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Zur gesetzlichen Regelung von Firmeniibernahmen

Die Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone/Airtouch hat in Deutsch-
land zu heftigen Reaktionen und einer intensiven Diskussion tiber den politi-
schen und gesetzlichen Umgang mit Ubernahmen und Fusionen gefiihrt.

Unternehmenszusammenschliisse und externes Wachstum von Firmen sind in-
tegraler Bestandteil von Unternehmensstrategien, um im internationalen Wett-
bewerb bestehen zu kdnnen.

Die Haltung der Bundesregierung zu diesem Thema ist dabei unklar.

Der Bundeskanzler hat eine Expertengruppe eingesetzt, die die Notwendigkeit
eines Gesetzes zur Regelung von Firmeniibernahmen in Deutschland priifen
soll.

Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN hat ein Eckpunktepapier erarbei-
tet, das Grundlage eines deutschen Ubernahmegesetzes auf der Basis der noch
nicht verabschiedeten 13. Richtlinie des Europdischen Parlaments und des
Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts betreffend Ubernahmeangebote
(im Folgenden: 13. EU-Richtlinie) werden soll.

Die 13. EU-Richtlinie wird als Entwurf seit Ende 1988 beraten. Sie riumt den
Mitgliedstaaten erhebliche Spielrdume bei der Umsetzung ein. Eine Entschei-
dung ist wegen des Streits zwischen Grofbritannien und Spanien um Gibraltar
noch nicht gefallen, wobei zusétzlich Vorbehalte der britischen Regierung
gegen gesetzliche Regelungen und daraus folgende langwierige Gerichtsver-
fahren eine Rolle spielen.

Angesichts des fortschreitenden Zusammenwachsens von Volkswirtschaften
und Kapitalmérkten sind klare Entscheidungsgrundlagen fiir alle Beteiligten
im Interesse des Unternehmensstandortes Deutschland, der Beschiftigung,
funktionsfahiger Kapitalmirkte und eines im weltweiten Malstab wett-
bewerbsfahigen europdischen Wirtschaftsraumes dringlich.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 18. Juli 2000

tibermittelt.
Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.
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Vorbemerkung

Die Bundesregierung wird in diesem Jahr den Entwurf eines Gesetzes zur
Regelung von Unternehmensiibernahmen vorlegen. Das Gesetzesvorhaben ist
wesentlicher Teil der Gesamtstrategie zur nachhaltigen Modernisierung des
Standortes Deutschland, mit der die Rahmenbedingungen fiir Investitionen und
die Schaffung neuer Arbeitsplétze verbessert werden.

Unternehmensiibernahmen haben fiir den Strukturwandel in Deutschland eine
groB3e Bedeutung. Sie konnen fiir die betroffenen Unternehmen, Arbeitnehmer,
Aktiondre und Wirtschaftsregionen weitreichende Folgen haben. Umstrukturie-
rungen im Zuge von Unternehmensiibernahmen kdnnen zu Entlassungen,
SchlieBung von Betriebsstétten oder einer Verlagerung von betrieblichen Stand-
orten fithren. In anderen Féllen konnen solche Umstrukturierungen aber auch die
Innovationsfahigkeit der betroffenen Unternehmen stirken, die Arbeitsplétze
sicherer machen und neue Arbeitsplétze entstehen lassen. Damit konnen Unter-
nehmensiibernahmen fiir eine offene Wirtschaft wie der Bundesrepublik
Deutschland ein wichtiges Instrument zur Stiarkung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit sein.

Angesichts der Bedeutung von Unternehmensiibernahmen fiir eine dynamische
Wirtschaftsentwicklung ist es erforderlich, einen verldsslichen Rechtsrahmen fiir
die unmittelbar an Ubernahmen Beteiligten und fiir die Akteure an den Finanz-
mirkten bereitzustellen, der ein faires und transparentes Verfahren gewéhr-
leistet. Diesem Ziel dient der Ubernahmekodex von 1995 der Bérsensach-
verstandigenkommission beim Bundesministerium der Finanzen (BMF). Der
Ubernahmekodex hat sich — soweit er anerkannt wurde — insgesamt in der prakti-
schen Anwendung bewéhrt. Eine flichendeckende Anerkennung hat er aber
nicht gefunden. Um gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle betroffenen
Unternehmen zu erreichen, hilt die Bundesregierung eine gesetzliche Regelung
fiir erforderlich.

Ein Ubernahmegesetz ist auch im Hinblick auf die Arbeiten am Entwurf einer
13. Gesellschaftlichen Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates
betreffend Unternehmensiibernahmen notwendig. Der hierfiir zustéindige Bin-
nenmarktrat hat bereits im Juni 1999 auf der Fachebene Einvernehmen iiber die
ZweckmaBigkeit einer europdischen Regelung und iiber die Einzelheiten der
Richtlinie erzielt. Nachdem das bilaterale Problem der Behandlung von Auf-
sichtsbehdrden in Gibraltar durch eine Vereinbarung zwischen Spanien und dem
Vereinigten Konigreich geldst worden ist, kann der gemeinsame Standpunkt zur
Richtlinie demnéchst vom Rat endgiiltig verabschiedet werden. Das kiinftige
deutsche Ubernahmegesetz wird sich in diesen europidischen Rechtsrahmen ein-
figen.

Angesichts der Bedeutung von Unternehmensiibernahmen fiir die deutsche Wirt-
schaft strebt die Bundesregierung einen breiten Konsens iiber die Eckpunkte
einer gesetzlichen Regelung an. Bundeskanzler Gerhard Schroder hat deshalb
eine hochrangige Expertenkommission einberufen, die ein weites gesellschaftli-
ches Spektrum abdeckt. In den Beratungen dieser Gruppe war ein hohes Mal} an
Ubereinstimmung mit den Vorstellungen der Bundesregierung zu einem Uber-
nahmegesetz feststellbar. Die Expertenkommission hat sich in ihrer abschlieBen-
den Sitzung am 17. Mai 2000 auf zehn Eckpunkte fiir ein Ubernahmegesetz ver-
standigt. Der Gesetzentwurf der Bundesregierung wird diese Empfehlungen
berticksichtigen.

Vor diesem Hintergrund wird zu den einzelnen Fragen wie folgt Stellung genom-
men:
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I. Rahmenbedingungen in der Ubernahme- und Fusionspolitik

1. Wie viele Ubernahmen von in Deutschland bérsennotierten Aktiengesell-
schaften hat es nach Kenntnis der Bundesregierung pro Jahr seit 1991 ge-
geben?

Der Bundesregierung liegen keine statistischen Angaben dariiber vor, wie viele
Ubernahmen es von in Deutschland bérsennotierten Aktiengesellschaften pro
Jahr seit 1991 gegeben hat. Seit Inkrafttreten des Ubernahmekodex der Borsen-
sachverstindigenkommission beim BMF am 1. Oktober 1995 wurden nach An-
gaben der Geschiftsstelle der Ubernahmekommission bis Ende Februar 2000
insgesamt 107 Ubernahmeangebote nach dem Ubernahmekodex abgegeben.
Diese verteilen sich auf die einzelnen Jahre wie folgt: 1995: 2, 1996: 17, 1997:
18, 1998: 24, 1999: 38 und 2000 (bis Ende Februar): 8.

2. Wie viele Unternehmen sind im Ausland von in Deutschland anséssigen
Unternehmen seit 1991 pro Jahr iibernommen worden?

Der Bundesregierung liegen hierzu keine statistischen Angaben vor.

3. Wie dgﬁniert die Bundesregierung ein ,feindliches®, wie ein ,,freundli-
ches Ubernahmeangebot?

Ein Ubernahmeangebot wird zu einem ,.feindlichen Ubernahmeangebot, wenn
es nach Ablehnung durch den Vorstand der Zielgesellschaft weiterhin aufrecht
erhalten wird. Freundliche Ubernahmeangebote hingegen treffen auf die Zustim-
mung des Vorstandes der Zielgesellschaft. Mit der Bezeichnung ,,feindlich* oder
,freundlich® wird nach Auffassung der Bundesregierung keine Aussage dariiber
gemacht, ob die Ubernahme fiir die Zielgesellschaft vorteilhaft oder nachteilig
ist und wie sie aus kartellrechtlicher, gesellschafts- und wirtschaftspolitischer
Sicht zu werten ist.

4. Worin unterscheidet sich eine kontinental-europdische Unternehmenskul-
tur von einer anglo-amerikanischen Unternehmenskultur?

Die Unternehmenskultur eines Landes wird reflektiert von seiner so genannten
Corporate Govenance, um die es in den letzten Jahren eine intensive Diskussion
in Deutschland gegeben hat. Es geht dabei um die Gewichtung der Kontrolle im
Unternehmen durch die Geschéftsfithrung, durch gesellschaftsrechtliche Kon-
trollorgane (Aufsichtsrat), durch die Hauptversammlung und letztlich durch die
Kapitalmarkte.

Oft wird behauptet, es gébe hier grundlegende Unterschiede zwischen der anglo-
amerikanischen und der kontinentaleuropdischen Unternehmenskultur und dies
wird oft mit dem sog. deutschen Konsens-Prinzip begriindet. Bei genauer
Betrachtung gibt es hier jedoch keine echten Gegensitze, sondern eher graduelle
Unterschiede. Der beste Beweis hierfiir sind die Principles on Corporate Gover-
nance der OECD, die von den OECD-Mitgliedstaaten im letzten Jahr einstimmig
verabschiedet worden sind.
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Nach Aussagen der OECD erkennen gerade die besonders erfolgreichen Unter-
nehmen an, dass die Geschéftsethik und die Aufgeschlossenheit der Unterneh-
men fiir die umweltbezogenen und gesellschaftlichen Interessen der Gemeinwe-
sen, in denen sie tétig sind, Auswirkungen auf ihren Ruf und ihren langfristigen
Erfolg haben konnen. Wettbewerbsféhigkeit und letztlich auch der Unterneh-
menserfolg sind das Ergebnis der Zusammenarbeit aller, einschlieBlich der
Arbeitnehmer und der anderen Beteiligten, die verschiedene Beitrdge leisten,
der so genannten Stakeholder.

Eine gute Corporate Governance ist also dadurch gekennzeichnet, dass sie ver-
sucht, sowohl den Interessen der Shareholder als auch denen der Stakeholder
gerecht zu werden. Dies birgt nach Auffassung der Bundesregierung keinen prin-
zipiellen Widerspruch in sich.

5. Teilt die Bundesregierung die u. a. vom nordrhein-westfalischen Minister-
prasidenten Wolfgang Clement vertretene Auffassung, dass feindliche
Ubernahmen die deutsche Unternehmenskultur zerstdren?

Die Bundesregierung stuft feindliche Ubernahmen aus volkswirtschaftlicher
Sicht neutral ein. Sie konnen eine wichtige Kontrollfunktion ausiiben, weil
weniger effiziente Vorstinde mit der Ubernahme des Unternehmens und ihrer
Ablosung rechnen miissen. Letztlich miissen jedoch die Eigentiimer der Zielge-
sellschaft entscheiden, ob sie ein Ubernahmeangebot annehmen wollen. Auf-
gabe des Vorstandes ist es dabei, die Aktiondre und Arbeitnehmer umfassend
iiber die Auswirkungen einer geplanten Ubernahme auf alle Beteiligten zu unter-
richten. Im Ubrigen kommt ihm aber eine neutrale Rolle zu, um den Erfolg von
Ubernahmeangeboten nicht schon im Ansatz in Frage zu stellen.

6. Wie beurteilt die Bundesregierung die Moglichkeiten der EU-Kommis-
sion, Ubernahmen nach § 2 Abs. 3 der EU-Fusionskontroll-Verordnung zu
untersagen?

Artikel 2 Abs. 3 Fusionskontroll-Verordnung ist der MaBstab fiir die Priifung
von Unternehmenszusammenschliissen durch die Europdische Kommission.
Nach dieser Vorschrift sind Zusammenschliisse, die eine beherrschende Stellung
begriinden oder verstiarken und durch die ein wirksamer Wettbewerb im Gemein-
samen Markt erheblich behindert wiirde, fiir unvereinbar mit dem Gemeinsamen
Markt zu erklaren. Entscheidendes Kriterium der Europaischen Fusionskontrolle
ist daher die Frage nach der Marktbeherrschung. Die Europdische Fusionskon-
trolle folgt insoweit dem Vorbild der deutschen Fusionskontrolle, der ebenfalls
das Konzept der Marktbeherrschung zugrunde liegt (vgl. § 36 Abs. 1 GWB). Thr
Ziel ist die Verhinderung von Verhaltensspielrdumen, die vom Wettbewerb nicht
mehr hinreichend kontrolliert werden. Nach Auffassung der Bundesregierung
hat sich dieser Priifungsmafstab sowohl auf deutscher wie auch auf européischer
Ebene bewihrt. Eine Anderung erscheint insoweit nicht erforderlich.
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7. In welcher Hinsicht hélt die Bundesregierung die gegebenen Moglich-
keiten der Kommission fiir ergénzungsbediirftig durch ein nationales Uber-
nahmegesetz?

Die Fusionskontrolle nach der Fusionskontroll-Verordnung betrifft die Frage
nach der Entstehung oder Verstirkung einer marktbeherrschenden Stellung
durch den Zusammenschluss von Unternehmen, d. h. die Frage nach den wettbe-
werblichen Auswirkungen eines Zusammenschlusses. Demgegeniiber betreffen
die geplante EU-Ubernahmerichtlinie bzw. ein deutsche Ubernahmegesetz — zu
dem Deutschland bei Verabschiedung der Ubernahmerichtlinie ohnehin in den
néchsten Jahren verpflichtet ist — die Frage nach der gesellschafts- und kapital-
marktrechtlichen Regelung des Ablaufs einer Ubernahme insbesondere unter
Beriicksichtigung der Interessen der Aktiondre sowie der Arbeitnehmer. Beide
Regelungsmaterien beziehen sich insoweit auf unterschiedliche Aspekte einer
Ubernahme und verfolgen unterschiedliche Regelungszwecke. Sie ergéinzen sich
jedoch insoweit, als sie Unternehmensiibernahmen sowohl in gesellschaftsrecht-
licher wie auch wettbewerbsrechtlicher Hinsicht regeln.

8. Welche Erfahrungen sind mit dem Ubernahmekodex der Borsensachver-
stindigenkomission beim Bundesministerium der Finanzen von 1995 ge-
macht worden?

9. Hilt die Bundesregierung diesen Ubernahmekodex noch fiir ausreichend?

Die Borsensachverstindigenkommission beim Bundesministerium der Finanzen
hat Ende der 70er Jahre Leitsétze fiir Unternehmensiibernahmen als Wohlverhal-
tensregeln aufgestellt. Am 1. Oktober 1995 ist der freiwillige Ubernahmekodex
in Kraft getreten, der im Gegensatz zu den Leitsdtzen auch Vorschriften iiber ein
Pflichtangebot fiir Minderheitsaktiondre enthélt. Der Kodex wurde zuletzt mit
Wirkung vom 1. Januar 1998 gedndert. Von den 933 borsennotierten inldndi-
schen Unternehmen haben 540 borsennotierte Gesellschaften bis zum 11. April
2000 den Kodex anerkannt. Darunter sind 79 Unternehmen des DAX-100. Die
Geschiiftsstelle der Ubernahmekommission hat seit dem Inkrafttreten 104 Ver-
fahren nach den Regeln des Kodex bearbeitet, darunter 83 freiwillige Ubernah-
meangebote (inklusive freiwilliger Pflichtangebote), 9 Pflichtangebote, 3 Befrei-
ungen und 9 Angebote, die wegen Nichteinhaltung des Kodex kritisiert wurden.
Somit erfiillten 93 der verdffentlichten Angebote die Verpflichtungen des Uber-
nahmekodex. In 9 der Geschiftsstelle bekannten Féllen (Stand: 1. Mirz 2000)
haben Unternehmen, die den Kodex nicht anerkannt haben, dessen Regeln nicht
beachtet.

Der Ubernahmekodex hat sich zwar — soweit er anerkannt wurde — in der prakti-
schen Anwendung grundsitzlich bewéhrt. Eine gro3e Zahl borsennotierter Ge-
sellschaften war aber nicht zu einer Anerkennung des Kodex bereit. Dies hat
dazu gefiihrt, dass unter den Unternehmen keine Chancengleichheit herrscht.
Der Ubernahmekodex ist nicht in dem gleichen Umfang zur Kapitalmarktusance
geworden wie Selbstregulierungen in anderen Léndern, etwa der City Code in
England. Da sich die Hoffnungen auf eine flichendeckende Akzeptanz des
Kodex nicht erfiillt haben, wird die Bundesregierung einen Entwurf fiir eine ge-
setzliche Regelung von Unternehmensiibernahmen vorlegen. Auch in der von
Bundeskanzler Gerhard Schroder einberufenen Expertengruppe wurde einhellig
die Meinung vertreten, dass Deutschland eine gesetzliche Regelung von Unter-
nehmensiibernahmen benétigt.
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10. Warum plant die Bundesregierung die international uniibliche Steuerbe-
freiung fiir die Gewinne aus der VerduBerung von Beteiligungen fiir Kapi-
talgesellschaften, wenn sie gleichzeitig die Ubernahme von Unternehmen
durch diese Kapitalgesellschaften regulieren mochte?

Die Steuerfreiheit der Gewinne aus Beteiligungsverduf3erungen ist aufgrund der
Systemumstellung vom korperschaftsteuerlichen Vollanrechnungsverfahren
zum Halbeinkiinfteverfahren sachlich gerechtfertigt. Im neuen Halbeinkiinfte-
verfahren werden Ausschiittungen einer Kapitalgesellschaft (Tochtergesell-
schaft) an eine andere Kapitalgesellschaft (Muttergesellschaft) nicht mit Korper-
schaftsteuer belastet. Diese Dividendenfreistellung vermeidet eine mehrfache
Steuerbelastung des nimlichen Gewinns innerhalb einer Beteiligungskette.

Die VerduBerung einer Beteiligung ist wirtschaftlich wie eine Totalausschiittung
anzusehen. Da die offenen Riicklagen bereits der 25-v. H.-Korperschaftsteuer
unterlegen haben, miissen sie zur Vermeidung einer Doppelbelastung steuerfrei
bleiben.

Die stillen Reserven sind ertragsteuerlich zwar noch nicht vorbelastet. Sie sind
aber steuerlich verhaftet und werden spétestens bei der Liquidation des Unter-
nehmens aufgedeckt. Wiirden sie schon bei der Verduflerung der Beteiligung ver-
steuert, ergibe sich eine Doppelbelastung. Durch die Steuerfreistellung des Ver-
duBerungsgewinns wird sie vermieden.

Die Steuerfreistellung der VerduBerungsgewinne ist keine ,,international uniibli-
che Steuerbefreiung®. Vielmehr zeigt der internationale Vergleich, dass in den
klassischen Korperschaftsteuersystemen, zu denen auch das Halbeinkiinftever-
fahren oder das dsterreichische Halbsatzverfahren gehoren, Gewinne aus Betei-
ligungsverdauBerungen steuerfrei gestellt sind.

Unabhéngig von der steuersystematisch bedingten Steuerfreistellung erdffnet
das neue Verfahren mehr Flexibilitdt im unternehmerischen Bereich. Beteili-
gungsstrukturen, die bisher allein wegen der steuerlichen Konsequenzen beibe-
halten worden sind, kénnen nach betriebswirtschaftlichen Grundsétzen neu ge-
ordnet und optimiert werden. Diesen Zielsetzungen steht ein kiinftiges
Ubernahmegesetz nicht entgegen.

11. Welche MaBinahmen wird die Bundesregierung ergreifen, um die Gefahr
zu verringern, dass Konzernzentralen grenziiberschreitend fusionierter
Gesellschaften Deutschland kiinftig — wie schon in einigen Fillen ge-
schehen — als Standort meiden?

Oberste Prioritdt der Bundesregierung ist der Abbau der hohen Arbeitslosigkeit
durch mehr Beschéftigung. Deshalb strebt die Bundesregierung die Starkung der
Wachstumsdynamik sowie Modernisierung von Wirtschaft und Gesellschaft
auf allen Ebenen an. Hierdurch werden die Rahmenbedingungen am Standort
Deutschland sowohl fiir inldndische als auch auslédndische Unternehmen verbes-
sert.

Dazu trigt insbesondere auch das Gesetz zur Senkung der Steuersitze und zur
Reform der Unternehmensbesteuerung bei. Es fiihrt zu einer Stirkung der Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft durch eine nachhaltige Verbesserung
der steuerlichen Bedingungen fiir in- und ausléndische Investoren. Auch fiir das
Beteiligungskapital international titiger Konzerne erhdht sich die Attraktivitét
des Standortes. Durch das neue System der Unternehmensbesteuerung werden
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sich die Beteiligungsentscheidungen von Unternehmen in Zukunft an ldngerfris-
tigen und betriebswirtschaftlichen Uberlegungen orientierten.

Dariiber hinaus setzt sich die Bundesregierung mit Nachdruck fiir eine verstarkte
europdische Zusammenarbeit im Bereich der Steuerpolitik ein, um die Steuer-
systeme der Mitgliedstaaten beschiftigungsfreundlich zu gestalten und unfairen
Steuerwettbewerb zu bekdmpfen. Sie unterstiitzt nachhaltig die Bemiihungen um
eine fristgerechte und effektive Umsetzung der im Verhaltenskodex fiir die Un-
ternehmensbesteuerung vereinbarten Regeln, die die EU-Staaten am 1. Dezem-
ber 1997 als politische Willenserklarung angenommen haben. Der Verhaltens-
kodex verpflichtet die Mitgliedstaaten, sowohl auf bestehende schédliche und
unfaire Steuervergiinstigungen als auch auf die Schaffung neuer Sonderregelun-
gen zu verzichten. Im Ergebnis wird dieser Kodex auch dazu beitragen, dass
grenziiberschreitend fusionierte Unternehmen die Entscheidung iiber den Stand-
ort ihrer Konzernzentralen aufgrund eines fairen Standortvergleichs vornehmen
werden und nicht aufgrund schédlicher oder unfairer steuerlicher Sonderrege-
lungen einzelner Mitgliedstaaten.

12. Teilt die Bundesregierung die Ansicht, dass die deutschen Mitbestim-
mungsregeln im internationalen Vergleich ein Hindernis bei der Entschei-
dung fiir Deutschland als Sitz einer Konzernzentrale bilden kénnen?

Fiir die Standortentscheidung von Unternehmen sind vielfaltige Kriterien mafi-
geblich. Hierzu zéhlen in erster Linie wirtschaftliche und steuerrechtliche Erwi-
gungen. Nach den Erfahrungen der Bundesregierung hat sich die deutsche Mit-
bestimmung nicht als Hindernis bei grenziiberschreitenden Fusionen erwiesen.
Sie gehort seit Jahrzehnten zu den Grundpfeilern der deutschen Wirtschaftsord-
nung und hat sich zu einem wesentlichen Strukturelement der sozialen Markt-
wirtschaft entwickelt. Die auf Kooperation angelegte Mitbestimmung hat ihre
Leistungsfahigkeit mehrfach eindrucksvoll unter Beweis gestellt, z. B. bei der
Wahrung des Betriebsfriedens, bei der Bewiltigung von Anpassungsprozessen
und bei der Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit von Betrieben und Unterneh-
men.

Eine funktionierende Partnerschaft zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern
ist angesichts fortschreitender Globalisierungsprozesse unverzichtbar. Ohne die
aktive Mitarbeit der Arbeitnehmer sind notwendige Umstrukturierungen nicht
erfolgreich durchfiihrbar. Die erforderliche Akzeptanz und Unterstiitzung der
Arbeitnehmer kann nur dann erreicht werden, wenn sie an den wesentlichen Pro-
zessen und Entscheidungen beteiligt werden. Es liegt daher im Interesse der Be-
triebe und Unternehmen, eine vertrauensvolle und kooperative Zusammenarbeit
aller Beteiligten zu erreichen.
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II. Stand der Beratungen iiber die 13. EU-Richtlinie in Briissel

13. Wann kann nach Erwartung der Bundesregierung die 13. EU-Richtlinie in
Briissel endgiiltig verabschiedet werden?

14. Wie soll die Europdische Richtlinie den Schutz der Wertpapierinhaber bei
Ubernahmeangeboten sicherstellen, die die EU-Grenzen iiberschreiten?

15. Wird die Bundesregierung weitergehende Initiativen ergreifen, um Klar-
heit und Transparenz bei Ubernahmeangeboten auch weltweit anzustre-
ben?

Unter der deutschen EU-Ratsprisidentschaft im ersten Halbjahr 1999 ist in Briis-
sel weitgehende Einigkeit iiber den Richtlinienvorschlag der Kommission erzielt
worden. Die formale Beschlussfassung tiber den gemeinsamen Standpunkt des
Rates bei der Tagung des Binnenmarktrates am 21. Juni 1999 konnte jedoch
nicht erfolgen, weil Spanien wegen der ,,Gibraltar Frage* nicht zustimmte.

Nachdem dieses Problem nunmehr gelost wurde, kann der Rat demnéchst den
gemeinsamen Standpunkt verabschieden. Danach wird sich das Europiische
Parlament in 2. Lesung mit dem Richtlinienvorschlag befassen. Uber den Zeit-
punkt einer endgiiltigen Verabschiedung kann noch keine Prognose abgegeben
werden.

Die EU-Richtlinie kann den Schutz der Wertpapierinhaber bei Ubernahmeange-
boten nur sicherstellen, soweit ihr Geltungsbereich reicht. Das bedeutet zum
einen, dass geméal Artikel 1 Abs. 1 der Richtlinie als Zielgesellschaften nur sol-
che Gesellschaften erfasst werden, die dem Recht eines Mitgliedstaats im Sinne
des Artikels 48 EG-Vertrag unterliegen und deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt in mindestens einem Mitgliedstaat zugelassen sind. Die
Staaten des Européischen Wirtschaftsraumes sind iiber das EWR-Abkommen
einbezogen. Andererseits wird jede natlirliche oder juristische Person, die als
Bieter auftritt, den Verpflichtungen nach der Richtlinie unterworfen, unabhingig
davon, wo sie ihren Wohnsitz bzw. Sitz hat.

Die Bundesregierung unterstiitzt jegliche Bemiihungen, Klarheit und Transpa-
renz bei Ubernahmeangeboten auch weltweit zu erreichen. Eine weltweit gel-
tende verbindliche rechtliche Regelung wird derzeit allerdings kaum zu errei-
chen sein. Die Bundesregierung begriiit daher, dass von der OECD erwogen
wird, sich der Thematik anzunehmen. Ein Verhaltenskodex auf OECD-Ebene
konnte fiir Klarheit und Transparenz bei Ubernahmeangeboten iiber den EU- und
EWR-Bereich hinaus sorgen.

IT1. Vorbereitung von Ubernahmeregeln in Deutschland

16. Wie setzt sich das vom Bundeskanzler einberufene Gremium zur Uber-
priiffung der Notwendigkeit eines Ubernahmegesetzes genau zusammen?

Der Expertenkommission ,,Unternehmensiibernahmen® gehdren folgende Per-
sonen an:
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Dr. Paul Achleitner Allianz AG

Dr. Karl-Hermann Baumann Siemens AG

Prof. Dr. Theodor Baums Universitit Osnabriick

Roland Berger Roland Berger & Partner GmbH

Wolfgang Clement Ministerprédsident Nordrhein-Westfalen

Dr. E. h. Heinz Diirr Heinz Diirr AG

Dr. Klaus Esser Mannesmann AG

Ulrich Hartmann VEBA AG

Ulrich Hocker DSW Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e. V.

Hubertus Schmoldt IGBCE

Heinz Putzhammer DGB

Dr. Werner G. Seifert Deutsche Borse AG

Dr. Ron Sommer Deutsche Telekom AG

Kurt Viermetz Bayerische Hypo-Vereinsbank AG

Prof. Dr. Herta Daubler-Gmelin Bundesministerin der Justiz

Hans Eichel Bundesminister der Finanzen

Dr. Werner Miiller Bundesminister fiir Wirtschaft und
Technologie

Hans-Martin Bury Staatsminister beim Bundeskanzler

17. Wie lautet der Arbeitsauftrag und auf welchen Zeitraum ist dieses Gre-
mium befristet?

Im Gespréch des Bundeskanzlers mit der Expertenkommission am 9. Mérz 2000
wurden grundsitzliche Fragen und strategische Eckpunkte eines Ubernahmege-
setzes behandelt. Dabei zeichnete sich ein hohes MaB an Ubereinstimmung ab.
Die Expertenkommission hat in ihrer abschlieBenden Sitzung am 17. Mai 2000
zehn Eckpunkte eines Ubernahmegesetzes als Empfehlung an den Gesetzgeber
beschlossen. Diese Eckpunkte werden in den von der Bundesregierung zur Um-
setzung und Ausfiillung der europdischen Ubernahmerichtlinie zu erarbeitenden
Entwurf eines Ubernahmegesetzes einflieBen.

18. Wie beurteilt die Bundesregierung die Forderung des DGB, dass die Bie-
ter durch ein Ubernahmegesetz dazu verpflichtet werden sollen zu garan-
tieren, dass durch eine Fusion/Ubernahme keine Arbeitsplitze verloren-
gehen?

Die Bundesregierung sieht keine Moglichkeit, Bieter gesetzlich dazu zu ver-
pflichten, dass durch eine Fusion/Ubernahme keine Arbeitsplitze verloren ge-
hen. Unternehmensiibernahmen kdénnen jedoch in der Regel ihre positiven
Wirkungen nur dann in vollem Umfang entfalten, wenn die Interessen der betrof-
fenen Arbeitnehmer in geeigneter Weise beriicksichtigt werden. Der Beteiligung
der Arbeitnehmer bei Unternehmensiibernahmen ist vor diesem Hintergrund
eine hohe Bedeutung beizumessen.

Die Bundesregierung wird dafiir sorgen, dass die Arbeitnehmerrechte in der Mit-
bestimmung und im Kiindigungsschutz durch die Regelungen des Ubernahme-
gesetzes nicht beeintrachtigt werden. Darliber hinaus werden Bieter verpflichtet,
nicht nur die Aktiondre, sondern auch die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft um-
fassend iiber die Ubernahme und deren Auswirkungen zu informieren.
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19. Wie beurteilt die Bundesregierung die Gefahr, dass sowohl Bieter- als
auch Zielgesellschaften im Sinne von Artikel 4 der 13. EU-Richtlinie ih-
ren Sitz in der EU auch abhéngig von der Eingriffsintensitét nationaler
Ubernahmegesetze wihlen?

20. Teilt die Bundesregierung die Auffassung, dass eine deutlich iiber die
Vorgaben des EU-Richtlinienentwurfs hinausgehende nationale Umset-
zung in Form eines restriktiven Ubernahmegesetzes zu nachteiligen Ent-
scheidungen bei der Standortwahl international operierender Unterneh-
men fiihren kann?

Die Bundesregierung ist der Auffassung, dass nationale Regelungen zu Unter-
nehmensiibernahmen ein bedeutender Faktor bei der Standortwahl von Unter-
nehmen sein kénnen. Uberregulierung sowie eine Verlangsamung des Struktur-
wandels durch eine tiberméfige Erschwerung von Unternehmensiibernahmen
gilt es daher zu vermeiden.

Der von der Bundesregierung vorzulegende Gesetzentwurf wird hingegen ein
wichtiger Beitrag zur Modernisierung des Standorts Deutschland sein und die
Rahmenbedingungen fiir Investitionen und die Schaffung neuer Arbeitsplétze
verbessern. Er wird sich in dem Rahmen des aktuellen Entwurfs der EU-Richt-
linie halten.

Die Bundesregierung ist im Ubrigen der Auffassung, dass ein ausreichender
Schutz der Minderheitsaktionére die Bereitschaft erhoht, in Aktiengesellschaf-
ten zu investieren, und damit gréBere und liquidere Aktienmarkte ermoglicht.
Zudem werden die Aktionire die mit dem Ubernahmegesetz verbundene gestie-
gene Rechtssicherheit und die Vermeidung von unfairen Ubernahmeverfahren
als positiven Standortfaktor ansehen.

21. Welche Rolle konnten flexibilisierte Anlagebestimmungen bei zukiinftig
zu bildenden Pensionsfonds in Deutschland bei Ubernahmeauseinander-
setzungen spielen?

Der Begriff des ,,Pensionsfonds wird in den verschiedenen nationalen Rechts-
ordnungen, soweit ihnen der Begriff tiberhaupt bekannt ist, in unterschiedlicher
Weise verstanden. Ob es in Deutschland kiinftig ,,Pensionsfonds* als Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersversorgung geben wird, ist im Zusammenhang mit
einer umfassenden Reform der Altersversorgung zu entscheiden.

Auch Kapitalsammelstellen, die keinen quantitativen Anlagebestimmungen un-
terworfen sind (Pensionsfonds angelséchsischer Pragung), werden in der Regel
ihre Anlagen zur Risikobegrenzung streuen und keine unternehmerische Tétig-
keit ausiiben wollen. Sie wiren allerdings rechtlich nicht gehindert, durch ihre
Beteiligungen eine wichtige Rolle bei Ubernahmeentscheidungen zu spielen.

22. Sieht die Bundesregierung Regelungsbedarf im Bereich der Investment-
banken, um die Gefahr des Missbrauchs von Insiderwissen oder Parteien-
verrat zu verringern?

Die Bundesregierung wird in dem Entwurf des Ubernahmegesetzes Geheimhal-
tungspflichten vor Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Uber-
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nahmeangebotes vorsehen. Die Notwendigkeit spezifischer Regelungen fiir
Investmentbanken wird von der Bundesregierung nicht gesehen.

IV. Planungen fiir die Umsetzung der 13. EU-Richtlinie

23. An welchen konkreten Stellen erwigt die Bundesregierung Schutzmal-
nahmen, die {iber die Vorgaben im Entwurf der 13. EU-Richtlinie hinaus-
gehen?

Der Entwurf der Richtlinie sieht zahlreiche Spielrdume vor, die der nationale
Gesetzgeber bei der Umsetzung auszufiillen hat. Die Bundesregierung beabsich-
tigt, insbesondere im Bereich der Informationspflichten gegeniiber den Aktiona-
ren und Arbeitnehmern die Mindeststandards der Richtlinie deutlich zu iiber-
schreiten.

24. Hilt die Bundesregierung es fiir sinnvoll, Ubernahmen im Aktienrecht zu
regeln?

Die Bundesregierung beabsichtigt, aufgrund der Komplexitit der zu regelnden
Materie, den Entwurf eines eigenstindigen Gesetzes zur Regelung von Unter-
nehmensiibernahmen vorzulegen.

25. Beabsichtigt die Bundesregierung, die Ubernahmeregeln in das Vierte
Finanzmarktforderungsgesetz zu integrieren?

26. Wenn ja, wann wird der Entwurf eines Vierten Finanzmarktforderungsge-
setzes vorliegen?

27. Wenn nein, warum bevorzugt die Bundesregierung die Erarbeitung eines
eigenstidndigen nationalen Ubernahmegesetzes?

Die Bundesregierung beabsichtigt nicht, das geplante Gesetz zur Regelung von
Unternehmensiibernahmen in das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz zu inte-
grieren. Um ein ziigiges Gesetzgebungsverfahren zu gewéhrleisten, wird ein
eigenstiandiger Gesetzentwurf vorgelegt werden.

28. Wird die Bundesregierung in einem deutschen Ubernahmegesetz eine
Barzahlungspflicht fiir den Bieter vorsehen?

29. Wenn ja, welche konkrete Verbesserung bringt die Barzahlungspflicht fiir
den Aktionir, der die Aktie des von einem Ubernahmeangebot betroffe-
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nen Unternehmens (im Folgenden: Zielgesellschaft) ohnehin jederzeit an
der Borse verduflern kann?

Die Bundesregierung steht einer generellen Verpflichtung zum Barangebot
ablehnend gegeniiber. Eine solche Verpflichtung kénnte groBe Ubernahmen in
vielen Fiéllen unmoglich machen, da die Bieter in der Regel nicht iiber so hohe
liquide Mittel verfiigen, dass sie dem Borsenwert des ausstehenden Aktienkapi-
tals des Zielunternehmens entsprechen. Eine Finanzierung von Barangeboten
durch Kreditaufnahme konnte zudem die Gefahr der Zerschlagung des iibernom-
menen Unternehmens erhohen. Die Bundesregierung beabsichtigt deshalb, dem
Bieter grundsitzlich freizustellen, den Aktionéren der Zielgesellschaft entweder
eine Geldleistung oder liquide Aktien anzubieten. Um eine Gleichbehandlung
der Aktionire sicherzustellen, muss aber ein Barangebot abgegeben werden,
falls der Bieter im Vorfeld einer Ubernahme oder wihrend eines Ubernahmever-
fahrens Aktien des Zielunternehmens gegen Bargeld erwirbt. Damit wird sich
der Gesetzentwurf an den britischen Regelungen orientieren, die sich in der
Praxis bereits bewihrt haben.

30. Welche Kriterien wird die B"undesregierung der Definition eines ,,ange-
messenen Preises fiir ein Ubernahmeangebot im Sinne von Artikel 5
Abs. 1 der 13. EU-Richtlinie zugrunde legen?

Die Bundesregierung beabsichtigt in ihrem Gesetzentwurf vorzuschlagen, dass
der Wert der Gegenleistung sich am durchschnittlichen Borsenkurs der sechs
vorangegangenen Monate orientiert. Dies entspricht den verfassungsrechtlichen
Vorgaben. Dariiber hinaus ist vorgesehen, dass die Gegenleistung einen be-
stimmten Prozentsatz des hochsten Preises, den der Bieter in den vorangegange-
nen Monaten bezahlt hat, nicht unterschreiten darf. Hierdurch wird sicherge-
stellt, dass alle Aktiondre zumindest teilweise an hohen Paketzuschlégen, die der
Bieter in der Vergangenheit gezahlt hat, teil haben.

31. Halt die Bundesregierung es fiir sinnvoll, die Neutralititspflicht des Ma-
nagements der Zielgesellschaft gesetzlich festzuschreiben?

Die Bundesregierung hilt es fiir sinnvoll, dass Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft wihrend eines Ubernahmeverfahrens grundsitzlich verpflichtet
sind, alle Handlungen zu unterlassen, die geeignet sind, den Erfolg des Ubernah-
meangebots zu verhindern. Dies ist notwendig, um eine freie Entscheidung der
Aktiondre zu ermoglichen. Trotz dieser Verpflichtung sind jedoch Vorstand und
Aufsichtsrat des Zielunternehmens nicht wehrlos. Alle MaBnahmen des laufen-
den Geschiéftsbetriebs, die im Interesse des gesamten Unternehmens liegen, sind
weiterhin moglich. Zuléssig sind auch die Suche nach einem anderen attraktiven
Angebot (,,weiller Ritter*), AbwehrmaBnahmen auf Grund eines Beschlusses der
Hauptversammlung wihrend des Ubernahmeverfahrens sowie Kapitalerhdhun-
gen unter Wahrung des Bezugsrechts der Aktionédre, wenn der entsprechende
Hauptversammlungsbeschluss nicht langer als 18 Monate zuriickliegt.
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32. Wenn ja, mit welchen Mitteln gedenkt die Bundesregierung diese Neutra-
litdt zu gewdhrleisten?

Die Einhaltung des Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen — ein-
schlieBlich des Verhaltens des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesell-
schaft — soll vom Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel {iberwacht wer-
den, das von einem Ubernahmerat unterstiitzt werden soll. Vergleiche hierzu
auch die Antwort auf Frage 34.

33. Halt die Bundesregierung die Einschrankung der Handlungsféhigkeit des
Managements der Zielgesellschaften im Sinne von Artikel 8 der 13. EU-
Richtlinie fiir einen realistischen Weg, um eine von eben diesem Manage-
ment als ,,feindlich“ empfundene Ubernahme zu verhindern?

Die Verpflichtungen des Managements der Zielgesellschaft geméB Artikel 8 des
aktuellen Entwurfs der EU-Ubernahmerichtlinie sollen gewihrleisten, dass die
Aktionire der Zielgesellschaft grundsitzlich frei im Rahmen ihrer Eigentums-
rechte iiber die Annahme eines Ubernahmeangebotes entscheiden konnen. Diese
Zielsetzung wird von der Bundesregierung unterstiitzt und soll auch im Gesetz-
entwurf der Bundesregierung ihren Niederschlag finden.

34. Welche Instanz soll nach Vorstellung der Bundesregierung als zusténdige
Aufsichtsbehorde im Sinne von Artikel 4 der 13. EU-Richtlinie fungie-
ren?

Aus Sicht der Bundesregierung ist es sachgerecht, dem Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel die Aufgabe zu iibertragen, die Aufsicht nach den Vor-
schriften des kiinftigen Ubernahmegesetzes auszuiiben. Hierdurch wird die volle
Unabhéngigkeit und Neutralitit der Aufsicht gewéhrleistet. Zugleich ermoglicht
diese Losung, dass die Aufsichtsbehorde hoheitliche Befugnisse ausiiben und
Sanktionen in vollem Umfang zur Durchsetzung der gesetzlichen Ubernahme-
vorschriften verhingen kann. Sie vermeidet auch verfassungsrechtliche Pro-
bleme, die bei einer privatrechtlichen Organisation der Aufsicht etwa in Form ei-
ner Ubernahmekommission, die sich aus Vertretern der Wirtschaft, der Verbinde
oder der Wissenschaft zusammensetzen wiirde, zu erwarten waren.

Um den Sachverstand und die besondere Erfahrung der betroffenen Wirtschafts-
kreise einzubinden, soll nach dem Konzept der Bundesregierung beim Bundes-
aufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel ein Ubernahmerat gebildet werden, der
an der Aufsicht mitwirkt. Im Ubernahmerat sollen die Emittenten, die institutio-
nellen und privaten Anleger, die Wertpapierdienstleistungsunternechmen, die
Arbeitnehmer und die Wissenschaft vertreten sein. Seine Mitglieder miissen
iiber besondere Kenntnisse iiber den Kapitalmarkt, das Gesellschaftsrecht,
das Arbeitsrecht oder das Bilanzrecht verfiigen.

Zur Gewihrleistung eines ziigigen Ubernahmeverfahrens, das nachteilige Fol-
gen fiir die Zielgesellschaft in mdglichst engen Grenzen hilt, soll dariiber hinaus
beim Bundesaufsichtsamt ein Widerspruchsausschuss gebildet werden, der iiber
Widerspriiche gegen Verfiigungen des Bundesaufsichtsamtes rasch entscheiden
kann.
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35. Welche Sanktionsmechanismen plant die Bundesregierung bei VerstoBen
gegen ein Ubernahmegesetz durch den Bieter?

Nach Auffassung der Bundesregierung miissen Vorschriften iber effiziente
Sanktionen geschaffen werden, um die Einhaltung der Vorschriften des Ubernah-
megesetzes zu gewihrleisten. Neben wirksamen Buligeldvorschriften sind bei
bestimmten VerstoBen das Ruhen von Stimmrechten des Bieters oder eine ange-
messene Verzinsung der den Minderheitsaktiondren geschuldeten Gegenleistung
geplant.

36. Welche Sanktionsmechanismen plant die Bundesregierung bei Verstofien
gegen ein Ubernahmegesetz durch das Management der Zielgesellschaft?

Verstofit das Management der Zielgesellschaft gegen das ihm obliegende Neu-
tralitdtsgebot, 16st dies eine Schadensersatzpflicht nach allgemeinen aktienrecht-
lichen Grundsitzen aus. Inwiefern daneben weitere Sanktionen erforderlich sind
und welche Sanktionen bei anderen VerstoBBen des Managements vorzusehen
sind, wird gegenwartig noch gepriift.

37. Nach welchen Kriterien will die Bundesregierung feststellen, wann eine
kiinstliche Hausse oder Baisse der Kurse im Sinne von Artikel 3 Abs. 1
Buchstabe d der 13. EU-Richtlinie vorliegt?

Bei Unternehmensiibernahmen besteht im besonderen Mal3e die Gefahr, das
Marktverzerrungen herbeigefiihrt werden. Artikel 3 Abs. 1 Buchstabe d des Ent-
wurfs der 13. Gesellschaftlichen Richtlinie bestimmt deshalb als Allgemeinen
Grundsatz das Verbot solcher Kursmanipulationen.

In der Bundesrepublik Deutschland ist das Verbot der Kurs- und Marktmanipula-
tion bereits im Borsengesetz geregelt. Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpa-
pierhandel wirkt nach den Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes Miss-
stinden im Wertpapierhandel entgegen. Dariiber hinausgehende Schutzvor-
schriften zur Umsetzung der Richtlinie sind deshalb in Deutschland nicht
erforderlich.

38. Wie hoch soll der Anteil der Stimmrechte sein, der eine Kontrolle tiber
ein Unternehmen im Sinne von Artikel 5 Abs. 3 der 13. EU-Richtlinie be-
griindet?

Die Hohe der Schwelle, ab der ein Pflichtangebot abzugeben ist, soll auf 30 %
der stimmberechtigten Aktien festgelegt werden. Dieser Stimmrechtsanteil er-
mdoglicht nach den bisherigen Erfahrungen in den meisten Fillen, die Kontrolle
auf der Hauptversammlung von Aktiengesellschaften auszuiiben. Sie entspricht
im Ubrigen internationalem Standard. Fiir bestimmte Sachverhalte sollen Aus-
nahmen vom Pflichtangebot vorgesehen werden, z. B. fiir Fille, in denen trotz
Uberschreitens der 30 %-Schwelle keine Kontrolle ausgeiibt werden kann, weil
ein anderer Aktionér iiber einen noch groferen Stimmrechtsanteil verfligt.
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39. Welche Vorteile erwartet die Bundesregierung von einer Darlegung der
Absichten des Bieters in den Angebotsunterlagen?

Die Verpflichtung des Bieters, seine Absichten iiber die kiinftige Geschéftstétig-
keit der Zielgesellschaft in den Angebotsunterlagen offen zu legen, dient der In-
formation der Aktionére der Zielgesellschaft, der betroffenen Arbeitnehmer und
der Kapitalmérkte. Damit wird volle Transparenz des Verfahrens hergestellt und
die Beteiligten werden {iber die Ziele des Bieters informiert, z. B. wenn er eine
Verlagerung des Unternehmenssitzes, eine Auslagerung von Betriebsteilen oder
Anderungen wichtiger Arbeitsbedingungen anstrebt.

Die Informationen stellen sicher, dass die Aktionére bei ihrer Entscheidung tiber
die Annahme oder Ablehnung des Ubernahmeangebots moglichst weitgehend
iiber die Folgen fiir die Zielgesellschaft und deren Arbeitnehmer unterrichtet
sind.

40. Welche Aussagekraft misst die Bundesregierung der Stellungnahme, zu
der das Management der Zielgesellschaft nach Artikel 8 Abs. 1 Buch-
stabe b verpflichtet werden soll, im Hinblick auf die Auswirkungen insbe-
sondere auf die Beschiftigung zu?

Eine sachgerechte Entscheidung der Eigentiimer der Zielgesellschaft setzt vor-
aus, dass sie iiber alle wesentlichen Auswirkungen der Ubernahme auf das Un-
ternehmen umfassend informiert sind. Diesem Ziel dient nicht nur die Offenle-
gung der Absichten des Bieters in seinem Ubernahmeangebot. Auch eine
Stellungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft, der das Angebot aus kriti-
scher Distanz beurteilen kann, ist erforderlich. Er kennt das Unternehmen am
besten und kann die moglichen Konsequenzen, die die im Angebot dargelegten
Absichten des Bieters haben werden, verlédsslich abschétzen.

Die Stellungnahme des Vorstands dient auch der Information der Arbeitnehmer
unter Beriicksichtigung ihrer Interessen im Ubernahmeverfahren.
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