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1. Ausgangslage

In der jiingeren Vergangenheit haben Ubernahmen und Ubernahmeversuche in Bezug auf
bdrsennotierte deutsche Aktiengesellschaften erheblich zugenommen. Diese werden in vie-
len Fallen als ,schadigend” bzw. als ,ungerecht” empfunden. Hintergrund dieser Einschat-
zung ist, dass Ubernahmen bérsennotierter Kapitalgesellschaften auf der Grundlage von
Bérsenkursen stattfinden, und dass diese Bérsenkurse angesichts der Finanzkrise in vie-
len Fallen den ,wahren Unternehmenswert“ nicht oder nicht richtig reflektieren. Das
weicht diametral von der jahre- oder jahrzehntelang vorherrschenden Lage ab, in der die
Borsenkurse vielfach dber den nach betriebswirtschaftlichen Grundséatzen ermittelten Unter-
nehmenswerten lagen und deshalb das Bestreben dahin ging, diese hdéheren Kurse im
Rahmen der Preisbildung und fir die Ermittlung von Abfindungen zu berlcksichtigen (besta-
tigt durch die Judikatur des BVerfG).

Ob die geschilderte Einschatzung, dass die Bérsenwerte heute vielfach unter den betriebs-
wirtschaftlich ermittelten Bérsenwerten liegen, tatséchlich zutrifft, kann letztlich dahingestellt
bleiben; denn einen ,richtigen Unternehmenswert* gibt es nicht. Richtig ist aber, dass ein
Bieter, der ein Ubernahmeangebot abgibt (oder ein Pflichtangebot abgeben muss), den Wert
der Zielgesellschaft héher einschatzt als dies von ihren Bérsenkursen reflektiert wird. Diese
Einschatzung wird zudem in den als kritisch angesehenen Féllen von der Zielgesellschaft
und ihrer Belegschaft geteilt.

Diese Problemlage taucht in unserer Rechtsordnung auch an anderer Stelle auf. So wird —
ganz aktuell — die Reform des Insolvenzrechts durch das ESUG ganz zentral auch damit
gerechtfertigt, dass die Sanierung von Unternehmen ihrer Zerschlagung vorzuziehen sei.
Hintergrund dieser Wertung ist aber, dass der Fortfihrungswert eines Unternehmens seinen
in einer normalen insolvenzmaBigen Verwertung erzielbaren Zerschlagungswert Ubersteigt.
Das entspricht der bei &ffentlichen Ubernahmen auftretenden Lage; dementsprechend &h-
neln sich die Probleme, und es gibt auch Querbezliige zwischen beiden Verfahren, auf die
zurickzukommen sein wird.

2. Ansatze fir Reformen

Reformiberlegungen haben vor diesem Hintergrund in erster Linie daran anzusetzen, sich
dem ,wahren Unternehmenswert” im Rahmen von Ubernahmetransaktionen starker anzuna-
hern.

a) Da es einen ,wahren Unternehmenswert® nicht gibt, sondern dieser vielmehr von den Vor-
stellungen der einzelnen Parteien abhangt, die sich zudem andern kdnnen, kann das Gesetz
nur durch Verfahrensvorgaben daflr sorgen, dass die wesentlichen fur eine Unterneh-
mensbewertung maBgeblichen Faktoren allen Beteiligten bekannt sind und ein Kontroll-



wechsel nur auf der Grundlage des von den Beteiligten selbst und/oder vom Gesetzgeber fir
maBgeblich erachteten Preises stattfinden kann.

Eine solche ,Preiskontrolle” hat eine doppelte Schutzrichtung: Sie schiitzt zum einen die vor-
handenen Aktiondre davor, dass sie — zumindest faktisch — zu einem Ausscheiden aus der
Gesellschaft zu einem Preis gezwungen werden, der nicht den ,wahren Unternehmenswert”
reflektiert. Sie schiitzt aber dartiber hinaus reflexartig die sonstigen ,stakeholder” des Unter-
nehmens, die zur Schaffung des Unternehmenswertes beigetragen haben, im Falle einer
Ubernahme aber méglicherweise nicht mehr an diesem Wert teilhaben kénnen. Das bedeu-
tet aber spiegelbildlich auch, dass eine im Interesse der Aktionare richtige Bewertung auch
die Arbeitnehmer vor einer sachlich nicht zu rechtfertigenden Ubernahme schiitzt. Kein Ar-
gument gegen eine gréBere Transparenz des Unternehmenswerts ist eine mégliche Verteue-
rung von Ubernahmen: Denn letztlich geht es nicht um ,Verteuerung®, sondern um konkrete
Preisbildung.

b) Ein mdgliches diesem Ziel dienendes Schutzinstrument hatte der Unterzeichner in der
Anhérung zum Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz am 1. Dezember 2010
(siehe Anlage) in Form weiterer Schwellen fiir die Abgabe eines Pflichtangebots bereits
vorgeschlagen. Dass die Einfihrung solcher zuséatzlicher Pflichtangebote u.U. nicht alle be-
schriebenen Probleme beseitigt, ist dem Unterzeichner dabei durchaus bewusst. Denn auch
dieser Ansatz knipft an den — mdglicherweise den Unternehmenswert nicht korrekt wieder-
gebenden — Bdrsenkurs an, und er ist notwendig auf insgesamt gesehen relativ kurzfristige
weitere Kursveranderungen beschrankt.

c¢) Ganz zentral sind freilich Defizite bei der Offenlegung des Aufbaus von Beteiligungen.

aa) Hier ist zunachst der sachliche Anwendungsbereich einer Uberpriifung zu unterzie-
hen: Denn von den geltenden Vorschriften der §§ 21 ff., 25 (und demnéachst § 25a) WpHG ist
etwa nicht erfasst der Aufbau von Beteiligungen auf der Grundlage von Wandel- und Opti-
onsrechten, soweit sich diese Rechte auf neue Aktien (insbesondere aus bedingtem Kapi-
tal) beziehen.

Ebenfalls nicht erfasst ist der schlichte Erwerb von Glaubigerrechten in der Hoffnung oder
Annahme, diese im Rahmen eines Insolvenzverfahrens in Eigenkapital umwandeln zu kén-
nen (Debt-Equity-Swap), was durch das bereits angesprochene ESUG jetzt noch deutlich
erleichtert werden soll. Auch hier aber geht es in der Sache um eine ,Option” auf die Eigen-
kapitalposition, mag diese auch noch von weiteren Unwagbarkeiten abhangig sein. Investo-
ren nutzen diese Mdoglichkeit zum ,Unternehmenserwerb Uber ein Insolvenzverfahren® im
Rahmen der als ,/loan to own* umschriebenen Strategie allerdings systematisch (auf dieses
Defizit hat der Verfasser im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens des ESUG bereits hin-
gewiesen).

Dass etwaige Schutzmechanismen vor allem in diesem Punkt nicht nur die bérsennotierte
Gesellschaft, sondern auch nicht bérsennotierte Gesellschaften im Blick haben mussen, sei
am Rande erwéahnt. Von erheblicher Bedeutung in diesem Zusammenhang ist freilich, dass
die geplante Abschaffung der kérperschaftsteuerlichen Organschaft auch dazu fihren
wird (und in grenziberschreitender Konstellation schon dazu gefiihrt hat), dass Gewinnab-
fihrungsvertrédge nur noch in verringertem Umfang abgeschlossen werden. Der bislang das
Ubernahmerecht erginzende Schutz durch das Konzernrecht (das auBerhalb bérsennotier-
ter Gesellschaften das einzige Schutzinstrumentarium bereithélt) wird daher in groBen Teilen
entfallen.



bb) Neben der Erweiterung des Anwendungsbereichs der Meldepflichten bedarf aber auch
das Sanktionsinstrumentarium einer Uberpriifung (das gilt im Ubrigen ganz allgemein
auch fir das [sonstige] Marktverhaltensrecht, weil dies mittelbar eine korrekte Preisbildung
unterstitzen soll). Die Ausgestaltung von §§ 25, 25a WpHG als bloBe BuBgeldtatbestande (§
39 Abs. 2 Nr. 2 WpHG), stellt bei den GréBenordnungen, um die es hier geht, keine wirkliche
Sanktion dar. Umgekehrt sicher zu erwagen wére deshalb, den Rechts- bzw. Stimmverlust
nach § 28 WpHG auch auf die Tatbestande der §§ 25, 25a WpHG zu erstrecken.

Freilich darf hierbei nicht Ubersehen werden, dass zuséatzliche Sanktionen dieser Form auch
das ,Anfechtungspotenzial® von Hauptversammlungsbeschliissen erhéhen und deshalb so
auszugestalten waren, dass ,punktgenau” nur die Falle zum Gegenstand von Anfechtungs-
klagen werden kdnnen, die tatsachlich zusatzlich erfasst werden sollen. Das ist aber letztlich
nicht méglich, weil jede ,Kontrolle® (zu der auch die Anfechtungsklage zu z&hlen ist), auch
erforderlich macht, solche Sachverhalte in die Uberpriifung mit einzubeziehen, bei denen
das Vorliegen eines RechtsverstoBes nicht von Anfang an zweifelsfrei feststeht.

Denkbar ware vor diesem Hintergrund, die in Folge einer nicht korrekten Meldung einem
Aktionar nach § 28 WpHG nicht zustehenden Dividendenzahlungen als Sanktion (ggf. auch
nur teilweise) verfallen zu lassen. Eine solche Sanktion héatte einerseits den Vorteil, dass sie
anders als die Anfechtungsklage keine potenzielle Blockadewirkung entfalten wirde und
andererseits das Defizit des geltenden Rechts beseitigen wirde, dass die auf der Grundlage
nicht korrekter Meldungen nicht ausschittbaren Dividenden zwar zun&chst bei der Zielge-
sellschaft verbleiben, nach einer erfolgreichen Ubernahme dann aber doch in die Hande des
Bieters fallen, der gegen Meldepflichten verstoBen hatte.

cc) Sicher winschenswert wére auch eine stérkere Verzahnung der 6ffentlich-rechtlichen
Uberwachung des WpHG und des WpUG und der privatrechtlichen Fragen (insbeson-
dere in Form einer Bindungswirkung 6ffentlich-rechtlicher Entscheidungen flr nachfolgende
Zivilprozesse). Es darf aber nicht Ubersehen werden, dass ein solcher Effekt mit Blick auf
Art. 19 Abs. 4 GG eine vorgangige Beteiligung potenziell Drittbetroffener am Verwaltungsver-
fahren voraussetzt, was mit einer vollstdndigen Systeméanderung verbunden ware. Als Zwi-
schenschritt schon jetzt erreichbar sein sollte aber eine verbindliche Vorab-Klarung von
Sachverhalten durch die BaFin; denn der theoretisch in einem Ubernahmeverfahren denkba-
re Rechtsschutz kommt immer zu spat.

d) Fir wenig weiterflihrend halte ich Vorschlage, der Zielgesellschaft im Rahmen der Sat-
zungsautonomie die Kompetenz zu geben, sich als ,nicht Gbernahmeoffen* zu bezeichnen.
Abgesehen davon, dass dies nach geltendem Rechtszustand im Widerspruch zur EU-
Ubernahmerichtlinie stehen diirfte, ist nicht zwingend gesichert, dass ein solcher Beschluss
frei von Interessenkonflikten zustande kommt. Gleiches gilt fir Vorschlage, Mehrstimm-
rechtsaktien und Héchststimmrechte (wieder) einzuflhren, weil keineswegs ausgemacht ist,
dass der Markt das unterschiedliche MaB an Kontrolle, das mit diesen Titeln verbunden ist,
richtig reflektieren kdnnte.

Eher zu denken ist an die teilweise vorgeschlagene Erhéhung des Stimmgewichts fur
langfristig an eine Gesellschaft beteiligte Aktionare, weil dies die teilweise nur kurzfristig
ankniipfenden Bewertungsansatze korrigiert und damit dem Gesichtspunkt der ,Nachhaltig-
keit“ Rechnung tragt.



e) Sofern die genannten Preisbildungsvorschriften angemessen reformiert sind, kann ande-
rerseits das undurchsichtige Nebeneinander der bei den ,VerteidigungsmaBnahmen*
eingreifenden Regelungen (§ 33 vs. § 33a WpUG) zugunsten einer einheitlichen Geltung
von § 33a WpUG abgeschafft werden.



