Einleitung

Seit dem 1. Oktober 1995 ist der neue Ubernahmekodex der Bérsensachverstandigenkom-
mission in Kraft'. Er |0st die Leitsétze von 1979 ab, die in der Praxis kaum Bedeutung
erlangt hatten*. Mit der Publikation einer ersten Positivliste der den Kodex anerkennenden
Unternehmen ist dieser Tage zu rechnen.

Der Bedarf einer Regulierung offentlicher Ubernahmeangebote in Deutschland, s&i es in
Form einer gesetzlichen Regelung’, sei es in der hier gewdhiten Form eines Instruments
der Selbstregulierung, wird nach wie vor kontrovers beurteilt. So wird etwa betont, dald
in Deutschland bislang Ubernahmen von Gesdllschaften aufgrund offentlicher Kaufange-
bote selten vorgekommen seien®. Demgegeniber stehen Vertreter von Kleinaktiondren und
Fondsgesellschaften auf dem Standpunkt, dal3 die bisherige Rechtdage in Deutschland in
der jungeren Vergangenheit grofe Kapitamarktteilnehmer darin beglngtigt habe, Mehr-
heiten von bdrsennctierten Unternehmen ohne angemessene Beteiligung der Minderheits-
aktiondre zu erwerben’.

Ungeachtet dieser Kontroverse lassen sich jedoch Transaktionen, die das Vorhandensein
einer Ubernahmeangebotsregelung wiinschenswert erscheinen lassen, jedenfdls fir die
Zukunft nicht ausschliefRen. Des weiteren verlangt die Sicherung der Reputation des
Finanzplatzes Deutschland die Einhaltung gewisser, dem internationden Standard ent-
sprechender Regeln. Hierin, in der Forderung des im weltweiten Wettbewerb stehenden
Finanzplatzes Deutschland, in der Gewinnung von Vertrauen im Ausland, dirfte der
Hauptzweck der Regelungen des Ubernahmekodex zu sehen sein. Ob der Ubernahmeko-
dex dlerdings tatsichlich internationalen Standards entspricht, ist eine andere Frage, der
im folgenden noch nachzugehen sein wird.

Wie das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz soll der Ubernahmekodex Fairness und
Transparenz des Kapitalmarktgeschehens fordern. Im engeren Sinne ist Zid des Kodex
der Schutz namentlich von Kleinanlegern vor Ubervorteilung bei Konzerneingliederungen
durch Erwerb einer kontrollierenden Betelligung. Benachtelligungen von Anlegern bei
offentlichen Ubernahmen sollen ausgeschaltet werden. Im Vordergrund standen bei der
Formulierung des Kodex daher die Gleichbehandlung aler an Ubernahmevorgang betei-
ligten Aktiondre (Art. 1 des Kodex) sowie die Sicherstellung der Transparenz aller Trans-
aktionen wahrend der Dauer eines Angebots.




Dem Vorbild des Londoner City-Code’folgend sind die Regeln des Ubernahmekodex
nicht auf parlamentarischem Wege in Gesetzesform erlassen worden. Vidmehr entfaltet
er verbindliche Wirkung nur kraft Vertrages, namlich durch ausdriickliche Anerkennung
seitens potentieller Bieter und Zielgesdlschaften gegeniiber der Ubernahmekommission,
die durch den Kodex eingerichtet wurde und ihre Stellung und Befugnisse von der Bor-
sensachversténdigenkommission ableitet. Durch die Anerkennung, die offentlich bekannt
gemacht wird, dirfte nach dem Willen der Verfasser ein “mehr as moralischer Druck
zur Einhaltung des Kodex - quasi als Rechtsnorm -" verbunden sein.” Obwohl der
Ubernahmekodex im Grundsatz als wesentlicher Fortschritt gegeniiber den Ubernahmeleit-
sdtzen von 1979 positiv aufgenommen wurde, fehlt es nicht an teilwel se vehementer
inhaltlicher Kritik*. Gegenstand der Auseinandersetzung mit dem Kodex ist dabei
ausschlieldich die Reichweite seiner Bestimmungen. Namentlich im Vergleich mit den
sehr viel scharferen Regeln des derzeit geltenden britischen Takeover-Code erscheint der
Ubernahmekodex seinen Kritikern as unzureichend, um einen wirksamen Minderhei-
tenschutz von Kleinaktiondren bei offentlichen Ubernahmen zu gewahrleisten. Kaum
Beachtung fand dagegen bisher die Frage der Vereinbarkeit der einzelnen im Kodex
enthaltenen Regeln mit dem geltenden Aktienrecht. Bisher ebenfalls nicht erdrtert wurden
die verfassungsrechtlichen Fragen, die mit der “Durchsetzung” der als Empfehlungen
formulierten Finanzplatzregeln verkniipft sind.

Nach einem kurzen Uberblick ilber die Regeln des Kodex (11.) sowie einer zusammen-
fassenden Darstellung der inhdtlichen Kritik (111.) soll daher im folgenden (1V.) der
Frage nachgegangen werden, ob der Vorstand einer Aktiengesellschaft, der sich den
Regeln des Kodex unterwirft, hierdurch gegen zwingende Vorschriften des Aktienrechts
verstold, sai es berets durch die Anerkennung selbst, sei es durch die Befolgung einzel-
ner Bestimmungen im konkreten Fall. Im Anschluf? daran (V.) sollen etwaige verfas-
sungsrechtliche Bedenken naher betrachtet werden. Solche Bedenken ergeben sich in
verschiedener Hinsicht, namentlich zum einen hinsichtlich der angestrebten V erof-
fentlichungspraxis und der Ubernahmepflicht, zum anderen aber auch hinsichtlich der
Frage, wie Sanktionen und die spétere Entscheidungspraxis der durch den Kodex
etablierten Kommission zu den ausfiillungsbedirftigen Begriffen des Kodex zu beurteilen
sind.




11 Das Regelungsmodell des Ubernahmekodex

1. Anwendungsbereich

Der Ubernahmekodex enthdlt Grundsitze und Regeln fiir die vollstandige oder teilweise
Ubernahme von Gesdllschaften in der Rechtsform der Aktiengesellschaft oder Komman-
ditgesdlschaft auf Aktien mit Sitz in Deutschland. Die Aktien der Zielgesellschaften mis-
sen an einer inlandischen Borse zum Handel zugelassen oder mit ihrer Zustimmung in den
Freiverkehr einbezogen sein. Zielgesellschaften mit Sitz im Audland fallen nicht unter den
Kodex. Unerheblich ist dagegen, neben seiner Rechtsform, der Sitz des Bieters. Bieter
im Sinne des Kodex ist jede natlirliche oder juristische Person, die adlein oder gemeinsam
mit anderen Personen ein offentliches Angebot abgibt. Die Anwendung des Kodex ist auf
an die Allgemeinheit gerichtete Angebote beschrankt. “Privatkdufe” werden lediglich
dann erfal}t, wenn durch Uberschreiten der 50 %-Beteiligungsschwelle ein Pflichtangebot
abzugeben ist (Art. 16). Gemal3 Art. 17 sind dann bei der Preisermittlung auch die
“Privatkéufe’ mit heranzuziehen. Der Kodex betrifft ale Angebote auf Erwerb solcher
Rechte, die unmittelbar oder mittelbar Stimmrechte in der Hauptversammlung der Zielge-
sdllschaft  vermitteln.

2. Gleichbehandlung und Transparenz

Die Zielsetzung des Kodex besteht nicht primé& im Schutz der ausscheidenden Aktiondre
der Zielgesellschaft und nicht darin, diesen einen optimalen Preis fur ihre Anteile zu
bieten. GemaR Satz 3 der Einleitung trifft der Ubernahmekodex des weiteren keine Aus-
sagen Uber die ZweckmaRigkeit offentlicher Ubernahmen. Das Regelungsanliegen des
Kodex besteht viemehr darin, digienigen Bedingungen herbeizufuhren, die fir eine freie
Entscheidung der Aktiondre der Zielgesdlschaft iiber die Annahme eines Ubernahmeange-
botes erforderlich sind. Die eingesetzten Mittel sind Transparenz und Gleichbehandlung.
Zum einen sollen die informationellen Voraussetzungen fur die Entscheidung Uber An-
nahme oder Ablehnung des Ubernahmeangebots geschaffen werden und zum anderen
sollen die Aktionére gleichbehandelt werden. Dies umfal® zugleich auch die Verhinderung
unangemessener zeitlicher Entscheidungszwange'.

Um eine frele Aktiondrsentscheidung zu gewahrleisten, verbietet Art. 19 auch der Zielge-
sdlschaft die Vornahme manipulaiver Malinahmen wéhrend der Laufzeit des Angebots.




Verboten snd Ma3nahmen, die dem Interesse der Wertpapierinhaber, von dem Angebot
Gebrauch zu machen, zuwiderlaufen. Die Grundsitze der Herstellung der fir die Ent-
scheidung Uber das Ubernahmeangebot erforderlichen Informationsgrundiagen und der
informationellen Gleichbehandiung bilden den Kern des Ubernahmekodex”. In diesem
Zusammenhang zu nennen sind etwa der algemeine und der informationelle Gleichbe-
handlungsgrundsetz gemal? Art. 1 und 2, das Manipulationsverbot des Art. 3, die Infor-
mationspflichten des Art. 5, die Vorschriften der Art. 7 ff. Uber den Angebotsinhalt sowie
die Verpflichtung der Zielgesdllschaft zur Abgabe einer Stellungnahme, Art. 18.

Neben diesen Empfehlungen, die ein Hochstmald an Information und Gleichbehandiung
gewahrleisten sollen, sind sonstige Minderheitenschutzregeln, die dem Schutz der Aktio-
nére nach Ablehnung des (im (brigen erfolgreichen) Ubernahmeangebots dienen, eher
vernachlassigt worden. Zur Begrindung wird diesbeziiglich auf den ausgeprégten Min-
derhaitenschutz des deutschen Konzern- und Gesdllschaftsrechts verwiesen”. Eine Aus-
nahme bildet hier freilich die - bedeutende - Pflichtangebotsregelung des Art. 16, die
einzige Regelung des Kodex, die auf den (nachtréglichen) Minderheitenschutz zidlt.

Ausprégungen des Gleichbehandlungsgrundsatzes uber die Informationspflichten hinaus
bestehen in folgender Hinsicht: Ein Bieter mul3 alen Inhabern von Wertpapieren dersel-
ben Gattung gleichwertige Angebote machen und damit stets denselben Preis fir ihre
Anteile anbieten, Art. 1. Ubersteigt die Zahl derer, die vom Angebot Gebrauch machen
wollen, die Anzahl der Wertpapiere, die der Bieter erwerben will, so sind die Annehmen-
den grundsétzlich anteilig zu berticksichtigen, Art. 10. Fir den Fall, dal3 der Bieter
wéahrend der Angebotsfrist Wertpapiere der Zielgesdllschaft zu hoheren Preisen as dem
im Angebot genannten Preis erwirbt oder auf bessere Konkurrenzangebote Dritter mit
einem neuen Angebot reagiert, hat der Bieter digenigen, die bereits das Angebot ange-
nommen haben, nachtréglich gleichzubehandeln, Art. 13, 14. Ferner besteht eine Nach-
besserungspflicht, wenn der Bieter innerhalb ener im Angebot zu nennenden Frist von
mindestens 12 Monaten ein besseres Angebot abgibt und keine Konkurrenzangebote
vorliegen, Art. 15.

3. V erfahrensabl auf

Vor Abgabe des Ubernahmeangebotes soll der Bieter gemal Art. 4 “im algemeinen”
Gesprache mit der Zielgesdlschaft fuhren. Anders as bel gleichlautenden gesetzlichen




Formulierungen soll es sich hierbel nicht um eine Pflicht, sondern lediglich um eine
Empfehlung handeln'?. Die erforderlichen Vorabinformationen erhdt die Zielgesellschaft
bereits aufgrund Art. 5, wonach das Ubernahmeverfahren dadurch eingeleitet wird, da3
der Bieter vor Angebotsabgabe die Zielgesdllschaft, die involvierten inlandischen Borsen,
das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel und die Geschiftsstelle der Ubernahme-
kommission Uber das Angebot in Kenntnis setzt und dieses unverziiglich in mindestens
einem Borsenpflichtblatt bekanntgibt. Dabei dirften as Mindestinhat der Bekanntgabe
digenigen Angaben anzusehen sein, die auch gemal3 Art. 7 ds Mindestinhalt des Ange-
bots selbst erforderlich sind™.GemaR Art. 6 soll der Bieter fur die Vorbereitung und
Abwicklung des Angebots ein erfahrenes Wertpapierdienstleistungsunternenmen  hinzuzie-
hen.

Mit dem Ubernahmeangebot raumt der Bieter den Inhabern der Wertpapiere, die Gegen-
stand des Angebots sind, eine angemessene Prifungsfrist ein. Diese liegt gemdl Art. 11
zwischen 28 und 60 Tagen. Um die Gleichbehandlung der Adressaten des Angebots durch
den Bieter sicherzustellen, hat letzterer wahrend der Laufzeit des Angebots sdmtliche von
ihm oder fiir seine Rechnung getétigten Geschéfte in Papieren der Zielgesdlschaft an die
Gechéftsstelle der Ubernahmekommission zu melden, Art. 12. Paralelgeschéfte sind also
zuldssig, zwingen den Bieter aber unter Umstanden zu einer Anpassung an den aul¥erhalb
des Angebots gezahlten Preis, Art. 13. Bel Angebotsdnderungen kann die Frist in Ab-
gimmung mit der Geschéftsstelle verlangert werden, Art. 14.

Die Geschiftsstelle der Ubernahmekommission (iberpriift das vom Bieter bekanntgegebene
Angebot innerhalb von zwei Wochen nach Verdffentlichung auf ssine Ubereinstimmung
mit den Vorschriften des Kodex, Art. 22. Gleichzeitig hat die Zielgesdlschaft eine be-
grindete Stellungnahme zu dem Angebot zu verdffentlichen, Art. 18. Probleme ergeben
sch in diesem Zusammenhang aus der grundsédizlichen Neutrditétspflicht des Vorstandes
der Zielgesellschaft'. Werturteile, etwa in Gestalt einer Empfehlung an die Aktionére,
durften jedoch mit dem Kodex vereinbar sein, sofern ihnen eine fundierte Tatsachenbasis
zugrundeliegt und dies den Aktiondrsinteressen entspricht".

4, Pflichtangebot

Dem nachtréglichen Minderheitenschutz dient die Pflichtangebotsregelung des Art. 16,
wonach grundsétzlich bei Uberschreiten eines Stimmrechtsanteils von 50% durch einen




Wertpapierinhaber dieser den dbrigen Anteilseignern ein Angebot zur Ubernahme der
restlichen Wertpapiere zu unterbreiten hat (Pflichtangebot). Aus der Perspektive der Ak-
tiondre der Zielgesdllschaft stellt sich diese Pflichtangebotsregelung als eine Verbesserung
ihrer Rechtsstellung bei Konzernierungsmal3nahmen dar. Betroffen ist damit ein Bereich,
der bidang dem Gesdlschafts oder Konzernrecht vorbehalten war'®.

Der borsliche oder auf3erboérsliche Erwerb des Stimmrechtsanteils von mehr als 50%
verpflichtet dann zur Abgabe des Angebots an die restlichen Aktiondre, wenn weder die
Zielgesdllschaft noch der Bieter innerhab von 18 Monaten Beschliisse Uber einen Unter-
nehmensvertrag, eine Eingliederung, einen Formwechse oder eine Verschmelzung der
Zielgesdllschaft mit dem Mehrheitsaktiondr herbeifuhren. Das Angebot ist dann innerhalb
von weiteren drei Monaten abzugeben. Wird dagegen ein derartiger Beschluld gefald, ist
wegen des Eingreifens des aktien- und umwandlungsrechtlichen Minderheitenschutzes die
Abgabe eines Pflichtangebotes entbehrlich. Insofern kommt der Pflichtangebotsregelung
die Funktion einer Erganzung des durch das Konzernrecht bezweckten Schutzes der
Minderheitsaktiondre zu, indem sie den Minderheitsaktionéren die Maoglichkeit gibt, der
gegebenenfalls unerwiinschten Dominierung seitens eines neuen Grof3aktiondrs oder einer
Aktionérsgruppe durch Verkauf ihrer Anteile vor Kontrolllbernahme zu entgehen.

Gemal Art. 23 kann die Ubernahmekommission den Bieter oder die Zielgesdlschaft im
Einzelfal von einzelnen Vorschriften des Kodex ganz oder teilweise befreien. Namentlich
genannt ist dort die Befreiung von der Abgabe eines Pflichtangebots. Diese restriktiv zu
handhabende Befreiungsmdglichkeit dirfte sich im wesentlichen auf Sanierungsfélle oder
die erstmalige Borseneinfiihrung von Unternehmen beschrinken!’. Weitere Ausnahmen
vom Pflichtangebot sieht Art. 16 im Falle eines Befreiungsbeschlusses der tbrigen Ak-
tiondre und fir die Féle vor, wenn es sich entweder um Papiere handdlt, die zur Welter-
plazierung an Dritte voriibergehend gehdten werden, oder um Stimmrechte aus Handdls-
besténden, sofern der Stimmrechtsanteil von mehr als 50% unbesabsichtigt und nur vor-
Ubergehend erlangt wurde.

Wihrend der Kodex fiir das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot keine zwingende
Preisregdl enthdt, bestimmt Art. 17, dal? der Preis fiir das Pflichtangebot in erster Linie
in einem angemessenen Verhdltnis zum aktuellen Borsenpreis liegen mul3. Will der
Mehrheitsaktion&r hiervon abweichen, so darf im Ausnahmefall der Prels seines Angebots
nicht mehr as 25% unter dem Preis liegen, den der Mehrheitsaktiondr in den letzten
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sechs Monaten vor Uberschreiten der 50 %-Schwelle fiir Wertpapiere der Zielgesellschaft
bezahlt hat. Diese umgtrittene Regelung'* soll es ermdglichen, bel der Beurtellung der
Angemessenheit des Preises im Fdle eines Pflichtangebots neben dem Borsenpreis auch
songtige Umstande, wie etwa den Branchen- oder Gesamtmarktindex, zu berlicksichtigen.
Ferner bestimmt Art. 17 fur den Fall, daf3 der Bieter innerhalb der 18-Monatsperiode
zusdtzlich Aktien der Zielgesdlschaft gekauft hat, den gewogenen Durchschnittspreis
dieser Kéufe dem Pflichtangebot zugrundezulegen, sofern dieser héher ist as der nach
der vorgenannten Regel ermittelte.

Die Kontrolle der Preisfindung beim Pflichtangebot wird den Schwerpunkt der Téatigkeit
der Geschéftsstelle der Ubernahmekommission bilden.

Die Regelungen der Art. 16 und 17 des Kodex Uber Pflichtangebot und Preisfindung
bieten, namentlich aus der Sicht von Kleinanlegern, den Hauptansatzpunkt fir Kritik am
Regelungsmodell  des  Ubernahmekodex”.

5. Pflichten der Zielgesellschaft

Art. 18 und 19 des Kodex unterwerfen die Verwaltung der Zielgesellschaft gewissen
verfahrensbezogenen Pflichten im Interesse ihrer Aktiondre. Zum einen handdt es sich
dabei um die Pflicht zur Abgabe einer Stellungnahme zum Ubernahmeangebot innerhalb
zweier Wochen und zum anderen um eine Unterlassenspflicht hinsichtlich bestimmter
Kapitalmal3nahmen, die dem Interesse der Wertpapierinhaber, von dem Angebot Ge-
brauch zu machen, zuwiderlaufen konnten®. Diese Ausprégungen der grundsdtzlichen
Neutralitétspflicht der Verwatung der Zielgesdllschaft schrénken diese in ihren Abwehr-
malinahmen gegen “unfreundliche’ Ubernahmen ein, dies vor dem Hintergrund, da3 das
Verhdten der Ziegesdlschaft einzig vom Interesse der Aktionédre geleitet sein oll.

6. Durchsetzung und Administration des Kodex

Wie schon bel den Ubernahmeleitsitzen von 1979 und den frilheren Insiderhandelsricht-
linien handelt es sich bei den Bestimmungen des Ubernahmekodex nicht um Rechtsnor-
men, sondern um blof3e Empfehlungen. Von einem derartigen “ soft-law” -Regel werk
verspricht man sich ein hoheres Mal3 an Flexibilitét as von einer gesetzlichen Regelung.
Aktudiserung und Fortschreibung der Empfehlungen obliegen der Ubernahmekommis-
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son. Diese besteht aus bis zu 15 Mitgliedern, die von der Borsensachversténdigenkom-
misson berufen werden, Art. 20. Ihre persondle Zusammensetzung aus den Rethen der
Emittenten, ingtitutionellen Anleger, Privatanleger, der Wirtschaftsprifer und Banken soll
diesen unterschiedlichen Interessengruppen Rechnung tragen.

Im Unterschied zu den Ubernahmeeitsitzen von 1979 sient der neue Kodex in seinem
Artike 21 ein Anerkennungsverfahren vor. Potentielle Bieter, Zielgesdllschaften und
Wertpapierdienstleistungsunternehmen  werden darin aufgefordert, die Regelungen des
Kodex anzuerkennen. Ein gewisser Druck zur Anerkennung des Kodex gegentiber der zu
diesem Zweck eingerichteten Geschéftsstelle der Ubernahmekommission soll durch die
regelmaldige Verdffentlichung einer Pogtivliste der anerkennenden Unternehmen ausgelibt
werden. Erganzend kommt hinzu, dai? die Geschifsstelle der Ubernahmekommission bei
Zuwiderhandlungen gegen den Kodex durch anerkennende Unternehmen und nach Anhé-
rung der Betroffenen “Bemerkungen, Empfehlungen und Entscheidungen” zu dem jewelli-
gen Vorgang verdffentlichen kann. Druckmittel sowohl zur Unterwerfung?® a's auch zur
Einhaltung des Kodex ist mithin wegen der fehlenden Gesetzeskraft ausschlieflich die
Publizitdtswirkung, die jedoch bel steigender Anerkennung des Kodex und auch durch
zu erwartende publiziete Bemerkungen, Empfehlungen und Entscheidungen empfindlich
spirbar werden kann.

111. Kritik

Die mit dem Ubernahmekodex vorliegende Regelung auf freiwilliger Basis wird vidlfach
an den Bestimmungen des Londoner City-Codes gemessen, dessen Umsetzungs- und
Adminigtrationsmechanismen zwar kopiert wurden, hinter dessen anlegerschiitzenden
Regeln der deutsche Kodex jedoch deutlich zurlickbleibt. Letzteres |83 sich teilweise
dadurch erkléren, dal3 die Borsensachverstdndigenkommission bel der Ausarbeitung der
Empfehlungen versténdlicherweise das Umfeld des deutschen Aktien- und Konzernrechts
zu berlicksichtigen hatte. Gerade dieser Umstand lief3 jedoch Kritik an dem Kodex im
internationalen Vergleich laut werden. Diesbeziigliche Klarstellungen durch die Borsen-
sachvergténdigenkommission wéren hier u.U. winschenswert gewesen.

Im folgenden sollen kurz digjenigen Punkte des deutschen Ubernahmekodex angesprochen
werden, die auf kritische Beurtellung gestol3en sind.?
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1. Keine Bindung audéndischer Erwerber

Eine Anwendungsbeschrénkung auf inléndische Unternehmen enthdt der Kodex zwar nur
im Hinblick auf potentielle Zielgesdlschaften, wohingegen Bieter im Sinne des Kodex
“jede natUrliche oder juristische Person” sein kann. Es handelt sich bei dem Kodex
jedoch um eine freiwillige Empfehlung (“soft-law”), und seine Beachtung wurde nicht
gesetzlich as BOrsenzulassungsvoraussetzung ausgestaltet. Selbst wenn davon ausgegan-
gen werden kann, dal3 sich in Zukunft ein Grof3teil der bérsenorientierten deutschen
Unternehmen freiwillig den Ubernahmeempfehlungen unterwerfen und sich nach diesen
richten wird, so gilt dies keineswegs fur audéndische Unternehmen, die den Erwerb einer
Kontrollmehrheit an einer deutschen Gesdllschaft beabsichtigen, oder fir Privatinvestoren.
Wenn auch derzeit zu beobachten i, dal3 sich einzelne audéndische Banken bel ent-
sprechenden Transaktionen an den Regelungen des deutschen Ubernahmekodex orientie-
ren, so darf dies nicht veralgemeinert werden. Audéandische Unternehmen brauchen die
Wirkungen der durch die Ubernahmekommission angestrebten Verdffentlichungspraxis
im Inland kaum in dem Mal3e zu furchten wie inlandische Unternehmen. Die “Waffe
Publizitd” ist ihnen gegentiber weitgehend wirkungdos.

Anders beurteilt sch die Bindung audéndischer Erwerber an die Regelungen des Londo-
ner City-Code. Diese stellen zwar ebenfalls nicht forma, jedoch faktisch algemeinver-
bindliche Regeln dar. Ein Anerkennungsverfahren ist dort nicht vorgesehen. Die Nicht-
beachtung des City-Codes kann nicht nur zu offentlichen Riigen, sondern auch zu Mal3-
nahmen der Londoner Borse fuhren, bis hin zum Ausschlu® des betreffenden Unterneh-
mens vom Bérsenhandel® .

2. 50% - Schwelle fur Pflichtangebot

Nach Art. 16 des Kodex soll erst ein Erwerb von mehr als 50% der Anteile eines Unter-
nehmens eine Gesamtubernahmeverpflichtung auddsen. Die im Nachstehenden gedul3erte
Kritik betrifft nicht die grundsétzliche, nach wie vor kontrovers beurteilte Frage nach dem
Fir und Wider einer solchen Gesamtlbernahmeverpflichtung”, sondern nur die Frage,
ob die gewdhlte Losung “technisch” stimmig und Uberzeugend gelungen ist.
Demgegentiber hatte der mittlerwelle Uberholte Entwurf der 13. EG-Richtlininie vom 10.
September 1990 diesen Schwellenwert bel einem Drittel festgesetzt®. Entgegen der von
Dries gedulRerten Auffassung® zielte diese EU-Vorgabe dabei nicht auf Sperrminoritéten
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ab, sondern - wie der deutsche Ubernahmekodex - auf die unternehmerische Kontrolle?.
Der nunmehr eingereichte Richtlinienentwurf vom 7. Februar 1996%, der in Art. 3 die
Abgabe eines Pflichtangebotes nur noch a's eine unter mehreren Moglichkeiten des
Minderheitenschutzes vorsieht, trifft Uberhaupt keine Aussagen Uber die Hohe des Stimm-
rechtsanteils, der die Kontrolle Uber die Gesellschaft begriinden soll. Dessen Festsetzung
bleibt viekmehr den Mitgliedstaaten Uberlassen, sofern sie sich fir die EinfUhrung eines
obligatorischen Angebotes entscheiden. Nach dem britischen City-Code ist bereits bel
einem Antellserwerb von mehr as 30 % den Ubrigen Aktionéren ein Pflichtangebot zu
unterbreiten. Diese niedrigen Schwellenwerte erscheinen angesichts der Hauptversamm-
lungsprésenzen der bdrsennotierten  Aktiengesdllschaften, die sich in mehrheitlichem
Streubesitz befinden, bei weitem sachgerechter. Empirischen Erhebungen zufolge waren
etwa im Jahre 1992 auf den Hauptversasmmlungen der 24 grofden dieser Unternehmen
durchschnittlich nur 58 % der Aktiondre vertreten®. Unter Zugrundelegung dieses Wertes
wirden gerade die, durch den Ubernahmekodex doch zu schiitzenden, Anleger in
Publikumsgesellschaften negativ betroffen, da wegen dieser niedrigen Présenzen bereits
der Erwerb eines 30 %-Pakets die Hauptversammlungsmehrheit in der Zielgesellschaft

gewihrleistet™.

Der Schwellenwert des Art. 16 des Ubernahmekodex wird im wesentlichen mit den
Besonderheiten des deutschen Gesdllschaftsrechts begriindet, welche die Auslibung von
Mehrheitsherrschaft weniger leicht machten as etwa in Grofbritannien oder in sonstigen
EU-Staaten®. Verwiesen wird dabel auf den zwischen Vorstand und Hauptversammlung
geschdteten Aufsichtsrat, der eine direkte EinfluBnahme der Aktiondre auf die Unter-
nehmensverwaltung verhindere, sowie die Mitbestimmungsregeln, die die Abberufung von
Aufschtsratsmitgliedern der Arbeitnehmerseite erschwerten. Des weliteren wird vorge-
bracht, das deutsche Aktienrecht sehe fir einzelne Mal3nahmen zur Ausiibung oder
Festigung der Mehrheitsherrschaft oder der Konzernleitung eine qudifiziete Mehrheit
von mindestens 75% des in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft vertretenen
Kapitals vor®2. Dies it bel Satzungsinderungen, Anderungen der Kapitalstruktur oder
Entscheidungen, die einen erheblichen Eingriff in die innergesellschaftliche Struktur zur
Folge haben, zwar durchaus der Fall, soweit nicht die Satzung zulassigerweise eine
einfache Mehrheit zuldd (§ 179 Abs. 2 AktG). Dieses Argument berlicksichtigt jedoch
ebenfalls nicht, dald ein Antellsbesitz von 50% angesichts der niedrigen Hauptversamm-
lungsprésenzen bereits 75 % des in der Hauptversammiung vertretenen Kapitals entspre-
chen kann. Es [&% insbesondere auch auf¥er Acht, dal3 mit einem Anteilsbesitz von 50 %
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Strukturmal3nahmen von herausragender Bedeutung auf3erhalb des Umwandlungsrechts
durch Ausgriindungen vorgenommen werden kdnnen, ohne dal3 gleichzeitig eine
Anderung des Gegengtands, die wiederum eine qualifizierte Mehrheit von mindestens 75
% erfordern wurde, notwendig sein muf3. Wie bereits in der Vergangenheit geschehen,
wird von dieser Mdglichkeit sicherlich auch in Zukunft Gebrauch gemacht werden.

Letztendlich berufen sich die Beflrworter der 50 %-Schwelle auf Praktikabilitétserwagun-
gen: Die europaweit vereinheitlichten und durch §§ 21 ff. WpHG in deutsches Recht
umgesetzten Meldepflichten Uber den Beteiligungserwerb sehen solche in den hier rele-
vanten Grolkenordnungen nur bei einem Anteilserwerb von 25 oder 50% vor, so dald an
andere Schwellenwerte, etwa 30 % , ankniipfende Regelungen schwieriger zu Uberwachen
seien®. Dies scheint jedoch, trotz der europaweiten Vereinheitlichung der Meldepflichten,
in Grol¥ritannien keine uniberwindbaren Schwierigkeiten zu bereiten. Des welteren
bliebe bei Beriicksichtigung dieses Einwandes noch immer die Uberlegung, ob nicht gar
ein Absenken der Pflichtangebotsschwelle auf einen Antell von 25 % der 50%-Grenze
vorzuzienen wére. Dies wurde jedoch unter Umsténden die Gefahr ungerechtfertigter
Angebotsverpflichtungen in unverhditnismd@iger Weise erhdhen. Alles in dlem wird
kaum davon auszugehen sein, dald die zur Begrindung der 50%-Schwelle Vvorgebrachten
Gesichtspunkte die diesbezligliche Kritik werden versummen lassen. Munscheck® schlégt
hier vor, den die Angebotsverpflichtung auddsenden Stimmrechtsanteil (von weniger as
50 % , aber mehr als 25 %) as Kontrollvermutung zu formulieren. Uberschreitet ein Grof3-
aktiondr diesen Stimmrechtsanteil, so kann er die Angebotsverpflichtung vermeiden, wenn
er nachweisen kann, dal3 er nicht im Besitz der zur Wahl des Aufsichtsrates notwendigen
Hauptversammlungsmehrheit ist. In diesem Fall habe er auch keine Méglichkeit zur
EinfluBnahme auf die Unternehmenspolitik, so dald eine Angebotsverpflichtung nicht
gerechtfertigt wére. Eine ungerechtfertigte Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahmean-
gebots konne aus ener solchen Regelung nicht mehr resultieren.

3. Zeitpunkt des Pflichtangebots

Den Aktionaren ist gemal Art. 16 des Kodex erst 18 Monate nach Uberschreiten der
50 %-Schwelle ein Pflichtlibernahmeangebot zu unterbreiten. Diese Frist erscheint nament-
lich im Vergleich mit dem City-Code ds unangemessen lang. Nach letzterem entsteht die
Angebotsverpflichtung unverziiglich nach Erreichen der 30%-Schwelle®.
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Auch hier werden zur Rechtfertigung die Besonderheiten des deutschen Konzernrechts
angefuhrt. Dem Bieter misse ausreichend Gelegenheit gegeben werden, Beschliisse Uber
einen Unternehmensvertrag, eine Eingliederung, eine Verschmelzung oder einen Form-
wechsel der Zielgesdllschaft nach Aktiengesetz oder Umwandlungsgesetz herbeizufuhren.
Da hierfir regemédg Hauptversammlungsbeschllisse beider Gesdllschaften erforderlich
selen, sei eine Frist von 18 Monaten angesichts der hiermit verbundenen aktienrechtlichen
Fristen durchaus erforderlich®. Erwégenswert wére in diesem Zusammenhang unter
Umstanden eine Verpflichtung des Bieters, bereits im Zeitpunkt des Uberschreitens der
malgeblichen Betelligungsschwelle eine Aussage dariiber zu treffen, ob er enen der in
Art. 16 genannten Beschllisse herbeifuhren oder ein Pflichtangebot abgeben will. In
letzterem Fdl konnte die Frist erheblich verkirzt oder ganz analog der britischen Rege-
lung verfahren werden. Eine entsprechende Klarstellung kénnte ebenfalls im Kodex selbst
oder in Form der Selbstbindung erfolgen.

Insgesamt  erscheint die Begrindung einzelner Regelungen des deutschen
Ubernahmekodex mit den Besonderheiten des deutschen Aktienrechts vor dem
Hintergrund der Zielsetzung dieser Empfehlungen fragwirdig. Hauptzweck des Kodex
ist die Sté&rkung des internationalen Vertrauens in den Finanzplatz Deutschland. Dies ist
jedoch nicht dadurch zu gewinnen, dal3 man zum Nachteil der Investoren vom inter-
nationalen Standard abweicht, mag dies auch im Einzelfal unter Hinweis auf das deutsche
Gesellschaftsrecht begriindbar sein. Auslandische Investoren werden sich von einem
derartigen Hinweis kaum beeindrucken lassen.

4. Hohe des Pflichtangebots

Ein weiterer Angriffspunkt gegen den deutschen Ubernahmekodex liegt darin, da3 das
Pflichtangebot gemdd Art. 17 “nicht mehr” as 25% unter dem Preis liegen “sollte”, den
der Mehrheitsaktiondr in den letzten sechs Monaten vor Uberschreiten der Schwelle fir
Aktien der jewelligen Zielgesdlschaft gezahlt hat. Am Prinzip des Paketzuschlags wird
mit dieser Regelung festgehaten®”.Fir Minderheitsaktiondre ist damit auch weiterhin
nicht in jedem Fall gewahrleistet, dal sie von der Ubernahme ihrer Gesellschaft
profitieren®® oder auch nur zu denselben Bedingungen aufgekauft werden wie der
Verkéufer einer groleren Beteiligung. Flr ene Partizipation auch der Minderheitsak-
tiond&re an einem Peketzuschlag, d.h. hier fir eine Gesamtangebotsverpflichtung, wird
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herkbmmlicherweise zum einen die Sicherstellung der Gleichbehandiung der Aktionére
angefihrt und zum anderen der Ausschlu® eines Wertverlustes der Aktien der
auRBenstehenden Aktionére nach einem Wechsel der Kontrollmehrheit®. Der
Gleichbehandlungsgrundsatz erfordere, dald die aufRenstehenden Aktiondre ebenso ginstig
behandelt werden wie derjenige Aktiondr, der seine Aktien im Wege freier Verhandlung
verdufert hat. lhnen solle derselbe Preis fur ihre Aktien geboten werden, wie ihn der
Paketveraul3erer erhalte. Der Paketzuschlag sei nichts anderes als ein Bonus fiir die
Kontrolle Uber die Geschéftstétigkeit der Gesellschaft. Er stehe daher dlen Aktionéren
nach Ma3gabe ihrer Beteiligungsquote zu®. Mit der Pflicht des Erwerbers zur Ubernahme
zum gleichen Preis finde dieses Problem seine Losung®.

Der Londoner City-Code seht demgemdl eine andere Regelung vor. Nach diesem mui3
ein Angebot zum hichsten Preis abgegeben werden, der wéhrend der vorhergehenden
zwolf Monate vor Uberschreiten der 30 %-Schwelle fiir Wertpapiere der Zielgesdllschaft
bezahlt wurde*>. Der nach dem deutschen Kodex zumindest mogliche Abschlag von bis
zu 25% ist im internationalen Borsenvergleich wohl ohne Beispiel®. Zwar soll nach
Art. 17 des Kodex der Preis fir das Pflichtangebot primér “in angemessenem Verhdtnis
zum aktuellen Borsenpreis’ liegen. Des weiteren soll die Uberwachung der Preisfindung
den Aufgabenschwerpunkt der Geschiftsstelle der Ubernahmekommission bilden. Dieser
wird bel der Beurteilung der Angemessenheit des Preises durch die Formulierung des
Kodex ein welterer Spieraum belassen, so dald die Geschéftsstelle hier gegebenenfalls
korrigierend eingreifen kann. Dennoch birgt gerade diese vage Formulierung in Art. 17
die Gefahr von Rechtsstreitigkeiten um die Angemessenheit des Preises in sich.
Bietet-unternehmen werden bestrebt sein, den zuldssigen Rahmen von 25% so weit wie
moglich auszuschdpfen.

Begriindet wird die deutsche Besonderheit der Moglichkeit eines 25 % igen Preisabschlages
damit, dal? das Pflichtangebot nicht, wie etwa in England, unverziiglich zu erfolgen hat,
sondern, wegen der durch Art. 16 eingeraumten Mdglichkeit des Abschlusses eines
Unternehmensvertrages efc., eventuell erst 18 Monate nach Uberschreiten des Schwellen-
wertes in Frage kommt. Es soll berlicksichtigt werden, dal3 wéhrend des Zeitraums von
18 Monaten der Aktienmarkt, die Zielgesdllschaft oder die jewellige Branche einer fun-
damentalen Neubewertung unterliegen konnten. Aber auch dann sollte - entsprechend dem
Wortlaut des Art. 17 - in erster Linie ein Preis offeriert werden, der sich am aktuellen
Borsenpreis orientiert. Dieser mul? in jedem Fall die Grundlage der Preisfindung bleiben.



-17 -

Unter Beibehatung der - ebenfals nicht unbestrittenen - Frist von 18 bis 21 Monaten
kann eine Ausnahmeregelung dlenfals fir den Fall gelten, da3 der Gesamtindex und/oder
der jewellige Branchenindex seit dem Zeitpunkt des Kontrollerwerbs nachgegeben haben.
Nur unter Berlicksichtigung dieser Gesichtspunkte durch die Geschéftsstelle oder die
Ubernahmekommission bei Auslegung und Administration des Kodex erscheint die Mog-
lichkeit eines derartigen Abschlages hinnehmbar. Der géanzliche Ausschiuld der Moglich-
keit eines Preisabschlages, d.h. eine Analogie zur britischen Regelung, wurden den
Aktiondren andererseits eine kostenlose Put Option mit einer Laufzeit von gegebenenfals
21 Monaten einrdumen. V orzuziehen wére aber eine entsprechende Klarstellung im
vorgenannten Sinne im Kodex selbst oder zumindest eine entsprechende Selbstbindung
in  Kommentierungsform.

5. Ausschlul? des Pflichtangebots bel Umwandluna und Konzernvertrag

Erreicht ein Aktiondr aufgrund der Berechnungsregeln des Art. 16 Abs. 2 des Kodex
50 % der Stimmrechte, so kann dennoch die Verpflichtung zur Abgabe eines
Ubernahmeangebots aus einer Reihe von Griinden entfallen: Kein Pflichtangebot muR
abgegeben werden, wenn der Mehrheitsaktiondr oder die Zielgesdlschaft innerhab von
18 Monaten nach Uberschreiten des Schwellenwerts einen Umwandlungsbeschlul® oder
einen Beschlul3 zur Herbeiflihrung eines Unternehmensvertrages gefadt haben (Art. 16
Abs. 1). Die Abgabe eines Pflichtangebots kann in diesen Félen deswegen unterbleiben,
weil den Minderheitsaktiondren nach Mal3gabe des § 29 UmwG oder des § 305 AktG ene
angemessene Abfindung angeboten werden muf3, deren Hohe jeweils in einem
gerichtlichen Spruchstellenverfahren bestimmt werden kann (§§ 305 ff. UmwG, §§ 304
Abs. 4, 305 AktG).

Ob in den Abfindungen ein vollwertiges Aquivalent zu einem Pflichtangebot nach
Mal3gabe des Ubernahmekodex geschen werden kann, muR jedoch bezweifelt werden.
Hingewiesen sein in diesem Zusammenhang darauf, dal3 die Héhe der Abfindungen -
anders as die Hohe eines Pflichtangebots - nicht auf der Grundlage des Borsenkurses
bestimmt wird. Die vorgeschriebenen Abfindungsangebote konnen, da etwa auf der
Grundlage des Ertragswertes des Unternehmens errechnet, ohne weiteres auch unter dem
Borsenkurs oder einem auRerbordich vom Erwerber gezahlten Kaufpreis liegen.* So hat
eine diesbeziigliche empirische Untersuchung fur den Zeitraum zwischen Anfang 1983
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und Mitte1992% gezeigt, dal3 in betreffenden Fallen die jeweiligen Bérsenkurse zwei
Tage vor der ersten Verdffentlichung eines Abfindungsangebots im Durchschnitt um
37,14 % Uber dem Barwert der Abfindung im Zeitpunkt der Verdffentlichung des Abfin-
dungsangebotes lagen. Auch die Durchfilhrung von gerichtlichen Spruchstellenverfahren
fuhrt dabel nicht notwendig zu einer wesentlichen Aufbesserung. Denn auch die Gerichte
legen bei der Ermittlung einer angemessenen Abfindung nicht den Borsenkurs zugrunde®.

V. Verhaltensanforderungen an den Vorstand und geltendes Aktienrecht

Nicht auseinandergesetzt hat sich die Literatur bisher mit der Frage, ob der Vorstand
einer Aktiengesellschaft, der sich den Regelungen des Kodex unterwirft, hierdurch gegen
zwingende Vorschriften des Aktienrechts verstold, sei es bereits durch die Anerkennung
selbst, sai es durch Befolgung einzelner Bestimmungen im konkreten Fall.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist das grundsitzliche Neutrdititsangebot des Vor-
standes der Zielgesdllschaft bei Ubernahmeangeboten. Der Vorstand ist grundsitzlich
weder berechtigt noch verpflichtet, auf die Zusammensetzung des Kreises der Aktionére
EinfluR zu nehmen®. Da auch feindliche Ubernahmeangebote nicht schlechthin als
gesellschaftsschadlich zu qualifizieren sind® und ein generelles Unternehmensinteresse im
Snne der Erhatung seiner gegenwértigen Aktiondrsstruktur kaum anzuerkennen sein
wird, dirften Féle ener offenschtlichen Gesdlschaftsschédigung, die eine Ausnahme
vom grundsdtzlichen Neutralitétsgebot des Vorstandes rechtfertigen konnten® praktisch
kaum vorkommen. Dennoch konnen bei der Konfrontation mit einem Ubernahmeangebot
Interessenkonflikte beim Vorstand der Zielgesellschaft bestehen®.

Ein Eingriff in Rechtspositionen der Gesellschaft oder deren Aktionére ist vor dem
Hintergrund denkbar, dald es sich bel dem Kodex nicht um gesetztes Recht, sondern um
sog. “soft-1aw” handelt, welches erst durch ausdriickliche Unterwerfungserklérung der
potentiellen Adressaten fir diese verbindlich wird. Die Unterwerfung unter die Regeln
des Kodex erfolgt dabel dergestalt, dal3 potentielle Bieter, Zielgesellschaften und Wertpa-
piertdienstleistungsunternehmen €ne durch ihr vertretungsberechtigtes Organ unterzeich-
nete Anerkenntniserklérung bel der Geschéftsstelle der durch Art. 20 des Kodex einge-
richteten Ubernahmekommission einreichen, Art. 21.
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Dabei soll die Geschéftsstelle regelméaldig eine (Positiv-) Liste der Unternehmen und
Personen verdffentlichen, die die Regelungen des Kodex auf vorbezeichnete Weise aner-
kannt haben.

Ungeachtet maglicher Bedenken offentlich-rechtlicher oder gar verfassungsrechtlicher
Natur gegen eine derartige Vorgehensweise” stellt sich im Hinblick auf einzelne durch
den Kodex aufgestellte Verhatensanforderungen (namentlich an den Vorstand einer
potentiellen Zielgesdlschaft) die Frage, ob durch deren Beachtung nicht gegen geltendes
Aktienrecht verstolien wird.

L

a)

Konsultations- und Informationspflichten

Geméal Art. 4 soll die Veroffentlichung eines Ubernahmeangebotes durch
Gespréche zwischen Bieter und Zielgesdllschaft vorbereitet werden. Art. 2 und
3 verpflichten dabel den Bieter und die Zielgesdlschaft zu gleichméldiger, kor-
rekter und angemessener Information der Anleger sowie zur Unterlassung von
Mal3nahmen, die aulRergewohnliche Kursbewegungen bei Wertpapieren der
Zielgesellschaft oder bei Wertpapieren, die im Tausch fir Wertpapiere der
Zielgesdllschaft angeboten werden, auddsen konnen. Irrefuhrende Erkléarungen
sollen vermieden werden.

Wenn ein offentliches Angebot abgegeben worden ist, soll der Vorstand der
Zielgesellschaft anderen potentiellen Interessenten an der Ubernahme der
Zielgesdllschaft nach pflichtgeméliem Ermessen die gleichen Informationen wie
dem urspringlichen Bieter zur Verfugung stellen (Art. 2 Abs. 2 Kodex).

Zunéchst einmal hat der Vorstand der Zielgesellschaft ungeachtet einer be-
stehenden Betelligung des Bieters an der Zielgesdlschaft im Rahmen der Konsul-
tationen und Vorverhandlungen die aktienrechtlichen Geheimhaltungs- und

Verschwiegenheitspflichten (§§ 93 Abs. 1 Satz 2, 404 Abs. 1 Nr. 1 AktG) zu
beachten.

Insoweit ist jedoch anzumerken, dald in den abstrakt formulierten Vorschriften des
Kodex selbst noch keine Verstdfe gegen derartige Geheimhaltungspflichten
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angelegt sind. Der Kodex selbst verpflichtet nicht zur Offenbarung von
Geschéftsgehei mnissen.

Zusdtzliche Einschrankungen, neben den vorbezeichneten allgemeinen Geheimhal-
tungs und Verschwiegenheitspflichten, ergeben sich dann, wenn der Erwerber
bereits Aktien der Zielgesdlschaft besitzt. Berlicksichtigt man den Umstand, dal3
der Bieter bereits in diesem Stadium, d.h. vor Abgabe des Ubernahmeangebots -
um den Erfolg der geplanten Transaktion so weit wie mdglich vorzubereiten -
moglicherweise bereits einen gewissen Antell von Aktien des Zielunternehmens
erworben haben wird, so ergeben sich daraus Gleichbehandlungspflichten fiir den
Vorstand des Zielunternehmens. In diesem Fall verbietet der
Gleichbehandlungsgrundsatz des § 53 a AktG von vornherein jede sachlich nicht
gerechtfertigte Bevorzugung des bietenden Aktionérs gegeniiber den Ubrigen
Aktionéren durch die Ertellung von Sonderinformationen. In der Beachtung der
vorbezeichneten Vorschriften des Kodex lage nur dann kein Verstol3 gegen den
aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz, wenn auch den an den
Verhandlungen tber die Ubernahme nicht beteiligten Aktionéren die betreffenden
Informationen zur Verfugung gestellt wirden (§ 131 Abs. 4 AktG). Diesen
gegenuber darf sich der Vorstand dann nicht mehr auf die Aus-
kunftsverweigerungsgrunde des § 13 1 Abs. 3 Nr. 1 bis 4 AktG berufen (§ 13 1
Abs. 4 Satz 2 AktG).

Das praktisch noch schwierigere Problem wird vom Kodex ganz ausgeklammert,
namlich die Frage, welche Informationen der Vorstand einem (potentiellen) Bieter
geben darf und zu welchen Informationen er ihm verpflichtet ist. Hier dirften
sch unterschiedliche Antworten ergeben je nachdem, ob der Bieter bereits Aktien
hat oder nicht. Aus Sicht des Vorstands stellt sich dieses Problem natlirlich ganz
verschieden dar je nachdem, ob es sich um eine “freundliche’ oder “feindliche”
Ubernahme handelt. Der fir die Aktiengesellschaft weitgehend noch unerforschte
Bereich™ kann an dieser Stelle nicht behandelt werden.
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2. Pflicht zur Stellungnahme

Art. 18 des Ubernahmekodex verpflichtet den Vorstand der Zielgesellschaft zur unver-
ziiglichen Verdffentlichung einer begriindeten Stellungnahme zu dem abgegebenen Uber-
nahmeangebot. Diese hat spétestens zwei Wochen nach Verdffentlichung des Angebots
zu erfolgen.

Trotz des grundsdtzlichen Neutraitétsgebots des Vorstandes der Zielgesdllschaft wird
anzunehmen sein, dai’ der Vorstand zu einem Ubernahmeangebot aus der Sicht des
Unternehmens Stellung beziehen darf und muf3. Hierdurch soll der naheliegenden Gefahr
entgegengetreten werden, dald die bietende Gesellschaft die Aktiondre der Zielgesdllschaft
einsgitig informiert®. DemgeméR sahen auch bereits die Ubernahmeeitsitze von 1979
eine entsprechende Verpflichtung des Vorstandes vor®. Im Schrifttum’ wird eine der-
artige Pflicht zur Stellungnahme bereits §§ 76, 93 AktG entnommen, ausgehend von der
Erwagung, dal? nur der Vorstand der Zielgesellschaft Uber digjenigen Informationen
verfuge, die neben denen des Bieters eine sachgerechte Entscheidung Uber das Angebot
ermoglichen. Die Pflicht zur Stellungnahme ergebe sich daher bereits aus der auf § 76
AktG beruhenden Vorstandsverantwortlichkeit. Dabel sollen auch Werturteile zuldssig
sein, sofern ihnen eine fundierte Tatsachenbasis zugrunde liegt, sowie Empfehlungen an
die Aktionare.

Ein Versto3 gegen geltendes Aktienrecht durch Abgabe einer Stellungnahme, wie se
Art. 18 des Kodex verlangt, ist vor diesem Hintergrund kaum denkbar. Zu beachten sind
jedoch auch hier die Geheimhatungs- und Verschwiegenheitspflichten der §§ 93 Abs. 1
Satz 2 und 404 Abs. 1 Nr. 1 AktG. Die Einhadtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes
ist durch das Verdffentlichungserfordernis gewahrleistet.

3. Beschrankungen in der Geschéftsfilhrung

Der Kodex untersagt in Art. 19 dem Vewaltungs- oder Leitungsorgan der Zielgesell-
schaft sowie den entsprechenden Organen der mit der Zielgesellschaft verbundenen
Unternehmen, nach Bekanntgabe eines offentlichen Angebots und bis zur Offenlegung des
Ergebnisses des Angebots Malinahmen zu ergreifen, die dem Interesse der Wertpapier-
inhaber, von dem Angebot Gebrauch zu machen, zuwiderlaufen®. Ausdriicklich genannt
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werden die Ausgabe neuer Wertpapiere, die Anderung des Aktiv- oder Passivbestandes
der Zielgesellschaft in erheblichem Umfang sowie der Abschlul3 von Vertrégen, die
aul3erhalb des gewdhnlichen Geschéftsbetriebs liegen. Diese Beschrankungen in der
Gechéftsfihrung sollen nicht gelten bel laufenden Kapitalmal3nahmen und bei der Erfil-
lung von Vertragen, die vor der Bekanntgabe eines Offentlichen Angebots von der Zielge-
sellschaft abgeschlossen wurden, oder bel ausdriicklicher Genehmigung der Hauptver-
sammlung fir diese MaRRnahmen im Falle eines Ubernahmeangebots. Von Un-
ternehmersaite wurde unldngst die Beflrchtung gedul3ert, dal3 sich der Erwerber diese
Unterlassenspflichten als Teil seiner feindlichen Ubernahmestrategie zunutze machen

konnte.”’

a)

Um die Frage der Wirksamkeit einer solchen Selbstbeschrankung des Vorstandes
in seiner Geschéftsfihrungsbefugnis beurteilen zu kénnen, ist zundchst von der
Rechtdage auszugehen, die ohne eine solche Verpflichtung bestiinde. Im Falle
eines Ubernahmeangebots besteht eine grundsétzliche Neutralitétspflicht' *. Erfolgt
zum Beispie ein Ubernahmeangebot auf ate Aktien und beschlief¥ der Vorstand
dann - in Ausnutzung eines genehmigten Kapitals (§§ 202 ff. AktG) unter
Bezugsrechtsausschiul? des potentiellen Bieters - die Ausgabe weiterer Aktien,
was das Interesse des Bieters an der Ubernahme hinfallig lassen werden kann®,
S0 wird man hier zunéchst sagen miissen, dald der Vorstand grundsétzlich nicht
auf diese Weise den Erfolg des Ubernahmeangebots vereiteln darf. Andererseits
ist der Vorstand dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Im Un-
ternehmensinteresse gebotene  Mal3nahmen wird er auch trotz seines
Ubernahmeangebots durchfuhren diirfen. Allerdings bedarf es insoweit einer
besonders  sorgféltigen Abwagung des Aktionarsinteresses mit dem
entgegenstehenden Unternehmensinteresse®. Praktisch wird es sich vor alem um
die Durchfihrung von Planungen handeln, die bereits vor Bekanntgabe des
Angebots erstellt oder beschlossen wurden. Die Abwéagungspflicht der Verwal-
tung in einem solchen Fal wird nicht sdten gebieten, die Hauptversammiung
gemal? § 119 Abs. 2 AktG mit der Folge der §§ 83 Abs. 2, 93 Abs. 4 AktG zu
befragen. Einer weitergehenden Selbstbindung als durch die geschilderten
zwingenden Grundsdize vorgegeben kann sich der Vorstand nicht unterwerfen.

Die Bestimmungen des Art. 19 des Kodex wecken demgegeniber in zwelerle
Hinscht Bedenken. Zum enen lassen sie nicht recht deutlich werden, dald das
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Unternehmensinteresse, selbst in den dort genannten Ausnahmeféllen, dem
Vorgtand ausnahmsweise das Recht geben kann, eine das Angebot im Ergebnis
vereiteinde Maldnahme zu ergreifen®.Zum anderen ist der Vorstand grundsétzlich
und so auch im Fall eines Ubernahmeangebots nicht generdll verpflichtet, die
Zustimmung der Hauptversammlung zu Geschéftsfihrungsmal3nahmen ein-
zuholen. Hierzu kann er sich auch nicht wirksam verpflichten, wie dies Art. 19
im Ergebnis bewirkt. Eine Einschrénkung dieses Grundsatzes ergibt sich nur in
Fédlen einer “Ermessensreduzierung auf Null"®,

Angeflgt sei noch, dal’ Art. 8 @) des neuen Entwurfs einer 13. EU-Richtlinie auf
dem Gebiet des Gesellschaftsrechts®® auf derselben Linie liegt wie jetzt bereits der
Kodex*. Hierzu wird es aber einer ausdriicklichen Umsetzung in deutsches
Recht, etwa einem kinftigen § 119 Abs. 3 AktG, bedirfen, dadiein Art. 8 @)
des Entwurfs vorausgesetzte Regelung in ihrer Allgemeinheit nicht der geltenden
Rechtslage entspricht.

Des weiteren gtelt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob es sich bel den
in Art. 19 des Kodex vorgesehenen Selbstbeschrénkungen des Vorstandes um
Angelegenheiten der Verwaltung oder der Geschéftsordnung des Vorstandes
handelt. In letzterem Fall bedirfte die Anerkennung des Kodex gemai3 § 77
Abs. 2 Satz 3 AktG eines einstimmigen Vorstandsbeschlusses. Wenn die Satzung
den Erlal’ der Geschéftsordnung dem Aufsichtsrat Ubertragen hat oder der Auf-
schtsrat eine Geschéftsordnung fir den Vorstand erl&t, wére der Vorstand sogar
darin gehindert, entsprechende Regelungen zu treffen (§ 77 Abs. 2 Satz 1 AktG).

Geschéftsordnungsregeln fir den Vorgstand, deren moglicher Inhat im Gesetz
nicht geregdt ist, umfassen herkdmmlicherweise Bestimmungen Uber die Form
der Zusammenarbeit im Vorstand und des Vorstandes mit dem Aufsichtsrat®>. Aus
dem Begriff der Geschéftsordnung folge, dal? diese keine materiellen Richtlinien
Uber die Ausiibung der Geschéftsfilhrungsbefugnis enthalten dirfe. Nach diesem
in der Kommentarliteratur vorausgesetzten Begriff der Geschéftsordnung ist
demnach hier nicht vom Vorliegen einer Geschéftsordnungsangelegenheit aus-
zugehen. Daraus folgt aber nicht automatisch, dal? ein Vorstandsmitglied alein,
etwa der Vorstandssprecher, zur Entscheidung dariber befugt ist, ob der
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Vorgtand sich durch Anerkennung des Ubernahmekodex dessen Beschrankungen
unterwirft. Denn immanente Beschrénkung jeder Geschéftsverteilung ist das
Prinzip der Gesamtleitung der Gesellschaft durch den Vorstand. Einzelnen
Vorgtandsmitgliedern darf danach nicht das Recht zustehen, ohne Billigung durch
den Gesamtvorstand grundlegende geschéftspolitische Entscheidungen zu treffen®.
Wenn sich auch die Entscheidungen, die wegen ihrer grundsétzlichen oder
Ubergreifenden Bedeutung der Gesamtzusténdigkeit des Vorstandes unterliegen,
nicht abstrakt bestimmen lassen, so spricht hier einiges fur das Erfordernis der
Beteiligung aller Vorstandsmitglieder an der Entscheidungsfindung. Aus den
gleichen Grinden ist es denkbar, dald gemél § 111 Abs. 4 AktG die (vorherige)
Zustimmung des Aufsichtsrats eingeholt werden muf3, sofern diese aufgrund der
Satzung oder entsprechender Bestimmung des Aufsichtsrats fur ale “wichtigen”
oder “bedeutsamen” Geschéfte erforderlich ist (die Zuldssigkeit derartiger
Klausaln unterstellt®’).

Verfassungsrechtliche Problematik

Bedenken gegen den Ubernahmekodex bestehen nicht nur aus aktienrechtlicher, sondern
auch aus verfassungsrechtlicher Sicht. Dies betrifft zum einen die in Art. 21 Abs. 1 S. 2
Ubernahmekodex vorgesehene Verdffentlichungspraxis und zum anderen die in Art. 16
Abs. 1 Ubernahmekodex enthaltene Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebotes tiber
adle noch ausstehenden Wertpapiere einer Zielgesellschaft, sobald die Beteiligungsschwelle
von 50 % der Stimmrechte erreicht ist.

L

Eingriff in grundrechtliche Schutzbereiche

In Betracht kommt eine Verletzung von Art. 12 Abs. 1 GG (Berufsfretheit), von Art. 14
Abs. 1 GG (Eigentum) und von Art. 2 Abs. 1 GG (dlgemeine Vertragsfreiheit).

(@)

Berufsfreiheit

Der Erwerb von Aktien unterféllt dem Schutzbereich von Art. 12 Abs. 1 GG
insoweit, als hierdurch eine Lebensaufgabe oder Lebensgrundlage geschaffen wird
oder der Erwerb in Austibung einer bereits bestehenden unternehmerischen
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Tatigkeit geschieht. Neben dem einzelnen Birger genief3en auch inlandische
juristische Personen des Privatrechts den Schutz dieses Grundrechts.

Der Schutzbereich des Art. 12 Abs. 1 GG ist unter anderem grundsétzlich dann
bertihrt, wenn die beruflichen Entfaltungsmdglichkeiten eines Grundrechtstrégers
durch offentliche negative AuRerungen Uber seine konkret angesprochene
berufliche Tétigkeit nachhatig eingeschrankt werden®. Von der regdméaldigen
Verdffentlichung sog. Postivlisten derjenigen Unternehmen und Personen, welche
die Regelungen des Ubernahmekodex anerkannt haben, ist eine nachhaltige
Einschrénkung der Berufsausiibung fir solche Unternehmen zu erwarten, die sich
dem Kodex bislang nicht unterworfen haben und dies auch in Zukunft nicht
beabsichtigen. Zwar &M%t die eigentlich zu Beginn dieses Jahres vorgesehene
Veroffentlichung einer ersten Postivliste noch auf sich warten. Bis Ende April
1996 hatten jedoch bereits 229 von 674 bdrsennotierten deutschen Ak-
tiengesellschaften sowie weitere 15 nicht borsennotierte Unternehmen den Kodex
akzeptiert. Vor diesem Hintergrund 8% sich ein mittelbarer Druck auf die betrof-
fenen Unternehmen zur Anerkennung des Kodex und damit zum Eingehen
betrachtlicher Investitionsverpflichtungen nicht leugnen. Im Falle der Nicht-
unterwerfung sind unter Umsténden empfindliche Wettbewerbsnachteile auf dem
Kapitalmarkt hinzunehmen. Man denke dabei etwa nur an die Auswirkungen
einer Kennzeichnung der nicht unterworfenen Unternehmen bei der Borsennotie-
rung auf die Investitionsentscheidung der Anleger. Die Publizitéswaffe kommt
in ihren Wirkungen einer (Quasi-)Rechtsnorm noch um so naher, als die
Geschéftsstelle der  Ubernahmekommission bei Zuwiderhandlungen gegen den
Kodex und nach Anhérung der Betroffenen Bemerkungen, Empfehlungen und
Entscheidungen zu dem jeweiligen Vorgang verdffentlichen kénnen soll. Auch
von diesem in Art. 21 Abs. 2 Ubernahmekodex beschriebenen Vorgehen, das
zivilrechtlich - namentlich unter Berlcksichtigung der deliktsrechtlichen
Grundsétze des Personlichkeits- und Unternehmensschutzes - auch dann nicht zu
beanstanden sein soll, wenn die Betroffenen den Kodex nicht zuvor anerkannt
haben®, wird eine gewisse praventive Wirkung zur Einhaltung seiner
Empfehlungen oder gar zu seiner Anerkennung erwartet.

Zu einer Beschrankung der Berufsfreiheit, diein ihrer Intensitét einer Beruf-
sausiibungsregelung im Sinne der Drei-Stufen-Theorie gleichkommt, fuhrt auch
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die Pflichtangebotsregelung des Art. 16 Ubernahmekodex. Danach hat ein
Wertpapierinhaber bei Uberschreiten eines Stimmrechtsanteils von 50 % den
Ubrigen Anteilseignern ein Angebot zur Ubernahme der restlichen Wertpapiere
zu unterbreiten, sofern nicht die Ubernahmeverpflichtung gemal? Art. 16 Abs. 2
im Einzelfall entféllt. Wie in allen anderen Félen des Kontrahierungszwangs
tiblich™, wird auch in den Ubernahmeregelungen nicht nur ein Vertragszwang
angeordnet, sondern durch die Preisgestatungsregelung des Art. 17 zugleich in
die Vertragsgestaltung eingegriffen. Durch die htheren finanziellen Belastungen
kann sich ein Unternehmer daran gehindert sehen, im Rahmen seiner un-
ternehmerischen Tétigkeit Aktien eines anderen Unternehmens zu erwerben, wenn
ihm das Kapital zur Unterbreitung des Angebotes auf Ubernahme aller Aktien
fehlt.

Eigentumsfreiheit

Wird der bietende Unternehmer aufgrund der soeben genannten
Ubernahmeverpflichtung zum Erwerb eines umfassenderen Beteiligungsvolumens
gezwungen, as von ihm gewollt war, ist zugleich der Schutzbereich des Art. 14
Abs. 1 GG tangiert. Mit dem Schutz vor Entzug oder Beeintrachtigung des
gesdlIschaftsrechtlich vermittelten Aktieneigentums korrespondiert eine negative
Eigentumsfretheit, aus der ein Anspruch gegen weiteren zwangsweisen
Eigentumserwerb folgt. Die Regelung des Art. 16 Abs. 1 Ubernahmekodex
verpflichtet den Bieter, der den Schwellenwert von 50 % Uberschreitet, zu einem
Angebot auf Erwerb aler Aktien, was im Fale der Annahme dieses Angebots
einen Zwang zum ungewollten Erwerb von Eigentum bedeutet.

Umgekehrt werden auch dem verduf¥erungswilligen Inhaber eines Aktienpakets
Nachteile zugemutet, wenn er sein Aktienpaket insgesamt verdufRern will. Unab-
héngig davon, ob der Schwellenwert schon alleine durch die Veraul3erung seines
Aktienpakets oder aber erst zusammen mit den Aktien des potentiellen Erwerbers
erreicht igt, wird der Kreis der in Frage kommenden Erwerber splrbar geringer.
Nur wenige Grol3unternehmen und noch weniger Einzelpersonen werden bereit
sein, das Aktienpaket zu einem akzeptablen Preis zu kaufen, wenn se infolge des
Erwerbs noch ein Pflichtangebot auf Ubernahme aller restlichen Aktien der
Gesdlschaft unterbreiten und gegebenenfalls auch erflllen missen. Erhebliche
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EinbuRen hat der Verdulerer aber auch dann hinzunehmen, wenn & sein Ak-
tienpaket zum Zwecke der Verdul3erung teilt und die Aktien einzeln an der Borse
verdulRert, was deren Kurs erheblich sinken lassen kann.

(©) Allgemeine Handlungsfreiheit

Wo ein Bieter die Aktien lediglich als blof3e Kapitalanlage erwirbt, ohne in
irgendeiner Weise unternehmerisch téatig zu werden, greift anstelle der
Berufsfreiheit das Auffanggrundrecht des Art. 2 Abs. 1 in Gestalt der
algemeinen Vertragsfreiheit und wirtschaftlichen Handlungsfreiheit.

2. Verfassungsrechtliche Rechtfertigung

Keines der zuvor genannten Grundrechte wird indes schrankenlos gewahrt. Wenn es um
die Frage der verfassungsrechtlichen Rechtfertigung von Eingriffen in Grundrechte geft,
kommt es nach dem Grundsatz der Verhdtnismaigkeit stets darauf an, ob die Grund-
rechtseinschrankung zur Erreichung eines angestrebten legitimen Zwecks geeignet und
erforderlich ist, ohne Ubermédig zu belasten und deshab unproportional zu sein.

Der Ubernahmekodex soll laut Satz 3 und 4 seiner Einleitung dazu beitragen, dal? offent-
liche Angebote al die Informationen enthaten, die fir eine sorgfaltige und sachgerechte
Entscheidung der Wertpapierinhaber und der Organe der betroffenen Gesellschaft notwen-
dig sind. Ferner soll er Marktmanipulationen vorbeugen und sicherstellen, dal3 alle Betei-
ligten die Grundsdtze von Treu und Glauben beachten.

Neben diesen Zwecken, die letztlich der Sicherung des Finanzplaizes Deutschland zu
dienen bestimmt sind und mit Mitteln der Transparenz und Gleichbehandiung verwirklicht
werden sollen, zidt die Pflichtangebotsregelung des Art. 16 Abs. 1 auch auf den (nach-
traglichen) Schutz der Minderheitsaktionére ab. Diese Zweckrichtung liegt auch der
Veroffentlichungspraxis zugrunde, mit der die Anerkennung und Einhatung des Kodex
gerade erzwungen werden soll.
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Legitimer Zweck

Dal? mit dem Ubernahmekodex verfassungsegitime Zwecke verfolgt werden, 14
sch nicht erngthaft anzweifeln. Der beherrschende Einflul3, den ein Aktiondr mit
50 % der Stimmrechte einer AG regelmédig auszuilben vermag, bringt fir die
Minderheitsaktiondre mit hoher Wahrscheinlichkeit Nachteile mit sich. Ob die
Zielsetzung des Minderheitenschutzes auch noch bel einem deutlich niedrigeren
Schwellenwert as 50 % anerkannt werden konnte, bedarf an dieser Stelle keiner

Erorterung’’.
Geeignetheit

Die Verhdltnismaldigkeitsprifung droht auf ihrer zweiten Stufe jedoch bereits zu
scheitern.  Als zum Minderheitsheitsschutz geeignet erweist sich die
Ubernahmeverpflichtung namlich nur im Hinblick auf digenigen Aktionére, die
bereit sind, das Pflichtangebot anzunehmen. Soweit ein Aktionar dieses Angebot
jedoch ausschlagt, kommt der Schutzzweck des Art. 16 Ubernahmekodex nicht
zum Tragen. Gleiches gilt fur den verauf3erungswilligen Inhaber eines Ak-
tienpakets, der unter Hinnahme von Kursverlusten seine Aktien einzeln an der
Borse verduRert, um von vornherein die Angebotspflicht des Bieters zu vermeiden
und den Kreis der potentiellen Erwerber somit zu erweltern.

Erforderlichkeit

Wollte man die Geeignetheit der Ubernahmeverpflichtung dennoch bejahen, so
gdlt sch as néchstes die Frage nach ihrer Erforderlichkeit. Ausgehend von der
Verpflichtung des Bieters, bei Erreichen des Schwellenwertes von 50 % ein
Angebot zur Ubernahme aller Aktien einer Gesellschaft abzugeben, liefle sich der
hierdurch ausgeldsten Ubernahmeverpflichtung alternativ die Moglichkeit
gegeniberstellen, das freiwillig unterbreitete Ursprungsangebot (zusammen mit
dem Pflichtangebot) ganzlich zurtickzuziehen, wenn die Resonanz der
verduf¥erungswilligen Aktiondre auf das Pflichtangebot die finanzielle Leis-
tungsfahigkeit oder -bereitschaft des Bieters Uberschreitet. Eine um diese
Moglichkeit des “freien Riickzuges’ eingeschrénkte  Ubernahmeverpflichtung
bedeutete fir den Bieter eine deutlich geringere Belastung, ohne jedoch zu Lasten
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des Minderheitsschutzes zu gehen. Als milderes Mittel ist de lege ferenda auch
in Betracht zu ziehen, im Falle der Abgabe eines Angebotes zur Ubernahme von
Aktien, die dem Bieter zu ener kontrollierenden Betelligung verhelfen wurden,
eine Hauptversammlung einzuberufen, in der unter Ausschlu® bereits vorhandener
Stimmen des Bieters iber die Annahme des Angebotes beschlossen wird.” Da die
VerdulRerung einer mal3geblichen Beteiligung an einer Aktiengesellschaft ber den
Charakter eines privaten Geschéftes zwischen VerdulRerer und Erwerber
hinausgeht und as Wechsel der Kontrolle auch die Mitaktionére betrifft, liegt es
nahe, den verbleibenden Mitgesellschaftern neben den Instrumentarien des
geltenden Konzernrechts ein solches Beschlufrecht einzurdumen.” Im Ubrigen
[&% sich auch erwégen, ob die Minderheitsaktionére nicht hinreichend geschiitzt
waren, wenn man dem Bieter andtelle der Ubernahmeverpflichtung eine Ersatz-
pflicht fir deren Schaden auferlegen wurde™.Indes gibt es nach den Erfahrungen
mit dem schadensersatzrechtlichen Regelungssystem der §§ 311 ff., 317 AktG
begrindete Zweifel, ob der bezweckte Minderheitenschutz auf diesem Wege
zufriedengtellend durchgesetzt zu werden vermag.

Verhdtnisméldigkeit im engeren Sinne

Ungeachtet der vorstehenden Uberlegungen wéren bei einer Prifung der
Verhdtnismaligkeit im engeren Sinne die mit dem Ubernahmekodex verfolgten
Zwecke in Verhdltnis zu den Interessen der Bieter zu setzen, die von der Verdf-
fentlichungspraxis und der Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahmeangebotes
betroffen sind. Wie diese Abwégung zwischen dem Interesse an einer Stérkung
des Vertrauens in den “Finanzplatz Deutschland” und dem Schutz von Kapita:
lanlegern einerseits und dem Interesse des nicht anerkennungsbereiten Un-
ternehmens an freier unternehmerischer Betdtigung andererseits im einzelnen
auszufallen hat, kann an dieser Stelle jedoch dahinstehen™. Die Verhaltnis-
ma3igkeit der in Frage stehenden Regelungen scheitert bereits vielmehr an den
begrindeten Bedenken gegen die Geeignetheit und Erforderlichkeit der in ihnen
angeordneten Mal3nahmen.
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Urheber der Grundrechtsbeschrénkung: staatlicher Eingriff, privatautonome
Sdlbstbindung oder Fremdbestimmung durch Dritte

Wollte man aus den vorangegangenen Ausfiihrungen den Schiuf? ziehen, dal? der
Ubernahmekodex verfassungswidrig ist, bliebe jedoch die im Rahmen einer
Grundrechtspriifung  unerlélliche Frage nach dem Urheber dieser
Grundrechtsbeschrénkungen aufer Acht.

Der Ubernahmekodex wurde von der Bérsensachverstandigenkommission erstellt,
die sich aus Mitgliedern aus den Kreisen der Kreditingitute, der Emittenten, der
Borsenaufsicht der Lander, der Investoren und der Wissenschaft zusammensetzt.
Die Kommission, an deren Beratungen mittlerweile Vertreter des
Bundesfinanzministeriums teilnehmen, wurde 1968 vom Bundeswirt-
schaftsministerium bestellt, jedoch nicht auf gesetzlicher Grundlage, nachdem der
Referentenentwurf eines Gesetzes Uber Malinahmen auf dem Gebiet des
Borsenwesens von 1967 gescheitert war’. Dementsprechend enthélt der
Ubernahmekodex angtelle von verbindlichen Rechtsnormen, zu deren Erlal? der
Bdrsensachverstéandigenkommission keine Kompetenz zustiinde, lediglich
Empfehlungen. Weder der Borsensachversténdigenkommission noch der
Ubernahmekommission, welche ihre Befugnis von ersterer ableitet, stehen hoheit-
liche Befugnisse zur Durchsetzung dieser als “soft law” zu bezeichnenden
Regelungen  zu.

Adressat der Grundrechte

Zwar ist anerkannt, dald der Grundrechtsschutz nicht auf die Abwehr sogenannter
klassischer Eingriffe, also Rechtsakte mit rechtlich verbindlicher und unmit-
telbarer Wirkung, beschrankt sein darf. Unter Berlicksichtigung der Schutzfunk-
tion der jeweiligen Grundrechte kann viedmehr auch eine blof3 tatséchliche und
mittelbare Betroffenheit des Grundrechtstragers, etwa infolge der Verof-
fentlichung einer Liste als wirtschaftslenkende Mal3nahme, einen
Grundrechtseingriff bedeuten”. Unmittelbarer Adressat der Grundrechte sind
nach Art. 1 Abs. 3 GG indes die Gesetzgebung, vollziehende Gewalt und
Rechtsprechung. Daneben unterliegen private Rechtssubjekte der unmittelbaren
Grundrechtsbindung nur insoweit, als sie Beliehene sind und somit zur mit-
telbaren Staatsverwaltung gehdren’.Da die Beleihung als Ubertragung hoheit-
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licher Funktionen jedoch der gesetzlichen Erméchtigung bedarf”, hat die
Borsensachverstandigenkommission bei der Statuierung des Ubernahmekodex
nicht von einer ihr verliehenen Befugnis Gebrauch gemacht. L&l sich ihre
Téatigkeit somit nicht im Bereich der Bundesverwaltung ansiedeln, kann in-
shesondere auch die Veroffentlichungspraxis der von ihr berufenen Ubernahme-
kommission nicht as (schlicht) hoheitliches Handeln charakterisiert werden.

Mittelbare Drittwirkung von Grundrechten

Die Ubernahmekommission reiht sich vidmehr in den Kreis der bestehenden
Sdbstkontrolleinrichtungen der deutschen Wirtschaft ein, zu deren bekanntesten
und einflulreichsten die Freiwillige Selbstkontrolle der Filmwirtschaft (FSK), der
Deutsche Presserat und der Deutsche Werberat zihlen®. Diese Einrichtungen
verdanken ihre Entstehung im wesentlichen dem vorhandenen, zumindest aber
beflrchteten staatlichen Einflud in den jeweiligen Bereichen und sind oftmals von
dem Bestreben getragen, etwaigen gesetzgeberischen Aktionen zuvorzukommen.®
Mit Ausnahme der Fdle, in denen Kontrollaufgaben zwar von Ingtitutionen der
Wirtschaft, aber in staatlichem Auftrag und aufgrund einer Ubertragung amtlicher
Funktionen wahrgenommen werden®, unterliegen solche Kontrolltétigkeiten
verfassungsrechtlichen Einschréankungen nur mit Blick auf die sog. mittelbare
Drittwirkung. Danach besteht eine Ausstrahlungswirkung der Grundrechte auf das
Verhdtnis Privater untereinander namentlich dann, wenn einer der Beteiligten
wirtschaftliche oder soziale Macht innehat.® Als Beispiel hierfir dient die
“Blinkfuer”-Entscheidung des BVerfG, wonach der Springer-Verlag seine
wirtschaftliche Uberlegenheit nicht derart hatte ausspielen dirfen, da3 er dlen
Zetschriftenhdndlern androhte, sie im Fdle eines Weitervertriebs der von ihm
boykottierten Zeitung ‘ Blinkfuer’ nicht mehr beliefern zu wollen®. Diskutiert
wird die Ausstrahlungswirkung von Grundrechten auf nichtstaatliche Einrich-
tungen aber auch dann, wenn Uber sie ein bestimmender staatlicher Einflul ausge-
Ubt wird.®* So wurden etwa Bedenken dagegen erhoben, den einzelnen Filmschaf-
fenden oder -Produzenten in Fragen von erheblicher grundrechtlicher Bedeutung
Entscheidungen eines Gremiums wie der FSK zu unterwerfen, das trotz
privatrechtlicher Organisationsform zur Halfte mit von Bund und Landern
berufenen Vertetern besetzt ist®. Letztendlich aber hat man solche Bedenken
trotz dieser staatlichen Einfludnahme auf die Zusammensetzung der Kontrollstelle
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immer wieder zurlickgestellt mit der Folge, dal3 die grundgesetzliche Zuldssigkeit
der FSK algemein anerkannt wird®’.

Staatliche EinfluBnahme

Ubertragt man die Kriterien fir die Ausstrahlungswirkung von Grundrechten auf
die hier zu beurteilende Kontrollorganisation, gilt es zunéchst festzustellen, dal3
die daatliche EinfluBnahme auf die Borsensachverstéandigenkommission darauf
beschrankt ist, dal3 sich ein Tell ihrer Mitglieder aus der Bérsenaufsicht der
Lander zusammensetzt und an ihren Beratungen Vertreter des
Bundesfinanzministeriums teilnehmen. Die Mitwirkung des Staates ist somit eine
noch deutlich geringere as bel der hdftig mit Bund- und Landervertretern be-
setzten FSK und vermag an der Unabhangigkeit der sachverstandigen Kommis-
songmitglieder keinen Zweifel aufkommen zu lassen®. Von einem bestimmenden
dtaatlichen Einflul kann daher, erst recht im Vergleich zur FSK, keine Rede sein.

Wirtschaftliche Machtposition

Verfassungsrechtliche Bedenken lassen sich daher nur noch dann aufrechterhaten,
wenn die Borsensachverstandigenkommission bzw. die Ubernahmekommission
eine so ausgepragte wirtschaftliche Uberlegenheit innehétte, dal die Regelungen
des Ubernahmekodex faktisch einseitig aufgezwungen werden konnten. Ob ein
derartiges Kréfteungleichgewicht gegeben i, ist gleichermalien im Hinblick auf
die nicht anerkennungsbereiten Wertpapierinhaber, die entsprechend der
branchenweiten Zidlsetzung des Ubernahmekodex von der Verdffentlichungs-
praxis nachteilig betroffen sind, und im Hinblick auf digjenigen Personen zu
priifen, die sich durch Anerkennung des Ubernahmekodex “freiwillig” der
Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots unterzogen haben. Selbst
vor freiwilligen vertraglichen Selbstbeschréankungen macht der Schutz der
Grundrechte nach dem Prinzip der Privatautonomie nur dann halt, wenn die
tatséchlichen Voraussetzungen einer freien Selbstbestimmung beider
Vertragsparteien vorliegen®. Wo dagegen en Vertragspartner von dem anderen




-33-

derart wirtschaftlich abhéngig ist, dal3 es sich um keine freiwillige
Selbstbeschrénkung, sondern nur noch um eine aufgezwungene Fremdbestimmung
handdlt, liegt grundrechtsdogmatisch eine Beeintrachtigung durch Dritte vor®.

Eine derartige nachhaltige Stérung der Vertragsparitdt wird etwa bei dem
Verhdltnis zwischen Handel svertreter und Unternehmer angenommen. Es sel
davon auszugehen, dald Handelsvertreter in ihrer Mehrzahl wirtschaftlich abhan-
gig sind und deshdb nicht Uber ausreichende Verhandlungsstérke verfugten, um
ihre Rechte und Pflichten mit den Unternehmern frei aushandeln zu kénnen.
Insbesondere bestehe die Gefahr, dal3 ihnen be VertragsschluR Wettbewerbs-
abreden aufgezwungen werden. Soweit die Privatrechtsordnung in § 90 aAbs. 2
S. 2 HGB die vertragliche Selbstunterwerfung unter ein zweijahriges
entschadigungdoses Wetthewerbsverbot im Fale einer Kindigung durch den
Unternehmer wegen Verschuldens des Handelsvertreter ds wirksam anerkenne,
sa diese Vorschrift mit dem Grundrecht des Handelsvertreters auf Schutz aus
Art. 12 Abs. 1 GG daher unvereinbar”.

Hingegen wird die Unterwerfung unter die Entscheidungen der FSK nicht ds
aufgezwungene Fremdbestimmung betrachtet=. Dies mag auf den ersten Blick
Uberraschen, well mit der Ablehnung der Filmprifung durch die FSK aufgrund
der wechsdsaitigen Gebundenheit der betelligten Produzenten, Verleher und
Filmtheater praktisch feststeht, dal3 der Film nicht zur Auffiihrung kommt. Diese
wirtschaftliche Zwangssituation wird letztlich aber nicht auf die monopolartige
Stellung der FSK a's solche zurtickgefhrt. Sie sei vielmehr eine praktische
Konsequenz der Tatsache, dal? sich im Laufe der Zeit fast dle Grundrechtstréger
auf dem Filmgebiet aus frelen Stiicken der Selbstbeschrénkung durch die FSK
unterworfen und dies vertraglich festgelegt hétten. Damit stehe fest, dai3 die
Selbstverwaltungstétigkeit  der FKS keinen verfassungsrechtlichen
Einschréankungen unterliegen miisse.

Der wirtschaftliche Druck, der von dem Ubernahmekodex und seiner
Anerkennung eines Tages ausgelibt werden mag, ist jedoch kein anderer as der
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von der FSK ausgelibte Druck. Der Grad des Zwanges, sich seinen Regelungen
zu unterwerfen, steht und fallt allein mit der Anzahl derer, die sich zu seiner
Anerkennung entschlossen haben. Von ener origindren Machtposition dieser
freiwilligen Kontrolleinrichtung, die den Betelligten von vornherein nicht die
Moglichkeit der eigenen Entscheidung belief3e, kann bereits deshalb keine Rede
sein, weil der Ubernahmekodex bidang deutlich weniger Anhénger gefunden hat
alserwartet”. Die eingangs gedulerten verfassungsrechtlichen Bedenken kdnnen
daher auch nicht Uber eine mittelbare Drittwirkung der Grundrechte durchgreifen.
Indes legen die vorangegangenen Ausfuhrungen den Schluld nahe, daf3 ein
Bundesgesetz, das den fraglichen Regelungen des Ubernahmekodex entspréche,
vor dem Grundgesetz keinen Bestand haben kénnte. Solange man nicht das
anerkannte verfassungsrechtliche Prinzip der Subsidiaritét staatlichen Handelns*
verlassen und nur solche Selbstkontrolleinrichtungen fur legitimiert halten will,
denen der Staat entsprechende Kontrollaufgaben verliehen hat, oder womdglich
sogar ein Tétigwerden des Gesetzgebers selbst herbeibeschwaoren will, mul3 man
dieses vordergrindig widersprichliche Ergebnis trotz allen Unbehagens hin-
nehmen.”

VI. Wesentliche Ergebnisse

Gegeniiber den Ubernahmeleitsitzen von 1979 stellt der neue Ubernahmekodex der
Borsensachverstdndigenkommission ohne Zweifd eine zu begrulfende Fortentwicklung
dar. Schon jetzt findet er eine sehr vid weitergehende Beachtung als jene. Dennoch bleibt
er namentlich im Hinblick auf den Schutz von aul(enstehenden Minderheitsaktionéren
teilweise hinter internationalem Standard zurlick. Diesbezlglich hat der Londoner City-

Code den Mal3stab vorgegeben. Zwar sind die zur Begrindung jeweils angefihrten
Hinweise auf die Besonderheiten des deutschen Gesellschafts- und Konzernrechts,
namentlich auf dessen ausgepragtes System der minderheitenschiitzenden Regelungen, flr
sch genommen durchaus plausibel. Jedoch erfordert die Stérkung des internationalen
Vertrauens in den Finanzplatz Deutschland die Berlicksichtigung internationa blicher
Malistdbe. Denkbar erscheint hier - im Vorgriff auf eine gesetzgeberische Umsetzung -
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eine stérkere Anlehnung an die Vorschldge des EU-Richtlinienentwurfes. Dies gilt
namentlich im Hinblick auf die Pflichtangebotsschwelle. Die aktuelle Fassung des
Richtlinienentwurfes vom 7. Februar 1996 erlaubt den Mitgliedsstaaten im tbrigen
nunmehr auch die Umsetzung im Wege der Selbstregulierung nach Art des
Ubernahmekodex oder des City-

Codes. Der Erlal3 eines entsprechenden formellen Gesetzes ist nicht erforderlich%.
Notwendig ist jedoch die Anpassung des deutschen Aktienrechts, insbesondere im
Hinblick auf die Zusténdigkeitsverteilung zwischen Vorstand und Hauptversammlung im
Zusammenhang mit Geschaftsfihrungsmaldnahmen wahrend der Laufzeit eines
Ubernahmeangebots.

Ungeachtet der Frage nach dem Urheber der Grundrechtsbeschréankung unterliegen die
Verdffentlichungspraxis und die Pflichtangebotsregelung des Ubernahmekodex gewich-
tigen Bedenken im Hinblick auf die Vereinbarkeit mit der grundgesetzlich verankerten
Eigentumsfreiheit, Berufsfreiheit und allgemeinen Handlungsfreiheit. Wéaren die
Regelungen des Kodex nicht im Wege aul3erstaatlicher Selbstkontrolle, sondern als
formelles Gesetz erlassen worden, hidlten sie verfassungsrechtlichen Anforderungen kaum
Stand. Es bleibt daher mit Spannung abzuwarten, ob der deutsche Gesetzgeber bel der
Umsetzung der jiingst vorgeschlagenen Richtlinie fiir Ubernahmeangebote in nationales
Recht dem Vorbild des Kodex folgen wird oder stattdessen von der Mdoglichkeit aterna-
tiver Regelungen zum Schutze der Minderheitsaktiondre Gebrauch machen und hierdurch
dem Grundsatz der Verhdtnismédgkeit Rechnung tragen wird.
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