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iI. Einfibrung in die Thematik

i. Ubernahimevorginge im Ausland

Begrifte wie teveraged buy-out (LBO}, management buy-out (MBO)Y,
take-over (differenziert nach hostite oder friendly take-over), tender offer
bzw. take-over bid haben im Wirtschaftsgeschehen der USA etwa seit
Beginn der 80er Jahre herausragends Bedeutung eriangt's. Machdem
derartige Vorgénge der Unternehmensibernahme meist bérsennotier-
ter Geselischalten gegen das ader im Einverstdndnis mit dem Manage-
ment des Ubernahmekandidaten auch in GroRbritannien ebentalis seit
#ngerem gang und gibe zind. 18t seit kurzem nun auch Frankreich —
entgegen erst jUngst geduferten Erwartungen® im Hinbfick auf ver-
meintich anders geartete Bedingungen in Kontinentaleuropa ~ hissvon
in erheblichem MaBe betroffen®). Das weitaus qriBte Aufsehen hat je-
coch zweitellos der Versuch des Mehrheitserwetbs bei der Sociéié Ge-
nerat de Belgique mitels Offentlichen Ubemahmeangebotes durch
Carlc de Benedettt 2rregt®). Auch in Belgien waren derartige Vorgénge.
wie bis hedate in der Bundesrepublik, praktisch unbekannt. Um so mehr
muBie es die Gemiter erhitzen, dad der erste derartige Fail die dlteste
und bedeutandste Konzernhoiding Belgiens betraf, welche direkt und
indirekt an mehr als tausend Unternehmen im in- und Ausland beteiligt
isi.

Erscheinungsformen

Eine auch nus anndhernd vollstindige Beschreibung der sich hinter den
ginfeitend erwdhnten Begriffen verbergenden Erscheinungsicrmen der
Uniernehmensakquisition wiirde den Rahmen dieser Darstellung spren-
gen. Als hiufige Merkmale der hier ndher erérterien Formen des take-
over lassen sich iedoch der Einsatz tffentlicher Ubesnzhmeangebote

einerseiis und die besondere Art der Finanziening durch hohen Fremd-

mitteleinsaiz®) andererseits nennen.

im Gegensaiz zu den gefdufigen Formen der Unternehmensakquisition:
durch im Einvernehman mit dem Management erfolgenden Paketer-- )
werl vom bisherigen GroBaktiondr erfolgt der Mehrheliserwerb bei bér

sennotiarten Publikumsgesellschaften in den hier untersuchten Failen
maist durch &ffentliche Kautangehote (tender offer. take-over-bids, of-
fres publiques d'achat - OPA) fiir die im Streubesitz befindlichen Ak-
tien der Kleinaktiondrs, wobei die beabsichtigte Ubernahme der unter-
nehmerischen Leitung erterderlichenfalls auch gegen den Willen des

Managemenis und der etablierten Kontrollorgane der Geseilschaft an-.

AuBerdem armaglicht die Verschmelzung der Zielgesellschaft auf die
Ubemahmegeseﬂsehaft den Zugriff auf die sonstigen liquiden Mittel der
Zielgeselischaft, worunter samtliche Finanzantagen fallen, so daB eine
ausgepragte Ricklagenbildung unter amerikanischen Managern wegen
ihrer Ubernahmeversuche provozierenden Wirkung schon geradezu als
=K unstfenler« gilt.

3. Wirlschafdiche Rahmenhedingungen fir leveraged
take-overs

Als wesentiiche Rahmenbedingungen, die das Auftreten der oben skiz-
zierten Formen des LBO nahelegen, sind insbescndere folgende Fakto-
ren U Nennen:

(&} Verfligbarkeit sehr hoher liquider Miitel bei den in Betracht kom-
menden Finanzierungsinstiiuten (Invesimenibarken, Yeniure-Capi-
tal-Geselschafien eic)'’) oder aiich — eine besonders in den USA
anzuireffende Erscheinung - im Rahmen sehr groBer Privatvermé-
gen.

{b} Niedriges Zinsniveau

{c} Unterbewertung der Zieigessilschaft dusch. einan den inneren, ins-
besondere Substanzwert der Zielgesellschatt nicht widerspiegein-
den Bérsenkurs

{dy Ggfs. {aber nicht notwendig): Negative Beurteilung der Effizienz des
Managements der Zielgessilschaft (Ertragssteigerungsaussichien
bei Einsetzung eines neuen, mativierteren Managemeants).

Die bistang nie bakanniten Gréfenordnungen, in deren sich insbeson-
dere in den USA viele LBO's derzeit bewegen, ist nicht zuletzt auf den
oben-unter Jit. (a) erwdhnten Faktor zurlckzufiihren. Es gibt praktisch
keinen nach so groflen Industriekonzern, dessen Aufkaut wegen fehlen-
der liguider Mittel nicht in Betrachi kdme. Hinzu kommt, daR gerade
groBe Konzerne, inshesondere, wenn es sich um stark diversifizierte
‘Konglomerate handeit, am stirksten Obernahmegefdhrdet srschainen,

- weil die Realisierung stiller Heserven (inshesandere durch den Verkauf

Vo Beteiligungsgesellschaften} bei diesen oft in ganz erheblichem Um-
-fange moglich ist, ohne da hiermit ~ anders als bei manchen klzineren
Geseilschaflen - notwendig eine Beeintréchiigung odet gar Zerschia-
gung detr winschaftlichen Struktur des Kernuntarnehmens verbunden
iwére™. insbesondere eriragsstarke Betsiligungsgesellschatten kén-
nen, nach Losidsung von der Konzernmutier an die Bérse gebracht
Kurse erzielen, die weitaus hoher sind als der bisherige, ihnen rechne-
"risch zuzuordrende Anteil am Bérsenkurs der Konzernmutter.

gestrebt wird. in den USA und in GroBbritannien ist es aber inzwischen -

auch nichts Ungewshniliches  mehr, wenn die Manager des Unterneft- '
mens seibst die unternehmerische Fiihrung anstreben (management. . .
buy outjund sich im Falle der Publikumsgesetlschaft hieriiif die besan- - ¢

deren Wirkungsmechanismen des tender ofter zunutze machen.

genkapital zu finanzieren, sei es wegen der oft auBergewthniichen

Héhe der aufzubringenden Mittei®), sei es wegen des Fanlens nennens- B
werter Eigenmittel (wie in der Regel beim MBO der Fali) oder sei es gar, . ¢

daB beides zusammenkommt’y.

MNun ist offensichtiich, da@ der Ubernahmeinteressent eine derart hohe
Verschuidung im Normalfall nichi aus den auf die erworbenen Aktien
entfailenden Dividenden zurlckfilhren kann. Seibst bei Vollausschiit-

tung des Gewinns der Zisigesellschait wilrden diese Ertrage oft nichi |

einmal ausreichen, den Zinsaufwand des Erwerbers zu decken, ganz zu
schweigen von der Tilgung, die aufgrund der Besonderheiten dieser Art

von rsisk financing typischerweise zu einem erheblichen Teil kurzfistig -

zu erfelgan. hat.

Um die Yerbinglichkeiten zurbckzufithren, ist der Erwerber daher héufig
darauf angewiesen, nich! nur aui den Gewinn, sondern auch auf den

- cash flaw und gegebenenfalls die stillen Reserven der Zielgesellschaft
zuzugreifen, was in den USA Gblicherweise durch Verschmelzung der
Zielgesellschaft auf die fremdfinanzierie Ubernakmegeseiischaft ar-
iclgt. Die nach erfoigreicher Ubernahme und Erfangung der erforder-
licher Mensheit in der Zielgeselischa#t® erfolgende Verschmelzung hat
nichs nur den Effekt, daB die Verbindlichkeiten des Ubernehmers zu sol-
chen der Zieigesellschaft werden. sondarn filhd — jedentalls bei den
vor der Steuerreform in den USA Ublicherweise prakiizierten Gesialtun-
gen — durch Buchwertauistockung (Erhéhung des AfA-Volumens) und
héheren Fremdkapitalantait zu einer betrdchtfichen Steigerung des
cash flow, welcher zu Tilgungszweckan eingesetzt werden kann®). Ins-
besondere diese mit der Fremdfinanzierung verbundene Hebelwirkung
hat derartigen Erscheinungsiormen der Unternehmensibernabme ih-
ren Namen als »ieveraged buy-out')« gageben.
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In vislen Faflen ist der Erwerber nichi in der Lage, den Kaufpreis aus Ei- ¢ ) ¥8h 2 B. die Berichte Gher dis Unernahme von Martell durch Seagram (FAZ v 5

% Eine erste Walls von Ubstnahmeaktivititen mitels cffenilichar Ubernahmeangebate gah os
beseits iMitte der 60e7 Jabre. Diese fihrw zu der im wesentiichen noch haute gsltenden ten-
der ctfer-Gessizgehung der USA,

Y Wal, Sdnner, AG 1987, ST6 1. 284,

LR LT
uRd 4.2 1988), den derzeit laufenden Ubsrnahmeversush het Talemecanioue (FAZ v. 15.2.

©ura 5. 4, 198E) sowie Gher die orofie Zahi weiterar bekannt gewordener Uhernahmen (FAZ v.
28, 3. 1508),

&y gl aus det Viekzaht der pubhznsl:sahen Berichierstattung: FAZ v 18,1, 26,1, 2,2, 28,2,
T.3.3.3, 11, 3.18688; DIE ZEIT v, 5.2 4. 183 1988; DER SPIEGEL v. 1.2 1988,

b Dazu avch Paftzor, DB 1987, 9731, aus der deutschsprachigen Literatur zus Sitbation in den
USA siehe z. B. von Faltkenhausen, FS Stiefef 1887, S 1837, Sidnner, a.a.0. (Fn. 2 Gietrich,
AWD 1973, 304§

#) Die hiichsien Ubermanmepreise in den USA beliefen sich in rwdit ausgewshiten Fallen suf
rwischen US-5 2 Mid. und 6,2 #rd. (Dbernanme des Beabrice-Kanzerns), vgl. Fortune v
7.12.1987

)y Se erivigle dar Erwerb des amerikanischen Lebensmiitsl und Konsumkonzerns Beatrice
u.a, durch die ehemaligen - gefeveren - Mapager des zuvor wen Beatrice ebenfalls im
Wege des LBO geschluckien Esmark-Konzems, wobei der Kaulpreis von 5.2 Mrd, US-3 in
Héhe von 8,1 Mrd. fremdfinanzien war

* Je nach US-Bundesstaat zwischen §1% und B6%, wohei ab 509 nicht einmat ein Hauptver-
sammitngs-Beschiull der Zalgesalischalt eriorderlich ist,

# In der Bupdesrepubiik wird die Verschmelzung dagegen u. a. wegsn der handelerechtlichen
Fhiicht zur Buchwertiortfiihrung (§ 348 AktG. § 27 KapErhG), der daraue resultierandan, finan-
zierungshedihgtén Vertustproblemati und der steuerfich nur bei voller Gewinnrealisierung
wahbhwsize fvgh § 14 Abs, 2 UrmwStG) erreichbaren Buchwanaufstuokung nicht in erster Linie
it Betrachi kommen., Eher 51 an aine dom Aktienarwert nachicigends vermdgensiibenra-
Qung (§361 AkiG) avi die Ubernehmergeselischaft mit anschtiefandar ausschiittungsbeding.
ter Tettwensbschreibuniy zu denken, Aut die Binzeiheder kaan hier jedoch nicht eingegan-
oen werden.

) teverage = Hebet,

) Insowedt st von besonderer Sedettung, dad die SHuation der internationsien Finanzmirkie
sich deizeit gerade durch ein zuver nie gekanntes Ausmal an anlagesuchender Liquititgt
auszeichnet, welches wegen des immear gréRer werdenden Mibverhaknisses zu derm in Pro-
duktionsmiited investiorten Kapitat zunehmend als bedrohiich. emplusden wird,

Y Micht zuletzt diese besonders Bedrohungssituation solcher stark diversifizieder “ongiome-
rale ~ aber rhenso, und dari zusammanhangend deren oft unbefriedigende Ervagastirke
- hatip den USA zu siner deutlichen Abkehr vor derartigen Untermehrensstrategien und
einem Trend »back to basics« gefliirt, also der 8eschvnkung uniernehmarischer Akdjvitdien
{und Beteiliqurgserwerbs} auf den Kernbarsich der sigenen Unlarnahmensgegensiandes
(val. dizis auch Financial Tines v 25,4 1988, 518 («European Takeovers-Suddeniy an
Uphgavaic.



4. Zielsetzungen der Ubernahmeinteressenten

Dié_Zielsetzung.en der Ubernahmeinteressenten lassen sich, stark ver-
sinfacht, in drei unterschiedliche Kategorien einordnen:

- Konzentrationsbestrebungen, die am Markt tatige Uniernehmen —

-in Europa insbesondere im Hinblick auf die fiir 1992 geplante Schaf-

~-fung eines europaischen Binnenmarkies — veranlassen, Wettbe-
~werber aufzukaufen.

—- Unternehmerisches Interessa von bisher nur im Ansteliungsverhéit-
" nis tatrgen Managern oder von sonstigen Personen/Uniernehmen,
“die der Uberzeugung sind, die Zieigesellschaft in alter oder verén-

derter Strukiur besser filhren zu kdnnen,

< "Absicht der Gewinnerzislung durch Realisierung stiller Reserven der
“ Zielgesellschaft, im Extremfali bis hin zu dessen Liguidation.

Bei solchen Einordnungen muB man natiirlich stets im Auge behalien,
daf die Grenzen selien scharf gezogen werden kénnen und von den Ak-
teuren haufig mehrere Absichten gleichzeitig verfolgt werden. Nichtsde-
stoweniger bleibt zu beachten, daB hifliche Erscheinungsformen der
Ubernahme mit anschlieBender Zerschiagung {»asset sirippings) zum
ausschlieBlichen. Zweck der personlichen Bereicherung des »Unterneh-
mensjigers« natarlich méglich sind und auch vorkommen. Andererseits
bilden gerade die besonderen Gewinnaussichten, die mit hohem Risike
arkauft werden, einen wesentlichen Anreiz zur Ubernahme unterneh-
merischer Verantwortung — und zwar auch durch Personen, die zwar
die Befahigung, nicht jedoch die erfarderiichen Eigenmittet besitzen —
die zu sinnvollen UmstrukturierungsmaBnahmen fihren kann,

Eine generelie, jedem Fail gerecht werdende Wertung ist ohnehin nicht
moglich. So ist es sicheslich nicht uneingeschrédnkt richtig, zu sagen,
daB das etablierte Management infolge der Bedrohung durch Ubernah-

in-welchem sich der Gewinn der Gruppe der Ubernehmer auf zwei bis
drei Mrd. US-5 belief'?).

Die Ubemahmedrohung kann in der Tat ein wirksames Gegenmitte! ge-
gen die Perpetuierung nicht mehs voll wettbewesbsfahiger Mischkon-

zerne oder gegen eine so fragwirdige Unternehmenspolitik wie die Ver-
nachiissigung des eigenttichen Unternehmenszwecks und natwendi-
ger Zukunftsinvestitionen zugunsten der bequemeren Gewinnearziglung
aus reinen Finanzaniagen sein.

5. Zur Situatien in der Bundesrepublik

in der Bundesrepublik sind die vorgenannten Erscheinungsiormen der

Unternehmensubernahme und insbesondere der Einsatz offentlicher
Ubernahmeangebote zum Zwecke eines gegen den Willen des Mana-

gememis angestrebten Mehrheitserwerbs blstang kaum bekannt, Das ~* °
gleiche gilt fir management buy-outs bei Aktiengeselischaften generell

{obr mit oder ohne difentliches Ubernahmeangebot).
Zwar kommen verschiedentlich - im Einvernehmen mit dem Manage-

ment unterbreilete - &ffentliche Ubernahmeangebote vor. Deren Zahi -

lst jedoch gering, wobel es sich, soweit ersichtiich, bislang so-gut wie
nie um »feindtiche« Ubernahmeversuche handelte, weshalb man derzeit
im- Justizminsteriumn keinen Handlungsbedarf fiir gesetzgeberische
MaBnahmen auf nationaler Ebene sieht's).

Soweit getegentiich unter Hinweis auf die Verdffentiichungen in den
Wartpapiermitteilungen (1§} von »zahireichen« Ubemahmeangeboten
gesprochen wird'®), ist dies insoweit irrefihrend, ais es sich bei der gro-
~Ben Mehrzahi dieser Féile nichi um Ubernahmeangebote im engeren
.Sinne (d. h. soichen zum Zwecke des Mehrheitserwerbs}), sondern ledig-

“Hich- um offentliche Abfindungsangebote an fraie Aktiondre nach voran-
gegangener Eingliederung bzw. AbschluB eines Behetrschungsvertra-

.ges handelte und der Erwerb der (meist qualifizierten) Mehrheit zuvor
schon auf andere Weise ((ber die Bbrse oder durch Paketkauf) erfoigt
war. '

Besondere Autmerksamkeit hatten die Offerten der August-Thyssen-
Hitte an die Aktionidre der Rheinstahl AG sowie der Voikswagenwerk
AG an die Aktionire von AUDI-NSU erregt'™), wobei der VW/AUDENSU-
Fall die-Gerichte his hin zum BGH beschaftigte *¢).

Ob-man aus der praktischen Bedeutungsiosigkeit 6ffentlicher Obernah-
meangebote in der Vergangenheit ailerdings Rickschlisse flr die Zu-
kunft wird ziehen kénnen, muf mehr als fraglich erscheinen. Nicht zu-
letzt im Hinblick auf die — bis vor kurzem ebenfalis noch fiir wenig wahr-
scheinfich gehaitenen - Vorgdnge im benachbarten Ausland, die im

iniernationalen Vergleich derzeit erhebliche Unterbewertung deutscher - :
Aktien und: die bei vielen deutschen Aktiengeselischaften angesam- .-
meite hohe Liquiditdt in Form von reinen Finanzanlagen '} sowie das
niedrige Zinsniveau ist kaum anzunanmen, daf die Bundesrepubiik von_ "
Ubernahmevorgéangen der einleitend dargesteiien Art unberiihrt bleibt.
Entsprechende Erwartungen, verschiedentlich in Gestalt von Befurch-
tungen, werden zunehmend geduBert®®).

6. Zum Sonderfall des Managemenl Buy-Gut

Management buy-outs (MBO) sind in den USA mittlerweile praktisch in:

dem allgemeinen »LBO-Marki« aufgegangen®?, d. h. sie werden Gber-
wiegend unter Einsatz einer hohen leverage-Wirkung des Fremdmittek
einsatzes durchgefihrt. In diesen Fillen spricht man von management -

teveraged buy-out (MLBO). Management buy-outs missen jedoch nicht.; "

zwangsliufig in dieser Form ablaufen. So ist es in GroBbritannien bis- -

lang iiblich, MBQ's zu einem erheblichen Teil durch Eigenkapitalein: -

satz®) von hierauf spezialisierten Venture Capital-Gesellschafien und

andeten Spezialfonds®®} zu finanzieren, -wobei die Bsteiligung dieser - :

Gesellschaften meist zeitlich begrenzt (ca. drei bis fiinf Jahre} ist und.
den Managern zum: Teil Kaufoptionen {stock options) zu giinstigen Kon- '/

ditionen eingerdumt werden. Insbesondere sind MBO's, was fiir die:

Bundesrepublik als kapitalmarktschwaches Land von besonderer Be-
deutung ist, andets als der Fall des hostile take-over, nicht etwa.auf bér-
sennotierte Uniernehmen beschrankt. Ein MBO kann sich auch und ge-
rade bei mittetstdndischen Uniernehmen anbieten, wenn geeignete
Nachfolger eines ausscheidenden Unternehmensinhabers nichi vor- -
handen sind?*). '

.~ Mit der vorliegenden Darstellung werden denlgegenﬁber ausschliéBIich
meinteressenten zu effizienterem Arbeiten gezwungen wird ), Anderer- ©:Fechtliche Fragen im Zusammenhang mit Ubernahmevorgangen bei
seits erscheint eine einseitige Betonung der negativen Aspekte ebenso- .
wenig gerechtfertigt, auch. wenn im: EinzeHalt auBergewdhnliche private

Gewinne erzielt werden, wie im erwéahnten Fall des Beatrice-Konzerns, -

bérsennotierten Aktiengesellschaften behandelt. Soweit die Ausfithrun-.

{gen die Problematik Sffentiicher Ubernahmeangebote betreffen; sind "
“diese jedoch auch fir den Falf eines — in der Bundesrepublik bistang
_-aber offenbar noch nicht vorgekommenen - buy-outs einer Aktienge- - .
‘selischaft durch ihren Vorstand von Bedeutung. R

II Modalititen des Mehrheitserwerbs

1. Erwerb iiber die Birse

T_ESt es nicht moglich oder zwecks Erlangung einer einfiureichen Beteli-

- gung nicht ausreichend, gréBere Aktienpakete von verkaufswﬂ!igen-'.'.:-
_ (GreB-}Aktion_éiren zu erwerben, war hierzulande bislang der - oft heim-

15‘) Vgi. die diesbezigliche Meinungsaulerung in der FAZ v. 26.3, 1988 »Die Ubemahmedrn» B
hung treibt die Vorstinde zum basseren W}rtschaftenu)

" ¥y ygl daza DIE ZEIT v. 11.9. 1987 mit der Uberschrift sAufkaufen, Zerschiagen, Kassterenu ;

) Aufgrung vormn Justizménisterium ausgewsrteten statistischen Materigs der Wertpapiarmit..
. teitungen fiir den Zeitraum 1982 - 1986 ergaben sich insgesamt lediglich 18 Fé&lls dffent
licher Ubernabmeangebaote, wobei nur drei Falle grenzubefschrsﬂendan Charakter hatien: .-
{1583 sin Fall und 7985 zwei Fille) und nur in einem- Fall{1983) ain konkurtierendes Angebot -
vorlag. Zur bisherigen Eedautungsluszgksﬂ dHendicher Ubernahmeangebote wgl auch
Heinsius in Schmitthoft/GoréfHainsivs, Ubernanmeangebote im Aktienrecht, 1976, 5. SUH :
;’s} S0 z.9. Baf, AG 1376, S. 1691, {S. 170, Fn.12), 5
7§ vgl. dazu Dietrich, a.a.0Q, (Fn. 5), 5. 304; FAZ v. 23.2.1973.

.8 Vgi. CLG Cefle v. 30.1. 1974 {91 73/73), DB 1874, 525.; BGH v. 16.2. 1976 (Il ZR 511'74). :

DB 1976, 1146; daru ndher unien {2baaj. .
) So dbersteigen die.von Stemens verwaiteten Finanzeniagen ven ca. DM 23 Mrd. derzeﬂ 50—
gar den Bdrsenwenl der Geselischafl {OM 18~ 13 Mrd.}: dhnlich ist es bei VW {vgl: dazu DER'
SPIEGEL Nr. 48 v. 23.11. 1987).

) So2.8. H.J. Abs: »Abef auch in Deutschiand stehen die Rduber schon vor der Tir« (WELT ey

AM SONNTAG v. 8, 3. 1987); vgl. auch den Kommentar zum Ubernahmeversuch bei.der .
Societe Genersle in der ZE{T v. 5. 2. 1988: «in der Bundesrepubiik ist men noch nicht auigs- -
wacht. Genau wie in Belgien vor der Oe Benedetti-Offensive ist die Autlassung verbraitet;
man sei geschitzt: \Der Aktienhandel befindet sich-in der Hand der Banken. Etwas Ver-’
gleichbares wie der Ubernahmeversuch bei der Societe Genarale wiirde die deutsche Kre-
ditwinischefi nicht unbeeindruck! lassen, maint man baispielswaise im Wirschalsministe-
rium, swenn jamand aus dem Ausfand BMW kaufen wollte, witrde man sich schon Gedanken
machen:. Die Frage st nur, ab den Gedaniken noch Taten foigen kinnten.« Vgl. ferner D§E
ZEYT v. 25.3. 1988 {~Der Marki locki Uniernenmensijagers). :
*y Dazu Lowenslein, Harvard Business Review Nao. 1/19E8, S. 147 f.

. Verhditnis zum Fremdmitteleinsatz ca. 1:3 bis 1:4, wohingegen in den USA Helanunan von .

ca. 1:8 bis 1:9 &iblich sind.

3 Erwdhnenswert sind hier z. B. 31Investors in ndustry, J. Henty Schroder Wagg und Candn-'_' -

ver Investments, die inzwischen allesamt eigene MBO-Fands in der Bundesrepublik etabfiert -;
haben. nh

24 Hier bietet gerade die bai salchen Unternehmen: haufiga Aechtsform det GmbH & Co. P

brw. der Personangeseiiscnafl generell — besondars glnstige Voraussetzungen zur Besk
charung und THgung der aufgenommenen Fremdmittel durch die Gesalischafl selbst, indem

man sich das Anwachsungsmndeil zunutze macht, vgi. dazu Ofto, »Menagement Buy-Outs = . .

in Beck'sches Handbuch des Kapitalanlagerschts, voraussichilicher Erscheinungstermin
Anfang 1989,




liche — Erwerb uber die Bdrse das Mittel der Wahl. Dieser wird in aller
Reget dusch ein von dem Dbernahmeintaressentan beaudfragtes Kredit-
institut ausgefiint werden, wobei es ledigiich eine Frage der Geschick-
fichkeit ist, die Aktienkiduie so zu gestallen, daff das Vormandensein gi-
nes Aufkdufers micht gleich an einem merklichen Ansteigen des Akiien-
kurses abgelesen werden kann.

a} Regelungen des Akillengeseizes

Erst wenn eine 2h%ige Beteiligung (berschritien ist, besteht die Ver-
pfiichiung, der betrotfenen Gesellschafi sine entsprechande Mittailung
gem. §20 Abs. 1%} zu machen. Vor Ereichen diessr Beteifigungs-
grenze kann der Erwerber in der Hauptversammiung der AG ohne wei-
teres sein Stmmrecht geltend machen, ohne als GroBaktionar erkannt
zu werden. Méglich wird dies durch das in § 125 vorgesehene Depot-
stimmrecht der Banken, [He von dem Erwerber mit dem Aktienkauf be-
auftragie Bank kann gem. § 135 Abs. 4 . 2 das Stimmrecht »im Namen'
dessen. den es angehi« ausiben, ohne die identitat seines Vollmacht-
gebers cifertegen zu miissen. Ausreichend ist in aller Reget, dai dig
Bank die Siimmberechtigung durch Vorfegung der Aktien oder einer Be-
scheinigung {ber die Hintedegung der Aklien nachweist®9).

Die Stimmrechisausithung durch Kreditinstifute im Namen dessen, den
es angeht, ist heute praktisch der Regelfall.

Nach deutschem Aktienrecht ist es damif im Prinzip maglich, sine bis zu
. 2bbige Beteiligung nahezu unbemerkt zu erwarben, ohne der Geseil-
schafl gegeniiber anzeige- oder gar rechenschaftspfiichtig in bezug auf
die verfolgten Absichten zu sein. Die Méglichkeit der Stimmrechisaus-

lbung im vorbeschriebenen Sinne gilk nicht nur fiir inténdische, sondern -, ter enormem Zeitdruck dariiber schiissig werden, ob und falls ja welche

: mégfichen AbwehrmaBnzhmen es treffen soll. Gleichzeitig muB es ver-

gleichermaBen auch fir ausldndische Kreditinstituis, gleichgiiitio, wo
sich das Aktigndepot befindet. i Unterschied zu intindischen Kreditin-
stifuten unterliegt bet tetzteren die Einhaitung des § 136 bei im Ausland
befindlichen Akliendepols jedoch nicht der in § 30 Abs. 1 5.2 KWG vor-
gesehenen bankaufsichtlichen Kontroile,

VersttBe gegen die Meldeptlicht nach § 20 sind als solche nicht sanktio-
ntert, sondern fiihren lediglich zum - gem. § 405 Abs. 3 Ziff. 5 buBgeld-
bewehrien - Verbot der Stimmrechisausiibung in der Hauptversamm:-

iung bis zum Zeitpunkt der Abgabe der Meddung, so daB der Autkéuier
in dem Augenbiick der Anzeige nach § 20 theoretisch auch schon Gber
eine 25% ubersteigende Beteiligung verfligen kann. Jedoch diirfte es in.

ginem solchen Fafte zunehmend schwieriger werden, ein durch die Zu-
kduie bedingtes, merkliches Ansteigen der Borsenkurse zu verhindern,

der nicht nur das Vorhandenssin eines Aktienaufkiufers veerdt, sondem‘

insbesondere auch weiftere Zukaude (ber die Borse verteuert.

b} Vergleich zu US-rechtlichen Regelungen

Ganz im Gegensatz zu den rechi weitgehenden Mdaglichkeiten, wetche:
sich aufgrund der aoben dargestellten Rechistage nach deutschem Ak-:
tierracht bieten, mul ein Ubernahmeinteressent in den USA bereits ab -

Erreichen einer Beteihgungsquotg von nuy 5% der betroffenen Geseil-
schaft innerhalp von zehn Tagen®™) Anzeige machen. Gleichzeitig muB
eine entsprechende Mitteilung an die fir das Wernpapiergeschaft zu-

standige Aufsichisbenérde (SEC, Securifies Exchange Commission) .

gemacht werden. Damit nichi genug, sind mit dem Erwesb einer soichen

Mehrheit auBerordentlich weitreichende Offenlegungspflichten verbun- L
driicklich angekiindigs wird ™).

den, deren Verletzung strafrechtliche und schadensersatzrechtliche

2. Offentliches Ubernahmeangebot {tender offer)

a} Zum besonderen Wirkungsmechanismus offentlicher
Ubernahmeangebote

aa) Offentfiche Ubernahmeangebote haben den Erwert von Aktien au-
Rerhalb der Borse durch Abschiufl zivilrechtlicher Vertrige zwischen
dem Kaufer und einer Vielzahl von Aktionéren zum Gegenstand. Der Er-
werb auBerhalb der Bdrse hat daher zunfichst den wesenilichen Vorieii,
daB der auf diese Weise arfolgende Kaut grober Mengen Aktien nichi -
zwangsidufig zu einem rapiden Kursanstieg und damit zu einer Verieu-
erung des Crwerbs durch den Kdufer fihn, wie dies bai sukzassivem
Zukauf Ober die Birse unvermaidlich wére, Vielmehr wird der Barsen-
kurs sich mehr oder wenigar an dem vom Kéufer bestimmten Preis™)
orl@nt;eren*“} Um seine Ausgangsposition im Zeitpunki der Ahgabe des
Obernahmeangsabotes zu verstarken, wird der K&ufer allerdings i der
Regel danach trachten, berelts zuvor eine namhafte Betsiligung dber
die Birse zu erwerben, was in der Bundesrepubiik, wie ausgefinet, auf-
grund der im Vergieich zu den USA weitaus weniger strengen gesetzli-
chen Regelung durchaus mégiich ist. SchiieBiich kann das Ubernabme-
angehat im Rahimen der Vertragsfreiheit unter der Bedingung des Errei-
chens einer bestimmien, prozentual genau zu heziffernden Mehrheits-
beteiligung abgegeben werden, was in der Praxis der Normaffalt ist.

bb) Der Haupteffekt des éffentlichen Ubemahmeangebotes liegt je-
dochrin seiner Uberraschungswérkung auf das Management der Zicige-

- seltschaft und in dem durch die Fristbegrenzung der Offerie erzeugien
- Entscheidungsdruck,

unter welchen die Akfionére gesetzi werden.
Einerseiis muB das Management der hetroffenen Geselischaft sich un-

“suchen, Néheres lber Person, Hintergrund und Absichiten des Uber-

- snahmeinteressenten in Erfahrung zu bringen. Andererseits ist der An-

~reiz fir Aktiondre, ihre Akilen zu einem in der Regel deutfich Ober dem

“ Bérsenkurs liegenden Preis ahgeben zu kénnen, naturgemas sehr grol,
“noch dazu, wenn das Ubernahmeangebot auf einen kurzen Zeitraum
o belristet ist. Kleinaktionére, die ohnehin keine unternehmerischen Ab-

sichien mit ihrem Aktienbesitz verkniipfen, werden. dieser Versuchung
-seften widerstehen kénnen. Aktiondre mit gréBeren (Minderheits-jBetei-
ligungen, welche bislang wegen eines groBen Anteils sich in Streubesitz
befindlichen Aktienkapitals in den Hauptversammiungen eine dominie-
rende Rolle gespielt haben, milssen befiirchten, dab sie sichim Faile ei-

et ertolgretchen Ubernahme in einer unerfreulichen Minderheitenak-
_lionérs-Position wizdetfinden; auch sie werden unter soichen Umstén-

sdenin Erwagung zieber, ihren Anteilsbesitz rechizeitig zu einem giinsii-

“gen:Preis an den Ubernahmeinteressentsn abzugeben.

"Sofern es nicht zur Abgabe eines konkurrierenden Ubsrnahmeangebo-
tes - und damit gleichsam zu einer Art »Auktions - kommt, ist der Ak-
“tiondr dabed letztlich gezwungen, mangeis ausreichender Information

".dber die Angemessenhelt des Angebots seina Entscheidung auf unsi-
-cherer Grundlage zu treften®®). Dahei verstirkt eine Besonderhait des

“U8-amerikanischen Rechies noch den Eindruck auf die Klsinakiicnire:

«:Sie mussen namlich — anders ais nach deutschem- Aktienrecht - be-

“fiirchten, dad der Ubernehmer sie bei Erreichen einer enisprechenden,
quaiifizierten Mehrheit®) aus der Geselischafi gegen Abfindung aus-
: schiieBt. wobei diese — gesetzliche — Abfindung haufig unier dem Wert

der Ubernahmeoiferte liegt und dies 2: T. in der Ubernahmeoiterte aus-

Konsequenzen nach sich ziehen wirde. Neben detailieden Angaben &
viber sich 5elbst bzw, die hinter ihm stehende Gruppe muB der Erwerber . -

u, a. Rechenschait ablegen Ober die Herkunft der von ihm flir den Er-
werb auigewendeten Mittel sowie (iber die mit dem Aktienerwerb ver-
bundenen Intentionen, insbesondere, ob sine Kontrolte Uber die Gesall-
schaft angestrett ist™). Im letzteren Falle miissen alie diesbezilglichen
Plane ofiengelegt werden™). Die die obengenannten Verpilichtungean

beinhaltende Varschrift des § 13 lit. d. sec. exch. act. wurde — zusam- -

men. mit weiteren, speziell dffentliche Ubernahmeangebote betretfen-
den Regelungen™) - durch den Wiliiams Act im Jahre 1968 in den aus
dem Jahre 1234 stammenden sec. exch. act eingefiigt. Grund {0 diese
Neuregelung war eine dramatische Zunahme von — bis zu diesem Zei-
punkt nur vereinzelt vorgekemmenen - dfentlichen (Bar-} Ubernahme-
angeboten Miite der 60 er Jahre®'). Sec. 13 lit. 4. soll die Offenlegung
durch den Ubernahmeinieressenten bereits zu einem #rithen Zeitpunki
gewdhrleisten und insbesondere verhindern, daé dieser sich — wie
nach deutschem Aktlengesmz chne weiteres moglich — im Zelipunkt
der Abgabe des Ubemahmeangebotes bereits im Besitz siner anonym
erworbenen, namhaften Beteiligung oder scgar siner Sperrminoriidt be-
findet.

4

88 ohne Gessizesansabe sind sciche des AKIG.

Yol §135 Abs 4 &4

Sog. »ten days window«

Sog. sgc. 13 D-Scheduls

gl §12 0 o Abs 1 geo. sxch. act
578 Blnner, 200 (Fn.2), 8.276 K

W Dzl unten 12 d)

) Vgt Jernings/Buxbaum, Corparations, 5th ed., 1878, 5. 11451,

Ty Divser wird regelmiBio den in tiesem Zeitpunig qumgnn Koutg um sine fiir die Aktinnére ai-

trzkiive Spanne tizersteigen.

Vorsussstzong ist atterdings, dal kein Kankurrenzangebot abgegehen und damit sine reget-

rechte »Aukiion. assgeldst wird. Iniolge der in sinem soichen Fall einsezenden kurstreiben-

den Spekulation verlisran sich edahrungsgemdh die rain finanzielen Voneits des auRerbirs.

lizhar Erweris,

Vi dazu auch Schwark, 2GR 1876, 52714, (300},

Meist (ibor 0%, sighe 2um Vergleich zwischen der US—echilichen und der deutschen Abfin-

aungsregeiunyg Wiedemann, ZGR 1978, 4774

 Bon, two Her offers,

Gazi von Fatkenhavsen, a.a.0, (Fn.5), S 16834,

¥



F 'hl" n ;gesetzllcher Regelungen in der Bundesrepubftk

aa) Barubemahmeangebote sind in der Bundssrepubhk gesetzlich
nicht-geregelt™). Schwark®®) spricht deher insoweit von einer Licke im
-deuntschen Gesellschaitsrecht, da die Aktiondre gegen einen — bei ent-
sprechenden ‘Offentegungspilichten des Kéufers vermeidbaren - ‘rr-
tum: uber den:Wert ihrer Aktien mchi geschutzt seien.

,_Noch problema!:scher als ein ‘soicher -denkbarer Kalkutationsirtum ‘

_Ldurﬂe jedoch eine Ungielchbehandlung der Aktiondre im Falle einer
spétere'n weséntlichen Erhdhung des Angebotes sein, mif welchem der
] 'ersuchen kann, eine ihm in diesem Zettpunkt zum Mehrheitser-
‘wer noch fehlende, vergleichsweise geringe ‘Anzahl von Aktien zu er-
."werben Die Aktiondre, dié das niedrigere orste ‘Angebot angenommen’
haben:waren in dieser Falle benachteiligt. Das'Bestehen ainar Glsich-
'behand!ungspfhcht unter dem Gesichtspunkt -der gesellschaftsrecht-
lichen Treuepflicht hatte der BGH in dern bereits erwahnten Fall VW/

AUDH NSU”} unier anderem mit der Begriindung verneint, dad unter

“Aktiondren ; eme gesei!schaftsrechmche Treuepfitcht genereli nicht be-
_stehe“’) o

'Z.Zummdesl rmt dreser Begrundung kann eine Gle:chbehandlungspfhcht
imFalle siner nachtraghchen Erhéhung des zunichst.gebotenen-Kaus-
‘preises: heute-jedoch. nicht mehr verneint weeden, da der BGH in einer
“jingst ‘ergangenen Entscheidung*') in Abkehr von den Ausfuhrizngen
Am VW/AUDI-NSU-Urteii das Bestehen einer geseiischaftsrecmhchen
q p_ﬂ:cht zwischen Aktiondren, insbesondere einer solchen des
“Mehtheitsgeselischafters gegenilber Kieinaktiondren, ausdriicklich an-
-@fcannt ‘hat. ‘Es spricht manches. dafir, daB hieraus vom BGH je nach
“Einzelfail-sine Verpflichtung abgeleitet werden kénnte, an einer zeitnah
"_en‘olgenden hachtragiichen Erhéhung des Ubemahmisangebates auch
-dlejenigen Aktionére partizipleren zu lassen, die bEl’BEtS das erste, nied-
-figey -Angeboi angenommen hatten?),

Die. Glelchbehandlungsproblematik stellt sich. jedoch nicht nur bea Erho~

bemahmeangebet umfaBt sind. Ob hier eine Verpflichtung zuf pro-ra-
a-Berilcksichtigung aller anbietenden Aktiondre*), ohne ausdrilckfiche
‘-:;gese:zl:che Anordnung allein aus der geselischaftsrechtlichen Treue-
: pﬂ:cht abgeieltat werden kann, erscheint zumindest zweifelhaft. Die
~Frage st fiir dis »Zugkraft« eines Obernahmeangebotes von wesent-

licher Bedsutung: Bei: Fehlen einer Gleichbehandiungspflicht gilt das -

__»Wmdhundprmz:p« welches die Aktionére méglicherweise zu ibereil-
fem Handeln selbst dann veranlassen kann, wenri der Kaufer eine ange-
:messen lange Angsbotsfﬂst gesetzt hat.

';Von den oben angeschnittenen Fragen der Gieichbehandiung abgese-
“hen, diirfte das institut der geselischaftsrechtlichen Treuepfiicht fiir eine
; etwaige ‘Ausfiilung der bestehenden Geseizesilicke nichts hergeben.
“Insbesondere wiinschenswerte Offenlegungspflichten kénnen hieraus

~kaum abgeleitet werden®). Ausreichender Rechisschutz des Aktiondrs -

‘.}_nach allgemeinem Zivilrecht ist ebenfalls nicht gewahrieistet, da er die
~-Folie des Verkauters innehat und eine Aufkiirungspticht des Ubernah-
4 emteressenten nach Grundsatzen der culpa in contrahendo nicht be-
steht*s),

nde Verhaltensregein aufgestelit:

_-Gleachbehandiung der Aktionére hel spaterer Erhdhung des Kaufan-
~gebots innerhalb t8 Monaten (A, 1 und C,.20)

g Angebotsfnst etwaige Rucktrattsvorbehaite C, 1-20

'Emraumung einer angemessenen Prifungsfrist von mindestens 21
~und-hdchstens 60 Tagen (D, 1}

:3'_- : Gleichbehandiung der Aktiondre pro rata, wenn von diesen mehr Ak- = .
" tien angeboten werden als vom Ubernahmeangebot umfaBt sind

L0,7)
-Hinweis auf das Besiehen eines Rlcktrittsrechts des Aktiondrs,

~wenn wahrend der Angebotstrist ein glinstigeres Angebot eines Drit-
~ten ergeht {C, 14)

j"f-Auffailend ist das vollige Fehlen von Verhaltensregeln fir das — sich re- -

;:gelmaBig in einem interessenkonfiikt befiridende — Management der
* Zielgesselischaft im Falle eines »hostile take-over. Im Gbrigen iehnen
-sich gdie Leltsétze, jedenfails was die Verpflichtung zur Gleichbehand-
#ufg und Offenlegung betrifit, an die US-rechtlichen Regetungen an. Ob
"ihre Befoigung im »Ernstfalie« allerdings in jedem Punkle, insbesondere

denheiten kaum zu erwarten

“.auch fir den Fall eines Ubernahmeangebotes anwendbar, ‘mit wi
© — wis regelmaBig der Faif ~ -&ine Beteehgung von 5% oder meh
.. strebt wird.
“:bby Gem. sec. 14 it. d (5) steht dem Aktmnar der von dem Angeb

trauch macht, ein generelles Widerrufsrecht innerhalb von snebe Ti
:-ﬁgen zu sowie ein Rdcktrittsrechi innerhalb von 60- Tagen, wen d

Dbernahmeinteressent innerhalb dieses Zeitraums noch ntcht rm
: abgeschiossen hat.

hung.des Gebots, sondern auch-dann, wenn gdem Ubernehmer eine gro- -
“Bere Menge Aktien von den Aktlenafen angebotan wird, als von seinem

" der Umfang des Ubernahmeangebotes uberste:gt

‘Falle ainer nachtrdglichen Erhdhung des Angebots den hoheren Katt

" ..Preis bereits abgeschiossen haben.

~-Falschangaben etc. im Zusammenhang mit Ubernahmeangebnte
:ter Strafe gestelit werden,
-Obgleich mit den vorerwénnten Hegetungen jedenfalis im Verglenc
A Bundesrepubhk ein refativ umfassender Rechisschutz der hei
&-von dar Bérsensachverstandigenkommission im Jahre 1979 - .'Ubernahmeofferte Beteiligten gewdnrieistet ist, Ieegen dem ong
aufgesteuten Le;tsatze““} haben freiwilligen Charakter ohne rechtfich - .

;.':bmdend zu sein. Im Sinne einer Empfehiung werden insbesondere fo- . .

37) Das Bérsanrecht stellt allein fiir den Fail von Aktlenumtauschofferten drﬁ mif net f,:

--"Offeniagung des Namens des Kéufers, der verfolgten Ziele, der fiir -
~die Kapfpreisbildung maBgebenden Faktoren, Hihe der bereits be-
stehenden, unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung des Kaufers, ,

* %% In dem entschiedenen Fall hette VW nach AbschluB sines Baherrschungs und G

“% Eine sofche sieht z,B. § 14 lit. d Abs. 6 sec. exch. act. vor; vgl, dazu wnten %lza)

durch ausfandlsche Ubernahmemteressenten gewahrlesstet ist,.‘da
bezwesfe!i werden. S

¢) EG-Recht

Nachdem ein Alterer, von der EG- Komrmssson e;arbeltetef Eniwu j
nach dem damaligen Sonderberater der Kommission benannte’»Pe:
nington«Bericht*)« gescheitert war, liegt inzwischen-ein Vorentw
Farm eines »Vorschiags flr eine Richilinie des Rates {ber Ub_em_a m
angebote« vor. Die Jetzte Beratung fand im November 1987 statt. Vo
zwolf Mitgliedsstaaten tehnten dem Vermehmen nach jEdOC &l
Entwurf in seiner jetngen Fassung ab Die 23 Artiket umiassencf
tung, die unter anderem die’ Verpfhchtung zur Schaffung’ bésonde:
mit der Uberwachung der Einhaltung der Vorschriften betrauter nai
ler Autsichtsbehdrden vorsieht*) ‘und moghche Abwehrtransakt
des Managements der betroffenen Geselischaft an die- Genehm!gun
der Hauptversammilung bindet*®), soll hier nicht naher kommenti
den, lhre Umsetzung in verbindliches Recht der Mntglsedstaate :
jedenfalls in absehbarer Zeit in Anbetracht der unterschiedlichen 'na
nalen Fegelungen und der daraus resu!trerenden Memungsv

d) US- rechthche Regeiungen _

Durch den Williams Act wurden 1968 neben der oban bermts erwihniel
Bestimmung des §13 1it. (d) folgende weitere, spezleil auf otfen’si'lc he
(Bar-)Ubarnahmeangebote zugeschmttene Regelungen in: den 'ec
ties exchange act aufgenommen :
aa) Sec. 14 d (1) macht die nach §13 lit, (d) im Falle eines Bbrse
werbs von mindestens 5% vorgeschriebenen Offeﬂlagungspﬁlcme

¢c) Sec. 14 lit. ¢ (B) verpflichtet den Ubernahmeznieressenten zu
rata-Erwerb, wenn die von den Aktionéren -angebotene Zaht von Akﬂe

dd) Gem. sec. 14 lit. d (7) ist der Ubernahmesnteressent verpfhchtet_ -

preis auch an die Aktiondre zu zahlen, die zu dem fruheren medrl

ee) Bei sec. 14 lit. @ schiieBlich handelt-es sich um -einen genaraikla
selartlg formulierten Betrugstatbestand, aufgrund dessen vorsitzli

Borsenhandal zugeldssenen Aktien durchgafuhrl wardenq sollen, Oﬂenlegungspﬁich!en
* Vgl §§33H., 41 BErsZulV (n. F.). in den Banken-AGB(Zlff 39)wird dig-Erflllung der sich'b

reits aus aligamainen zivilrechtlichen Grundsétzan ergebenden vertraglichen Nebenpf' ]

zur information des Depotbank-Kunden iiner dan inhalt des {Jbamahmeangebots da :

héingig gemacht, dai dieses in den Werlpapierrnmeuungan {11} verbfientiicht w
28 Aa0, {Fn.34), 5.301. _ &
*% Vgl oben Fn. 18. :

fuhrungsvertrages mit AUDI-NSU den auBenstehenden Akliondren ein Umtauschangeh
gemacht, dessen Wen wedlaus niedriger wer, als der kurze Zeit darauf filr einen waltaren P;
¥eterwerb gezahlte und zusdtrlich in ginem ifentlichen Ubemahmeangebm gebotene (Ba
Kautprais. Zur Kritik an der BGH-Entscheidung vgi. die Anmerkung von Lurrar JZ 1976,
5621,
1) Vgl. BGH v. 1.2.1988B (il ZR 75/87), DB 1988, 5931f,, 585 {»Linotypes), -
#y Eine diestezigliche Verpflichiung ist in sec, 14 lit. d Abs 7 sec. axch. act ausdrﬁckizch no
mian, vgl. dazu unten § 2d.

“1 Im dunkein beiben auch die zn Vorstand und Aufsichtsrat der von dem (bemanmea
betrottenan Geselischaft zu stellenden Verhaliensanforderungen, was um sg.schw ar
wiag!, als dieser Personenkreis sich in einam offenkundigen Interessenkanthikt befindet;
die Gefahr von eigeninteressierten, die Varmngansrecme der Aktlonare beemtréchtsgerzde
Raaktionen in sich birgt. i

45} vgl, auch Wiedemann, Mindetheitenschutz und Aktienhandes, 1968 S 511‘{

8¢ Abgedr. in BMF-Finenznachrichten v. 31,1, 1379,

%) Vgl dazu BeB, a.e.0. (Fn. 16), 5. 16911, 2061, farner Behrens, ZGH 19?5 434ﬂ

he ] Vgl An. 3 des Vorentwurls. - . .

% vgl. Art.5 daes Vorantwurfs,




-.de'ﬁeit'éine Reihe von Reformvorschlagen vor, mit denen die bestahen-
: den Regelungen verscharft werden solien®), insbesondere

: 'Oﬁenlegungspf[ici}t nicht binnen zehn;ondern binnen eines Tages
nach:Abgabe der Ubernahmeotierte (»Closing the fen days window«)
Offentegungspfiicht bereits ab 3%

._Aiisé_lehnung der Mindestangebotsirist

\Jerbot'_ bestimmter Abwehrstrategien des Managements (»poison
.'piilsﬂ"_somﬁe besonders groBziigiger Abfindungsregelungen fiir Ma-
‘nager im Ubermahmefall (sog. »gofden parachutes«) ‘
'Eni;e_i'terung der Offenlegungspflichten nach sehedule 13 D
uBérhaIb.férm!icher Gesefzesanderungen hat die SEC vor einigen

“gedehnt und ein Rickirittsrecht binnen 10 Werktagen ab Abgabe eines
onkurrenzgebotes eingerdumt.

Resumee:

ieht.man die offenkundigen Méglichkeiten der Verletzung berechtigter
teressen der im Falle von Ubernahmeangeboten betroffenen Perso-
kreise in-Betracht, muB man den derzeitigen »gesstziosen« Zustand
der: *Bunde'srepublik afs héchst unbefriedigend empfinden. Die
weckmaBigkeit der geitenden US-rechtlichen Regelungen ist, wenn-
sich:selbst diese noch: nicht véllig ausreichend sein mogen, ohne wei-
ersichtlich. Auch die im EG-Vorentwurf gemachten umfassenden
orschlége; so sehr man. iiber die Einzelheiten streiten mag, sowie die

sétze.der Bérsensachverstindigenkommission zeigen in aller Deut-
-hKeit:die ohne verbindliche Regelung bestehenden Risiken auf. DaB
er:Bundesrepublk bislang noch keinerlei gesetzgeberische Konse-

end unbegriindeten — Erwartung erkidren, da Ubernahmevorgange
ar erbrierten Art nicht zu erwarten: sind. Tritt jedoch ein soicher

Staaten am schlechtesten hierfir gertstet®).

HI. Abwehrmafinahmen gegen
~Ubernahmeversuche

ich-bereits Mitte der 70er Jahre eine rege Diskussion der Méglichkeiten
der. Abwehr unerw(nschter Beteiligungen entfaltet. Unter der Uber-

wiinscht angesehene Beteiligung ausléndischer Investoren an deut-
schen »blue chips« - nach zivil- und.éHentliich-rechtiichen AbwehrmaB-
‘nahmen: geforscht®®), wobei eine angemessene Reflektion méglicher

Anteilsfungibilitét, Freiheit des Kapitalverkehrs und mogliche Baeschnei-
g der mit Beteifigungen verbundenen Rechtspositionen der Aktio-

Hinblick auf die geplante Schaffung eines europdischen Binnerimarktes
m-Jahre 1992, muB schon die rechtspolitische politische Legitimitét der
ezisiten: Abwehr speziell von Austandsbeteiligungen fragwiirdig. er-
heinen. In besonderem Mafe gilt dies fir manche Gestaltungsmaf-
1ahmen, die tendenziell der aktlenrechtiichen. Grundordnung zuwider-
‘und-die-Gefahr einer weiteren »Verselbstidndigung des Manage-
ts %Y« gegendiber den Aktiondren heraufbeschwéren. Im folgendan
olien -Mﬁglichkeiten und Grenzen: einiger wesentlicher, zivitrechilich in

acht kommender AbwehrmaBnahmen gegen Ubernahmeversuche
Srtert- werden.

Ausgabe vinkulierter Namensaktien ist ein weit verbreitetes ), tradi-
nelles, schon vom Aktiengesetz selbst vorgesehenes Verfahren zur
frechterhaltung der Kontrolle der Geselischatt tber die Zusammen-
ing'thres Aktionérskreises.
i §68 Abs. 2 vorgesehene Mbglichkeit, durch Satzungsregelung
ie:Ubertragung von Namensaktien an die Zustimmung des Vorstands
d eventuelt des Aufsichtsrats) zu binden, kommt praktisch alierdings
urim Stadiuhfmder Ausgabe der Aktien in Betracht, da die nachiragh-
he Vinkulisrung wegen § 180 Abs. 2 die Zustimmung. alter betroffenen
\ktionére erfordert, wobel letzteres auch fiir den Fali der Ausgabe im

dahiren bereits In rule 14 d (7) das Widerrufsrecht auf 15 Werktage aus- ~

en'gezogen worden sind, 148t sich nur noch mit der — zuneh- .

Fall-gin, ist die Bundesrepublik ~ rieben Danemark — von alien EG- .

At_js_gei_ﬁsf'du'rch spekiakulire Aktienpaketkiufe einiger Olstaaten hatte -

chrift »Schutz der deutschen Wirtschaft gegen Uberfremdung®éj« -
wirde = ‘immer mit Blickrichtung: auf die rechtspolitisch als uner- -

- in Betracht kommen, die Zustimmung. der AG durch Einsatz ihres

egativer. Effekte solcher »AbschlieBungsmaBnahmen« im Hinblick auf '

nare eher in den Hintergrund trat. Aus heutiger Sicht, insbesondere im -

-

" %% Neumayer, Handelsbiatt v, 23./24.5. 1975 {»Das Gesetz zeigt den. Weg zur Abwahr vo

Zuge einer Kapitalerhohung gilt,sofern das Bezugsrecht der Altaktio-
nére nicht wirksam ausgeschiossen wurde ™), e T
Der wesentliche Nachteil vinkulierter Namensaktien, weicher diese bei,
Publikumsgeselischaften letztlich zu-einem ungesigneten Mittel der Ab-
wehr unerwiinschier Beteiligungen Dritter macht, besteht aber darin; -
daB §68 Abs.2 lediglich den dinglichen Rechtsiibergang verhindern -
kann, nicht jedoch, daf die Vertragsparteien auf schuldrechtlicher Basis =
ein wirtschattfich entsprechendes Ergebnis herbeifiihren. So kann-u. a. -
der »VeruBerer« zuliissigerweise von. Kursrisiken freigesteilt, sein.Divi-
dendenanspruch abgetreten und durch sonstige Abreden erreicht wer-

‘den, daB der »Erwerber« an den mit der Aktie verbundenen.Vermagens- |

rechten bis hin zum wirtschafttichen Eigentum partizipier. Eine auch.
zur Stimmrechtsausiibung berechtigende Treuhand- bzw. Legitima- .

“ tionsibertragung auf ihn ist allerdings nicht moglich, da- hierfir der - -

durch §88 Abs. 2 gerade verhinderte. ~ dingiiche Hechtsﬁbergan_g: er-'_‘:-
forderlich ist®’}. o

Wird dagegen der im Aktienbuch eingetragene Aktionar selbst, z. B. we-

gen Ubertragung wirtschaftlichen Eigentums, zu einer Art Treuhander B
des »Erwerbers«, so wire ein hiermit verknilpfter Stimmbindungsver-": *
trag, durch welchen er sich hinsichtlich der Stimmrechtsausibung den
Weisungen seines Vertragspartners unterwirft, mangels .dinglicher. -~
Rechtswirkungen nicht unmittetbar von der Zustimmungspflicht :des .-
§ 68 Abs. 2 erfaBt. Ein solcher Stimmbindungsvertrag wire jedoch we-- . -
gen der hierin liegenden Umgehung der Vinkulierung als unwirksam. an-" "
zusehen®). Dies bedeutet allerdings lediglich, da8 der nVer‘a'uBeferq'__-
rechitich nicht verpflichtet ist, den Weisungen des »Erwerbers« zu-fol- . -
gen. Soweil er dies gleichwohi tut, bieibt dies ohne EinfluB auf die Wirk-

samkeit setner Stimmrechtsausibung®). thm kann nicht entgegenge~ - N
halten werden, er sel — wirtschaftlich: — in Wahrheit nicht mehr. Aktig- Iy
ndr, da ihn allein wegen seiner fortbestehenden Eintragung-im: Aktien- -

+buch aufgrund der unwiderlegfichen Vermutung des §67 Abs.2 alle '_;
. mitgliedschattlichen. Pflichten treffen und ihm daher zwingend:auch
-sémiliche diesbeziiglichen Rechte, selbst unabhéngig von der materiel- "

len Rechtslage, zustehen®?), Die Grenzen seiner Stimmreghtsausibung.

‘sind nur durch § 243 Abs. 2 abgesteckt, ohne daf dem Vorstand der AG

unterhalb dieser Schwelle das Recht zustiinde, Motivationsforschung
zu betreiben. Auch ein unzuldssiger »Stimmenkaut®)« iegt ersichtlich.
nicht vor, da das dem »VerduBerer« gezahle Entgelt Gegenleistung fiar
die Varschatfung der mit der Aktie verbundenen Vermégensrechte und- -

. nicht »Bestechungsgeld« fiir ein bestimmtes Stimmverhaiten i-st.:_im db-

rigen ist dieser aber auch, ganz unabhéngig von den getrofferen-Abre- -

" den, schon von Rechts wegen verpflichtet, unter Einsatz sejnes Stimm- = ..
‘rechts alles in seiner Macht stehende zu tun, um die Zustimmung der

AGigem. §68 Abs. 2 herbeizufithren®?), '

.Sofern der »Erwerber« entsprechende schuldrechtliche Abr_edéﬁ m.it [ DR

ner mehrheitsidhigen Vielzan| von eingetragenen Aktionareri getroffer
hat, wird je nach den.Umstanden sogar eine Verpflichiung der Aktionare

) vgi. Internationai Business Lawyer 1987, 514. -
¥y Vgl zu-den bestehenden Regelungen in Grofbritannien {city code on take avers and metg-
ers), in Frankreich {regiement de la compagnie des agents de change}, Luxemburg, Nieder-
tanden, talien und Irland: Bed, a.a.0. (Fn. 18}, 8. 178; Fn. 13; zur Aufgabe und Funktion des.
Dritischen »panel on take avers and margers« vgl: Buch, The Modarm Law Review 1987, @ .7
a72fi.; Schmitthoff, a:a.0; {Fn.18), 5.7f.; zur franz6sischen Gesetzgebung vgh. farner . "
Gord, a.2.0. {Fn.15), 8, 2f4.: Sonnenberger, AWD 1979, 210; Kerber, WM-Sondarbeilégé

Nr.3, 1988, . RO
Vgl z. B. Héliters, DB 1975, 1977, il
Hierzu insbesondere: Gamerdinger/Saupe, AG 1976, 1., 28ff.; Lutter/Schneider, ZGA
1975, 182, LTl
Vgl. dia berechtigte Kritik an der Einflihrung von Hachststimmrechten durch aine Reihe gro-
der Pubiikumsgessilschattan bei Rath, ZRP 1075, 204 1. o
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Uberfremdungsf schatzte, dab ca. 1/ der deutschan Aktisngeselischaften vinkulierie Na:
mensaktien ausgegeben hatten. Historisch, begingt, finden sich vinkulierte Namensaktjen:
heute insbesondere bei Varsicherungen: Diese hatten in ihrer Grinderzeit das Prablem der- 71
Autbringung thres branchenbadingt hohen Grundkapitais durch Teilainzahiungen® geigst; "
wobeinaturgeman im Hinblick auf die Héhe der ausstehenden Einlagen besonders Ronitats:
anforderungen an die Aktiondre zu stellen.waren. Die Méglichke#t der »Eignungspriifunge in.
Befracht kommender Aktiondse verschaffte man sich darier ber die Vinkulierung. ‘Auch
nachdem diese historischen Beweggrinde aufgrund tangst erfolgter Volleinzahlung obsolet
geworden sind, wurden dia vinkufierten Namensaktien weiterhin beibehaltar. SRy
) Vyl, Lutter/Sehneider, a,a:0, (Fn.53), §, 185 £.; Zfiner, in Kolner Komm., § 180 Anm. 13 . ;
57y Vgl Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/HefarmehVEciardUKropfl, AKIG, Komm., Anm:. 47, 88
zu § 64, - i
% Ebenso Lutter/Schneidar, 2.8.0. (Fn.53), 5. 186, unter Barufung aus Overrath, »0ie Stimm-: :
rechisbindunge, 1973, 46H.; Hefermehl/Bungeroth, a.a.0. {Fn. 57}, Apm. 158, 1680; Schrd
fer, Die Grenzan der Abschliefibarkeit personenbezogener Akliengessiischatten.nach ded
schem, schweizerischem und franzésischem Recht, 1976, 5, 13711, R
) Ebenso Overrath, a.a.0. {Fn.58), 5. 51. : R
)} Vgl LG KBln v. 14. 4. 1980 {67 Akt 1/79) AG 1087, 81 L Lutter, in Kdlner Komm., Anm. 20, 24+
2u §67; Hafermehi/Bungeroth, a.2.0. (Fn.57), Anm. 27 zu §67. e
%) Vgl §405 Abs,3 ZH1.6, 7. . TR
2 Lutter, a.2.0. [Fn.&0), Anm, 40 2u §68; Hefarmehi/Bungeroth, 8.a.0. {Fh. 57), Anm. 142 zu -
§68; Barz, in GroBkomm. AKiG. Anm. 41 zu § &B. BRSO




_Stlmmrechts zugunsten einer Abwah} der smh dem Wlilen der Aktio-
" nérsmehrheit widersetzenden, die Zustimmung nach § 68 Abs. 2 verwei-
_gernden’ Entscheidungstrdger der Gesellschaft herbgizufiihren, Aber

selbst unabhdngig von dem zuletzi genannten Aspekt wird der »Verdu-

Berer«in aller Regel mangels fortbestshender eigener winschaftiicher
‘Interessen auch.ohne rechtliche Verpflichtung bereit sein, berechtigten
“Interessen seines Veriragspartners im Rahmen der Stimmrechtsaus-

:ubung Hechnung zu tragen. Je nach Gestaltung der Zahjungsmodalité-’

_ten -+ wenn.z. B. die Kaufpreisverpflichtung des »Erwerbers« ganz oder
: te:!weise ‘aufschiebend bedingt durch seine Eintragung in das Aktien-
'buch gt wird &r hieran sogar-ein eigenes dkonomlsches Interesse ha-
.ben’i roblemattsch wére es aflerdings, wenn'er dem «Erwerber« iiber
_'dle ‘schuldrechtiliche Verschaffung der mit der Aktie verbundenen Ver-
“mobgensrechte auch die. Ausiibung seiner Mitgliedschafisrechte im
. Wege der Stimmrechtsvollmacht iibert&Bt. Je nach den — im Falle einer
gench:hchen Ausemanderserzung von der Tatsacheninstanz zu wirdi-
. genden ~ Umsténden des Einzelfalles kann hierin-eine faktisch auf den
‘Woechset des Rechtstrigers-gerichtete, wegen des Verbots der Stimm-
rechtsabspaltung unwirksame Stimmraechtsabtratung — bzw. eine der
Abtretung wirtschalftlich gEeichzusetzende Bevolimachtigung -~ gese-
“hen-werden und/oder Nichtigkeit der Vollmacht wegen Umgehung der
“VMinkulierung angenommen werden *).
“Allerdings wird der Aktiondr in siner Publikumsgeselischaft in aller Re-
':gei-ée_ir] ‘Stimmrecht nicht hdchstpersanlich ausiiben, sondem hiermit
“im:Wege der Stimmrechtsvalimacht seine Depotbank beauftragen, die
dabel’~ anders als im Falle von inhaberaktien — gem. § 135 Abs.7 den

'-nar_-'di_ése“Depotbank — und sei es nur stilischweigend nach MaBgabe
“des §135 Abs.5' — in einer bestimmten, den Interessen seines Ver-
tragspartners Rechnung tragenden Weise abzustimmen, so kann hierin
- zweifellos weder sine der Stimmrechtsabtretung wirtschaftlich gleichzu-
“setzende Bevoliméachtigung noch eine Umgehung der Vinkulierung ge-
sehen-werden. Einer sofchen Annahme stiinden die gesetzlichen Be-
“schrinkungen einer derartigen Vollmachtserteilung {vgl. §135 Abs.7

“i.V.m.Abs. 2, 3 Und 5) entgegen; der Sachverhalt ist hier nicht anders

:als:ob der Aktionar persdnlich sein Stimmrecht ausibt. Dies gikt auch
--dann wenn eine Vielzaht von Namensaktionaren, die ifre Vermdgens-

.interessen-an denselben Vertragspar‘tner verduBert haben, zum Zwecke

) der Konzentration der Stimmrechtsausibung ihre Akfien bei einer einzi-
‘gen -‘Depotbank in Verwahrung geben.

Die.obigen Ausfilhrungen machen deutlich, daB die Vinkulierung auf- .

grund threr beschrdnkten rechtlichen Wirkungen in Publikumsgeseil-
schaften kein effizientes Mittet zur Abwehr von Ubernahmeversuchen
seinkann. Sogar &ffentliche Angebote an die Namensaktionare auf Ab-
“schiuB von - z. B. durch spétere Genehmigung ganz oder teilweise auf-
schiebend bedingten — Kaufvertrdgen Uber die vinkuiierten Aktien wé-
“ren im Prinzip denkbar.

“Letztlich erweist sich hierin nur die Tatsache, daB die Vinkulierung im
+Grunde einen Fremdkarper in. dem auf dem Prinzip uneingeschrénkter

“Fungibilitdt aufbauenden Aktienrecht darstelit und vinkulierte Namen-

--saktien ihre Existenzberechtigung im wesentiichen nur bei teileinge-

.-zahlten = gem. § 10 Abs. 2 auf den Namen lautenden — Aktien oder in .-

_--'_-kleinén_'Aktiengesei-[schaften mit Uberschaubarem Aktiondrskreis ha-
-ben, in welchen durch Koppelung von Vinkulierung und — Stimmbin-
-dungsvereinbarungen und Andienungsrechte beinbaitenden - Schutz-
: _'-_gemelnschaftsvertragen der persanenbezogene Charakter durchaus ef-
izient.gewahrt werden kann®).

#in"“Publikumsgeselischafien sind Vinkulierungen dagegen fehl am
‘Platze und bergen - ilber die mit der kapitalmarkifsindiichen Ein-
sehrénkung der Fungibifitdt verbundenen wirtschaftlichen Risiken hin-
aus - die Gefahr, in einer den Aktiondrsinteressen zuwiderlaufenden
-"Weise ais Instrument mdglicher eigenniiziger interessen des Manage-
“ments eingesetzt zu werden®),

Ansbesondere bei bérsennatierten Aktiengesellschaften wird der Wider- -

“~spruch zwischen dem - von der Gesellschaft mit Stelling des Zulas-

sungsantrages akzeptierten - Kapitalmarkterfordernis unbeschrinkier |

Anteilsfungibilitdt und dem Vorbehalt der Zustimmungsverweigerung
“nach §68 Abs. 2 evident. Hier wird man die Zustimmungsverweigerung
'-wegen Verstoll gegen. das Verbot des venire contra factum proprium
nicht nur im Einzelfall®), sondern im Regelfall als rechtsmlﬂbrauchllch
ansehen milssen.

E _.:'_--H('ichststimmrecht

“Gem.§134 Abs.1 S, 2 kann die Satzung das Stimmrecht durch Festset-
zung von Hochstbetragen beschrdnken. Die mit den Paketerwerben

- mogliche Abwehrmanahmen flhrte dahin, daB die Emfuhrung'von-

© gegen beachtllche Stimmen in der therasurag} auch dann bei Vorhegen

- gie bevollméchtigenden Aktiondr benennen muB. Beauftragt der Aktio-,

~.— |m Obrigen sind, &hnlich wie oben zur vinkulierien Namensaktse

“#) vgl. zu entsprachenden GestaliungsmaBnahmen bei Famshenakt;engesellschaﬂen Uhlen:

“5%) vah u.a, Jmmenga, AG 1976, 2931(; ders,, BB 1975, 1042 1{.: Z&liner, a.2.0. {Fn. 55 §134

" Vgl dezu auch Héiters, a.a.0. (Fn.52), §.919; zu berilcksichtigen ist allerdings, ﬂaB der

durch einige Olstaaten Mitte der 70er Jahre ausgeldste Diskussion {ibs

Héchststimmrechten zum bevorzugten Abwehrinstrument grofer deut
scher Publikumsgesellschafien wurde®}). Die nachﬁraghche Einfiihrung :
soicher Hochststimmrechte, welche das Stimmrecht des Einzelakiio-
ndrs z.B, auf max. 5% des Grundkapitals begrenzen, hat der BGH®)

rung von Hochststimmrechten le) muB das Vertrauen in die Geelgnethelt'_
dieser AbwehrmaBnahme, unerwiinschte GroBaktionére fernzuhalten
einigermafen verwundermn. Wesentliche Schwachen stnd in de
tur bereits angesprochen worden™),

~ Die naheliegende Méglichkeit, den Aknenbesﬁz auf eine Gruppe v
Treuh&ndern zu verteilen, kann zwar — wie in der Praxis regelm: ig
der Fall ~ gem, § 134 Abs.1 S.3 durch die Satzung dem A"ei: be
satz durch den Treugeber g!elchgesteitt werden”) DIE Kontroiie is

und die, sufern es 5|ch urm ein auslandlsches Institut mit ausia
schem Aktiendepot handelt, hinsichtlich der Einhaltung von'§’ 135
nicht der in §30 Abs. 1 5.2 KWG vorgeseshenen bankaufsnchﬂ hi

Kontrolle unterhegt

~ Die Zusammenrechnungsmbglichkeit bej Konzemgeseﬂschaiten
- gem. § 134 Abs. 1 5.4 erfaBt nicht den Fail, daB Aktien von esnem
Nichtunternehmer-Aktion&r zusétzlich mittelbar lber mehrer
ihm beherrschte Geselischaften erworben werden™). -

- Die Bildung von Stimmrechtskonsortien, in weichen sich: mehrere
=« Gesellschafler zusammenschileBen, deren Aktienbesitz zusammien-
gerechnet den Betrag, bei welchem das Hochststimmrecht sinseizt;
libersieigt, blelbt zuldssig, ohne daf die Strmmkraftbeschrankung
gingreift’). Dies gilt auch fiir den Fall, daB aufgrund schuidretht-
licher Stimmvertrdge unter den Konsarten die Entschetdungen -des
Konsoftiums betreffend die Ausiibung der mit dem Aktienbesitz ver-
bundenen Stimmrechfe wesentlich von einem seiner Mrtghedea’ ge-
°. pragt werden sollte 75

~ Sobald eine Sperrminoritat von 25,1% erreicht ist, kann dle Geseli~
schaft Grundlagenbeschlisse nur noch mit Zustimmung des frag-
lichen Aktiondrs fassen, da unter anderem Satzungsanéemngen
KapitalerhShungen, Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldver-
schreibungen sowie Fusionen neben der einfachen Stlmmenmeh
heit™} einer Kapitalmehrheit von mindestens 75% des. Grundkapl-
{als bedlrfen und sich die Summrechtsbeschrankungen auf derar-
tige Kapitaimehrheiten nicht auswirkt.

schon ausgefiihn, schuidrechtliche Versinbarungen denkbar;: die
zwar dem Ubernahmeinteressenten keine (ber das Hochststumm
recht hinausgehenden Mitgliedschaftsrechte verschaifen, weichej
doch verduBerungsbereite Kleinaktiondre, ohne daB ein Treuhand

5]

Eine enisprachends Tatsachenfeststeliung dorch das OLG Kéln hat der BGH im Urtg
17,11, 1986 (|f ZR 95/86),.DB 1987, 424 1, ausdrilckiich als »mogliche Wurdlgungu des Sa
verhalis gebilligt.

bruck, DB 1987, 1927 #.; Bdticher/Bainert/Hannarkes, DB 1871, 1898 1f.
) vgl. auch die berechtigte Krmk van Kossmann, BB 1985, 1384 f.; zur Frege einer 9
feri Genehmigungspflicht siene BGH v. 1.12. 1986 (i ZR 287/85) DB 1987, 679,
5} So Hefermehl/Bungeroth, a.8.0. (Fn.57), Anm. 1631, zu §68 m. w. N.
") Vgl 2.B. Ralser, Recht der Kapitalgessilschatien, 1982, 5. 110,
%) BGH v. 19.12.1977 {l| ZR 13678}, BGHZ 70, 117ff, = DB 1978, 5.244,

Anr. 48; Gamerdinger/Saupe, 8.a.0. (Fn.53), 20 ., 32,

™) Soz.B. Rath, a.a.0. {Fn.54); vgi. such die Kritik der Deutschen Schulzverelmgung furWe
papierbesitz an der EinfOhrung des Héchsistimmrechts bei der Deutsche Eabcock AG n der -
Zeltschrift "Wertpapier« v. B, 4. 1988, S. 407 &Opposition bei Babgocks).

m Vgl Lufter/Schneidar, a.a.0. {Fn 53}, 8. 1931, Gamerdingar/Saupe, a.a.0. {Fn. 53) S 3 i
Hiiters, a.a.0. (Fn. 52}, S. 918H.; optimistischer dagegen: Haberland!, BB 1975, 353¢, | -

) Verstdfie unterliegen der Sanktion des §405 Abs. 3 Nr. 5 AKtG,

BGH wis zuerst in der Vaba/Gelsenberg-Entscheidung (BGH v. 13.10.1877, It ZR123/76,
DB 1877, 2367 ) dargelegt und spéter im Autokran-Urieit (BGH v. 16,9, 1985, 11 ZR 275/84,
DB 1988, 2341 %), sbansa fiir die GmbH bestitigr, auch an mehreren Geselischafén . mal
heitiich beteiligte und - insbesondare als Gesellschafier-Geschiftsfihrer - auf deren T
tigke# wasentiichen Einfiu nghmends Privatpersanen ais ~l}marnahmen« |m konzernrec
fiehan Sinne gualifiziert.
Voraussetzung ist natDrlich, da die Aktien der Konsorlen nicht in ain Gesamlhandse;ge
tum des Konsortiums eingabracht werden. Zwischen den Konsarten vereanbarte And1e-
nungs- ungd Erwetbsrechte schuldrechtlicher Art sind dagegen miglich, s
™} Vgl. Overrath, 5.2.0. (Fn. 58}, $.43H.; shenso Lutter/Schnaider, g.2.0. {Fn. 53} 194
%} Dieses Erfardarnis ist aus dem Gesetzeswortiaut nicht unmittelbar ableftbar, en!spr:cht ab

aligemeiner Meinung, vot. Zoliner, 2.a.0. {Fn. 55] Anm. 67 zu §133

s



verhalinis vorldge, veranlassen, in Wahrnehmung sigener inier-
essen ihr - durch Depotbanken koordiniertes — Stimmverhaiten im
Sinne dieses nach ynternehmerischem EinfluB strebenden Aktio-
nérs avszurichten. Wird auf diese Weise eine einfache Stimmen-
mehrheil erreichi, die zu einer Kapitalmehrheit des Ubesnahme-
interessenien und der fir ihn stimmenden Kieinakiiondre von 75%
hirzutritt, kann das Hichststimmrecht wisder abgeschaffi werden’™)
und dem Mehrheitserwerb sthnde unier dissem Aspekt nichts mehr
enigegen. '
SchilieBiich sei auf eine weitere, dem Hichstetimmrecht immanente Pro-
blematik hier nur hingewiesen: Wenn namlich ein Akfionir frotz der
Stimmrechtsbeschrankung ging guaiifizierie Kapitaimenrheit von 75%
ader mehr erwirbt, wird sich sent batd die Frage stetlen, ab wann die Be-
rufung der restlichen Aktionare auf die Stimmrachisbeschrankung noch
mit dem Geboi gesellschafisrechilicher Treuspflichten in Einklang zu
bringen ist.

3. Erwerb eigener Akiien

Der Erwerb eigener Aktien zum Zwecke der Kurspflege ~ und damit zur
Varmeidung eines mogliche Ubemahmeinteressenten anlockenden
Auseinanderfallens von Bdrsenkurs und innerem Weri des Unterneh-
mens ~— istin den USA ein well verbreifetes Verfahren ™). Gleichzeitig

kann hierdurch EinfluB zuf die Stimmrechisverhiitnisse genommen.

werden. Anders als in den USA ist jedoch der Erwerb eigener Aktien in
der Bundesrepublik dhnlich wie in vieten anderen EG-Mitgliedssiaaten
{mit Ausnahme der Niederiands)’® nur in engen Grenzen gestattet.
Wahrend der origindre Erwerb gem. §56 schon von vornherein aus-
scheidet, sind die Zulassigkeitsvoraussetzungen flr den derivativen Er-
werb umlaufender eigener Aktien in den §871 6 so restrikiiv geregeit
und VerstdRe hiergegen unter die Sanktion des § 408 Abs. 1 Ziff. 4 it a
gestellt, dak derartige MaBnahmen zur Abwenr unerwinschier Einflufi-
nahmen kaum in Betracht kommen.

Zwar ist der Gesellschalt gem, §71 Abs. 1 Ziff. 1 erlaubt, eigene Aktien
zur Abwendung eines »schweren, unmitteibar bevorstehenderi Scha-
dens« zu erwerben. Ein solcher wird aber kaum jemals in unerwiinsch-
ten Betelligungen Dritter bzw. einer »[Jben‘remo‘ungn zu sehen sein ™},

im wesentlichen bestatigt worden. der zu Hecht darauf hinwies, dabB die
Gefahr einer »Uberframdung« schan deshalb nicht ohne weiteres den
Erwerb gigener Aktien rechtferligt, weil der »schwere Schaden« der Ge-
seflschaft selbst und nicht den Aktiondren und erst recht nicht den
Mehrheilsaktiondren drohen muB. Eine Anderung der Beteiligingsver-
haitnisse kann aber — auch wenn es sich um eine rechispoiitisch uner-
wilinschie Beteiligung eines Konkurrenz- oder ausidndischen Unterngh-
mens handelt —~ nicht zu einem in rechitichen Kaiegorien erfalbaren
Schaden fiiy die gerade auf einen wechseinden Bestand ihrer Miigiieder
hin ausgerichtete AG fihren, Fiir Beschrankungen v Hinblick auf die
Ferson des Aktionars labt das Gesetz der Verwaltung nur unter den Vor-
aussetzungen des § 68 Abs. 2 einen Spielraum, Der BFH hat zwar offen-
gsiassen, ob in dem ~ extremen - Fall, daB gin Konkurrenzunierneh-
men die nachwsisbare Absichi verfolgt, die AG nach Mehrheitserwerb
»ZU vernichteri«, der Erwert eigener Aktien in Antehnung an die Grund-
sétze der Enischeidung des BGH vom 6. 10. 1960 ausnahmsweise zu-
lassig sein kénnte™). Seibst unter den in der BGH-Entscheidung zu-
grundegelegten, extremen Sachverhaltsvoraussetzungen wird man
aber zutreffenderweise das Droben eines schweren Schadens (5. v,
§71 Abs. 1 Zi#f. 1 heute nicht mehr annebmen kdnnen®?).

Der oben eriduierten Rechisauifassung des BFH kommt fiir die Praxis
erhebliche Bedeutung zu, da der verbotswidrige Erwerhy eigenar Aktien
-~ Uber die ziviirechiliche Unwirksamkeit des Grundgeschéfts und die
Konsequenzen nach §§57. 62 hinaus — stewerlich zur Annahme etner
verdeckien Gewinnausschuifung an den VerduBerer der Aktien in Hohe
des den Borsenkurs Ubersteigenden Teils des Kaufpreises fahst, soweit
die Beieiligten das Rechisgeschdaft nichi pilichtgemaB rickabwickeln.
Dies bedeutet, dal der Erwerb sigener Aktien zur Abwehr gines Uber-
nahmaversuches nicht nur zu einer steuerlichen Mehshelastung der Ge-
selischaft, sondern inshesondere auch zur Annzhme einer steuerpflich-
tigen Oividende — anstelie eines steusrfreien YerduBerungsgewinns -
bei dem an die Gesellschaft verduBernden privaten Kleinaktionar flibrt.
Digser wird daher in Kenninis dieser Rechtslage eher bereit sein, an
den Ubernahmeinteressanten statt an die Gesellschaft selbst zu verdu-
Bem.

Die oben erfduierien zivirechtlichen und steueriichen Kansequenzen
des Erwerhs sigenar Akdien gelten ersl recht fir den vorbeuganden Er-
werb eigener Aktien 2um Zweck der Kurspilege und/odar Betgithaltung

8

zur VerduBerung an Dritte fir den Fall sines kiinfigen Ubernahmever-
suchs.

4. Kapitalerhdéhung unter Ausschinf des Berungsrechts

Eine naheliegende Abwenrmafinahme der Verwaltung des von siner
Ubernahmeoffene betroffenen Unternehmens kénnie in dem Versuch
hestehen, mitiels einer Kapialterhdhung unter AusschiuB des Bezugs-
rechis der Alfaktionére eine grafie Menge neuer Akiien bet einem Kreis
beftreundeter investoren unierzubringen und so den Anfeif des Streube-
sitzes am Grundkapital so weit abzusenken, dab dessen Erwerls dem
{Ihernahmeinteressenien nichi die erforderdiche Mahrheit verschatfen
wirde ™). Die rechiliche Problematik sofcher Abwshrmalinahmen liegt
insbesonders in ihren moglichen schidigenden Auswirkungen auf die
Attaktiondre und betrifft im wesentiichen die Fragen der Zulissigkeit
des Bezugsrechisausschusses und dis Héhe des Bezugsrechispreises.

a} Kapitalerhéhung gegen Einlagen

Tie requidre Kapitaterhtbung gem. §§ 182 ff. wird atlerdings aus prakii-
schen Grinden in alier Regel nicht ais Abwehrmafinahme gegen ein ak-
tuelles Ubernahmeangebot in Betracht kommen, da das hierzu erforder-
liche Veriahren der Einberufung einer Hauptvarsammiung meist zu zeit-
aufwendig sein wird. Sofern der Uberpahmeinteressent bereits sine
Sperrminoritat von mehr als 25% erworben hat, wére die Kapitaierhd-
hung gegen seinen Willen im dbrigen auch gar nicht mehr maglich.

by Genehmigtes Kapital

Verfligt der Vorstand dagegen lber ein genehmigtes Kapitat®} wire er
grundsétzlich zu raschem-Handeln in der Lage. Fragiich ist jedoch, un-
ter welchen Voraussetzungen er das Bezugsrecht der Altakiiondre aus-
schiieflen darf und — falls die Zuldssigkeit des Ausschlusses zu beja-
hen wire -~ zu welchem Bezugskurs er die neuen Aktien ausgeben
diirfie.

': aa; Der BGH hat in den bekannien Entscheidungen vom 13.3, 1978
-“{Kal und Saiz) und vom 12.4. 1882 (Philip Holzmann}®® die rechtlichen

, | ] ‘ i . Grenzen des Bezugsrechtzausschiusses auigezeigt. Im Holzmann-Ur-
Diase Auffassung ist vom Bundesfinanzhot im Uneil vom 16.2.1977%) .-

teit hat er bereils der Zuldssigkeit einer - antdflich der Einrdumung des
genehmigten Kapiials von der Hauptversammiung beschlossenen -
Delegation der Entscheidungsbefugnis Ober den Bezugsrechisaus-
schiuft auf den Varstand gem: §203 Abs. 2 §. 1 enge Grenzen gesetzt.
Erforderiich. ist danach, daB sich hereits im Zeiipunkt der Beschiuifas-
sung konkrete Entwicklunigen abzeichnen, die im Falie ihres Einiritis ein
berechtigies Interesse an einem scichen Eingriff in die Vermégens-
rechte der Akliondre begrinden wirden®’). Diese konkreten Anhalts-
punkte hat der Vorstand in dem von ihm in sinngeméBer Anwendung
des § 186 Abs. 4 5. 2 der Uber die Ermachiigung nach § 263 Abs. 2 5.1
entscheidenden Haupiversammiung vorzulegenden Bericht zu erldu-
tern; der Vorstandsberichi bitdet dabei in einem etwaigen Anfechtungs-
prozef die Ausgangsbasis fir eine gerchtliche Nachprifung. Keines-
falls ist es ausreichend. wenn die Grionde fir den Bezugsrechisaus-
schiuf} nur abstrakt umschrieben oder blof} theorefische Méglichkeiien
aufgezeigt werden, mif deren Eintritt tatsdchlich noch nicht zu rechnen

Ty Zur Rickgangigmaching voi. Sieveking, MIDR 1568, 1141,

g 7 BOFAZ v ¥R 1887 {(sAmenkanische Unternenmen kawlen gern die eigenen Ak

Hen<y, von Falkenhaosen, a.a.0. (Fn. 8Y, 5. 182; Sonner, a.a. 0. (Fn. 2y, 5. 283,

Zu den enisprechenden Regelungen in den EG-Mitghedssiasion vil. Zels, AG 1982,

175 0., zur Bedeiung eigener Aklien als AbwehrmaBnahme gegen Ubernahmeversuche in

Frankreich vak Kerber, a.a.C, {Fn. 51), 8.15.

YVt insbesonders Lufter, 23,0 {FRo80L Ann, 15 2u §71 Mestméoker, BB 1961, D45

Jlebs, 540, (Fr. 79, S 176 a. A. Barr, a.a. Q. (Fr82) Anm. 71 zo §71. Baumpach/

Hizgck, Aom. B zu § 71, differenzierend, aber tir die wesentiichen, in Betracht kemmenden

Tatbestande wie fier Hefermenl/Bungeroih, 2.a.0.{Fn. &7}, Anm. 5611, zu § 7+ Gamersin-

ger/Savpe, 2.8.0. (Frn. 53}, 3. 34,

BFH v, 16. 2. 1577 (I I ¥63/75), OB 1977, 5. 1170 = AG 1977, 2304

Yot BGH v 6,10, 158D (it ZR 150/68), BGHZ 533, 1754 = DR 10960, 8. 1303, die Fnischei-

Sungrdes BGEH beiral den — von der Probiematik her hnfick gelagertan Fall - einer nur sk

nem bestimmien Persaneniesis zugute kommenden Kepitalerhdhung zur Abwehs eines an

der Ubsinahme nisressionan Konkulmenzunipimehmens

Wk dazy unter Hl 40, bb.

T selcher Abwahrechnien i den USA vgl. von Fakkenhzusen, 2.3.0
(Frs. 33, 51811 auch die Yerwsitung der Saciete Generale de Beigigue bendlzte diese Ab-
wehriechnik gegen den Ubernshmaversuch de Benedettis, wgh FAZ v, 3.3, 1988 (Emaut
Wende hei der Soclete Generate«, Mauerdings wird dieses Varizhien auch in Frankreich im-
et huliger prakiziert, vgl FAZ v, § 4, 1888 {~Kapkaterndhung gegen Fimerdibernah-
men-).

7} Maximal 50% des Grundkapitals, § 202 Abs, 3. 5.4

3 Vol BGH v 13 31878 () ZR 142/76), AG 1978, 196H, = DR 1978, 8744 ~Kali und Salze

BGH v 18 4. 1582 (It ZR 55/87), AG 1982, 25211 = OB 1982, 1313#, »Hokmanr.

VYal. BGH, 8.a.G. (Fn 86). 253 dazu Simon, AG 1385, 237 H., 288




ist*). Die blofie Moglichkeit eines zukinftigen Ubermnahmeversuchs -
selbst wenn man anndhme, daB dieser an sich zu einer solchen MaB-
nahme berechtigen wiirde — reicht daher definitiv nicht aus.

bb) Aber auch materieli ~ unferstelit, die Erméchtigung zum Bezugs-
rechtsausschiull sei urspriingiich im Hinblick auf andere Vorhaben des
Uniernehmens zuldssigerwsise erteilt worden — wére ein Gebrauchma-
chen des Vorstands von diesem Recht zum Zwecke der Abwehr einer
unerwiinschien Beteiligung unzuléssig und nach §§ 243 ff. anfechthar.
Zwar hatte der BGH in der bereits erwihnien Entscheidung vom
&. 10. 1960%) die Auffassung vertreten, dad der BezugsrechisausschiuB
und die ausschliedliche Zuteilung der neuen Aktien zu einem unter dem
Angebot des Dritten liegenden Preis an eine ausgewahite Gruppe =be-
freundeter« Investoren dann rechtmaBig sei, wenn der Dritte nachweis-
lich das Ziel verfolge, die Geselischaft zu »vernichten«, Diese Entschei-

dung kann heute jedoch aus mehreren Grinden keinen Bestand mehr

haben:

Zum einen ist schon zwettelhaft, ob ein dem Vorstand zur Durchfiihrung
bestimmier ader bestimmbarer anderweitiger Vorhaben der Gesell-
schaft eingerdumées Aecht zum BazugsrechtsausschiuB auch fir an-

dere, von der urspriinglichen Ermachtigung nicht umfaBte, wenngleich -

an-sich zuldssige Zwecke ausgenutzt werden darf. .
insbesondere aber kann eing, auch gegen den Willen des Manage-
ments angestrebie Ubernahme kaum zu einer »Vernichtung« im Sinne
einer in-rechtlichen Kategorien erfaBbaren Schadigung der Gesellschaft
- fuhren, In praktisch allen denkbaren Konstellationen — konzernmaBige

Unterordnung, Eingliederung, Verschmelzung, Umwandiung etc. oder .

gar Auflbsung — sind die Minderheiisaktionére durch spezielle Bestim-

mungen des Aktiengesetzes geschiitzt*®). Die Gesellschaft seibst ist da- E
gegen in ihrem unverdnderten Fortbestand nicht geschilizt. Selbst der .-
Extremfall einar Ubernahme mit dem Ziel der Liquidition der Gesell -’

schaft wirde - sofern die einschiagigen aktienrechtlfichen Bestimmur-
gen beachtet werden — keinen drohenden »Schaden« fiir die Gesel-

schaft darstelten: Denn der AufidsungsbeschiuB als solcher ist nicht ju- -
stitiabel. Er »tragt seine Rechtfertigung in sich«, wie der BGH im An-

schlufl an seine Entscheidung vam 28, 1. 1980%") im »Linatype«Urteif®)
jingst erneut bekraftigt hat. Damit ist so gut wie keine Falgestaltung

meht denkbar, unter weicher ein Ubernahmeversuch einen drohenden:

»Schadens« fiir die Gesellschaft darstelien konnte, der zu einer Kapitater-
hBhung unter Bezugsrechtsausschiuf {oder zum Erwerb eigener Aktien
nach §71 Abs. 1 Ziff. 1) berechtigen wirde.

Schtiefiich weist der BGH in der Holzmann-Entscheidung selbst daralif

hin, daB bei einer Barkapitalerhéhung ein BezugsrechtsausschiuB »nur
verhditnisméaBig seiten« sachlich zu rechtfertigen sei, da die zu einer sol-

chen MaBnahme in erster Linie berechtigenden Tatbestinde wie Zu-

sammenschiubvorhaben, Gewinnung bestimmter Sacheinlagen, Aus-

gabe von Belegschaftsaktien etc.®) hiet van vornherein nicht in Be-- -

tracht kommaen. Allenfalls wére bei einer Barkapitalerhthung ein Be-
zugsrechtsausschiuB zum Zwecke der Kapitalbeschaffung »zu besten
Kursen« bei Vorliegen eines entsprechenden Kapitalbedlrfnisses der

Gesellschaft zulassig®). Dann wére es aber gerade nicht erlaubt, ein -
héheres Gebot des Ubernahmeinteressenten zwecks Zuieilung an-

einen ausgewdhlten Personenkreis zu ignorieren®).

Im Ergebnis erweist sich daher auch das genenmigte Kapitat als ein zu
Abwehrmainahmen wenig geeignetes Instrument far den Vorstand ei-
ner Aktiengesellschaft, insbesondere unter Berlicksichtigung der mog-
lichen Haftungsfolgen gem. §§ 93, 116. Denkbar — wenngleich wesent-
fich teurer — bleibt allerdings eine Kapitalerhdhung ohne Bezugsrechis-
ausschiuB, bei weicher die von den Aitaktiondren nicht ausgeibten,
verduBerten Bezugsrechte von der Depotbank im Prinzip ohne rechtli-
che Bindungen »bestens« Dritten »zugeteiit« werden kénnen. Zu beach-
ten ist jedoch, daB der Bezugskurs nicht so unglinstig gestaltet werden
darf, daB er wirtschaftlich einem BezugsrechtsausschiuB gleichkdme.

c} Options- und Wandelanieihen

Ein in den'USA géingiges und jingst auch in Frankreich *%) angewandies
Verfahren zur Abwehr unerwiinschter Beteiligungen ist die praventive
" Ausgabe von Wandel- bzw. Optionsschuidverschiveibungen an befreun-
dete Investoren unier AusschiuB des Bezugsrechts der Aktiondre. Hier-
durch solien mit wenig Kapitalaufwand - nur der Preis fUr das Options-
bzw. Wandlungsrecht ist zunichst zu zahlen - die Bezugsrechisinha-
ber im Falle eines Ubernahmeversuchs in die Lage versetzt werden,
prakiisch schiagartig die Beteiligungsverhélinisse durch Ausibung ih-
res Wandlungs- bzw. Optionsrechts in einer Weise zu &ndern, daB
selbst bei Uberwiegendem oder gar valistindigem Erwerb der in Strew-
besitz befindlichen Aktien fiir den Ubernahmeinteressenten keine Mog-
lichkeit zum Mehrheitserwerb besteht.

Der Schaffung eines soichen, mit Options- oder Wandlungsrechten von
erheblichem Volumen ausgestatteten Abwehrfonds sieht aber ‘wie-

derum das gem. §§ 221 Abs. 4, 186 vom Geseiz auch hier vorgesehene ¢ .

Bezugsrecht der Aktiondre entgegen, dessen AusschiuB nur unter den
vom BGH in der Kali & Salz-Entscheidung umschiiebenen Vorausset-

zungen zuléssig ist. Danach kann das erklarte Ziet, sinen Abwehrfonds
fiir zuklnftig denkbare Ubernahmeversuche zu schaffen, wie oben dar-.

gelegt, keinesfalls zu einem solchen Eingriff in die Vermbgens- und
Stimmrechte der Altaktionére berechtigen®). :
Mit dieser Feststellung ist das Thema jedoch nicht erschopft. Die Ver-
waltung kann, da im Zeitpunkt der BeschiuBtassung ein akiuelles Uber-

nahmeangebot im Normalfall nicht vorliegen wird, in dem nach § 186 . '_

Abs. 4 5.2 von ihr abzugebenden Bericht andere Griinde fir den Be-

zugsrechtsausschiufi anfilhren, wie z.B. einen erhéhten Kapltalbe—'.;."'

darf®®),

An die Tragfihigkeit einer solchen Begriindung wéren hohe Anfdi’de- .

rungen zu stellen. Der Hinweis des BGH, daB bei Barkapitalerhéhungen 5. -

- 8in BezugsrechtsausschluB nur verhaltnismaBig selten zu rechifertigen

sei, wird auch hier sinngemaB zu beachten sein, unabhéngig davon, ab

die erforderlichen Aktien dem Bezligsrechtsinhaber im Wege des be-. 7 0
. dingten oder des genehmigten Kapitals zur Verfigung gestellt werden. -5 -
Vor allem bei einem sehr hohen Streubesitzanieil wird der zur Zielerrgi- <

- chung erfarderliche, entsprechend groBe Umfang unter Bezugsrechts- = .
-ausschiud zu begebender Options- und Wandlungsrechte schon van 3
* “varnherein nicht zu rechtfertigen sein. i

‘nsbesondere aber kommt es auf den filr die Options- bzw. Wandlungs-’"

"rechte verfangien Preis in Form eines Ausgabeagios bzw. einer Niedrig-~. -
:verzinstichkeit sowie auf den Ausgabekurs fir die jungen Aktien an:
sAuch hier gilt bei gieichzeitigem Bezugsrechtsausschiufi der Aktlonare
der Grundsatz der »Kapitalbeschaffung zu besten Kursene.

-Da die »befreundeten Investoren« meist nicht aufgrund fundierter be-'j

. triebswirtschaftlicher Erwagungen: ein interesse an der Zeichnung der /.
: JAnlethe haben, werden sie verlangen, daB ihre Bereitschaft zur Hilfelei- -
. stung durch Kursabschidge abgegoiten wird. Bei einer salchen Aus- -7
gangskonstellation wird der Tatbestand der Kapitalbeschatfung zu bee i

sten Kursen, d. h. zu Bedingungen, die bei normaler, das Bezugsrecht

der Aktiondre nicht-tangierender Anfeithebegebung nicht erzielbar wa-

ren, nur selten vorliegen.

“Wird gleichwohl in der oben beschriebenen Weise verfahren, ware der
“hach §§221 Abs. 4, 186 Abs.3 erfarderliche Hauptversammlungsbe-

schluB gem. §§ 243 :Abs. 2, 255 Abs.2 anfechtbar. Def selbst zur An-

-fechtung verpfiichtete Vorstand wére auch nach Ablauf der Anfech-
‘tungsfrist -nicht zur Ausfinrung des Beschlusses berechtigt®®), was im-

Ernstfalle ein bereits zum {Minderheits-} Akiionds gewordener Ubernah-
meinteressent im Wege einer einstweiligen Verfigung oder Schadens-
ersatzklage geftend machen konnte.

Fraglich ist, ob ein Bezugsrecht der Aktionédre auch dann besteht, wenn )

die Begebung der Optionsanieihe, welche Optionsrechte auf den Bezug

von Aktien einer intdndischen AG (M) begriindet, nicht durch M sefbst, ==
sandern durch deren 100%ige Auslandsiochter {T) erfolgt. Da die vor-
genannte Gestaliung, insbesondere aus steuerfichen Grinden, immer .~

haufiger verwendet wird '®®, kommt der Frage erhebliche praktische Be- -

deutung zu.

UUnabhéngig von der Beurleilung der — zuséiziichen — Problematik; bb_ S
‘das Bestehen einer 100%igen Beteiligung von M an T allein "%} ader nut

) vgl, BGH, a.a.0. (Fn. 86}, 254,

) BGH, a.a.0. {Fn.82), 186,

% Ebenso bereits Klette, BB 1868, 977ff., 980,

1y BGHv. 28.1. 1980 (I} ZR 124/78}, DB 1980, 8701, keitisch hierzu Lutter, ZGR 1981, 1711f,
77 Timm, JZ 1580, 665 1., 665,

) Vgl BGH, a.a.0. (Fn, 41}, 5831

- % vgl. BGH, a.a.0. (Fn. 86}, 5.253; ferner Lotter, a.a.. {Fn. 80}, Anm. 10 20 §203,

29 Vgh. BGH. a.2.0. {Fn. 86}, . 264; Lutter, a.a.0. (Fn, 60, Anm. 10 zi: § 203, Anm. 53 zu § 1BS.

%) 8o schon Kiatte, a.a,0. (Fn. 90}, S. 980 unter Hinweis auf § 255 Abs. 2; ebenso Lutter, a.2.0:
(Fri. 50} Anm. 54, 63 zu § 186.

¥ Vgl dazu Kerber, 0.8.0. (Fn. 513, 5. 15H., mit Darsteilung aktuelier Praktiken.
¥ So ausdrickiich auch Lufter, 2.2.0. {Fn. 60, Anm. 54 2u § 186,

"% Disse Begriindung diirfte sinen »klassischen« Ubernahmekandidaten, also einer mit einem
Uberhang an Liquiditdt in Form von Finanzantagen ausgestatteten Geselischatt, allerdings
besonders schwerfailen,

1 vgl. Lutter, a.8.0. (Fn. B0}, Anm. 30 zu §221, Anm. 70 zu § 186 AkiG.

) Vgl z.B. die HV-Einladung der Deutschen Bank AG vom Marz 1988 (FAZ v, 30.3,1988, .

S.23) mit Ankindigung der Beschiufiinssung Uber die Vorstandsermachtiguny zur Aus-

gabe einer Optionsanieihe von bis zu OM 1,2 Mrd., bel welcher das Bezugsrecht ausge- .

schipssen sein sofl, sofern die Begebung Uber eine 100%ige Auslandsiochier srioigi.

™y So Martens, F5 Stimpel {1985), 8. 6211, 5. 626 H.; Schilling, in GroBkomm, AKtG, Anm. 18 ..

zu §221; Silcher, FS GeBier (1871), 5.385f1., 182,




 ausreicht, um das Eriordernis der
inderi 8§ 182 Abs. 2, 221 untersislitan ldentitat rwischen Anleihabegs-
berin und Bezugsrechisgeselischaft zu erfullen, sind die in der Literatur
vertretenan Mainungen zur Bezugsrechtssituation der Aktionare von M
geteilt. Lutfer %) und Mantens %) vertreten die Auffassung, dad den Ak-
fionarern der M ein Bezugsrecht gem. § 22+ Abs. 4, 186 zustent: in dlte-
fen Kommentierungen von Schifting %) und Sitcher ™%y wird, afierdings
ohne eingehende Begriindung, die Gegenpasition vertreten. Spite-
stens set der in der Holzemann-Entscheidung ') vormn BGH zum Aus-
druck gebrachten hotien Bewertung der in den Bezugsrechten verkér-
perien, vom Gesetzgeber geschiizien Vermégensposition der Altaktio-
ndre kann kaum noch zweitelhajt sein, dafl diese gesichere Rechtspo-
sition nicht einfach durch Anleiheemission Ober sine Ausiandsiochter
unterlaufen werden kann, Den Aktiondren der M steht daher auch bet
dizser Gestaltung ein Bezugsrecht gem. §§221 Abs. 4. 186 zu, walches
nur unter den gleichen — vorm BGH dargelegien - engen Voraussed-
Zungen ausgeschiossen werden kann, wie digs bej unmitielbarsr Anigi-
hebegebung durch M der a0l wire.

urier weiteren Varaussetzungen ™

d} Mitarbeiterabwehrfonds

[Die oben beschriebenen Probleme ziner Kapitalerhdhung mit Bezugs-
rechtgausschiuB bestehen offenbar dann nicht, wenn Bezugsrechte auf
Junge Aktien an Mitarbeiter des Unternehmens abgegeben werden soi-
fen, da in einem solchen Falle der BezugsrechtsausschiuB kraft Geset-
zes ohne weiteres zuldssiqg ist, ohne daR zusatzliche Rechifertigungs-
grinde vorliegen miBten. Dies qilt unabkiéingig daven, ob die Akiien in
Wege des bedingten. Kapitals (§ 192 Abs. 2 Nt. 3) oder des genehmigien
Kapitats {§ 202 Abs. 4) bereitgestailt werden.

Beim genehmigten Kapital sind Grenzen jedech dadurch gesetzt, dai

dis Ausgane der Arbsitnehmerakiien nach Art und AusmaB angemes-
sen sein mui ).

Beim bedingten Kapitai ist der Ausgabeurnfang gem. §192 Abs. 2 Nr. 3¢

pereits dadurch bagrenzt, daf die Aktien nur gegen {Sach-) Einlage be-
reifs entstandener Anspriiche der Arbeitnehmer aus Gewinnbetailigun-
gen ausgegeben werden diirfen.

Banach dirfte der Umiang ainer Kapitalerhéhung zugunsien der Arbest-
nehmer kaum jemals ausreichen, um allein gie zur Abwehr eines Uber-
nanmeversuchs  erforderliche Verdnderung der Beteiligungsverhalt-
nisse herbeizufibren, zumal die van den Arbeitnehmern aufbringbaren
Mittel zwangsldufig begrenzt sind. Als begleitende Malnahme ung alg
instrumert der Einbeziehung der von einer etwaigen flbernahme zen-

tral betroifenen Belegschaft in die einzulcitenden Entscheidungspro- -

zesse kdnnen Mitarheiterionds aber durchaus sinnvoit und zweckmalig
sein.

5. Wechselseitige Beteiligung

Auch die praventive oder reakiive Eingehung wechseiseitiger Beteili-
gungen kann als Mitel zur Abwehs unerwiinschter Beteiligungen bei
gleichzeitiger Starkung der Herrschafl der Verwaltung in der Gesell-

schafterversammiung in Betracht kommen 9. Gerade in dem letzige- .
nannien Umstand und der Gefahr der Kapitalverwisserang ~ das in

Antsifsrechten am wechselseifig beteiligten Unternehmen verkorperte
Vermigen besteht zum Teil in siner Beieiligung am sigenen Unferneh-
men- - liegt andererseits aber auch die besondere Problematik solcher
Gessaltungen "), TTie Probleme stelien sich mit unterschiediicher inten-
sitét, jo nachdem. ob eine qualifizier wechselssitige Beteiligung ange-
sirebt wird oder ob die Beteiligungan zwischen nicht abhdngigen Unier-
nehmen gingegangan werder.

a} Qualitiziert wechselseitige Beteitigungen

Hierunter soli im falgenden dar Erwerb odsr Besitz von Aktien am herr-
schenden bzw. menrheitlich beteiligien Unternehmen (A) durch ein ab-
hdngiges Uniarnehmen (B) verstanden werden. Eine salche wechsalsei-
tige Betefligung kann auf zweteriel Weise sintreten: B erwirbt die A-Ak-
tien zu einem Zaitpunkt, in dem es sich bereits in Abhangigkeit befindet
(Alternative 1} oder A erwirbt aine Mehrheitsbetsiligung an B, das A-Ak-
tien bereits zu einem vor dem Eintritt der Abhéngigkeit liegenden Zeit-
punkt erworben hatte (Alternative 2),

az) Alternative 1 scheint als Mittel der Zurlickdrangung der Stimmkraft
der — von mgiichen Ubernahmeangeboien betroffenen — in Streube-

sitz befindlichen Aktien zundchst wenig aussichisreich. Gem. §71 3. o

S.20.V.m §§71 Abs 1 Ziff. 1 -~ 5, Abs. 2 dirfle B Aktien der A nuy insg-
walt arwerben, wie A selbst zum Erwerb eigener Aktien berechtigt wére,
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nax. nur in Hahe von 10%. Die Berufung auf § 77 Abs, t ZHf 1 (schwe-
ref driohender Schaden) ist B dahei genauso wie A seibst im Minbiick auf
die Abwehr eines Ubernahmeaversuchs verwehrt ),

Jedoch st ein verbotswidrig erfoigter Erwerb gem. 5§71 Abs 1§ iit. d
$.4. 71 Abg. 4 dinglich wirksam. Die schuldrechtliche Unwirksamkeit
fuhrt zwar zu einem Rickgewshranspruch des VerduBerers gegen B,
den gieser, falis er zu einem guien Preis verkauft hat, allerdings kaum
geltend machen wird. Im {brigen muB B die Akiien ledigtich innerhalb
der Ein- brw. Drei-Jahresiristen des 571 It c Abs. 1, 2 der A auf deren

- pllichtmaiiges Verlangen — zu sinem angemessenen Gegehwert —

verschaffen, damit A seiner Verpilichtung zur VerGuBerung innerhalb
dieser Fristen brw, andernfalls zur Einziehung (§ 71 #it. ¢ Abs. 3) nach-
kommen kann "} Der Vorstand van A ist, sofeery der VarduBerer keine

"Rickabwicklung nach § 812 BGE veriangt, im Rahimen der Weiterverau-

Berung bei der Auswahl der Abnenmer frei, kann diese aiso »tefreunds-
ten Investoren« anbigten. Der Vorstand von B handelt selbst bei posit-
ver Keondnis der Unzuldssigket des Erwerbs der A-Aktien nicht ord-
nungswidrig; nach § 405 Abs. 1, da Ziff. 4 diezer Besttmmung nur den
Fall des verbotswidrigen Erwarbs sigenar Aktien gem. § 71, nicht aber
des verbotswidrigen Erwerbs wvon Aktien des herrschenden Unterneh-
mens gem. §71 it d 5. 2 erfabt ™) und aine Analogie wegen §3 OWIG
ausscheidet.

Angesichts solch zweifeihaiter Abschreckungswirkung der Konseguen-
zen der verbotswidrigen Fingehung einer wechselseitigen Befeiligung
wird man die Anwendung deraniger Abwehrstrategien froiz entgegen-
stehender gesetziicher Vorschriften wohl kaum ausschliefen kénnen.
Im Gegenteil verfihren die vorm Gesetr selbst vorgesehenen Rlick-
abwicklungsregelungen gerade dazu, im Falle einer Ubemahmedro-
hung eine Neuverteilung des Aktiondrskreises dureh entsprechende
Abnehmerauswahl im Rahmen der WeiterverduBlerung nach §71 it o
vorzunehmen. DaB im Ubrigen das Stimmrecht der Aktien gem. §71
lit.b ruht, solange sie sich im Besitz von A oder 8 hefinden, &ndert
nichts daran, daB auch wihrend dieses Zeitraumes die relative Stimm-
kraft der noch verbliebenen Streubesiiz-Aktien im Verhaltnis zu etwai-
gert, nicht vory Ubernahmerisiken betroffenen Paketbeteiligungen deut-
lich reduziert werden kann. Auch die mit dem unzuldssigen Erwerb ei-
gener Aktien verbundenen negativen steuerlichen Konsequenzen #ir
Ver@uBerer und Géeselischaft'™) diirften sich hier nicht ergeben, da zwi-
schen B und den VerduBerern eine verdeckie Gewinnausschiittung
mangets Gesellschaftsverhditnis ausscheidet und: die Annahme einer
wirtschaftlich aus dem Vermégen (i w. 8.) von A vorgenommenen Ver-
figung jedenfalls steverlich wegen der rechtiichan Selbstandigkeit von
B nicht maglich ist*'%). SchkeBlich kann selbst die Konsaguanz der
schuldrechtlichen Unwirksamkeit des Erwerbsgeschaftes unter Um-

- stdnden vermieden werden, wenn dieses von einem ausisndischen

Tochterunternehmen vorgenommen wird und der Kaufvertrag ausiandi-

schem Recht unierfieqt ™).

bb} In der einlsitend erwihnten Atternative 2 failt der var Eintriit der Ab-

_héngigkeit erfolgte Erwerb vorr A-Aktien durch 8 schon von vornherain

nichf unter §71 lit, d S. 2. Zwar wird man zutreffenderweise auf diese
rechimilig erworbenen Aktien wegan des auch den bofen Aktienbe-

- 8iiz erfassenden Worilautes dieser Bestimmung Ober die Verweisung in

§7110it. d 5.4 dis Regeiungen in §71 lit. ¢ (Verdulerungs- bzw. Einzie-
hungspilicht) anzuwenden haben ™). Ansonsten wéiren aber hier weder

Y So Lutter, 2.a.0. (Fn, 80), Anm, 12, 22 2y 8221 ders., inFS Kastner (1972), 5. 245, 254, 265
sowie in DB 1986, 1B07-H., 1611 danach wird dem idamtitatserfordernie nur genigt, wersn
M fily dis Anlelhe zuigruna Garantie bow Schuidmitibernanme haftet undfoger in lnnen-
varhaltnis flr die Beschaftung zustandig st

Aa0. (Fr 102).

Y A a0, (FRI0T, S a9

Ao ) {Fr. 101),

Aa.0. (Fu 101,

A.8.0. (Fh.88Y, 2524,

Vol tofler, a2 0 (Fn 80, Anm, 28 7 § 202 :

Zis erteprechenden Gestaltungen i der franzosischen Wirsonat siehe inshesonders Ker

ser aa.0. (Fo 513, 8 144 sishe ferner FAZ v. 20,3, 1986 1Die Lizemahredrohung freibt

orstdnde rum Bessere i Winschaften« mit Hinweis auf gie Eingehung wechselsettiger Be-
tsiligungen bei Saint Gobain, Generale d65 Eaux.

T0F Mgl hierzu die Begrindung des Regl zu § 15 zit. bet Kropff, BB 1589, 15

Vg, (@

YT Vol zur diesheriigichen vorstandeverpiichtung § 405 Abs. 1 Nr 40it, b, £ und § 407 Abs. 1.

Y Shenso HefermehtBungeroth, a.a.0. (PR STY AR T2 qu ST it o A Fias/Lanier

menn, WPg 1880, 69

TN Vgl BFH, 22,0 (Fr.B): dazy oben HI {3}

T Zur streitigen Frage, ob aktienrechticn unter Barsding aul das Bild siner -Uniemehmens.
einthell im Konzern« eine verbotepe Etnlagentokgewiihr varfiege. vl Lulter, a.a.C.
(R 80), Anm. 18 24 §57; HetermehliBungeroth, &.5.0, (F E7 A 35z 57T d mow N

Vol Hefermehi/Bungerott, 5.2.0. 1Fn.87), Anm. 100 7 §71 tit.d,

Dese Frage st stretig. Wie hier HefermehlBungeroif, &a.0. [Fa. 57}, Anm. 48 7y 571

lit. d: &, A unier Hinwets auf §18 Abs. 2, 3 Cahin/Farrenkopr, AG 1984, 178 #,. nenischie-

den Koppensieiner, in Kolner Komm,, 2. Aufl, 1986 Anm. 2 zu §15.
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A noch B dem Vorwurf des unzulassigen Aktienerwerbs ausgesetzt und.

das Erwerbsgeschétt frei von Rechisfehlern. Erwirbt beispiclsweise B
2um Zwecke der Abwehr eines aktuellen Ubemahmeversuchs bei A
einen Teil von deren in Streubesitz befindlichen Aktien im eigenen Na-
men und fir eigene Rechnung bei gleichzeitiger Verainbarung eines
Andienungsrechis der B- -Anteifseigner gegenliber A in Bezug auf ihre
Anteilsmehrheil an B, so kénnte in tetzier Konsequenz A seinen Aktic-
narskreis -durch wirtschaftlich dem Erwerb eigener Akiien zumindest
sehr pahekommende Transaktionen neuw ordnen. Besteht aflerdings das
Vermidgen von B ausschlieBlich oder nahezu ausschlieblich in A-Aktien,
so wdre A's Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an B dem unzulissigen
Erwerb sigener Aktien i.5.v. § 71 gleichzusetzen %),

b) Einfache wechselseitige Beteiligungen

"Einfache wechseiseitige Beteiligungen i.S.v. §19 Abs. 1 liegen vor, .
wenn jedem der beiden aneinander beteiligten Unternehmen jeweils

mindestens 25% der Anieile des anderen gehéren, ohne das jedoch ei-

nes der Unternehmen eine Mehrheitsbetelligung am anderen besitzt -

bzw. dieses i. S, v. § 17 behetrscht. Nur im letzteren Falt geiten die oben
unter lit. a ertduterten Grundsatze. Wechselseitige Beteiligungen sind

daher jeweils bis zu 509 zuldssig, wobei die Grenze wegen der Még-
fichkeit ainer Beherrschung 1. 5.v. §17 umso mehr bei 25% ljegt, fe

‘mehr die ubngen Aktien sich in Streubesitz beﬂnden”g}

Grundsétzlich sind damit jedoch wechselseitige Beteiligungen von je-

weils 50%, sofern sie auf keiner Seite zur Beherrschung fihren, zuids-

sig, obgleich dies wirtschaftlich fir die beteiligte AG im Ergebnis dem
Erwerb eigener Aktien in HGhe von 25% des Grundkapitals gleich- ;
kommt. Zwar kénnen gem. § 328 Abs.1 i V.m. Abs. 2 aus derienigen
von beiden Beteiligungen, die zuletzt die 25%-Grenze (berschritten

hat, (ber 25% hinaus keine Stimm-, Dividenden-, Bezugs- und sonstige

Rechte géltend gemacht werden. Dies gilt jedoch nicht, wenn es sich:
um eine grenziiberschreifende gegenseitige Beteiligung’ “handelt 29, .

Mittelbare (ringférmige) wechselseitige Beteiligungen schiiefen - ‘die
Sanktionsfolge des §328 dagegen nicht aus, da-gem. §19 Abs:1. gifie

Zurechnung der von zwischengeschalteten, in“Mehrheitsbesitz befind-

lichan oder sonst abhéngigen: Geselischaﬁen gehaltenen Betelhgungen
erfoigt*#').

Als maximal zulassige, nach § i’g‘l ilt.-'d und §3-28 sanktionslose 'gejge'_n-

seitiga Betefligungen bleiben immerhin’ solche im. Verhdlinis wvon -
50% : 25% moglich, wobel die die 50%ige Betetltgung haltende Gesell -

schaft wegen der 25%igen Ruckbeterllgung wirtschaftiich 12,5% -&lge-

ner Anteile hélt. Es bieten sich somit-auch.im Rahmen einfacher wech- '

sefseitiger Beteiligungen. dufchaus beachtiiche Maglichkeiten der Zu-
rickdringung des Einflusses vonStretbesitz-Aktien.: im Vergieich. zu
den nicht unbedenklichen Gestatilingsmdglichkeiten im-Rahmen quali
fiziert wechseise:tlger Beteiligungen kdnnen:soiche Verflechtungen.zwi-
schen unabhdngigen Unternehmen ~— trotz des Wertungswiderspru-
ches der gesetzlichen Regelung im Hinblick auf §57 und § 71+~ sicher-

lich eher auch in wirtschafticher: Hinsicht Sinn machen, da die beider-:

seltige EntschieBungsireiheit eine gewisse Gewihr daflir zu bicten

scheint, daB unternehmenspolst{sch unvernunftlge Verb;ndungen unte;-'

bleiben,

6. Sonstiges

Aut die gem’ § 12 Abs. 2 grundsatziich un_zu:l:"_ésSige' ‘nur mit ministeriel-
ler Genehmigung mégliche Schatung von Mehrstimmrechisaktien ais

einer weiteren denkbaren AbwehrmaBnahme'2).scHl hier nicht naher .

eingegangen werden. Eine nach geltendem Recht ohne weiteres ziilas-
sige und durchaus effiziente MaBnahme stelit demgegenlber fir be-
stimmte Aktiengesellschaften, insbesondere bei Familienunternehmen,
die bis zur Hohe von 50 des Grundkapitals zuléssige-Ausgabe stimm-
rechtsloser Vorzugsaktien (§§ 139 ff.) dar, zumat:diese, wie sich mittel-
bar aus § 140 Abs.2 5, 2 ergibt, auch bei der Berechnung der Kapital
mehrheit im Falle von Grundlagenbeschiiissen nicht mitzihlen, Voraus-
setzung fir einen effizienten Einsatz stimmrechtslosetr Vorzugsaktien
ist, daB die »entscheidenden« Stammaktien (mindestens 50%) sich in
»sicherer« Hand befinden. im tbrigen geften hinsichtlich .der nachtragl:
chen Einfilhrung im Hinblick auf § 180 Abs. 2 dhnliche Restrikiionen wie

im Falle vinkulierter Nemensaktien. Ein fiir alle Aktiengesellschaften

gleichermaBen brauchbares Abwehrinstrument stelien stimmrechtslose
Vorzugsaktien nichi dar,

Verschiedentiich wird die Tatsache, dafi der deutsche Aktienmarkt bis-

lang im wesentlichen von Ubernahmeaktivitdten der hier erdrterten Art
unberdhrt geblieben ist, mit dem in den meisten anderen Rechtsordnun-
gen nicht in dieser Form anzufretfenden Aufsichtsratssystem begriin-

. jedoch z. B. {iir solche finanzstarker industriekonzerne mit »Siehvermc»

" vielleicht sogar gerade dann, wenn im, Auf5|chtsrat Vertreter von Depct—

. amerikanischen Recht gestalteien akiienrechtlichen Schutzes des Mm-"’

-“.wahre ™), inzwischen nicht mehr ganz Uberzeugend. Wie der BGH in:
=der bereits erwadhnten »Lmotype«»Entscheldung“’7) ausgefihrt hat, ist
:der »Hinausdréngungsschutz« ledigfich als Mittel zur Verwirklichung
.des eigentlichen, namlich auf-den Schutz der Vermogensposition - o
. ‘Dicht aber der Mitgliedschaft als solcher — gerichteten Gesetzeszwek- -

.. *kes zu verstehen; dieser wird daher im wesentlichen nur wirksam in Ver-: :

. 5chmelzungs- und’ Umwandlungsfallen nicht jedoch z. B. im Falle der:

‘Mehrheitsgesellschafter. Letzterem ist von Gesetzes wegen bei Vorhan-

“Thema®

“durch Konzentratlonsbewegungen im' Hinbtlick auf die sich mit der ge- -
-‘planten “Schaffung -eines europdischen Binnenmarktes stellenden:
‘neuen Herausforderungen, dirften kaum an der deutschen Grenze halt-

- -gungen, stellen untbeswindfiche Hindernisse fiir-einen entschlossene

. 121).;'-"Iu den weitergehenden Umgehungsmﬁg!iéhkeiien nach tranzésischem Recht vgh. Kerber,

- "#Ngl dazu eingehend Lutter/Schneider, a,a.0. {Fn.53). 5.1B9H. In Frankreich sind Mehr

det, welches die ‘Erlangung der Kontrolle (ber die Verwaltung auch
nach Erwerb der Aktienmehrheit in entscheidender Weise e -
schwere'®), Hieran ist sicherlich richtig, dad das in § 103 vorgesehene
Erfordernis einer 3/4-Mehrheit fir die vorzeitige Abberufung der filr die
Vorstandsernennung zustandigen Aufsichtsratsmitglieder % — unier-
stellt, daB sowohi diese, wie auch der Vorstand sich den Wiinschen des
neuven Mehrheitsaktiondrs einmitig widersetzen - zu erhebiichen Ver»
zdgerungen fihren kann; einen mit hochgradiger Aufnahme kurzfrlstlg'
failiger Fremdmittel gestarteten Ubemahmeversuch kann dies u-U: ver-
hindern. Man solite diesen Umstand jedoch nicht iiberbewerten, Blet
stitutionelle Tfennung von Leitungs- und Konkolifunktion stellt ein erns|
zunehmendes Hindernis nur fiir besonders waghaisig finanzierte Ube
nahmeattatken dar, wie man sie in den USA zum Teil antrifft %), nicht

gen«. Im (ibfigen erscheint es auch nicht unbedingt realistisch, anzuy-
nehmen, daB Vorstand und Aufsichisrat einmiitig und konsequent bis’
zum letzten Tag ihrer Amtszeit die Interessen des neuan Mehrheltsak-
tiondrs, zumal wenn dieser ein »etabiiertes« GroBunternehmen ist, igrio-
rieren werden. Dies gilt zumindest fiir den letztgenannten Fail auch und

banken sitzen.
SchiieBtich ist auch das weitere Argument des anders als z.B. im US-.

derheitsaktionars, der diesen nicht iediglich vor einem Wertveriust sei--
ner Aktien, sondern unabhéngig davon auch vor »Hinausdrangung« be-

Vermagensibernahme nach Liquidition. der Geselischaft durch den’

densein der erforderlichen Mehrheit grundsétzlich das Recht einge- - =
raumi,-»sgin. Kapltal freizuséizen«. im: dbrigen. durfle aber auch das
Hmausdrangungsschutz« als Ubernahmehindernis nur in den
erwahrzten Fallender mit waghalsig hohem Leverage finanzierten Betei-
i:gungsemerbes van wesentllchar Bedeutung sein.

.

IV. Ausblick

Die iy den’ BSA beobachtbafen und zusehends aiuch die europaische
Wirtschaft etfassenden’Ubernahmeaktivitdten, hier zusétzlich stimuliert .

machen. Weder das deutsche Aktienrecht als soiches, noch die sich -
derdus ergebenden Moglichkeiten der Abwehr.unerwiinschier E!e!elﬂ-"’_

Ubernahmemte:essenten dar. Mit zunehmendem Gebrauchmachen :

“S) So zu Recht Barz, a.a.0.-IFn. 62}, Anm 470 §71 Hefermshf/ﬁungemth a.3.0. (Fn.57) .
Anm. 26 zu §71.

1y vt Lutter/Schneidar. a.a.0. {Fn.53), §.157. :

1#%:¥gi. §19 Abs. 1, aul weichen § 328 Bezug nimmt: seibst eine Angabepfiicht in Anhang ent-
A8, vl § 180 Abs. 1 Zifl. 7. in deranligen Fallen wird allerdings zu priifen sein, ab ein Ver-
stoB gegen das Verbot der Einfagenriickgewshr gem. § 57 vordiegt, vol. darzu-Koppensie:-
ner, a.a.0 (Fn 109, Anm. 24 zu §19 m.w. N,

=a.a.0. (Fn. 51}, 8. 15

stilmmrechtsaklien zuléssig, vg!. Kerber, a.a.0. (Fn. 51}, ohne daB diese Tatsache das dort
‘ausgebrochene »{Jbernahmefieber offenbar haﬁ verhindesn kénnen.
*Y Bo 2. B. von Falkenhausen, a,a.0. {Fn.5}; §.1941,
24} Allerdings ist zu beachten, da das in § 103 Abs. 1 vorgesehene Mehrheiisertordernis dispa- . |
 Sitiv #61 und nicht wenige AG-Satzungen dieses mittelbar dadurch abbedingen, daB sie f0r -
Hauptversammiungsbeschidsse ganerall die einfache Mehrheif ausraichen lassen, »soweit -
des Gesetz nicht zwingend etwas andetes vorschreibls (vgl, zu dieser Satzungsformulie-
rung im Zusammenhang mit der Abbaruiung von Ersaxzmttghedsm auch BGH v/
29.6.1987 (1 ZR 242/86), DB 1987, wmei. 2.5 76 [ e
SoicharmaBen finanzierle »Raidars« werden aliardmgs mevst ohnehin dareuf angewtesen
" sein, auf Anhieb eine Mehrheit von 75% zu erfangeri- um die gesetziichen Veraussetzun-
gen {iir die Einfeitung grundiegender flr einen welitreichenden Zugrifl aut die Vermdgens-
werie des ibernammenen Unternehmens srfardetlicher UmstrukiurierungsmaBnahmen zi
erilitan,
%) Val. Pelizer, a.a.C. (Fn_5), §.974; von Falkenhausen, 2.2.0. {Fn.5), 8. 184,
"y Vgt die sehr bemerkenswerien und grundsatziichen Ausgtlhrungen des BGH, a.aC.
(Fn. 41}, S.503F
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von derarligen Strategien des Mehrheitserwerbs durch angesehene
GroBunternehmen '#), die dem. Verdacht des schieren »asset strippings
nicht ausgesetzt sind, werden sich mitteifristig vermutiich auch die sok-
chen ﬂbemahmepraktiken entgegengebrachten Vorbehalte verliaren,
zumal deutsche Unternehmen auf auskindischen Markten vereinzelt
durchaus bereits Gebrauch hiervon machen, Die mit dem Depotstimm-
recht verbundenen EinfluBméglichkeiten deutscher GroBbanken beste-
hen nur so lange, wie den Kieinaktiondren keine attraktiveren Angebote
vorliegen. im Ubrigen fillt es schwer, anzuneihmen, daB die Banken sich
"die ausgesprochen lukrativen, im {bernahmegeschait bietenden Ge-
winnaussichten letztlich werden entgehen lassen wollen.
Nimmt man afldies zusammen, muB insbesandere der im- Hinblick auf
offentliche Ubernahmeangebot_e tn der Bundesrepublik — im:Unter-
schied zuden USA und den meisien anderen eurcpiischen Industriena-

tionen ~ bestehende rechisfreie Raum emsthafte Besorgnisse wecken,

12

- zumal eine verbindliche Regelung auf EG-Ebene in abéehbaker__ Zeit

nicht zu erwaren ist. Zu einem selbstgefalligen Herabblicken auf ‘ein -
vermeintlich weniger restriktives, flir die Verbreitung von takeover-Aki-

vitdten- auf dem amerikanischen Markt verantwonlich zu machendes

LtS-Recht besteht iedenfalls insoweit kein Anlad. Eine wenigstens die,
grundlegenden. Verhaitenspflichten statuierende, rechtsverbindliche

Regelung, die - anders als die Leitsitze der Bérsen-Sachverstindi-

genkommissionen- ~ auch den mit dem offenkundigen Interessenkon-

flikt des betroftenen Managements verbundénen Gefahren Rechnung

tragen sollte, wére ebenso wie eina erhebliche Reduzierung der Beteili-

gungsgrenze flr Mitteilungspflichten- gert. §20- Abs. 1 mehr als wiin-

schenswert.

%) Siehe die Ubernahmeaktivitéten van Nestle und Jacobs Suchard bei Fowntree (Wirtschatts- .

woche v. 6.5. 1988, 5. 132).




