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A. Einleitung
I. Problemstellung

Dem Ubernahmerecht als Bestandteil des Kapitalmarktrechts kommt eine aufier-
ordentlich weit reichende 6konomische Dimension zu. Die sinnvolle Bewiltigung von
Fragestellungen aus diesem Bereich erfordert die Beriicksichtigung rechtspolitischer
wie auch institutioneller Interdependenzen. Eine Analyse aus dem isolierten Blick-
winkel nationaler Rechtsordnungen lisst sich mit empirisch beobachtbaren Entwick-
lungen der realen Welt nicht mehr in Einklang bringen. Es ist evident, dass (neben
dem Kapitalmarktrecht) gesellschaftsrechtliche Regelungen und insbesondere das U-
bernahmerecht die Richtung und die Gestalt der Integration des europiischen Kapi-
talmarktes beeinflussen und umgekehrt die Integration des Kapitalmarktes eine An-
passung der einzelstaatlichen sowie der supranationalen Regeln erzeugt. Ob diese
Entwicklung mit einem hohen Grad der Harmonisierung einhergehen wird bzw. soll-
te oder ob relativ viel Spielraum bei den Mitgliedstaaten verbleibt, ist offen und um-
stritten. Jedenfalls wird die Kapitalmarktallokation beeinflusst und Wohlfahrtseffekte
induziert, so dass eine 6konomische Analyse angezeigt ist.

Die Europiische Kommission hat dem Europiischen Parlament am 02.10.2002
einen neuen Vorschlag fiir eine Ubernahmerichtlinie zugeleitet'. Nach dem neuen
Vorschlag sollen in der Zielgesellschaft die Leitungsorgane Abwehrmafinahmen nur
mit Zustimmung der Hauptversammlung ergreifen diirfen’. Eine Ausnahme besteht
in der Suche nach konkurrierenden Angeboten. Die Hauptversammlung kann ihre
Zustimmung erst erteilen, nachdem das Leitungsorgan der Zielgesellschaft von der
Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebotes informiert wurde. Demgegen-
iiber erlaubt das WpUG Abwehrmafinahmen, soweit ihnen der Aufsichtsrat zustimmt
und sie nicht den Interessen der Gesellschaft zuwiderlaufen. Das WpUG sieht ferner
Hauptversammlungsbeschliisse zur Abwehr von Ubernahmeangeboten vor. Eine ent-
sprechende Ermichtigung kann fiir einen Zeitraum von héchstens von 18 Monaten
erteilt werden.

Im Rahmen der Diskussion des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
(WpUG) spielten die Abwehrmafinahmen gegen offentliche Ubernahmeangebote
eine zentrale Rolle. Die Legaldefinition des § 29 1 WpUG umschreibt Ubernahmean-
gebote als solche Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle gerichtet sind. Maf3-
nahmen zur Abwehr feindlicher Unternehmensiibernahmen lassen sich demnach als
Handlungen des Managements der Zielgesellschaft verstehen, die die Vereitelung oder
Verzogerung eines (feindlichen) Kontrollerwerbs zum Gegenstand haben’. Kenn-
zeichnend ist mithin, dass Abwehrmafinahmen zur Erschwerung oder Verhinderung

" Dazu Krause, BB 2002, 2341-2347.

* Nach (wohl zutreffender) Einschitzung von Bayer, Vorsorge- und priventive Abwehrmafinahmen
gegen feindliche Ubernahmen, 558, haben die Spitzen der deutschen Wirtschaft im Verein mit
den Gewerkschaften zu dem spektakuliren Scheitern der EU-Ubernahmerichtlinie im Europii-
schen Parlament am 4.7.2001 beigetragen.

’ Kubner/Schilling, BFuG 2002, 445 (440).



eines Ubernahmeangebotes vorgenommen werden. Die diesen Regelungskomplex
adressierende Rechtsnorm die Bestimmung des § 33 WpUG betrat normatives,
rechtspolitisches und 6konomisches Neuland. Diese Vorschrift regelt die Mafinah-
men, die der Vorstand der Zielgesellschaft im Kontext einer feindlichen Ubernahme
vornehmen darf. Sie stand und steht im Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses und
der rechtspolitischen Debatte.

Bei unbefangener Lektiire scheint das WpUG dem Management der Zielgesell-
schaft relativ grof8ziigig Raum fiir Mafinahmen gegen eine feindliche Ubernahme ein-
zuriumen. Es ist jedoch irrefiihrend, aus dem WpUG allein zu schlussfolgern, dass
das Management der Zielgesellschaft tatsichlich sehr frei in der Wahl von Abwehr-
mafinahmen ist. Dies liegt daran, dass das deutsche Gesellschaftsrecht und insbeson-
dere das Aktiengesetz viele Mafinahmen verbietet, die z.B. in den USA méglich sind.
Dies wird im Einzelnen im Rahmen der nachstehenden Ausfithrungen nachzuweisen
sein.

II. Stand der Forschung in Theorie und Empirie

Der Stand theoretischer und empirischer Forschung zu Abwehrmafinahmen kann
im Folgenden zwar nicht umfassend referiert werden. Jedoch lisst sich feststellen, dass
die theoretische Diskussion iiber die Wirkung von Abwehrmafinahmen gegenliufige
Effekte dieser MafSnahmen auf den Shareholder Value indiziert. Einerseits konnen
Abwehrmafinahmen nimlich als Einschrinkung des Wettbewerbs auf dem Marke fiir
Unternchmenskontrolle” aufgefasst werden. Dies wird dadurch hervorgerufen, dass
erlaubte Abwehrmafinahmen dem Management der potentiellen Zielgesellschaft die
Maoglichkeit der Verschanzung (entrenchment) bieten.” Zwar kann auf diese Weise
eine Ubernahme nicht zwangsliufig verhindert werden. In der Realitit zu beobachten
waren indessen Verzdgerungen und Verteuerungen, nur vereinzelt und nur in beson-
ders gelagerten Fillen eine tatsichliche Abwehr. Zu besorgen ist, dass Abwehrmaf3-
nahmen zu einer Aushebelung der disziplinierenden Wirkung des Marktes fiir Unter-
nehmenskontrolle fithren. Eine eingeschrinkte Vitalitit dieses Marktes kann die Folge
sein, da potentiellen Bietern Anreize genommen werden kénnen, nach méglicherweise
ineffizient gefiihrten Unternehmen zu suchen. Diese Folge verstirkt wiederum noch
die erwihnte Verschanzungswirkung der Abwehrmafinahmen, da die Manager poten-
tieller Zielgesellschaften dieses vorhersehen kénnen.

Andererseits wird jedoch argumentiert, dass feindliche Ubernahmen oft 6konomi-
sche Werte vernichten’ und ihre Verhinderung dementsprechend zu begriifSen ist.
Dies wird zum einen damit begriindet, dass das neue Management nicht unbedingt

Vereinzelt wird auch in der jiingsten Literatur die Existenz eines Marktes fiir
Unternechmenskontrolle noch bestritten. Vgl. z.B. Miiller, BFuG 2002, 504. Indessen lisst sich der
Begriff ,Markt fiir Unternehmenskontrolle bereits auf die grundlegende Arbeit von Manne
(1965) zuriickfiihren. Siehe auch Wenger, in: Gerke/Steiner (Hrsg.), Handwérterbuch des Bank-
und Finanzwesens, 1410-1419.

Jensen, in: Stern/Chew (eds.), The Revolution in Corporate Finance, 370-372.

S Stein, Journal of Political Economy 96 (1988), 61; Shleifer/Summers, in: Auerbach (ed.), Corporate
Takeovers: Causes and Consequences, passim; Grinblatt/Titman, Financial Markets and Corporate
Strategy, 703.
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vorteilhafter fiir die Zielgesellschaft sein muss als das alte Management. Insbesondere
kann nicht ausgeschlossen werden, dass das Management der Bietergesellschaft in der
Ubernahme lediglich seine Interessen verfolgt.” Zum anderen ist es moglich, dass die
aufgrund der Abwehrmafinahme erlangte Macht des Managements der Zielgesell-
schaft zu einem Anstieg der Ubernahmeprimie fiihrt. Das hat zur Folge, dass das Inte-
resse der Aktiondre der Zielgesellschaft besondere Beriicksichtigung findet. Es kann
dann eine Umverteilung zugunsten der Aktionire der Zielgesellschaft erreicht werden.
Somit lisst sich argumentieren, dass Abwehrmafinahmen diese nicht zwangsliufig
schidigen. Die hier nur kondensiert referierte theoretische Analyse férdert kein ein-
deutiges Ergebnis zu Tage. Somit bietet sich ein Blick auf empirische Studien an,
wenn beurteilt werden soll, ob Abwehrmafinahmen im Sinne der Aktionire der Ziel-
gesellschaft sind oder nicht.

Die empirische Untersuchung feindlicher Ubernahmen bediente sich der Metho-
dik der Ereignisstudie.” In deren Rahmen wird die Wirkung der Ankiindigung von
Abwehrmafinahmen auf den Aktienkurs betrachtet. Eine Verinderung des Kurses zur
Zeit der Ankiindigung wird als Urteil des Kapitalmarktes iiber die Verinderung des
Shareholder Value aufgrund der Mafinahme interpretiert.” Der iiberwiegende Teil
entsprechender Analysen wurde in den USA und GB durchgefiihrt. Meist zeigte sich
eine negative Wirkung der Ankiindigung von Abwehrmafinahmen auf den Kapital-
marktkurs.” Das mag den Schluss zulassen, dass Abwehrmafinahmen eine Wertver-
nichtung nach sich ziehen.

Indessen finden sich jedoch auch andere Ergebnisse. Eine insoweit einschligige
Studie gelangt zu positiven Effekten, deren Erklirung in der hoheren Ubernahme-
primie gesehen wird, die bei der Verwendung von Abwehrmafinahmen erzielt werden
kann." Folglich kommt auch die empirische Forschung zu keinem eindeutigen Resul-
tat.

Trotz der teilweise gegenliufigen Ergebnisse in Theorie und Empirie zeigen alle
Studien iibereinstimmend, dass der rechtliche Rahmen von Abwehrmafinahmen die
Handlungsalternativen des Managements der Zielgesellschaft im Kontext eines Uber-
nahmeangebotes bestimmt.” Denn die Machtposition, die das Management der Ziel-
gesellschaft durch rechtlich zulissige Abwehrmafinahmen erhilt, wirke sich auf die
Hohe der Ubernahmeprimie aus. Folglich setzt die Beurteilung der Funktionsfihig-
keit des Marktes fiir Unternehmenskontrolle notwendigerweise die Analyse des recht-
lichen Rahmens von Abwehrmafinahmen voraus.

Grinblat/ Titmann, Financial Markets and Corporate Strategy, 703.

Weston/Siu/Johnson, Takeovers, Restructuring & Corporate Governance, 171-185; Camp-
bell/Lo/MacKinley, The Econometrics of Financial Markets, 149-180.

* Comment/Schwert, Journal of Financial Economics 39 (1995), 3-43.
Weston/Sui/Johnson, Takeovers, Restructuring 8 Corporate Governance, 567-587.
Comment/Schwert, Journal of Financial Economics, 39 (1995), 3 (37).

Burkart, Economics of Takeover Regulation, passim.



II1. Systematik von Abwehrmafinahmen

Grundsitzlich lassen sich Abwehrmafinahmen, die die Zielgesellschaft einer Un-
ternehmensiibernahme ergreifen kann, anhand einer Vielzahl von Kriterien unter-
scheiden. So wurde in der Literatur beispielsweise eine Einteilung nach den konkreten
Zielen der vorzunehmenden Abwehrmaffnahmen vorgeschlagen.” Ausgangspunkt
einer Systematisierung im Rahmen der nachfolgenden Ausfithrungen ist der Zeit-
punkt der Ankiindigung eines Ubernahmeangebots gem. § 10 I WpUG. Demnach
wird unterschieden zwischen Abwehrmafinahmen, die im Vorfeld der Ankiindigung
eines Angebots ergriffen werden und Abwehrmafinahmen, die erst infolge einer An-
gebotsankiindigung vorgenommen werden.”* Der erste Fall liegt vor dem in § 10 I
WpUG genannten Zeitpunkt. Diese Einteilung ist in Teilbereichen der Konzeption
des § 33 WpUG nachempfunden. Abs. 1 dieser Bestimmung bezieht sich auf den
Zeitraum nach Ankiindigung des Ubernahmeangebots. Die Ermichtigungskompe-
tenz der Hauptversammlung nach Abs. 2 stellt auf den Zeitraum vor Versffentlichung

der Angebotsentscheidung ab.

B. Priventive Abwehrstrategien
I.  Organisationsrechtlich zulissige Abwehrmafinahmen
1. Normative Ausgﬂngs/ﬂge

Priventive Abwehrstrategien stellen alle Abwehrmafinahmen dar, die im Vorfeld
eines moglichen Ubernahmeangebotes iiberhaupt ergriffen werden konnen. Thre Zu-
lassigkeit bedarf einer Klirung, ausdriicklich schliet § 33 I S. 1 WpUG sie nicht
aus.” Fraglich ist jedoch, wie wirkungsvoll solche Mafinahmen im Zeitraum vor Ein-
gang eines Ubernahmeangebots sein kénnen. Aus nachvollziehbaren Griinden werden
sie hiufig als wenig sinnvoll erachtet.” Zum einen ist nicht auszuschlieen, dass eine
priventive Abwehrmafinahmen ergreifende Gesellschaft gerade dadurch als potentiel-
ler Ubernahmekandidat wahrgenommen wird bzw. sich als solcher offenbart. Zum
anderen ist eine Unterbewertung der Anteile der Gesellschaft an der Borse denkbar.”

Neben den allgemeinen priventiven Abwehrstrategien stehen die in § 33 II
WpUG explizit geregelten speziellen Vorratsbeschliisse der Hauptversammlung. Th-
nen kommt international durch ihre Einzigartigkeit besondere Bedeutung zu". Sie
werden daher gesondert betrachtet.

Im Kontext feindlicher Ubernahmen werden ein aktienrechtliches und ein wert-
papieriibernahmerechtliches Neutralititsgebot unterschieden. Letzteres hat seinen

Y Krause, AG 2002, 133.

Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und
europiisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,

1361 (1378 f., 1386).
© Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.
" Kirchner, AG 1999, 481 (488).
" Ibid., 488.
* Kiem, ZIP 2000, 1509 (1510).



Niederschlag in § 33 1S. 1 WpUG gefunden und wird hiufig auch als Behinderungs-
und Vereitelungsverbot bezeichnet. Angesichts der oben entwickelten Systematik wird
bei der Betrachtung priventiver Abwehrmafinahmen nun fraglich, ob das Neutrali-
titsgebot des WpUG auch auf den Zeitraum vor Abgabe eines Ubernahmeangebots
anzuwenden ist. Dies diirfte nur ausnahmsweise der Fall sein, etwa dann, wenn - wie
in der Literatur vertreten - hinreichend Anlass fiir die Vermutung besteht, dass ein
Ubernahmeangebot unmittelbar bevorsteht.”

Auflerhalb der Ubernahmephase unterliegt der Vorstand der Zielgesellschaft somit
nur dem aktienrechtlichen Neutralititsgebot.” Dieses wird sowohl durch die Pflicht
zur Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) als auch durch das
Gebot der Fremdinteressenwahrung konkretisiert. Die Begriindung des Regierungs-
entwurfes teilt diese Sichtweise.” Thr ist zu folgen, da jede andere Sichtweise zu einer
wesentlichen Einschrinkung der Flexibilitit der Geschiftsleitung sowie zu Abgren-
zungsschwierigkeiten zwischen Abwehrmafinahmen und allgemeinen Geschiftstiih-
rungsmafSnahmen fiihren wiirde.”

Die priventiven Abwehrmafinahmen, die § 33 1 S. 1 WpUG nicht explizit aus-
schlief3t, sind in ihrer Zulissigkeit teilweise umstritten. Thren Zweck erfiillen sie ganz
unterschiedlich. Aktienrechtlich gelten sie als zulissig.” Der Vollstindigkeit halber ist
hier auf eine Mindermeinung im Schrifttum hinzuweisen, wonach der Vorstand zur
Vornahme von priventiven Abwehrmafinahmen grundsitzlich die Zustimmung der
Hauptversammlung benétigen soll.”

2. Vinkulierung von Aktien

Die Vinkulierung von Aktien nach § 68 II AktG beschrinke die Ubertragungsf'ai—
higkeit von Aktien in der Weise, dass grundsitzlich der Vorstand seine Zustimmung
zur Ubertragung geben muss (§ 68 II' S. 2 AktG). In der Praxis dient sie vor allem
dem Schutz von Familienaktiengesellschaften gegen Uberfremdungzs. Sie kann aber
auch als Priventivschutz gegen den Erwerber der Aktienmehrheit und damit verfolgte
Pline der Eingliederung in einen Konzern oder gegen feindliche Ubernahmeangebote
eingesetzt werden™. Die Satzung kann Verweigerungsgriinde bestimmen. Sofern dies
erfolgt, kann die Zustimmung unter Beachtung der Interessenabwigung zwischen
Gesellschaft und veriuferungswilligem Aktionir sowie dem Gleichbehandlungsgebot
gem. § 53a AktG sogar ohne sachliche Rechtfertigung verweigert werden.” Allerdings
wird das Gleichbehandlungsgebot hier als Ermessensgrenze des Vorstands zu Gunsten
der Aktionire gesehen.”

Y Merkt, ZHR 165 (2001), 224 (250).

* Hopt, ZGR 1993, 534 (560).

& Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.

* Hopt, ZGR 1993, 534 (559).

®  Habn, Die feindliche Ubernahme von Aktiengesellschaften, 163.

24 Immenga, in: Kreutzer (Hrsg.), Offentliche Ubernahmeangebote, 30.
» Schmidyt, Gesellschaftsrecht, 778.

* Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, 122.

Y Krause, AG 2002, 133 (138).

* Hopt, ZGR 1993, 534 (564).
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Die Vinkulierung von Aktien ist an die Satzungsermichtigung gekoppelt. Jedoch
ist eine Vinkulierung nach dem Bérsengang praktisch kaum realistisch, da gem. § 180
IT AktG jeder Aktionir seine Zustimmung zu dieser Mafinahme erteilen muss. Das
Zustimmungserfordernis fiir die Ubertragung ist also grundsitzlich zur vorbeugenden
Abwehr geeignet” und rechtlich zulissig. Allerdings kommt es durch vinkulierte Akti-
en oft zu Kursverlusten aufgrund der eingeschrinkten Verkehrsfihigkeit, wodurch
sich der Anwendungsbereich fiir Publikumsgesellschaften limitiert.”

Zu beachten ist, dass aufgrund der Zustimmungsverweigerung i.S.v. § 68 II AktG
zwar nicht die Moglichkeit besteht, die Aktie dinglich zu iibertragen, aber dennoch
Abstimmunggsverpflichtungen oder Stimmrechtsvollmachten nach § 134 III AkeG
zugunsten des Bieters getroffen werden konnen.” Letztlich ist auch zu beachten, dass
ein zustimmungsermichtigter Vorstand unter Einfluss des Bieters stehen kann oder
auch eigene Vorteile in der Ubernahme sieht und somit die Vinkulierung als Ab-
wehrmafinahme in einer solchen Konstellation ungeeignet ist.”

3. Ausgabe von stimmrechtslosen Vorzugsaktien i.5.d. § 139 I AktG

Diese priventive Abwehrmafinahme wird hauptsichlich als Méglichkeit zur Er-
schwerung der Kontrollerlangung iiber die Zielgesellschaft gesehen.” Stimmrechtslose
Vorzugsaktien diirfen nach § 139 II AktG hochstens bis zur Hilfte des Grundkapitals
ausgegeben werden. Vorzugsaktien konnen einerseits durch Umwandlung bestehen-
der Stammaktien in stimmrechtlose Aktien geschaffen werden. Daneben ist es mog-
lich, sie im Zuge einer Kapitalerhohung verbunden mit der Emission neuer Aktien
auszugeben. Praktisch kann sie nur durch eine Kapitalerhshung erfolgen, da eine
Umwandlung von Stammaktien in Vorzugsaktien sowohl einer Satzungsinderung,
der Zustimmung aller betroffenen Aktionire und nach h.M. auch der mehrheitlichen
Zustimmung der nicht betroffenen Aktionire bedarf.” Die Zustimmung dieser Akti-
onirsgruppe ist jedoch in der Praxis nicht zu erlangen.” Auferdem konnte in der Aus-
gabe von stimmrechtslosen Aktien bei Publikumsgesellschaften eventuell sogar eine
Ubernahmeerleichterung gesehen werden.”” Denn schliefllich kann bereits ein
Kapitalanteil von mehr als 37,5 % eine satzungsindernde Mehrheit bilden.” Die Aus-
gabe von Vorzugsaktien ist heutzutage nicht mehr gebriuchlich.” Vielmehr wandeln
viele Gesellschaften ihre Vorzugsaktien (wieder) in Stammaktien um.”

¥ Schwennicke, in: Geibel/Siiffmann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 63.
* Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 159.
' Ibid., 160.

2 Ibid, 161.

* Krause, AG 2002, 133 (140).

* Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 139, Rn. 12.

* Krause, AG 2002, 133 (140).

* " Habn, Die feindliche Ubernahme von Aktiengesellschaften, 206.

" Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, 90.

* Krause, AG 2002, 133 (140).

¥ Schwennicke, in: Geibel/Siiflimann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 65.
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Eine der zuvor beschriebenen ihnliche \erkung ergibt sich bei Ausgabe von Ge-
nussrechten.” Diese ermoglichen der Gesellschaft eine Kapitalzufuhr und gleichzeitig
eine Beibehaltung des Stammaktionirkreises, da auch hier keine Verwaltungsrechte,
insbesondere keine Stimmrechte, vergeben werden.”" Die Ausgabe von Genussrechten
kann nach einem Hauptversammlungsbeschluss mit Dreiviertelmehrheit vom Vor-

stand durchgefiihrt werden (§$ 221 I, III AktG).

4. Ausgabe von Arbeitnehmeraktien

Auch diese priventive Abwehrmafinahme bewirke eine Beschrinkung des freien
Aktienbesitzes und verringert somit die Angriffschancen auf eine mogliche Zielgesell-
schaft. Die Schaffung von Belegschaftsaktien kann durch den vorherigen Aufkauf ei-
gener Aktien nach § 71 I Nr. 2 AktG oder durch die Ausgabe neuer Aktien im Rah
men einer Kapltalerhohung nach § 192 II Nr. 3 AktG bzw. § 202 IV AktG erfolgen
Fiir den Erwerb eigener Aktien nach § 71 I Nr. 2 AktG ist dle ernstliche Absicht des
Vorstands zur Ausgabe von Arbeitnehmeraktien erforderlich.” Der Bezugsrechtsaus-
schluss bedarf bei einer Kapitalerhéhung hier keiner sachlichen Rechtfertlgung Als
Arbeitnehmer im Rahmen dieser Vorschrift gelten nicht nur diejenigen, die in einem
gegenwirtigen Arbeitsverhiltnis zu dem aktlenausgebenden Unternehmen stehen,
sondern es geniigt auch ein friiheres Arbeitsverhilenis.” Hauﬁg wird die Abwehrwir-
kung verstirke durch eine vertraglich vereinbarte Sperrfrlst, in der eine Veriduflerung
der Aktien durch den Arbeitnehmer nicht moglich ist* oder durch eine Verpflich-
tung, die Aktien nur an andere Arbeitnehmer der Zielgesellschaft weiter zu iibertra-
gen. " Die Ausgabe von Belegschaftsaktlen wird durch § 71 II S. 1 AktG auf 10 % des
Grundkapitals begrenzt, so dass eine bedeutende Abwehrwirkung nur i.V.m. weiterer
priventiver Abwehrmafinahmen erreicht werden kann.

5. Mafnahmen zur Erschwerung der Kontrollausiibung, insbesondere ,staggered
boards*

Grundsitzlich kann es auch Ziel einer Ubernahmeprophylaxe sein, dem Bieter
nach erfolgreichem Angebot die Kontrollausubung tiber die Geschaftsleltung der
Zielgesellschaft moglichst zu erschweren.” Dafiir kann es durchaus sinnvoll sein, die
Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern gem. § 103 I S. 3 AktG an einen mehrheit-

lichen oder sogar 75 % iiberschreitenden Stimmenanteil und/oder an zusitzliche Er-

“ Krause, AG 2002, 133 (141).

" Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 221, Rn. 26.

“ " Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 178.
“ Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 71, Rn. 13.

“ OLG Stuttgart, AG 2001, 540 (540 f.).

® Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 71, Rn. 12.

“ Schwennicke, in: Geibel/SiiRmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 71.

7" Herrmann, Zivilrechdliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in
Deutschland und Grof$britannien, 124.

“ " Krause, AG 2002, 133 (140).
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fordernisse zu binden. Diese Mafinahme eignet sich durchaus zur Abschreckung po-
tentieller Ubernehmer, da so die vorzeitige Abberufung des Aufsichtsrates von einer
quahﬁzwrten Zustimmung abhingig gemacht werden kann.”

Um eine mégliche Ubernahme zu verzégern, bietet sich auch eine Staffelung der
Amtszeiten der Aufsichtsratsmitglieder und der Vorstandsmitglieder (,Staggered-
board-Bestimmungen*) als sinnvoll an.” Grundsitzlich betrigt die Amtszeit von Auf-
sichtsratsmitgliedern fiinf Jahre (§ 102 I AktG). Allerdings obliegt es der Hauptver-
sammlung, die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder fiir kiirzere und unterschiedliche
Zeitriume zu benennen (§ 101 I .V.m. § 103 I AktG). Wird diese Moglichkeit ge-
nutzt, endet auf jeder Hauptversammlung die Amtszeit nur fiir einen Teil des Auf-
sichtsrates. Das bedeutet, dass ein Ubernehmer auf einer Hauptversammlung nicht
den gesamten Aufsichtsrat abberufen kann.

Zusitzlich ist es moglich, in den Grenzen des § 95 AktG, die Zahl der Aufsichts-
ratsmitglieder zu beschrinken.” Da allerdings gem. § 101 I AktG die Aufsichtsrats-
mitglieder ohne wichtigen Grund abgewihlt werden kénnen, ist bei dieser Mafinah-
me wohl die Verkniipfung mit der genannten Verinderung der Mehrheitserfordernis-
se sinnvoll. Entsprechendes gilt auch fiir den Vorstand, so dass sich ein Ubernehmer,
unabhingig vom angestrebten Ubernahmezeitpunkt immer fiir eine gewisse Zeit mit
einer bestimmten Verwaltungskonstellation abfinden muss. Dieser wurde nicht allein
von ihm zusammengestellt. Somit ist der Bieter fiir eine ihm genehme Auswechslung
der Verwaltung der Zielgesellschaft auf die vorzeitige Beendigung der Amtszeiten an-
gewiesen.52

Eine zeitliche Verzogerung einer Ubernahme kann ebenso mit Hilfe von Entsen-
dungsrechten nach § 101 II AktG erreicht werden. Dadurch kann das Stimmenver-
hiltnis im Aufsichtsrat weitgehend unverindert bleiben, obwohl die Mehrheitsver-
hilenisse der Gesellschaft bereits zugunsten des Ubernehmers verindert sind. ” Da das
Entsendungsrecht ein Sonderrecht i.5.d. § 35 BGB ist, kann es dem Berechtlgten nur
durch Satzungsinderung und seine Zustimmung wieder entzogen werden.” Auch
diese MafSnahme ist durch § 101 II S. 4 AktG auf héchstens ein Drittel der Aufsichts-
ratsmitglieder der Aktionire begrenzt. Dies soll eine Dominanz im Aufsichtsrat von
Aktioniren ohne entsprechenden Aktienbesitz verhindern.” Auch durch die Moglich-
keit, die erforderlichen Mehrheiten gem. § 133 II AktG fiir dle Aufsichtsratswahl zu
verindern, kann eine Ubernahme zumindest erschwert werden.”

Ebenso gibt es nach § 100 IV AktG die Moglichkeit, personliche Voraussetzun-
gen fiir Aufsichtsratsmitglieder zu fordern. Allerdings darf die Auswahlbeschrinkung

" Herrmann, Zivilrechtliche AbwehrmafSnahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in

Deutschland und GrofSbritannien, 80.
Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 17.

Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in
Deutschland und Groflbritannien, 78 f..

Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 173.
® Ibid., 171.

* Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 101, Rn. 8.

®  Ibid, Rn. 9.

* Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in
Deutschland und Grofbritannien, 82.

50

51

52
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nicht einem Entsendungsrecht nahe kommen.” Ob auch eine Bindung des Aufsichts-
rats an bestimmte Auswahlkriterien fiir Vorstandsmitglieder giiltig ist, ist umstritten.”
Die Abwehrwirkung festgelegter Voraussetzungen fiir Aufsichtsratsmitglieder - und
sofern diese auch fiir Vorstandsmitglieder verbindlich sind - gilt allerdings als sehr
beschrinkt.”

Gesellschaften mit kleinem Aktionirskreis konnen auflerdem verschiedene Gat-
tungen von Stammaktien schaffen. Dies ist gem. § 11 AktG grundsitzlich zulissig.
Demnach wire es moglich z.B. eine Aktiengattung mit Entsendungsrechten zu schaf-
fen.” Folglich briuchte ein Bieter fiir jegliche Kapitalmafinahmen, die er durchfiihren
will, einen Sonderbeschluss der Aktionire jeder Aktiengattung gem. § 182 II AktG.
Sofern der Bieter nicht von jeder Aktiengattung die Mehrheit erwerben kann, ist er
mithin auf die Zustimmung anderer Aktionire angewiesen. Dies kann durchaus eine
erhebliche Behinderung fiir den Bieter bedeuten. Der Grund dafiir, warum diese
Mafinahme wohl nur fiir Gesellschaften mit kleinem Gesellschafterkreis geeignet ist,
liegt darin, dass es fiir die Einfiihrung einer neuen Aktiengattung zum einen des sat-
zungsindernden Hauptversammlungsbeschlusses bedarf und zum anderen zusitzlich
die Zustimmung jedes einzelnen Aktionirs erfordert.”

II. Zulissige Verteuerungsmafinahmen zum Zwecke der Abwehr
1. Wechselseitige Beteiligungen (gekreuzte Beteiligungen)

Ein weiteres Abwehrinstrument kann darin bestehen, dass befreundete Gesell-
schaften Aktien der potentiellen Zielgesellschaft halten. Umgekehrt ist die Zielgesell-
schaft selbst wiederum an den befreundeten Gesellschaften beteiligt. Solche Arten von
wechselseitigen Beziehungen kénnen in vielfacher Form begriindet werden — von ein-
fachen wechselseitigen Beziehungen, iiber ringférmige Beteiligungen bis hin zu quali-
fiziert wechselseitigen Beziehungen sind zahlreiche Spielarten mtjglich.62 Durch diese
Art von Gestaltungen kann der leicht zu erwerbende Streubesitz verringert und somit
eine Ubernahme erschwert werden.”

Wichtig dabei ist, dass es nicht zu einer wechselseitigen Beteiligung gem. § 19
AktG kommyt, da sonst gem. § 328 AktG ein Stimmrechtsverlust der die 25 % Marke
tiberschreitenden Anteile eintritt. Die Aktienanzahl, die ein potentieller Bieter zur
Kontrollerlangung benétigen wiirde, wiirde sich damit verringern. Somit ergibe sich
gerade ein ungewollter Effekt. Auflerdem ist zu beachten, dass es im Rahmen von
qualifiziert wechselseitigen Beziechungen zu Konflikten mit § 71d S. 2 AktG (Erwerb
eigener Aktien durch Dritte) kommen kann. Dabei wird aber der Erwerb selbst nicht

7 Krause, AG 2002, 133 (142).
*® Mertens, in: Zollner (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 76, Rn. 116.

” Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in
Deutschland und Grofibritannien, 81 f.

" Krause, AG 2002, 133 (141).
o Krafi, in: Zollner (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 11, Rn. 37.

“  Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmaffnahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in

Deutschland und Grofibritannien, 53 ff.
®  Otto, DB Sonderbeilage 12 (1988), 1 (10).
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unwirksam. Vielmehr entsteht nur ein Riickgewihranspruch. Demnach muss die Frist
des § 71c I bzw. II AktG eingehalten werden, damit die Aktien nicht eingezogen wer-
den (§ 71c III AktG). Trotz der verbotswidrigen Eingehung solcher wechselseitigen
Bezichungen, kann man diese in der Realitit wohl nicht ausgeschlossen werden.”

In diesem Zusammenhang ist auch die Méglichkeit der Gewinnung von Groflak-
tiondren zu nennen, die auf potentielle Bieter durchaus abschreckend zu wirken ver-
mogen.” Entscheidend diirfte hierbei sein, dass der Vorstand des potentiellen Zielun-
ternehmens das vorhandene Gesellschaftsinteresse an der Beteiligung eines GrofSakti-
ondrs zeigt.

2. (Riick-)Erwerb eigener Aktien

Als Abwehrmafinahme gegen feindliche Ubernahmen wird der Riickerwerb eige-
ner Aktien nach § 71 I Nr. 1 AktG und nach § 71 I Nr. 8 AktG diskutiert. Diese
Mafinahme verringert das Gesamtvolumen freier Aktien und erschwert somit eine
mogliche Ubernahme durch Dritte.” Ein Riickerwerb aufgrund des § 71 I Nr. 1
AktG kommt nach weitgehend iibereinstimmender Ansicht zur Ubernahmeabwehr
nicht in Frage, da eine Ubernahme keinen Schaden i.S. der Vorschrift darstellt.”
Teilweise wird jedoch die Ansicht vertreten, dass in Extremfillen ,zerstorerischer U-
bernahmen® durchaus auch ein Riickkauf eigener Aktien nach § 71 I Nr. 1 AktG
moglich ist.” Hierfiir bedarf der Vorstand keiner Ermichtigung.

Grundsitzlich zur Abwehr geeignet und auch zulissig ist jedoch der Riickerwerb
eigener Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG. Diese Vorschrift gewihrt dem Vorstand den
Aktienriickkauf nach vorheriger Ermichtigung durch die Hauptversammlung. Dem-
nach miissen keine speziellen Zwecke fiir die Vornahme eines Riickkaufes Vorliegenég.
Jedoch begrenzt § 71 II AktG den Riickkauf auf 10 % des Grundkapitals. Damit ist
der Riickkauf eigener Aktien nur begrenzt als Abwehrmafinahme geeignet und wohl
nur i.V.m. weiteren priventiven Abwehrmafinahmen wirksam. Zum anderen beinhal-
tet diese Mafinahme auch Gefahren, denn durch den Riickkauf kommt es nach § 71b
AktG zum Verlust der Stimmrechte der zuriickgekauften eigenen Aktien. Dies bedeu-
tet gleichzeitig, dass der bereits vorhandene Einfluss von Aktioniren steigt. Bereits am
Unternehmen beteiligte potentielle Bieter kdnnen somit also ihre Stellung verbessern.
Es besteht daher die Gefahr, dass gerade das Gegenteil der intendierten Strategie er-
reicht wird. Sinnvoll kann der Riickkauf eigener Aktien jedoch durch die beschriebene
Wirkung sein, wenn ein ,freundlicher Groflaktionir seine Stellung dadurch verbes-
sern kann und méglicherweise sogar — wie oben geschildert — zum abschreckenden
Groflaktionir wird.” Trotz der Einschrinkung stellt der Riickerwerb eigener Aktien

“ Ibid, 10.

® Krause, AG 2002, 133 (138).

%" Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 175.
" Schwennicke, in: Geibel/Siilmann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 69.

* Salje, JA 1990, 321 (323).

“ KrafilAltvater, NZG 1998, 448.

" Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 176.
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eine nicht nur in Deutschland weit verbreitete und wirksame Abwehrmafinahme dar
— nicht zuletzt auch durch die Steigerung des Bérsenkurses.”'

3. Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen
§ 221 I AktG erméglicht Aktiengesellschaften die Ausgabe von Wandel- oder Op-

tionsanleihen. Als priventive Abwehrmafinahme ist dies jedoch nur effektiv, wenn
eine sog. Change-of-Control-Klausel in den Anleihebedingungen enthalten ist.”” Diese
16st fiir den Fall eines Kontrollwechsels im Zusammenhang mit einer Ubernahme eine
vorzeitige Kiindbarkeit und die sofortigen Riickzahlungspflicht aus.” Somit entsteht
fur die Zielgesellschaft ein zusitzlicher Finanzbedarf. Der Bieter kann folglich ge-
zwungen sein, sein Ubernahmeangebot auch auf diese Anleihen zu erweitern. Dies
erfordert zusitzliche Finanzmittel.

Neben diesen finanziellen Barrieren, die fiir einen Bieter durch Wandel- oder Op-
tionsanleihen entstehen kénnen, ist es auflerdem méglich, dass die Ausiibung der vor-
liegenden Wandelrechte durch die Inhaber zu einer Verschiebung der Beteiligungs-
verhiltnisse fithrt. Somit kann der Bieter sogar seine bereits erfolgreich erlangte Kon-
trollmehrheit wieder verlieren.” Am sichersten liele sich diese Mafinahme wohl ges-
talten, wenn die Anleihen von loyalen Investoren gehalten werden.

Die Moglichkeit zur Nutzung von Change-of-Control-Klauseln ist allerdings
noch in anderen Bereichen méglich, beispielsweise bei Dauerschuldverhilenissen.”
Die Ausgestaltung dieser kann vorsehen, dass ein Kontrollwechsel eine auflgsende
Bedingung, eine vorzeitige Filligkeit oder besondere Kiindigungsrechte bewirke. Dies
kann einen erhohten Liquidititsbedarf bewirken, so dass die geplante Ubernahme fiir
den Bieter moglicherweise unattraktiv wird.”® Da die Zulissigkeit solcher Klauseln
allerdings nicht eindeutig geklirt zu sein scheint, diirffen Change-of-Controll-Klauseln
nur verwendet werden, solange ein schiitzenswertes Interesse damit verfolgt wird. Da-
bei gilt die Abwehr eines moglichen Ubernahmeversuches gerade nicht als solches.”

4. Verwendung einer Sicherungs-GmbH

Weiterhin moglich, aber in vielerlei Hinsicht problematisch, ist die Griindung ei-
ner sog. Sicherungs-GmbH.” Eine solche wird von mehreren Aktiengesellschaften mit
dem Zweck gegriindet, im Falle eines Ubernahmeangebotes an einen der Gesellschaf-
ter, aus den Gesellschaftsmitteln ein Gegenangebot abzugeben.” Ziel dessen ist es, die

71

Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 53.

7 Schwennicke, in: Geibel/Stiffmann (Hrsg.), \WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 66.

” Ibid., Rn. 6O6.

" Ibid., Rn. 6.

7 Krause, AG 2002, 133 (143).

" Ibid., 143.

" Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und

europiisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,

1361 (1400).
" Krause, AG 2002, 133 (139).
" Siinner, in: Westermann/Rosener (Hrsg.), Festschrift fiir Karlheinz Quack, 457 (469).
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Ubernahme ganz zu vereiteln oder aber so zu verteuern, dass sie unattraktiv wird. In-
wieweit diese Maf8nahme allerdings tatsichlich zur Abwehr eines Ubernahmeangebots
geeignet ist, bleibt fraglich. Schliefflich benotigt die GmbH geniigend Kapital, welches
von den beteiligten Gesellschaften aufzubringen ist.

Auflerdem muss die Beteiligung an der Sicherungs-GmbH vom Unternehmens-
gegenstand der Aktiengesellschaften gedeckt sein. Dies kann in Einzelfillen zwar
durch die Forderklausel méglich sein, allerdings ist eine grundsitzliche Problematik
nicht auszuschliefen.” Zuletzt ist natiirlich auch hier zu beachten, dass ein Konflikt
mit § 71d AktG (Erwerb eigener Aktien durch Dritte) auftreten kann.”

III. Rechtlich problematische Mafinahmen der Abwehrprivention
1. Satzungsbestimmungen

Neben den skizzierten sind weitere Mafinahmen denkbar, die geeignet wiren,
Ubernahmen zu verhindern. Indessen sind sie rechtlich teilweise nicht zulissig, zu-
mindest jedoch problematisch. Dazu zihlt eine Satzungsvorschrift, die Erwerbsverbote
fiir bestimmte Personen enthilt. Eine solche Klausel wiirde gegen den Grundsatz der
freien Ubertragbarkeit von Aktien verstofen.” Aus vorgenanntem Grunde ist die Fest-
legung von Ankaufs- oder Vorkaufsrechten in der Satzung und die Zwangseinziehung
von Aktien ebenso unzulissig.” Seit der Neuregelung des AktG durch das KonTraG
sind ebenfalls die Nutzung von Stimmrechtsbeschrinkungen durch Héchststimm-
rechte oder die Nutzung von Mehrstimmrechten (§ 12 AktG) unzulissig.” Denkbar
wire es wohl auch, die Einbeziehung der Gesellschaft in einen Konzern von der Zu-
stimmung der Hauptversammlung abhingig zu machen. Dies ist jedoch nach der

Rechtsprechung des BGH nicht méglich.”

2. VeriufSerung von Vermdigen, insbesondere ,, Crown Jewels“

Als Abwehrmafinahme unzulissig ist auch die Verduflerung von wesentlichen Be-
standteilen, so dass das Unternehmen fiir einen potentiellen Bieter unattraktiv wird."
Dabei besteht allerdings die Schwierigkeit der Abgrenzung zwischen normaler Ge-
schiftstitigkeit und Abwehrmafinahme. Solange folglich eine Mafinahme nicht Ver-
teidigungszwecken dient und § 33 1°S. 2 WpUG bzw. § 33 11 WpUG geniigt, ist es
unbedeutend, ob es sich z.B. um einen Verkauf oder Ankauf von Betriebsteilen oder
Ahnlichem (,Crown-Jewels“) handelt. Die Maffnahme ist nur zulissig, wenn diese
beiden Voraussetzungen erfiillt sind, selbst wenn sie sich negativ auf ein potentielles

* Ibid., 473.
" Krause, AG 2002, 133 (139).
2 Ibid, 137; Lutter, in: Zollner (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 68, Rn. 27.

¥ Krause, AG 2002, 133 (137 f.); Henze, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroSkommentar, §
54, Rn. 47.

Schwennicke, in: Geibel/Siilimann (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 72.
¥ BGHZ119,1 (7).
" Krause, AG 2002, 133 (142).

84
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Angebot auswirkt.” Zur Vermeidung von Pflichtwidrigkeiten™ sollte diese sorgfiltig
und unter Beachtung des Gesellschaftsinteresses sowie im Rahmen der laufenden Ge-
schiftstitigkeit durchgefiihrt werden. Was dabei zu den laufenden Geschiften zihlt,
ist selbstverstidndlich je nach Branche und Gréfle des Unternehmens unterschiedlich.
Die Bedeutung dieser Abwehrmafinahme liegt auch und vor allem im Zeitraum nach
Veroffentlichung einer Angebotsankiindigung.

3. Implementierung einer Holdingstruktur

Gliedert ein Unternehmen Unternechmensteile zwecks Errichtung einer Holding-
struktur aus, dann kann dies zur Abwehr von feindlichen Ubernahmen durchaus
sinnvoll sein. Voraussetzung ist, dass gleichzeitig an befreundete Unternehmen fiir die
ausgegliederten Tochtergesellschaften Kaufoptionen nur fiir den Fall eines feindlichen
Ubernahmeangebotes vergeben werden (,Asset lock-up®). Die Gewihrung einer sol-
chen Option bedarf jedoch der Zustimmung der Hauptversammlung und ist dem-

nach nur im Rahmen von § 3318S. 2 \WpUG bzw. § 33 11 WpUG zuléissig.89

4. Equity Carve-out

Auch der Bérsengang ,schoner bzw. "schén gemachter” Tochtergesellschaften
(,Equity Carve-out®) ist nur zulissig, sofern dies im Unternehmensinteresse liegt und
nicht Abwehrzwecken dient. Er muss zu den laufenden Geschiiften zihlen. Gerade in
den letzten Jahren haben hiufig grofle Publikumsgesellschaften (Siemens, Commerz-
bank, Deutsche Telekom AG) ganze Unternehmenssparten an die Bérse gefiihrt (In-
fineon AG, Comdirect Bank AG, T-Online International AG).” Darin war indessen
nicht grundsitzlich ein Ubernahme verhindernder ,Equity Carve-out® zu sehen.”
Denn nicht jede Ausgliederung stellt von Unternehmensteilen eine Abwehrmafinah-
me dar, sondern dient vielfach nur der Aufnahme von Eigenkapital zu Expansions-
zwecken.”

5. Vertragliche Absprachen: Back-End-Plans, Spielarten von Poison-Debt

) Aus den USA ist eine Vielzahl von moglichen vertraglichen Absprachen fiir den
Ubernahmefall bekannt geworden.” Bei zwei durchaus iiblichen Varianten handelt es
sich um so genannte ,Back-End-Plans® sowie um die Finanzierungsform mittels ,Poi-

¥ Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und
europdisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,
1361 (1391).

* Ibid., 1391.

¥ Krause, AG 2002, 133 (143).

" Lutter, AG 2000, 342 (342).

"' Krause, AG 2002, 133 (143).

? Ibid., 143.

” Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (193).
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son-Debt“.” Nach den ,Back-End-Plans® wird Minderheitsaktioniren die Maoglich-
keit eingerdumt, ihre Aktien der Gesellschaft gegen Schuldverschreibungen einzutau-
schen, nachdem ein Ubernahmeangebot vorliegt.” Dieser Wechsel von Eigenkapital
zu Fremdkapital bei der Zielgesellschaft bewirke eine erhebliche Bonititsverschlechte-
rung.” Aus deutscher Optik ist die Malnahme am Gleichbehandlungsgrundsatz zu
orientie;en und kniipft insoweit an die Frage der Vergleichsklassenbildung gem. Art. 3
GG an.

Eine solche Gruppen bildende Differenzierung hat nach den Regeln der Logik zu
erfolgen und bedarf einer sachlichen, verniinftigen oder einleuchtenden Erklirung.”
Wie auch fiir andere Poison Pills besteht in der Literatur Ubereinstimmung dahinge-
hend, dass es sich hierbei um einen Verstof§ gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz
handelt. Denn hier werden grundsitzlich vergleichbare und auch gleiche Subjekte —
die Aktiondre — ungleich behandelt. Mangels hinreichender Rechtfertigung ist diese
Art von Abwehr somit in Deutschland nicht zulissig.” Aufferdem kann es zu einem
Verstof§ gegen § 71 AktG (Erwerb eigener Aktien) kommen, wenn mehr als 10% der
Aktionire diese Option ausiiben.”

,Poison Debt“ kann als Fremdfinanzierungsform aufgefasst werden, bei der das
Vorliegen eines feindlichen Ubernahmeangebotes eine vorzeitige Filligkeit auslost.
Diese Art von Abwehrmaf$nahme ist in Deutschland nur nach § 33 1 S. 2 WpUG
bzw. § 33 Il WpUG zulissig. Somit liegt ohne Zustimmung der Hauptversammlung
ein Verstof§ gegen § 331 S. 1 WpUG vor.”!

6. Golden Parachutes
Ebenfalls in den USA gebriuchlich sind ,,Golden Parachutes“.'” Dabei handelt es

sich um Vereinbarungen zwischen der Zielgesellschaft und deren Managern derge-
stalt, dass im Fall ihres Ausscheidens nach erfolgreicher Ubernahme hohe — mogli-
cherweise iiberhohte — Abfindungszahlungen fillig sind." Damit soll fiir den poten-
tiellen Ubernehmer eine zusitzliche wirtschaftliche Belastung geschaffen werden."” In
Deutschland sind solche Mafinahmen nicht méglich. Zum einen entscheidet der Auf-
sichtsrat iiber die Vergiitung des Vorstands (§ 87 AktG), zum anderen ist die Haupt-
versammlung fiir die Beziige des Aufsichtsrates verantwortlich (§ 113 AktG). Damit
fillt die Regelung der Beziige des Vorstands in die Kompetenz des Aufsichtsrats. Die-
ser ist dafiir mithin dafiir verantwortlich, dass diese angemessen sind. Er kann sie bei

" Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2315).

” Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (190).

" Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2316).

" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (190).
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” Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2316); Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktienge-
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103 Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 63.
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schlechter wirtschaftlicher Lage sogar kiirzen (§ 87 II AktG). Demnach macht sich
der Aufsichtsrat gegeniiber der Gesellschaft schadensersatzpflichtig, wenn er dem Vor-
stand unangemessen hohe Beziige gewihrt (§S 116, 93 AktG). Zu diesen zihlen eben
auch die sog. ,,Golden Parachutes“.'"” Zudem entstehen fiir den Vorstand selbst bei
Empfang dieser Sonderkonditionen Schadensersatzpflichten gegeniiber der Gesell-
schaft (§ 93 II AktG).

Hohe Abfindungszahlungen fiir den Aufsichtsrat diirften in Deutschland ebenso
unméglich sein. Es diirfte kaum zu erwarten sein, dass die Hauptversammlung den
Aufsichtsrat zu Lasten der Gesellschaft begiinstigen wird, anstatt sich selbst zusitzliche
Dividenden zu gewﬁhren.l% Allerdings ist es durchaus méglich, angemessene Abfin-

dungen und auch Ruhegehilter fiir Vorstandsmitglieder vorzusehen (§§ 84, 87
AktG)."”

IV. Sonderfall: Vorratsbeschliisse nach § 33 II WpUG

Der Vorratsbeschluss ist die einzige priventive Abwehrmafinahme, die vom Ge-
setz explizit genannt wird."” Er bewirke eine erste Aufweichung der Neutralititspflicht
aus § 33 I WpUG," seine Existenz diirfte wohl vor allem durch das Scheitern der
Ubernahmerichtlinie im Europiischen Parlament zu erkliren sein. Inhaltlich ermich-
tigt die Hauptversammlung durch einen Vorratsbeschlusses den Vorstand zu Ab-
wehrmafinahmen, obwohl kein konkretes Ubernahmeangebot vorliegt. Somit kann
den Aktioniren die Entscheidungsfreiheit iiber eine Annahme oder eine Ablehnung
eines Ubernahmeangebots bereits zu einem Zeitpunkt genommen'’ werden, in dem
die Konditionen eines Angebots (noch) nicht vorliegen. Deshalb werden Vorratsbe-
schliisse teilweise als eine ,Selbstentmiindigung der Hauptversammlung® bezeich-
net.'" Allerdings liegt es in ihrer Hand, von dieser "Selbstentmiindigungskompetenz"
durch Vorratsbeschluss Gebrauch zu machen. Wie noch zu zeigen sein wird, ist dieser
auch an ein Mehrheitserfordernis gebunden.

Damit ist die Grundsatzfrage beriihrt, wie weitreichend die Ermichtigung sein
kann. Die Fragestellung lisst sich dahin formulieren, inwieweit es méglich ist, jegliche
Kompetenz oder nur bestimmte Kompetenzen, die gesetzlich oder auch ungeschrie-
ben der Hauptversammlung zusteht, auf den Vorstand zu iibertragen."” Die Gesetzes-
begriindung ist wohl dahingehend zu verstehen, dass mittels eines Vorratsbeschlusses
jegliche Kompetenz iibertragen werden kann, fiir die das AktG eine Ubertragung zu-

" Ibid., 192.
" Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 194.

""" Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und
europiisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,
1361 (1389).

" Krause, AG 2002, 133 (136); Erstmals wurde diese Abwehrmafinahme im Regierungsentwurf vom
Juli 2001 beriicksichtigt.

Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, Einleitung, Rn. 12.
" Schwennicke, in: Geibel/Siiimann (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 75.

m Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768 (769).

e Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 26.
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lisst.'” Dabei muss jedoch im Auge behalten werden, dass dies nur fiir Abwehrzwecke
gilt.

Wenn der Vorstand durch § 33 11 S. 1 WpUG nur zu bestimmten Maf$nahmen
ermichtigt werden konnte, die nach dem gesetzlichen Leitbild gerade nicht in den
Kompetenzbereich der Hauptversammlung, sondern bereits ohnehin in den des Vor-
stands fallen, wiirde diese Vorschrift womdglich ins Leere gehen.114 Denn schliefdlich
kann der Vorstand solche Mafinahmen, die eben nicht allein der Hauptversammlung
zustehen, schon nach § 3318S. 2 WpUG vornehmen.

Die besondere Gefahr dieser Kompetenzabtretung an den Vorstand ist darin zu
sehen, dass dieser eigene Interessen verfolgen kann. Dies gilt in verstirktem Mafle in
einer Ubernahmesituation. Um jedoch einer unbegrenzten Willkiir des Vorstands
durch diese Ermichtigung vorzubeugen, sind die vom Vorstand aufgrund der Er-
michtigung in Form eines Vorratsbeschlusses ergriffenen Mafinahmen an die Zu-
stimmung des Aufsichtsrates gebunden (§ 33 I S. 4 WpUG). Durch Vorratsbeschliis-
se wird der Vorstand zu Mafinahmen ausschliefllich fiir den Fall eines konkreten U-
bernahmeangebotes ermichtigt'”. Erfasst werden dabei auch solche Mafinahmen, die
allein aufgrund ihres Zwecks zur Abwehr eines Ubernahmeangebotes geeignet sind,
nicht aber vom iiberwiegenden Unternechmensinteresse getragen werden."® Die Maog-
lichkeit von Vorratsbeschliissen zur Ergreifung von Abwehrmafinahmen entbindet
den Vorstand gleichsam davon, die unbedingte Notwendigkeit dieser Maf§nahme zu
rechtfertigen. Die Ermichtigung des Vorstands stellt somit schon die vorzeitige Inte-
ressenabwigung zwischen Gesellschaft und moglicherweise veriuferungswilligem Ak-
tionir zugunsten der Gesellschaft dar.

Das Gesetz erhebt allerdings einige Anforderungen an Vorratsbeschliisse. Gem. §
33 11 S. 1 WpUG ist die Handlung, zu der der Vorstand ermichtigt werden soll, der
Art nach zu bestimmen. Hierfiir reicht eine allgemeine Umschreibung der betroffene
Mafinahme aus. Damit wird vom Regierungsentwurf aus dem Juli 2001 abgewichen,
der eine konkrete Benennung der einzelnen Mafinahmen forderte. Eine Beibehaltung
dieser Fassung hitte wohl bedeutet, dass das Verhalten der Zielgesellschaft infolge
eines Ubernahmeangebotes fiir einen potentiellen Bieter von vornherein berechenbar
gewesen wire und somit eine Ubernahme trotz der Abwehrmafinahme dann gerade
erfolgreich sein konnte."” Aulerdem bestiinde dann woméglich fiir den Vorstand der
Zielgesellschaft nicht die Moglichkeit, durch Verhandlungen mit mehreren potentiel-
len Erwerbern den Preis zu steigern.118 §331IS.1 WpUG schlief3t allerdings auch
nicht aus, dass die Hauptversammlung dem Vorstand nihere Vorgaben fiir die durch-
zufithrende Abwehrmafinahme macht."” Dies kann der Hauptversammlung nimlich
auch die Sicherheit bringen, dass méglicherweise unerwiinschte Handlungen unter-

" Ibid., Rn. 26; Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 53.

" Krause, AG 2002, 133 (137); Steinmeyer/Higer, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommen—
tar, § 33, Rn. 26 ff.

Y Schwennicke, in: Geibel/Siiflimann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 37.

"% Ibid., Rn. 75.

""" Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 32.
" Schwennicke, in: Geibel/SiiSmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 76.

1 Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58 f.
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bleiben.”™ Ebenso kann die Hauptversammlung den Vorstand auch zu einer Reihe
von Abwehrmafinahmen ermichtigen, etwa in Form eines MafSnahmenkatalogs, so-
lange jede einzelne Mafinahme der Art nach bestimmt ist.”' Unzulissig ist jedoch eine
reine Blankettermichtigung.” Im Ermichtigungsbeschluss ist ausdriicklich zu nen-
nen, dass Zweck der Maflnahme die Abwehr eines Ubernahmeangebotes ist."”

Nach § 33 I S. 2 WpUG kann die Ermichtigung nur fiir hochstens 18 Monate
erteilt werden. Zu beachten ist, dass die Frist im Beschluss konkret benannt werden
muss, da bei Fehlen dieser nicht automatisch auf die Hochstfrist zuriickgegriffen wer-
den kann.”™ Fine unbestimmte Angabe oder eine Verweisung auf diese Vorschrift
reichen nicht aus.'” Erfolgt keine oder eine ungenaue Fristangabe, ist die Ermichti-
gung nach § 241 Nr. 3 AktG nichtig. Fristbeginn ist der Tag der Beschlussfassung.
Ausiibungszeitpunkt ist der Zeitpunkt der Vorstandsentscheidung iiber die Ergreifung
der Mafinahme."” Die Frist bewirkt, dass sich die Hauptversammlung regelmiflig auf
ihrer jihrlichen ordentlichen Hauptversammlung mit dem Thema beschiftigen
muss.~ Nicht zu vergessen ist, dass auch ein potentieller Bieter diese Tatsache kennt.
Somit hitte er die Moglichkeit, durch das Erwerben einer Sperrminoritit solche Vor-
ratsbeschliisse moglicherweise zu verhindern.

Fiir den Ermichtigungsbeschluss bedarf es nach § 33 11 S. 3 WpUG einer Mehr-
heit von drei Vierteln des vertretenen Grundkapitals. Diese erforderliche Mehrheit
kann durch die Satzung erhéht werden. Die Ausiibung der Ermichtigung durch den
Vorstand bedarf nach § 33 II S. 4 WpUG zusitzlich der Genehmigung durch den
Aufsichtsrat. Der Vorstand darf die Ermichtigung nur nutzen, wenn ein konkretes
Ubernahmeangebot vorliegt. Die Entscheidung iiber die Nutzung der Ermichtigung
hat der Vorstand im Rahmen pflichtgemiflen Ermessens zu treffen, da darin eine Ge-
schiftstithrungsmafinahme nach aktienrechtlichen Regelungen (§ 77 AktG) zu sehen
ist. Diese Daneben kann die Hauptversammlung den Vorstand im Rahmen ihrer
Vorratsbeschliisse jedoch auch verpflichten, die von ihr eingerdumten Abwehrbefug-
nisse zu nutzen.

Das Zustimmungserfordernis soll als Ausgleich dafiir dienen, dass die Hauptver-
sammlung die Ermichtigung bereits zu einem Zeitpunkt vorgenommen hat, in dem
die Konditionen des Ubernahmeangebots noch gar nicht vorlagen.”” Damit stellt die-
ses Zustimmungserfordernis die einzelfallbezogene Kontrolle des Vorstandshandelns
in einer konkreten Ubernahmesituation dar. Sie ist wegen der Gefahr eigenniitzigen
Handelns des Vorstands vorgesehen.”™ Die Bedeutung des Zustimmungserfordernis
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erschliefft sich wohl nur dann, wenn die Kompetenziibertragung durch einen Vor-
ratsbeschluss - wie oben beschrieben - weit verstanden wird.” Denn anderenfalls wire
§ 33 11 S. 4 WpUG wohl kaum relevant. Denn die meisten Abwehrmafinahmen, die
nach § 33 I S. 4 WpUG moglich wiren, kénnten wohl bereits nach § 33 1 S. 2,
3.Variante WpUG durchgefiihrt werden. Die Nutzung einer Ermichtigung nach §
33 11 WpUG schlieflt eine erginzende Nutzung von Mafinahmen nach § 33 I S. 2
WpUG keinesfalls aus.” Zu beachten ist, dass fiir Mafinahmen nach § 33 I S. 2
WpUG die Frist von 18 Monaten nicht gilt.

An Vorratsbeschliissen wurde bereits heftige Kritik geiibt, ihre Bedeutung fiir die
Praxis teilweise eher gering eingeschitzt.” Zum einen riickt die dadurch notwendige
jahrliche Beschiftigung mit der Ubernahmethematik auf der Hauptversammlung
immer wieder in die Offentlichkeit und kann das Ansehen der Gesellschaft bei Kapi-
talmarktteilnehmern dauerhaft schéidigen.134 Zum anderen vermag eine Vorratsbe-
schlussfassung dem Marke gegeniiber Signale zu senden, dass sich das Unternechmen
selbst als potentiellen Ubernahmekandidaten ansieht.”” Somit besteht méglicherweise
die Gefahr, dass erst durch die Vorratsbeschlussfassung selbst ,,die bosen Geister ge-
weckt werden, vor denen sich das Unternehmen eigentlich schiitzen wollee."™

Zudem diirfte sich in der Praxis eine wohl absehbare Schwierigkeit hinsichtlich
der Formulierung der Beschliisse zeigen. Eine moglichst effektive Verteidigungsmaf3-
nahme bedarf der Information dariiber, wogegen sie gerichtet sein soll. Dies ist jedoch
ohne das Wissen iiber den Bieter bzw. das Angebot selbst nicht méglich.”” Gerade
gegen einen Bieter, der die Ubernahme besonders langfristig vorbereitet, hat der Ein-
satz von Vorratsbeschliissen eine wohl eher geringe Abwehrchance.

Zu bedenken bleibt auflerdem, dass Vorratsbeschliisse fiir den Fall, dass der Bieter
bereits Aktionir ist, von ihm selbst oder von ihm nahe stehenden Personen angefoch-
ten werden konnen.”™ Dies gilt vor allem fiir Ermichtigungen, die im Ubernahme-
kampf durch eine Eil-Hauptversammlung (§ 16 IV WpUG) beschlossen werden."”
Auch wird von Kritikern bemerke, dass die Attraktivitit inlindischer Aktiengesell-
schaften durch nachteilige Wirkungen von Vorratsbeschliissen sinkt. Damit kann ein-
hergehen, dass allein die Moglichkeit zur Vorratsbeschlussfassung die forderlichen
Ubernahmephantasien hemmt und somit Borsenkurse negativ beeinflusst.
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C. Abwehrmaflnahmen nach Veréffentlichung der Ankiindigung eines Angebots

I. Der"Grundsatz des Behinderungs- und Vereitelungsverbots nach § 33 1 S. 1
WpUG

§ 10 WpUG bestimmt sowohl den Zeitpunkt als auch den Empfinger der zu ver-
offentlichenden Entscheidung zur Angebotsabgabe. Dabei gilt die Vorschrift nur fiir
Ubernahmeangebote und sonstige freiwillige Angebote. Bei Pflichtangeboten wird die
Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes durch die Kontrollerlangung gem. § 351 S.
1 WpUG ersetze.”" Mit der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines An-
gebotes wird das Angebotsverfahren eingeleitet. Der Geltungsbereich des § 33 1
WpUG erstreckt sich dann gem. § 23 1S. 1 Nr. 2 WpUG bis zum Ablauf der An-
nahmefrist. Folglich bezieht sich die Vorschrift nur auf Abwehrmafinahmen, die in-
folge der Kenntnis eines Ubernahmeangebots vorgenommen werden sollen." In der
Literatur findet man fiir solche Mafinahmen auch die Bezeichnung der repressiven
oder Ad-hoc-Abwehrmafinahmen.

Bezeichnung und Stofirichtung der Vorschrift sind iiberaus umstritten.'” Die viel-
fach verwendeten Begriffe der ,,Neutralitiitsg)ﬂicht“ oder des ,,Neutralititsgebots wer-
den als weitgehend irrefiihrend angesehen.' * Es geht nimlich fiir den Vorstand nicht
um ein grundsitzlich neutrales Verhalten, sondern darum, die Transaktion nicht zu
vereiteln.'” Es ist demzufolge auch nicht Sinn und Zweck, den Aktiondren fiir ihre
Aktien den optimalen Kurs zu bieten. Allein entscheidend ist, dass die Verwaltung der
Zielgesellschaft die ihren Gesellschaftern (Eigentiimern!) eingerdumten Verdufle-
rungsmoglichkeiten nicht blockiert."” Daher besteht fiir den Vorstand eine Unterlas-
sungspflicht beziiglich solcher Handlungen, die den Erfolg des Ubernahmeangebots
verhindern kénnten.'”” Als treffendere Bezeichnungen werden deshalb hiufig die Beg-
riffe Behinderungsverbot' ™ oder Vereitelungsverbot verwendet. Diese Terminologie
fugt sich auch besser in die aktien- und kapitalmarktrechtliche Konzeption eines ein-
geschrinkten Behinderungs- und Vereitelungsverbots.” Auf dieser Grundlage sollen
allein die Aktionire {iber das Ubernahmeangebot entscheiden (kénnen).

Die Analyse des § 33 I S. 1 WpUG wirft die Frage auf, wann eine Handlung vor-
liegt, die moglicherweise den Erfolg des Angebots verhindern kénnte. Grundsitzlich
ist auf die objektive Eignung abzustellen.” Es spielt somit keine Rolle, ob die Hand-
lung das Angebot tatsichlich verhindert oder ob eine Verhinderungsabsicht Vorliegt.152
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Die objektive Eignung ist gegeben, wenn bei erfolgreicher Durchfithrung der Maf3-
nahme den Aktioniren die Moglichkeit zur Entscheidung iiber das Angebot genom-
men wird. Gleichbedeutend damit ist, dass die Verwaltung der Zielgesellschaft anstelle
der Aktionire entscheidet.”

Diesem Eignungskriterium zufolge gibt es eine Reihe von Mafinahmen, die unter
§ 331S. 1 WpUG fallen und somit vom Vorstand nach Veroffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots durch ein anderes Unternehmen nicht durchge-
fiihrt werden diirfen. Dieses Verbot gilt zunichst nur fiir die Durchfithrung der Maf3-
nahme ohne Zustimmung des Aufsichtsrates. Sofern eine dieser Mafinahmen von §

331S. 2 WpUG erfasst wird, ist sie im Rahmen dieser Vorschrift zulissig.

II. Stellungnahme zu vom Gesetzgeber des WpUG thematisierten Mafinahmen
1. Ausgabe von Aktien der Zielgesellschaft

Die Ausgabe von Aktien der Zielgesellschaft wird explizit in der Gesetzesbegriin-
dung als vereitelungsgeeignet genannt.154 Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass
dort von einem nicht unerheblichen Anteil die Rede ist. Demnach ist diese Ausgabe
von Aktien der Zielgesellschaft nach Versffentlichung der Abgabe eines Ubernahme-
angebotes nur mit Zustimmung der Hauptversammlung durchfithrbar. Dabei ist es
unerheblich, ob die auszugebenden Aktien aus neu zu schaffendem Kapital stammen
oder ob gem. § 71 I Nr. 8 AktG zuriickerworbene Aktien neu ausgegeben werden
sollen.” Grundsitzlich ist die Zustimmung der Hauptversammlung in jedem Fall
erforderlich, wenn die Verduflerung auflerhalb der Borse vorgenommen werden soll (§
71 I Nr. 8 S. 3 AktG). Denn diese Ausgabe wirkt wie ein Bezugsrechtsausschluss und
es findet somit ein Eingriff in die Rechte der bisherigen Aktionire statt.”® Dass die
Ausgabe von Aktien der Zielgesellschaft objektiv zur Behinderung eines Ubernahme-
angebotes geeignet ist, wird auch daran deutlich, dass diese MafSnahme in fritheren
Gesetzentwiirfen speziell als Verstof§ gegen das Behinderungs- und Vereitelungsverbot
genannt wurde.

Verfiigt der Vorstand iiber genehmigtes Kapital, kann er eine Kapitalerhshung
aus diesem (§ 202 AktG) auch ohne Zustimmung der Hauptversammlung vorneh-
men.”” Allerdings muss auch hier noch der Aufsichtsrat zustimmen (§ 202 III S. 2
AktG). Erfolgt die Ausgabe dann nur iiber die Borse, ist die Behinderungswirkung
cher gering. Zwar steigt die Anzahl der Aktien, die der Bieter fiir die notwendige
Mehrheit benétigt, jedoch sinkt moglicherweise gleichzeitig der Borsenkurs. Das be-
deutet eine hohere Attraktivitit des Ubernahmeangebotes. Um hier iiberhaupt einen
Behinderungseffekt zu bewirken, miif§te die Anzahl der Aktien in der Realitit im Re-
gelfall wesentlich erhsht werden, so dass eine Kontrollerlangung fiir den Bieter eine
erhebliche Verteuerung bedeuten wiirde. Eher wahrscheinlich diirfte jedoch sein, dass

0 Schwennicke, in: Geibel/Siilimann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 19.

o Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 57.

" BegrBeschluss Finanzausschuss BT-Drucks. 14/7477, 69.

P Schwennicke, in: Geibel/Siimann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 22.

7 Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 68.
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dann bereits eine nicht unerhebliche Anzahl von Aktien ausgegeben werden muss.
Dies indessen erfordert ja gerade die Zustimmung der Hauptversammlung. Grund-
sitzlich bedarf es einer Einzelfallbetrachtung, wann eine nicht unerhebliche Aktien-
zahl Vorliegt.158

Die echte Behinderungswirkung wiirde wohl nur bei der Ausgabe von Aktien un-
ter Bezugsrechtsausschluss Vorliegen.159 Sofern also die Ausgabe neuer Aktien in einer
Ubernahmeangebotssituation zulissig ist, wird sie durch § 202 IIT S. 1 AktG auf die
Hilfte des Grundkapitals begrenzt.

2. Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft

Frithere Entwiirfe des WpUG nannten den Erwerb eigener Aktien als explizite
Mafnahme, die gegen das Behinderungs- und Vereitelungsverbot verstoft. Sie wird
als geeignet angesehen, ein Ubernahmeangebot zu vereiteln. Allerdings setzt die Wirk-
samkeit dieser Mafinahme einen Erwerb in groflerem Umfang voraus.'” Die Wirkung
liegt in der Steigerung des Borsenpreises, die das Ubernahmeangebot des Bieters un-
attraktiv werden lisst bzw. eine Nachbesserung des Ubernahmeangebotes erfordert.
Dies wiirde fiir den Bieter eine erhebliche Verteuerung bedeuten. Auflerdem kann der
hauptsichlich von privaten Anlegern gehaltene Streubesitzanteil damit verringert wer-
den. Dies erschwert es dem Bieter méglicherweise zusitzlich, die benétigten Aktien zu
erwerben.'”

Aktienrechtlich ist der Erwerb eigener Aktien also auch als Priventivmafinahme
grundsitzlich nur im Rahmen des § 71 I Nr. 8 AkeG denkbar.'” Ein Riickerwerb ei-
gener Aktien nach § 71 I Nr. 1 AkeG ist in Ubernahmesituationen nur ausnahmswei-
se moglich. Dies ist der Fall, wenn der Gesellschaft ein schwerer, unmittelbar bevor-
stehender Schaden droht. Dieser konnte hier in der Uberfremdung gesehen werden.
Deshalb kénnte der Erwerb eigener Aktien zur Abwendung des drohenden Schadens
notwendig werden." Als Schaden sind in diesem Zusammenhang bereits entgangene
Gewinne anzusehen. Diese miissen auf der Ebene der Aktiengesellschaft selbst drohen.
Ein bei den Aktionidren eintretender Schaden geniigt nicht, um einen Erwerb eigener
Aktien nach § 71 I Nr. 1 AkeG zu rechtfertigen.l()4

Wie oben erwihnt, ist die Wirksamkeit der Abwehrmafinahme in der Realitit an
den Erwerb eigener Aktien in groflerer Umfang gekniipft. Fraglich ist, unter welchen
Umstinden ein solcher vorliegt. Dies ist grundsitzlich am Einzelfall auszumachen.'®

Dabei ist zu beachten, dass der Erwerb sowohl nach § 71 I Nr. 1 AktG als auch der

8 Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 55 zu Absatz 3.

" Diese Abwehrméglichkeit wird hiufig bei den repressiven Abwehrmafinahmen betrachtet. Dies ist
auch in der vorliegenden Arbeit der Fall. Vgl. unter 6. Weitere zur Vereitelung des Ubernahmean-
gebotes geeignete Mafinahmen (Seite 30).

Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.

Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in
Deutschland und Grof3britannien, 92.

Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 64.
1 Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 71, Rn. 7.

‘" Ibid., Rn. 7.

' Schwennicke, in: Geibel/Siiffmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 27.
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nach § 71 I Nr. 8 AktG durch § 71 II AktG auf 10 % des Grundkapitals beschrinkt
ist und somit als alleinige Mafinahme zur Abwehr eines Ubernahmeangebotes kaum
ausreichen diirfte. Daneben kann ein Riickkauf eigener Aktien, sofern eben eine Er-
michtigung dafiir vorliegt oder sie nur in unerheblicher Hohe durchgefiihrt wird,
durchaus auch nachteilige Folgen fiir die Zielgesellschaft haben. Zum einen verringern
sich die Riicklagen der Zielgesellschaft und zum anderen sinkt auch die Anzahl an
Aktien, die der Bieter fiir eine Ubernahme benétigt.lé() Schliefilich erhéht sich das
Stimmgewicht der Aktien, die der Bieter bereits besitzt, da gem. § 71b AktG eigenen
Aktien kein Stimmrecht zusteht.'’

In den USA hat sich im Rahmen des Erwerbs eigener Aktien das sogenannte
,,Greenmailing“168 als eine durchaus gebriuchliche Vorgehensweise herausgebildet. Sie
ist in erster Linie auf die Generierunég schneller Gewinne gerichtet und zihlt zu den
iiblichen Verteidigungsmafinahmen."” Dabei werden Anteile von groffen Gesellschaf-
ten gekauft und mit einem Ubernahmeangebot gedroht, wenn die Zielgesellschaft
nicht das erworbene Aktienpaket zu einem iiber dem Borsenkurs liegenden Preis zu-
riick erwirbt.”” Nach deutscher Rechtslage ist dieses Vorgehen nicht zulissig. Zum
einen wird der Riickkauf eigener Aktien durch § 71 II AktG begrenzt. Zum anderen
liegt bei Zahlung eines Preises iiber Erwerbspreis durch die Zielgesellschaft ein Ver-
stofd gegen das Verbot der Einlagenriickgewihr (§ 57 AktG) vor.

3. Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen

Die Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen ist zwar grundsitzlich geeignet,
um den Erfolg eines Ubernahmeangebotes zu verhindern. Ohne Zustimmung des
Aufsichtsrates ist diese Mafinahme gem. § 33 I S. 2 WpUG unzuléissig.w1 Zur Ab-
wehreignung gilt hier grundsitzlich das Gleiche wie fiir die Ausgabe von Wandel-
oder Optionsanleihen als Priventivmafnahme."” Die Platzierung solcher Anleihen bei
befreundeten Unternehmen und die Ausiibung der Option im Falle eines Ubernah-
meangebotes kann zwar durchaus sinnvoll sein. Wirklich effektiv aber ist sie nur,
wenn die Ausgabe der Optionen verbunden mit einem entsprechenden Bezugs-
rechtsausschluss erfolgt. Dieser ist wiederum nur schwer zu rechtfertigen.'”

' Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in

Deutschland und Grofibritannien, 92.

Vgl. 2. (Riick-)Erwerb eigener Aktien (Seite 14) als Praventivmafinahme; Schwennicke, in: Gei-
bel/Stiffmann (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 27.

Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 64.
""" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (194).

" Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 65.
' Schwennicke, in: Geibel/SiiSmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 26.

7" Vgl. 3. Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen (Seite 15).

""" Hahn, Die feindliche Ubernahme von Aktiengesellschaften — Eine juristisch-skonomische Analy-
se, 221.
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4. VeriufSerung wesentlicher Bestandteile des Gesellschafisvermagens

Die Veriuflerung wesentlicher Bestandteile des Gesellschaftsvermogens wird in
der Gesetzesbegriindung als geeignete Mafinahme angesehen, um den Erfolg eines
Ubernahmeangebotes zu verhindern.”* Somit wird auch dies vom Behinderungs- und
Vereitelungsverbot erfasst. Die Verduflerung sog. ,Crown Jewels“ ist geeignet, ein
Ubernahmeangebot zu verhindern, da sie moglicherweise bewirkt, dass die Ubernah-
me fiir den Bieter nicht mehr attraktiv ist. Dies ist der Fall, wenn zum Beispiel beim
Bieter mit dem verduferten Unternechmensteil Synergieeffekte genutzt werden soll-
ten.”” Die Zulissigkeit dieser Mafinahme setzt wie im Kontext als Priventivmafinah-
me die Zustimmung der Hauptversammlung oder ihre Durchfithrung im Rahmen
der laufenden Geschiftstitigkeit voraus."” Fraglich ist zudem, wie wirksam diese
Mafnahme iiberhaupt ist. Denn einerseits kann es problematisch sein, eine umfang-
reiche Transaktion in kiirzester Zeit umzusetzen. Andererseits konnten auch die er-
zielten liquiden Mittel wiederum Interessenten anlocken.'”

Das Vorliegen eines wesentlichen Unternehmensbestandteils orientiert sich am
Einzelfall ®. Grundsitzlich wird von einem wesentlichen Bestandteil ausgegangen,
wenn der Vorstand auch auflerhalb der Ubernahmesituation zur Veriuferung die
Zustimmung der Hauptversammlung gem. § 119 II AktG benétigen wiirde.”” In-
stanzgerichtlich wurde ein Vermégensbestandteil eines Unternechmens dann als we-
sentlich erachtet, wenn er mindestens 10 % der Bilanzsumme oder der Marktkapitali-
sierung ausmacht, beziehungsweise 10 % des Betriebsergebnisses des Gesamtunter-
nehmens diesem Unternehmensteil zuzurechnen sind.”™ Ein Unternehmensteil oder
Vermogensbestandteil des Unternehmens kann neben diesen Kriterien jedoch nicht
dadurch zu einem wesentlichen werden, dass er in der Angebotsunterlage besondere
Bedeutung erlangt.

Die Schwierigkeit bei dieser unzulissigen Mafinahme liegt in der Abgrenzung zur
laufenden Geschiftstitigkeit. Denn sofern ein Teilverkauf, eine Fusion oder dhnliche
Strategiemafinahmen im Unternehmensinteresse liegen und die genannten Grenzen
nicht iiberschritten werden, sind diese vom Verbot des § 33 1 S. 1 WpUG nicht er-
fasst. Vielmehr fallen sie in den Bereich des § 33 I S. 2, 1. Variante WpUG. Wenn
das Unternehmen durch solche MafSnahmen “wertvoller® gemacht wird und somit die
Attraktivitit des Ubernahmeangebotes sinkt, liegt dies trotzdem noch im zulissigen
Bereich der laufenden Geschiftstitigkeit und verstof3t nicht gegen das Behinderungs-
und Vereitelungsgebot.™

74 Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.

> Schwennicke, in: Geibel/Siiffmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 29.

7% Ibid., Rn. 31.

7 Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 61.
78 Schwennicke, in: Geibel/Siiflimann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 30.

" Ibid.,, Rn. 30.

LG Frankfurt, AG 1993, 287 (288).

"' Becker, ZGR 2001, 280 (285).
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5. Schaffung kartellrechtlicher Probleme
Schliefllich fiihrt die Gesetzesbegriindung die Schaffung kartellrechtlicher Prob-

leme als explizit genannte Mafinahme an, die als geeignet angesehen wird, eine Uber-
nahme zu verhindern.™ Durch den Zukauf von Unternehmen, idealerweise solcher,
mit denen der Bieter in Wettbewerb steht, soll erreicht werden, dass (im Fall der er-
folgreichen Ubernahme) die Kartellbehorde den Erwerb der Zielgesellschaft untersagt.
Daneben ist es natiirlich auch méglich, dass das Zielunternehmen so an Grof3e zu-
nimmt und somit einen erheblichen Mehraufwand an finanziellen Mitteln erfordert,
der die Finanzierbarkeit durch den Bieter iibersteigen.*

Aufgrund § 40 III S. 1 GWB hat die Kartellbehorde die Moglichkeit, die Uber-
nahme unter bestimmten Auflagen zu genehmigen. Dies kann die dauerhafte Vereite-
lung des Ubernahmeangebotes zwar in Frage stellen. Die Genehmigung unter Auflage
dndert aber zunichst nichts an der objektiven Behinderungswirkung der Mafinah-
me."™ Auch wenn sich der Bieter gegeniiber dem Kartellamt verpflichtet, die kartell-
rechtlich problematischen Unternechmensteile in einem bestimmten Zeitraum wieder
zu verduflern, verstof3t eine solche Mafinahme gegen das Vereitelungsverbot und darf
somit ohne Zustimmung der Hauptversammlung nicht durchgefiihrt werden." Letzt-
lich bleibt auch fraglich, ob eine solche Mafinahme innerhalb des kurzen Zeitraums
iiberhaupt zu realisieren wire.'™

6. Weitere zur Vereitelung des Ubemdlymmngebom geeignete MafSnahmen

Die in der Gesetzesbegriindung enthaltene Aufzihlung der zur Behinderung bzw.
Vereitelung geeigneten Abwehrmafinahmen eines Ubernahmeangebots ist nicht ab-
schlieend. Viele dieser Mafinahmen sind in den USA durchaus gebriuchlich™ und
werden oftmals als die wirkungsvollsten Mafinahmen beschrieben.™ In Deutschland
sind gegen das Behinderungs- und Vereitelungsverbot (§ 33 I WpUG) verstofende
weitere Mafinahmen unzulissig. Eine wichtige Rolle spielen dabei die sog. Poison
Pills. Dabei handelt es sich um die Ausgabe besonderer Vorzugstitel an die Aktionire
der Zielgesellschaft. Der Bieter wird fiir den Fall eines Ubernahmeversuchs grundsitz-
lich ausgeschlossen.”” Diese Mafinahmen stellen also darauf ab, dass der Bieter bereits
Aktien der Zielgesellschaft besitzt. Grundsitzliches Ziel ist es, die Ubernahme iiber-
mifig zu verteuern und somit Ubernahmeversuche abzuwenden."

Es gibt eine Reihe von Ausgestaltungsformen, die in Deutschland meist nicht nur

gegen § 33 1S. 1 WpUG verstoflen, sondern gleichzeitig die Grenzen des aktienrecht-

"™ Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.

" Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 192.
" Schwennicke, in: Geibel/Siimann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 32.

" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (192).

¥ Schwennicke, in: Geibel/Siifmann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 32.

" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (189 f.)

""" Weisser, Peindliche Ubernahmeangebote und Verhaltenspflichten der Leitungsorgane, 175.
Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 180.
Weisser, Feindliche Ubernahmeangebote und Verhaltenspflichten der Leitungsorgane, 176.
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lichen Gleichbehandlungsgebot (§ 53a AktG) iiberschreiten.” Allen Formen ist ge-
meinsam, dass ihre Wirkung erst bei Eintritt des sog. ,triggering event® erfolgt.192 Die-
ses kann z.B. in einem feindlichen Ubernahmeangebot oder auch im Uberschreiten
einer bestimmten Grundkapitalmarke liegen. Auflerdem sind Poison Pills grundsitz-
lich mit einer moglichen Riickrufklausel ausgestattet, um bei einem freundlichen U-

bernahmeangebot die giftige Wirkung zu verhindern.

III. Stellungnahme zu aus anderen Rechtsordnungen rezipierten Strategien
1. Ausgabe von Aktien unter Bezugsrechtsausschluss

Die Ausgabe von Aktien unter Bezugsrechtsausschluss kann eine geeignete Maf3-
nahme zur Abwehr von feindlichen Ubernahmeangeboten sein. Jedoch ist sie auch
sehr umstritten, in den USA ist die Nutzung einer Kapitalerhohung unter Bezugs-
rechtsausschluss durchaus iiblich. Von einigen Stimmen in der Literatur wird diese
Maf¥nahme als Poison Pill charakterisiert.” Ziel der Ausgabe von Aktien unter Be-
zugsrechtsausschluss ist eine Verwisserung der Anteile, die der Bieter bereits besitzt.
Dies erschwert die Kontrollerlangung iiber die Zielgesellschaft fiir ihn.” Besonders
sicher und wirkungsvoll kann die Ausgabe von Aktien fiir den Fall eines Ubernahme-
angebotes sein, wenn die Aktien aus der Kapitalerhshung von einem die Ubernahme
ablehnenden Aktionir gehalten werden, von dem auch kein Konkurrenzangebot zu
erwarten ist.”” In diesem Zusammenhang ist zu betrachten, wie ein Bezugsrechtsaus-
schluss denn iiberhaupt erfolgen kann und unter welchen Umstiinden er gerechtfertigt
sein kann. Nach den Vorschriften des AktG kann entweder die Hauptversammlung
selbst einen Bezugsrechtsausschluss beschlieen (§ 203 I AktG) oder der Vorstand
kann dazu ermichtigt werden (§ 203 II AktG). In beiden Fillen ist ein Hauptver-
sammlungsbeschluss von mindestens drei Vierteln des vertretenen Grundkapitals
notwendig.

Nach einschligiger BGH-Rechtssprechung scheint zurzeit allerdings nicht eindeu-
tig geklirt zu sein, welcher Rechtfertigung ein Bezugsrechtsausschluss bedarf. In der
Kali & Salz-Entscheidung wurde ein Bezugsrechtsausschluss nur dann als zulissig er-
achtet, wenn diese Mafinahme ,sachlich berechtigt und damit nicht den Charakter
der Willkiir tr'aigt“.196 Sachlich berechtigt bedeutet dabei, dass der Bezugsrechtsaus-
schluss im Gesellschaftsinteresse liegt und geeignet, erforderlich und verhiltnismifig
ist, um einem Gesellschaftszweck zu dienen. Weitere Judikate des BGH bestitigten
diese Ansicht zunichst. Denn in mehreren Fillen wurde entschieden, dass bereits im
Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschluss zur Ermichtigung des Vorstandes iiber

"' Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und
europiisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,

1361 (1388).
% Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2315).
2 Schwennicke, in: Geibel/Siiimann (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 33.
4 Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 69.

Hahn, Die feindliche Ubernahme von Aktiengesellschaften — Eine juristisch-6konomische Analy-
se, 217.

" BGHZ 71, 40 (44).
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den Bezugsrechtsausschluss eine sachliche Begriindung dafiir selbst vorliegen muss."”
Die Anforderungen an diese Rechtfertigung sind umso strenger, je schwerer der Ein-
griff in die mitgliedschaftliche und vermégensrechtliche Stellung der ausgeschlossenen
Aktionire wiegt.” Demnach ist es also nicht méoglich, den Vorstand vorritig zu einer
Aktienausgabe unter Bezugsrechtsausschluss zu ermichtigen, also etwa fiir den Fall,
dass eventuell zukiinftig ein Ubernahmeangebot erfolgt.

Diese strengen Anforderungen an den Hauptversammlungsbeschluss wurden
durch die Siemens/Nold-Entscheidung™ gelockert™. Demnach reicht es fiir einen
Bezugsrechtsausschluss oder eine Ermichtigung hier durch die Hauptversammlung
aus, wenn die Mafinahme im Gesellschaftsinteresse liegt und der Hauptversammlung
abstrakt bekannt ist. Eine Verhiltnismifligkeitspriifung und auch eine Angemessen-
heitspriifung des Bezugsrechtsausschlusses muss fiir den Hauptversammlungsbeschluss
nicht mehr erfolgen. Noch nicht abschlieffend geklirt ist, ob diese gelockerten Anfor-
derungen auch fiir die Vornahme des Bezugsrechtsausschlusses durch den Vorstand
gelten. In Bezug auf mogliche Abwehrmafinahmen ist fraglich, ob denn die Abwehr
eines Ubernahmeangebotes unbedingt ein im Interesse der Gesellschaft liegender
Zweck ist.”” Denn dann wire die Ausgabe von Aktien unter Bezugsrechtsausschluss
eine zulissige und durchaus effektive Moglichkeit, um ein Ubernahmeangebot abzu-
wehren. Inwiefern nun die Abwehr eines vorliegenden Ubernahmeangebotes im Ge-
sellschaftsinteresse liegt, ist grundsitzlich am Einzelfall auszumachen. Nach diesen
Erwigungen wird die Nutzung einer Kapitalerhohung unter Bezugsrechtsausschluss
hierzulande nur in seltenen Fillen in Betracht gezogen werden kénnen.

2. Flzp—over—Bestimmungen

Flip-over-Bestimmungen als prominente Form von Poison Pills riumen den Ak-
tioniren der Zielgesellschaft die Moglichkeit ein, im Ubernahmefall Aktien der iiber-
nehmenden Gesellschaft™” zu giinstigeren Konditionen zu erwerben. Ausgenommen
davon bleibt der potentielle Ubernehmer. In Deutschland ist diese Maffnahme nach
h.M. aus mehreren Griinden unzulissig. Zunichst verstof3t sie gegen den Gleichheits-
grundsatz (§ 53a AktG).”” Fraglich konnte sein, wie weit der Gleichbehandlungs-
grundsatz hier iiberhaupt reicht. Denn schliefflich dient grundsitzlich das Maf§ der
Beteiligung am Grundkapital als Maf3stab fiir die Zuteilung der Hauptrechte (Stimm-
recht, Dividendenrecht, Bezugsrecht, Recht auf Abwicklungsiiberschuss)204 und ist
auch Grundlage fiir die Gleichbehandlung.””

Y7 Niher Hahn, Die feindliche Ubernahme von Aktiengesellschaften — Eine juristisch-6konomische

Analyse, 218, mit Nachweisen aus der Rechtsprechung.

" Heinsius, in: Goerdeler/Hommelhoff/Lutter/Odersky/Wiedemann (Hrsg.), Festschrift fiir Alfred
Kellermann, 115 (120).

7 BGHZ 136, 133 (133).

* " Krause, BB 2002, 1053 (1056).

" Ibid., 1056.

*2 " Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 180.
" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (190).

204 Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 53a, Rn. 6.

" Hueck, Gesellschaftsrecht, 361.
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Ein Verstoff gegen den Gleichheitsgrundsatz ist an drei Voraussetzungen ge-
kniipft. Zunichst bedarf es einer Ungleichbehandlung eines Aktionirs™, fiir die zwei-
tens eine Rechtfertigung fehlt und die drittens weder durch die Satzung gestattet sein
darf noch aufgrund einer Zustimmung des Betroffenen erfolgt.”” Selbst wenn dem-
nach eine Ungleichbehandlung vorliegt, ist fraglich, ob nicht in der Wahrung des Ge-
sellschaftsinteresses eine sachliche Rechtfertigung gesehen werden kann.” Da die Sat-
zung den Maf$stab der Gleichbehandlung dndern kann, kann die Ungleichbehand-
lung moglicherweise durch eine Satzungsbestimmung gerechtfertigt werden.”” Wahrt
die Ubernahme moglicherweise das Gesellschaftsinteresse nicht oder ist sie - unter
Beriicksichtigung der Aktionirsinteressen - nicht erwiinscht ist, konnten die Flip-
over-Bestimmung beziiglich des Gleichbehandlungsaspektes wohl auch in Deutsch-
land als zuldssig zu erachten sein. Diese Argumentation steht jedoch im Gegensatz zur
Literatur. Hier scheint doch die Ansicht vorzuherrschen, dass Flip-over-
Bestimmungen generell das Gleichheitspostulat verletzen.”" Die dargestellte Ausgestal-
tung wird nimlich als grundsitzlich unzulissiger Vertrag zu Lasten Dritter (hier: dem
Mehrheitsaktionir) angesehen™'. Méglicherweise liegt auferdem eine ersatzpflichtige
Geschiftsfiihrung ohne Auftrag vor (§§ 677 ff. BGB), da es wohl nicht das Geschift
der Zielgesellschaft ist, Bezugsrechte auf Aktien des potentiellen Bieters zu gewih-
ren.

3. Kurzanalyse weiterer Strategien

Flip-in-Bestimmungen: Bei dieser Poison Pill wird den Aktioniren der Zielgesell-
schaft - unter Ausnahme des Bieters - die Option gewihrt, im Ubernahmefall weitere
Aktien der eigenen Gesellschaft zu unter dem Kurswert liegenden Konditionen zu
beziehen’”. Dadurch wird zum einen erreicht, dass der relative Anteil des vom Bieter
gehaltenen Anteils am Zielunternehmen sinkt. Zum anderen kommt es zu einem ab-
soluten Wertverlust seiner Beteiligung. Zwar wird hierin kein Vertrag zu Lasten Drit-
ter gesehen, allerdings liegt auch darin ein Verstof§ gegen den Gleichheitsgrundsatz.214

Back-end-Bestimmungen: Diese Art eines Abwehrmechanismus entstammt eben-
falls amerikanischen Kapitalmarktkonstellationen. Back-end-Bestimmungen sehen
vor, dass die Verwaltung der Zielgesellschaft ihren simtlichen Aktioniren wiederum
mit Ausnahme des Bieters die Moglichkeit einrdumt, ihre Aktien der Zielgesellschaft
gegen Schuldverschreibungen einzutauschen.”” Die Analyse dieser Mafinahme bereits

" Diese ist zulissig, sofern eine sachliche Rechtfertigung dafiir vorliegt (BGHZ 31, 174[175]).
7 Lutter/Zilner, in: Zollner (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 53a, Rn. 8.

** " Nick, Handbuch der Aktiengesellschaft-Gesellschaftsrecht-Steuerrecht-Arbeitsrecht, Rn. 500.
o Hiiffer, in: Hiiffer (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 53a, Rn. 5.

" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (190); Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2316); Daum, Die
unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 181.

“' Ibid., 181.
*® Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2316).

e Kubner/Schilling, BFuP 2002, 445 (446) nennen als regelmiflige Schwelle eine Beteiligungsquote
des Bieters von 20 %.

" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (190).
" Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 181.
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bei den Priventivmafinahmen gelangte zu der Einschitzung, dass sie in Deutschland
nach h.M. fiir unzulissig gehalten wird.

Original-plans: Diese sehen die Ausgabe von Vorzugspapieren vor, die in Stamm-
aktien gewandelt werden konnen.” Dabei sind wiederum Vorzugspapiere, die auf die
Anteile des Bieters ausgegeben wurden, vom Umtausch ausgeschlossen.

Voting-plans: Sie zielen nicht auf die Verwisserung von Anteil und Wert des Bie-
ters an der Zielgesellschaft ab. Vielmehr wird das damit verbundene Stimmrecht be-
einflusst. Dabei werden in der Form einer Dividendenausschiittung an die Aktionire
Vorzugspapiere mit so genannten ,,Super Voting Rights“ ausgegeben, wobei die darin
enthaltenen Stimmrechte eines auftretenden Bieters erloschen. Eine andere Variante
sicht vor, dass das Stimmrecht der Aktiondre durch zeitliche Treue dieser ansteigt.
Einfache Formel: je linger ein Aktionir einer Gesellschaft verbunden ist, desto mehr
Stimmrecht hat er.”” Auch diese letzten beiden Varianten der Poison Pills diirften
wegen eines Verstofes zumindest gegen den Gleichheitsgrundsatz als problematisch
einzustufen sein. Alle diese Varianten sind zwar objektiv geeignet, Ubernahmeangebo-
te zu vereiteln. Im hiufigen Gegensatz zur gesellschaftsrechtlichen Situation in den
Vereinigten Staaten sind sie aufgrund restriktiverer Prinzipien des deutschen Aktien-
rechts hierzulande regelmifiig unzulissig.

Corporate Suicide; Scorched Earth: Zu den extremen Abwehrmafinahmen infolge
eines Ubernahmeangebotes sind der Verkauf aller wesentlichen Vermogensgegenstin-
de der Gesellschaft (,Corporate Suicide®) oder sogar die Auflssung der Gesellschaft
(,Scorched Earth®) zu zihlen. Sie sind auch zu dessen Abwehr nur mit Zustimmung
der Hauptversammlung zuléissig.218 Da gem. § 262 AktG der Vorstand auch auflerhalb
einer Ubernahmesituation nicht zur alleinigen Auflésung der Gesellschaft befugt ist,
andert sich dies auch nicht durch die Vorlage eines Ubernahmeangebotes. Wiirde im
Einzelfall auf Seiten der Zielgesellschaft Einigkeit hinsichtlich dieser Mafinahme be-
stehen, wird doch deren Wirksamkeit teilweise in Frage gestellt. Denn schliefSlich
konnte dem Bieter nicht die Méglichkeit genommen werden, sich als Kiufer bei der
VeriufRerung der Unternehmensteile zu beteiligen.””

IV. Relativierungen des § 33 1S. 1 WpUG

Grundsitzlich hat der Vorstand der Zielgesellschaft die Wahrung der Unterneh-
mensinteressen zu beachten. Dies gilt auch fiir den Fall, dass fiir die Zielgesellschaft
ein Ubernahmeangebot vorliegt.” Das Unternehmensinteresse besteht dabei — nach
der Vorstellung des Gesetzgebers — aus einem Zusammentflielen der Interessen von
Aktioniren, Arbeitnehmern und dem Gemeinschaftswohl.””' Dieser Grundsatz kann

im Rahmep der besonderen Situation der Zielgesellschaft zu einem Konflikt mit § 33
IS. 1 WpUG fiihren. § 33 I S. 2 WpUG soll der Konfliktlssung dienen. Das Behin-

" Weimar/Breuer, BB 1991, 2309 (2315).

2 Ibid., 2316.

M Schwennicke, in: Geibel/Siiffmann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 36.

*" Hauschka/Roth, AG 1988, 181 (192).

20 Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 5.
= Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.
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derungs- und Vereitelungsverbot erlangt durch den Satz 2 eine Abschwichung, denn
er erfasst drei Ausnahmen.

1. Laufende Geschiifie (§ 33 1S. 2, 1. Variante WpUG)

Die erste Ausnahme vom Behinderungs- und Vereitelungsverbot erlaubt Maf3-
nahmen, die ein ordentlicher und gewissenhafter Geschiftsmann auch unabhingig
von einem vorliegenden Ubernahmeangebot durchgefiihre hitte. Hiervon werden
sowohl die Fortfithrung der laufenden Geschiifte als auch die Weiterverfolgung bereits
eingeschlagener Unternehmensstrategien erfasst.”” Durch diese Vorschrift soll die Be-
hinderung der Geschiftstitigkeit durch das Angebot vermieden werden.” Umfasst
wird auch die Eingehung neuer vertraglicher und sonstiger Verpflichtungen, sogar
tiber die gewohnliche Geschiftstitigkeit hinausgehend.224 Es ist genuine Aufgabe des
Vorstands, die Geschifte auch wihrend eines Angebots zu fiihren.” Dies leuchtet
schon aufgrund der Tatsache ein, dass der Vorstand immer mit einem Scheitern bzw.
einer Ablehnung des Angebots rechnen muss. Er muss auch darauf achten, dass es
nicht durch unterlassene Nutzung eventuell notwendiger und niitzlicher Geschiifts-
chancen zur Schidigung des Unternehmens kommt.” Dies erklirt, dass ein zu einer
Schidigung der Zielgesellschaft fithrendes vollkommenes Neutralititsgebot auf die
Aktionire einen Zwang zum Verkauf ausiiben wiirde.””

Die Aktionire miissen auch eine sich im Rahmen der Geschiftstitigkeit der Ziel-
gesellschaft wihrend der Angebotsphase ergebene Kurssteigerung hinnehmen, selbst
wenn dadurch das Ubernahmeangebot an Attraktivitit verliert.” Auch in anderen
Rechtsgebieten — etwa im Handelsrecht oder mit allerdings abnehmender Tendenz im
Steuerrecht — wird auf das Verhalten eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsmannes Bezug genommen. Daher kann fiir die Auslegung dieser Ausnahme
zum Behinderungs- und Vereitelungsverbot, auf die dort entwickelten Grundsitze
verwiesen werden. Wie oben bereits erwihnt, findet diese Regelung auch Anwendung
auf den Abschluss neuer Verpflichtungen, solange diese an eine bereits eingeschlagene
Unternehmensstrategie ankniipfen. Gerade dieser Punkt ist bezogen auf Abwehrmafi-
nahmen von Bedeutung. Denn es ist relevant, zu wissen, ob sich eine auf § 33 1 S. 2
1.Variante WpUG beziechende Abwehrmafinahme auf eine Unternehmensstrategie
stiitzt, die bereits vor Abgabe des Ubernahmeangebotes eingeschlagen wurde. Aller-
dings ist noch unklar, inwieweit diese Strategien bereits gefestigt sein miissen.”

Um dieser Vorschrift fiir Abwehrmafinahmen méglichst wenig Wirkung zukom-
men zu lassen, sind strenge Anforderungen an die Verfestigung einer eingeschlagenen
Unternehmensstrategie zu stellen.” Notwendige Bedingung ist hier zumindest, dass

2 Krause, NJW 2002, 705 (712).

» Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.

24 Schwennicke, in: Geibel/SiiRmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 45.

> Maier-Riemer, ZHR 165 (2001), 258 (266).

2 Schwennicke, in: Geibel/Siilmann (Hrsg.), \X/pUG—Kommentar, § 33, Rn. 45.

*" Maier-Riemer, ZHR 165 (2001), 258 (266).

2% Schwennicke, in: Geibel/Siifmann (Hrsg.), WpUG-Kommentar, § 33, Rn. 45.

» Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 14.
2 Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (7).
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die definierte Unternehmensstrategie vom Unternehmenszweck gedecke ist. Dies wird
jedoch meist nicht zur Dazulegung ausreichen, dass eine durchgefiihrte Mafinahme
keine unzulissige Abwehrmafinahme, sondern notwendige Geschiftstitigkeit ist. Ins-
besondere kann eine Mafinahme zu ungleichen Chancen beziiglich der Abwehr von
Ubernahmen insofern fiihren, als zum Beispiel der Kauf eines Unternehmens fiir den
potentiellen Ubernahmekandidaten zu kartellrechtlichen Problemen fithren kann,
aber fiir die Zielgesellschaft zur eingeschlagenen Unternehmensstrategie gehore.”'
Nicht vom Gesetz gedeckt diirfte die Uberlegung sein, wonach der Vorstand im
Rahmen des § 33 1 S. 2, 1. Variante WpUG alles durchfiihren kénnen soll, was er
auch ohne Ubernahmesituation gemacht hitte. Wire dies der Fall, wiirde wohl fiir §
33 1S. 2, 3.Variante kein Anwendungsraum mehr vorhanden sein.”” Die Bedeutung
dieser Ausnahmeregelung zum Behinderungs- und Vereitelungsverbot wird fiir die
Praxis eher als gering anzusehen sein.””

2. W/ai{e Knights: Suche nach einem konkurrierenden Angebot (§ 33 1S. 2, 2. Variante
WpUG)

Die Suche nach einem konkurrierenden Angebot (,White Knight“) kann nach
dieser Vorschrift vom Vorstand auch ohne Genehmigung des Aufsichtsrates durchge-
fiihrt werden. Damit soll im Interesse aller Aktionire fiir méglichst giinstige Ange-
botskonditionen gesorgt werden.” Diese Mafinahme ist mit dem Grundsatz der
Fremdinteressenwahrung (§S 76, 93 AktG) vereinbar. Eigenniitziges Vorstandshan-
deln gerade in einem Bieterverfahren sucht § 33 III WpUG zu vermeiden. Diese
Handlungsméglichkeit wird vielfach zu den Abwehrmafinahmen gegen ein Uber-
nahmeangebot gezihlt. Richtig verstanden fillt sie jedoch nicht darunter, da sie den
Entscheidungsraum der Aktionire der Zielgesellschaft lediglich um eine Moglichkeit
erweitert.” Auflerdem ist zu bedenken, dass auch bei Einschaltung eines ,,White
Knight“ eine Ubernahme durchaus wahrscheinlich ist.” Hierdurch wird allenfalls die
Ubernahme durch einen unerwiinschten Ubernehmer vermieden.

Die praktische Umsetzung der Suche nach einem konkurrierenden Bieter kann al-
lerdings durchaus problematisch sein, da der Zeitraum von hdchstens 14 Wochen
wohl meist zu kurz sein wird. Demnach wire es wohl realistisch, dass diese Moglich-
keit wahrgenommen werden kann, wenn bereits in Voraussicht eines Angebotes ent-
sprechende Absprachen mit ,weifen Rittern® getrofffen wurden. Hierbei liegt es nach
allgemeiner Ansicht allein im Ermessen des Vorstands, wie viele Informationen er
einem potentiellen ,weiflen Ritter bereits iberldsst, damit dieser ein entsprechendes
Konkurrenzangebot abgeben kann.”” Unzulissig sind hingegen alle Mafinahmen, de-
ren Nichtigkeit sich aus § 71a AktG (Umgehungsgeschiifte) ergibt. Strategien, die die

Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 16.

®* Ibid., Rn. 17.

" Krause, NJW 2002, 705 (712).

4 Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 58.

> Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (4).

Daum, Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, 189.
> Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (5).
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Férderung oder Behinderung eines speziellen Angebotes bewirken (z.B. gezielte Betei-
ligungserwerbe oder -verdulerungen, die nur einem Bieter dienen), sind ebenfalls un-
zulissig. Denn die Entscheidung iiber vorhandene Angebote soll in der Hand der Ak-
tionire der Zielgesellschaft liegen. Moglich ist es jedoch, dass sich der Vorstand der
Zielgesellschaft gegeniiber dem konkurrierenden Bieter verpflichtet, gegeniiber seinen
Aktioniren dessen Ubernahmenangebot zu empfehlen.”

3. Mafsnahmen mit vorheriger Zustimmung des Aufsichtsrats (§ 33 1 S. 2, 3. Variante
WrUG)

Die dritte Ausnahme zum Behinderungs- und Vereitelungsverbot des § 33 1 S. 1
WpUG fand erst vergleichsweise spit Eingang ins Gesetz. Dieser wird die voraussicht-
lich stirkste Bedeutung zugemessen.” Nach ihr kann der Vorstand Mafinahmen mit
Zustimmung des Aufsichtsrats nach Abgabe eines Ubernahmeangebotes vornehmen.
Die Regelung bezieht sich gerade auf Maflnahmen, die aus Anlass des Ubernahmean-
gebots vorgenommen werden sollen.” Dabei werden hier allerdings nur solche erfasst,
fiir die dem Vorstand bereits aktienrechtlich die Kompetenz zusteht. Der aktienrecht-
liche Kompetenzbereich der Hauptversammlung bleibt unberiihrt und kann nicht
allein durch Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand aufgeweicht werden.
Weiterhin sind Mafinahmen auch im Rahmen dieser Ausnahme nur zuldssig, wenn
sie zur Erfiillung der Unternehmensleitungspflicht des Vorstands erforderlich und
geeignet sind und somit im Unternehmensinteresse liegen.241 Demnach sind Maf3-
nahmen allein zur Abwehr eines Ubernahmeangebots auch mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates nach § 33 1 S. 2, 3. Variante WpUG nicht zulissig. Zu erwarten ist, dass
der Vorstand versuchen wird, Abwehrmafinahmen nur mit Zustimmung des Auf-
sichtsrat durchzufiihren. Dies gilt jedenfalls solange bis die méogliche Reichweite des §
33 18S. 2, 1. Variante WpUG sich stabilisiert hat.*” Die erwihnte praktische Bedeu-
tung dieser Vorschrift wird darin gesehen, dass sie es zuldsst, dass der Vorstand 1.V.m.
dem Aufsichtsrat Abwehrmafinahmen vornehmen kann, die mit der bisherigen Un-
ternehmensstrategie nicht vereinbar sind.”” Im Rahmen des § 33 1 S. 2, 3. Variante
WpUG wird somit die Méglichkeit zur Abgabe eines Gegenangebotes auf Aktien des
Bieters erfasst (,Pac Man®). Diese Mafinahme ist grundsitzlich Zuléssig, auch wenn
dadurch der Erfolg des Ubernahmeangebotes verhindert werden kann.™ Zu begriin-
den ist dies damit, dass die Letztentscheidung iiber Erfolg oder Misserfolg des ersten
Ubernahmeangebotes weiterhin in den Hinden der Aktionire verbleibt.”” Wichtig ist
allerdings, dass der Vorstand auch hier im Gesellschaftsinteresse handeln muss. Es ist
also insbesondere darzulegen, dass es sich bei dem Vorhaben um eine wirtschaftlich

2 Herrmann, Zivilrechtliche Abwehrmafinahmen gegen unfreundliche Ubernahmeversuche in

Deutschland und Grofibritannien, 137.
" Krause, NJW 2002, 705 (712).
M0 Schwennicke, in: Geibel/Siiffmann (Hrsg.), \WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 50.
*' Ibid., Rn. 49.
o Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 20.
* Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (8).
* Schwennicke, in: Geibel/SiiRmann (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 51.
" Krause, NZG 2000, 905 (912).
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sinnvolle Investition handelt.” In diesem Kontext offenbart sich die besondere
Schwierigkeit von Interessenkonflikt zwischen Verwaltungsmitgliedern und Aktioni-
ren. Selbstredend sind Abwehrmafinahmen, die allein aus Eigeninteresse der Verwal-
tungsmitglieder vorgenommen werden, nach § 33 I S. 2, 3. Variante WpUG rechts-
widrig.”” Unbestritten ist die Zulissigkeit von Abwehrmafinahmen im Rahmen dieser
Vorschrift in den Fillen, in denen kein Interessenkonflikt innerhalb der Zielgesell-
schaft vorliegt. Dies konnte dann der Fall sein, wenn erkennbar damit zu rechnen ist,
dass das Unternehmen nach erfolgreicher Ubernahme im Desinteresse der Aktionire
geschidigt wird.”® Ein besonderer Fall der Zulissigkeit eines Gegenangebotes liegt
vor, wenn dadurch bei erfolgreicher Durchfiihrung des Ubernahmeangebotes eine
wechselseitige Beziehung i.5.d. § 19 I AktG begriindet wiirde. Denn dann kime es
auf Seiten des Bieters zu einem Stimmrechtsverfall jeglicher Stimmrechte iiber der
25%-Marke (§ 328 I AktG). Ob ein Gegenangebot unter diesen Umstinden im
Rahmen des § 33 I S. 2, 3.Variante WpUG statthaft ist oder nicht, scheint nicht end-
giiltig gekldrt. Grundsitzlich ist fiir ein Gegenangebot die Zustimmung der Hauptver-
sammlung nicht erforderlich, da eine Geschiftstithrungsmafinahme Vorliegt.249 In
Ausnahmefillen — z.B. wenn dies i.V.m. einer Kapitalerhéhung steht — kann eine Zu-
stimmung erforderlich sein. Diese wird dann aber eben nicht durch das Gegenangebot
selbst, sondern durch deren Begleitmafinahme notwendig,.

V. Pflicht des Vorstandes zur Stellungnahme

Unabhingig von den Regelungen des WpUG hat der Vorstand bereits aktien-
rechtlich (§ 76 AktG) die Pflicht zur Abgabe einer Stellungnahme zu einem eingegan-
genen Ubernahmeangebot. Diese Pflicht folgt aus der Vorstandspflicht zur Interes-
senwahrung gegeniiber Aktioniren und Gesellschaft.” Eine Erweiterung ergibt sich
aus § 27 I S. 1 WpUG. Danach stehen sowohl Vorstand als auch Aufsichtsrat in der
Pflicht zur Stellungnahme. Diese Vorschrift steht dem Behinderungs- und Vereite-
lungsverbot des § 33 1 S. 1 WpUG nicht etwa entgegen, sondern sie erginzt dieses
Verbot.” Die Stellungnahme bezieht sich sowohl auf den Bieter als auch auf die
Auswirkungen der erfolgreichen Ubernahme fiir die Zielgesellschaft.”* § 33 I S. 2
WpUG bestimmt ausfiihrlich, welche Komponenten in der Stellungnahme explizit
enthalten sein miissen. Schliefflich kann auch die Meinung der Verwaltung fiir den
Aktionir, der sich fiir oder gegen das Ubernahmeangebot entscheiden soll, durchaus
relevant sein.”” Grundsitzlich kann die Stellungnahme zustimmend oder ablehnend

S Potzsch/Moller, WM Sonderbeilage 2 (2000), 27.

7 Steinmeyer/Hiiger, in: Steinmeyer/Hidger (Hrsg.), WpUG—Kommentar, § 33, Rn. 22.
" Mertens, in: Zollner (Hrsg.), AktG-Kommentar, § 76, Rn. 26.

0 Pitzsch/Miller, WM Sonderbeilage 2 (2000), 27.

> Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und
europdisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,

1361 (1380).
' Hopt, ZGR 1993, 534 (556).

> Hopt, in: Schneider/Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygala (Hrsg.), Deutsches und
europdisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitelmarktrecht — Festschrift fiir Marcus Lutter,

1361 (1380).
" Hopt, ZGR 1993, 534 (556).
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geprigt sein oder es kann sogar eine Handlungsempfehlung an die Aktionire abgege-
ben werden.”

D. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorstechenden Ausfiihrungen zeigen auf, welche Abwehrmafinahmen in
Deutschlands innerhalb des gegenwirtigen Rechtsrahmens zulissig sind. Mit § 33
WpUG wurde eine gesetzliche Vorschrift geschaffen, die dem Management der Ziel-
gesellschaft einer feindlichen Ubernahme bei erster Lektiire einen scheinbar weiten
Spielraum fiir abwehrende Handlungsméglichkeiten gibt. Allerdings wurde deutlich,
dass dieser weite Spielraum zahlreiche Einschrinkungen erfihrt. Diese sind indessen
weniger im WpUG verankert. Vielmehr ergeben sie sich aus dem Aktiengesetz.

Als Fazit ldsst sich festhalten, dass demzufolge der Handlungsspielraum fiir Ab-
wehrmafinahmen in Deutschland wesentlich geringer als beispielsweise in den Verei-
nigten Staaten von Amerika ist. Ein Hauptgrund dafiir ist die schwierige Umsetzung
eines Bezugsrechtsausschlusses bei der Ausgabe von Aktien. Daneben sind die in ande-
ren Jurisdiktion gingigen, hierzulande indessen héchst umstrittenen und weitestge-
hend als nicht zulissig erachteten ,,Poison Pills“ zu nennen. Gerade diese Form der
Abwehrmafinahmen, also die Ausgabe besonderer Vorzugstitel an die Aktionire der
potentiellen Zielgesellschaft, die ihre Wirkung fiir den Fall eines feindlichen Uber-
nahmeangebotes entfalten kénnen, spielt in den USA im Rahmen der Abwehr feindli-
cher Ubernahmen eine entscheidende Rolle.

Dies wirft auch ein neues Licht auf die Debatte um die EU-Ubernahmerichtlinie.
Denn es wurde argumentiert, dass deutsche Unternehmen gegeniiber anderen europi-
ischen Unternechmen in ihren Mbglichkeiten zur Abwehr feindlicher Ubernahmen
benachteiligt wiren. Indessen beschrinkt weniger die Ubernahmerichtlinie als viel-
mehr das deutsche Aktiengesetz die Abwehrmafinahmen. Nicht zuletzt in Anbetracht
dieses Befundes diirfte das Ende der Entwicklung in Bezug auf Abwehrmafinahmen
gegen feindliche Ubernahmen in Deutschland noch lange nicht abzusehen sein.

54 Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7034, 52.
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