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l. Einleitung

Die Kommission plant seit langem eine Harmonisierung des Rechts der Unternehmens-
tbernahmen in der Gemeinschaft'. Betroffen von diesen Planen sind freilich vorerst nur
Aktiengesellschaften, deren Papiere an einem regulierten Markt gehandelt werden. Und
noch in einer anderen Richtung sind die Regulierungsplane beschrankt: Der von der
Kommission vorgelegte Vorschlag fur eine dreizehnte Richtlinie des Rates auf dem Ge-
biete des Gesellschaftsrechts” betrifft vornehmlich die Ubernahme von Aktien einer Ge-
sellschaft auf dem Wege eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots, ein Weg, der in
Deutschland nur in seltenen Ausnahmefallen beschritten wird. Die scharfe Ablehnung,
der sich der Entwurf dennoch vor allem in Deutschland ausgesetzt sieht®, richtet sich
gegen Art. 4 des Entwurfs. Diese Vorschrift erfald auch den Aktienerwerb auf anderem
Wege a's dem des 6ffentlichen Ubernahmeangebots, sofern nur die Transaktion, z. B. ein
Paketkauf, dem Erwerber die Kontrolle Uber die betreffende Gesellschaft verschafft.
Dann soll nach Art. 4 des Entwurfs der Erwerber einer solchen kontrollierenden Betei-
ligung verpflichtet sein, den tbrigen Aktionaren die Ubernahme auch ihrer Aktien an-
zubieten. Dabei setzt der Richtlinienentwurf die Schwelle, ab welcher der Erwerb einer
"kontrollierenden” Beteiligung angenommen und damit die Pflicht zu Erwerb aller tib-
rigen Aktien ausgel 6st wird, bei einem Drittel der stimmberechtigten Aktien an. Diese
Betrachtung ist zumindest fr Publikumsgesellschaften, die sich mehrheitlich in Streu-
besitz befinden, offenkundig realistisch. So waren im Jahre 1992 auf den Hauptver-
sammlungen der 24 grofiten deutschen Publikumsgesellschaften durchschnittlich nur 58
Prozent der stimmberechtigten Aktionére vertreten®. In diesen Fallen kann also, wenn
man so will, die "Kontrolle" bereits mit knapp dreif3ig Prozent aller stimmberechtigten
Aktien erworben und ausgetibt werden.

Eine Diskussion der Regulierung von Unternehmensiibernahmen und der V orschlage der
Kommission hierzu kann an verschiedenen Punkten ansetzen: So kann man ganz
grundsétzlich die Bedeutung von Unternehmensiibernahmen und ihrer Regulierung fir
den Kapitalmarkt und den "Markt fiir Unternehmenskontrolle" erértern’ oder nach den
Okonomischen Auswirkungen desin Art. 4 des Richtlinienentwurfs vorgesehenen
Zwangslibernahmeangebotes fragen®. Man kann der Frage nachgehen, ob eine gesetzliche
Regelung Uberhaupt erforderlich ist, oder ob eine Selbstregulierung gentigt, wie sie bisher
in Deutschland in Form einer Empfehlung der Bérsensachverstandigenkommission
besteht’, oder wie sie - freilich mit viel weitergehendem Inhalt und wirkungsvoller - der
englische Kapitalmarkt in Form des "City Code on Takeovers and Mergers' kennt®.

Meine folgenden Bemerkungen beschranken sich auf die Harmonisierung des Takeover-
rechts auf Gemeinschaftsebene. Dabel geht es nicht um eine rechtspolitische Kritik des
vorliegenden Richtlinienentwurfs im Detail. Sondern es soll vorrangig die - z. B. vom
RechtsausschuR des Deutschen Bundestages vehement verneinte® - Notwendigkeit einer
europaweiten Regulierung von Unternehmensiibernahmen erdrtert werden. Bedarf es
tatsachlich einer - zumindest in ihren Grundzligen - einheitlichen oder anndhernd ein-
heitlichen Regulierung dieses Bereichs seitens der Union? Die Erdrterung dieser Frage
setzt zunachst einen knappen Abrif3 der Entwicklung der bisherigen Harmonisierungsbe-
strebungen und eine genauere Orientierung Uber den Inhalt des gegenwaértigen Richtli-
nienentwurfs voraus (unten I1.). Sodann bedarf es, insbesondere im Hinblick auf das
durch den Maastricht-Vertrag 1992 eingefihrte Subsidiaritétsprinzip, einer erneuten
Vergewisserung der Grundlagen einer EG-weiten Rechtsangleichung in diesem Bereich
(unten 111.). Dem folgen dann Uberlegungen zur Erforderlichkeit einer europaweiten



Regulierung von Unternehmensiibernahmen (1V.) und abschlief3end ein Ausblick auf die
voraussichtlich zu erwartende Entwicklung (V.).

. Geschichte und Inhalt des Richtlinienentwurfs

1. Empfehlungen und Richtlinienvorschlage

Die ersten Bemuihungen um eine Rechtsangleichung im Bereich der Unternehmenstiber-
nahmen hat die EG-Kommission bereits in den 70er Jahren unternommen®®. 1974 legte im
Auftrag der Kommission Robert R. Pennington seinen Bericht tiber "Ubernahmeangebote
und andere Angebote" vor''. 1977 erlieR die Kommission eine die Mitgliedstaaten nicht
bindende Empfehlung™?; die bereits erwahnten Leitsitze der Borsensachverstan-
digenkommission aus dem Jahre 1979"° stellen eine Reaktion auf diein diesen Jahren
geflhrte Diskussion dar.

In ihrem 1985 vorgelegten Weil3buch zur "V ollendung des Binnenmarktes' kindigte die
Kommission dann die Angleichung des Rechts der Mitgliedstaaten auf diesem Gebiete
und die Vorlage eines Richtlinienvorschlages hierzu an™. Eine bindende Teilregelung
erfolgte 1988, durch die sog. Transparenzrichtlinie™, die bei Erwerb oder VeréuRerung
einer bedeutenden Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zur Information der
Gesellschaft hiertiber verpflichtet. Diese Transparenzrichtlinie wurde in Deutschland im
letzten Jahr durch das sog. Zweite Finanzmarktforderungsgesetz umgesetzt'®. Davon
abgetrennt legte die Kommission 1987 einen Vorentwurf eines Vorschlags fir eine
Richtlinie tiber Ubernahmeangebote™” vor, der dann, 1989, zu einem Richtlinienvorschlag
weiterentwickelt wurde'®,

Diesem Richtlinienvorschlag war freilich in einzelnen Mitgliedstaaten aus verschiedenen
Grinden keine giinstige Aufnahme beschieden, und dasselbe gilt fir den bald danach
Uberarbeiteten Richtlinienentwurf, der im November 1990 versffentlicht wurde™. Auf die
neuerliche vehemente Kritik hin?® und unter dem Eindruck der inzwischen gefiihrten
Debatte um die Subsidiaritat EG-weiter MaRnahmen® kiindigte die Kommission 1992 an,
daf? der Richtlinienvorschlag zu den 6ffentlichen Ubernahmeangeboten tiberarbeitet und
nur mehr allgemeine Grundsétze formuliert werden sollten, die dann von den
Mitgliedstaaten ergénzt werden kénnten?. Ein geénderter Vorschlag war zunachst fiir das
erste Halbjahr 1995 vorgesehen®®. Es erscheint aber nicht als ausgeschlossen, daf? der
Rechtsangleichungsprozef in diesem Bereich nach mehr als zwanzigjahriger Diskussion
wieder dort endet, wo er einst seinen Anfang genommen hat: Bel einer auf wenige Punkte
beschrankten bloRen Empfehlung® der Kommission, die den Einzelstaaten die
Entscheidung dariiber bel &t, in welcher Weise sie Ubernahmeangebote und Kontroll-
wechsel in Publikumsgesellschaften regulieren.

Die folgende knappe Wiedergabe des Inhalts des Richtlinienvorschlages der Kommission
steht demnach unter dem Vorbehalt, daf3 dieser Vorschlag zweifellos mit diesem oder
einem ahnlich weitgehenden Inhalt wohl keinesfalls mehr in eine endguiltige Richtlinie
einmunden wird.

2. Der Inhalt des Vorschlags vom 10.9.1990

Der Richtlinienvorschlag zu den 6ffentlichen Ubernahmeangeboten betrifft zwei ver-
schiedene Fragenkreise, deren Erdrterung getrennt erfolgen muf3: Zum einen reguliert er
den Markt im Fall eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots. Zum anderen spricht er die
Verpflichtung jedes Erwerbers einer kontrollierenden Beteiligung aus, die Aktien aller
ubrigen Aktionare auf deren Anerbieten hin zu tibernehmen. Diese Ubernahme-
verpflichtung wird technisch auf dem Weg tiber ein 6ffentliches Ubernahmeangebot ab-



gewickelt; und diesist der Grund, weshalb die erwahnten beiden Regelungskomplexein
einem einzigen Richtlinienvorschlag zusammengefaldt sind.

ad) Wenn ein offentliches Angebot auf Erwerb einer Vielzahl von Aktien einer Publi-
kumsgeselIschaft erfolgt, bildet sich ein Markt mit dem Nachfrager oder Bieter auf der
einen und den bisherigen, ihm unbekannten Aktionéren als den potentiellen Verkaufern
auf der anderen Seite. In einem solchen Fall drohen spezifische Marktversagensprobleme:
Denn dem Bieter steht nicht ein einzelner, wohlinformierter Verkaufer gegentber,
sondern eine Vielzahl von Anlegern, die wenig oder gar nicht Gber den Wert des
Unternehmens und ihrer Beteiligung im Fall eines Verkaufs oder aber des Haltens ihrer
Beteiligung informiert sind. AulRerdem sehen sie sich speziellen Kollektivhandlungs-
problemen ausgesetzt™. Der Richtlinienvorschliag will diesen Markt regulieren, um in-
formierte und Uberlegte Entscheidungen der Anleger zu ermdglichen: Der Bieter hat eine
detaillierte Angebotsunterlage mit eingehenden Informationen zu erstellen und zu
veroffentlichen (Art. 10, 11 des Entwurfs). Der Vorstand der Zielgesellschaft hat hierzu
Stellung zu nehmen (Art. 14 des Entwurfs). Um die Preisbildung zu verbessern, sollen
konkurrierende Angebote und damit gewissermal3en Auktionsverfahren erleichtert wer-
den (Art. 20 des Entwurfs). Der Bieter darf sich nicht zunutze machen, dal3 ihm eine
Mehrzahl unkoordiniert handelnder Verkéufer gegentibersteht, z. B. durch das Bieten
verschiedener Preise (Art. 16 des Entwurfs) oder gestaffelte Teilgebote (Art. 4 des
Entwurfs), und anderes mehr. Erganzt werden diese V orkehrungen durch ein Verbot fur
den Vorstand der Zielgesellschaft, die Transaktion zu vereiteln (Art. 8 des Entwurfs), und
durch die Betrauung einer 6ffentlichen Kapitalmarktaufsicht mit entsprechenden Be-
fugnissen, um ein ordnungsgemalies Funktionieren solcher mit Marktversagensproblemen
bedrohter Transaktionen zu gewahrleisten.

Dal3 eine solche Regelung erforderlich ist, sei es auf gesetzlicher, sei es auf freiwilliger
Basis, wird im Prinzip von keiner Seite angezweifelt. Kritisiert werden insoweit nur
fehlende®® oder mangel hafte®” Detailregelungen, und es wird allerdings bezweifelt, ob es
insoweit Uberhaupt einer Regelung auf der Unionsebene bedarf, ob nicht mit nationalen
Vorschriften einschliefdlich im Wege der Selbstregulierung gesetzter V orgaben
auszukommen ist®,

bb) Der zweite vom Richtlinienentwurf erfaldte Bereich betrifft den Kontrollwechsel in
Publikumsgesellschaften. Art. 4 des Entwurfs stellt die Verpflichtung zur Abgabe eines
Ubernahmeangebots fiir jeden auf, der ein Drittel oder mehr der stimmberechtigten Ak-
tien halt. Die Mitgliedstaaten konnen diese Schwelle noch herabsetzen. Diese Regelung
betrifft also nicht etwa nur denjenigen Erwerber, der eine solche "kontrollierende” Be-
teiligung auf dem Wege eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots erworben hat oder er-
werben mdchte. Sondern sie greift unabhangig davon ein, auf welchem Wege der Erwerb
der Kontrolle sich vollzogen hat®, gilt also insbesondere auch fiir den Pakethandel oder
den Zukauf Uber die Borse.

Die Kritik hieran kann wie folgt zusammengefal’t werden®: Eine Verpflichtung zu einem
Gesamtiibernahmeangebot sei sachlich, im Hinblick auf die Interessen der
"aul¥enstehenden™ Aktionére, nicht gerechtfertigt. Entstehe durch den Kontrollerwerb eine
Konzernverbindung zwischen dem betreffenden Erwerber und der Gesellschaft, so biete
das deutsche Konzernrecht ausreichenden Schutz. Einen einleuchtenden Grund fir die
Verteilung der "Kontrollpramie” gebe es ebenfalls nicht. Auch der Schutz vor spe-
kulativen Teilangeboten bei Kontrollerwerb auf dem Weg uber ein 6ffentliches Uber-



nahmeangebot sei auf anderem Weg als Uber eine Gesamtiibernahmeverpflichtung zu er-
reichen. Davon abgesehen habe eine Gesamtiibernahmeverpflichtung eine Reihe nach-
teiliger Wirkungen: So wirden wirtschaftlich wiinschenswerte wertsteigernde Unter-
nehmenszusammenschl tisse verteuert und damit erschwert. Daneben werde die Konzen-
tration gefordert, die Organisationsstruktur von Konzernen negativ beeinfluf3t sowie der
Vorteil kontrollierender Grof3aktionére beseitigt. Und schliefdlich wird auch hier wieder in
Frage gestellt, ob es - wenn denn eine entsprechende oder &hnliche Regulierung er-
forderlich sei - insoweit einer Harmonisierung auf Unionsebene bediirfe™.

Bevor dieser zuletzt gestellten Frage nachgegangen werden kann, sind im folgenden
zunéchst die rechtlichen Grundlagen einer solchen Harmonisierung darzustellen, und
dabei ist vor allem nach der Bedeutung des Subsidiaritatsprinzips in diesem Zusammen-
hang zu fragen.

I1l.  Rechtsangleichung und Subsidiaritétsprinzip

1. Grundlagen

Die allgemeinen Grundlagen der Harmonisierung sind rasch rekapituliert; dabel ist zwi-
schen der Angleichung im Bereich des Gesellschaftsrechts (a) und des Kapitalmarktrechts
(b) zu unterscheiden.

a) Gesellschaftsrecht

Zunéchst konkretisiert der Aufgabenkatalog des Art. 3 EGV die in Art. 2 festgelegten
Ziele der Gemeinschaft, und zu diesen Aufgaben gehdrt auch "die Angleichung der in-
nerstaatlichen Rechtsvorschriften, soweit dies fir das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes erforderlich ist” (Art. 3h EGV). Dabel handelt es sich freilich noch nicht um
eine Bestimmung, die bereits fir sich alein als "Kompetenznorm" die EG-Organe im
Verhdltnis zu den Mitgliedstaaten oder gar, als " Erméchtigungsnorm”, unmittelbar ge-
geniiber den Unionsburgern zur Rechtsangle chung durch Rechtsetzung erméchtigen
wurde. Die Vorschrift zahlt vielmehr zundchst einmal nur die fir die Erreichung der Ziele
der Gemeinschaft vorgesehenen Mittel auf und fafdt zugleich damit die materiellen
Vertragsregelungen zusammen, die in den folgenden Vertragskapiteln enthalten sind®.
Der in Art. 3 EGV enthaltene Aufgabenkatalog hat freilich noch eine weitere, rechtliche
Bedeutung: Die in den Einzelvorschriften des Vertrages enthaltenen Regelungen sind
ihrerseits anhand der Aufgabenbestimmungen und auch der Begrenzungen des Art. 3
EGV auszulegen und anzuwenden®. Diesist unter anderem auch fiir die
Rechtsangleichung bedeutsam, weil Art. 3 h EGV eine Rechtsangleichung ausdriicklich
nur vorsieht, "sowelit dies fir das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes erforderlich
ist". In der Literatur besteht allerdings Streit Uber die Bedeutung dieser Einschrankung fur
die Rechtsangleichung gemaR Art. 100 EGV*. Dem ist hier nicht nachzugehen, da der
Vertrag fUr die Rechtsangleichung im Bereich des Gesellschaftsrechts eine spezielle

K ompetenznorm®, namlich Art. 54 Abs. 3 g) EGV, enthalt, eine VVorschrift, die eine dem
Art. 3 EGV entsprechende Beschrénkung auf "erforderliche Mal3nahmen™ ausdrticklich
vorsieht.

Nach Art. 54 Abs. 3 g) EGV erfillen der Rat und die Kommission "die Aufgaben, die
ihnen auf Grund der obigen Bestimmungen Ubertragen sind, indem sie insbesondere ...
soweit erforderlich die Schutzbestimmungen koordinieren, die in den Mitgliedstaaten den
Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 (also insbesondere auch den Akti-



engesellschaften, d.V.) im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind,
um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten”. Eine erste Schwierigkeit besteht hier
schon darin, dal3 diese Kompetenznorm im Kapitel tber das Niederlassungsrecht
enthalten ist, und Art. 54 Absatz 3 EGV Uberdies noch ausdriicklich auf die Aufgaben,
"die Rat und Kommission nach den obigen Bestimmungen tbertragen sind”, Bezug
nimmt. In der &lteren Literatur ist hiertiber eingehend diskutiert worden; auf das Ergebnis
der Debatte darf an dieser Stelle verwiesen werden®: Einerseits liegt auf der Hand, da3
gesdlIschaftsrechtliche Schutzbestimmungen im Sinne des Art. 54 Absatz 3 g) EGV nicht
nur fur das Niederlassungsrecht im Sinne der Artt. 53 ff. EGV, sondern ebenso fir einen
ungestorten Waren- oder Kapitalverkehr von Bedeutung sein konnen. Andererseits darf
und kann freilich die Kompetenznorm des Art. 54 Abs. 3 g) EGV ebensowenig aus dem
Zusammenhang, in den diese Vorschrift nun einmal gestellt worden ist, insbesondere mit
der Verfahrensregelung des Art. 54 Abs. 2 EGV, herausgel 6st werden. Diese
Uberlegungen sprechen furr eine vermittelnde Auffassung und damit fur die standige
Praxis von Rat und Kommission, die "zwar anerkennt, dal3 die Koordinierung nach

Art. 54 Abs. 3 g) EGV Zwecke erflillt, die sich nicht in der Niederlassungsfreiheit
erschopfen, dald sie jedoch in erster Linie dieser dient und dal3 sie deshalb im Rahmen
dieses Kapitels und nach der Verfahrensbestimmung des Artikels 54 Absatz 2 zu ver-
wirklichen ist"*". Materiellrechtlich betrachtet wird damit freilich Art. 54 Abs. 3 g EGV
Uber den Bereich der Niederlassungsfreiheit hinaus dem algemeinen Ziel desArt. 3 h
EGV, das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes zu fordern, untergeordnet. Die Be-
schrankung auf die hierzu "erforderlichen” Rechtsangleichungsmal3nahmen wird dabei
wegen des weitgespannten Ziels der Rechtsangleichung praktisch bisher kaum als
wirksame Einschrankung der Handlungsbefugnisse der Gemeinschaftsorgane beachtet.
Um so bedeutsamer ist daher das jetzt in Art. 3 b verankerte Prinzip der Subsidiaritédt des
Gemeinschaftshandelns; darauf ist noch zurtickzukommen.

Die Einheitliche Européische Akte vom 1. Juli 1987°® hat mit Art. 100 aEGV eine
weitere Harmonisierungsvorschrift in den EG-Vertrag eingefugt. Danach erl&3t der Rat
"die Mal3nahmen zur Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mit-
gliedstaaten, welche die Errichtung und das Funktionieren des Binnenmarktes zum Ge-
genstand haben”. Allerdings steht diese Erméchtigung unter dem Vorbehalt, dal3 "in
diesem Vertrag nichts anderes bestimmt ist” (Art. 100 aAbs. 1 S. 1 EGV), und diesist
jedenfalls fiir den von Art. 54 Abs. 3 g) EGV erfaliten Bereich der Fall*. Davon abge-
sehen wiirde ein VVorgehen nach Art. 100 aEGV auch in praktischer Hinsicht fir den
Bereich des Gesdllschaftsrechts keine Erleichterung bedeuten, da die Harmonisierung hier
- anders als nach Art. 100 EGV - ebenfalls durch mit qualifizierter Ratsmehrheit
beschlossene Richtlinien erfolgen kann®.

b) Kapitalmarktrecht

Die Kommission hat ihren Richtlinienvorschlag zu den Ubernahmeangeboten
"insbesondere auf Artikel 54" des EG-Vertrages gestiitzt*!, also as vorrangig gesell-
schaftsrechtliche Regelung behandelt. Diesist keineswegs selbstverstandlich®, wenn man
sich den Inhalt der Richtlinie in Erinnerung ruft: Dabei geht es zum einen zwar um den
Schutz der "aul}enstehenden™ Aktionére in Féllen, in denen ein Erwerber eine kon-
trollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft erwirbt. Es geht also um ein Schutzan-
liegen, das zum Kernbereich des Gesellschaftsrechts einschliefdich des Konzernrechts
gehort. Zum anderen unternimmt es der Richtlinienentwurf aber auch, den Markt fir den
Handel mit Anteilen an einer Publikumsgesellschaft zu regulieren, wenn ein 6ffentliches



Ubernahmeangebot erfolgt. Diese Regulierung greift zwar ihrerseits auch in die
innergesellschaftlichen Beziehungen ein, z. B. legt sie die Pflichten der Verwaltung fest;
esist unter Umstanden eine Hauptversammlung erforderlich™, u. a m. Ebenso ist richtig,
dal3 die Bek&mpfung von Kollektivhandlungsproblemen der Anleger zu den klassischen
Aufgaben des Aktienrechts gehort. Aber Ansatzpunkt und Zielrichtung weisen doch, so
[&3% sich argumentieren, Uber das Gesellschaftsrecht hinaus, da die hier in Frage stehende
Regulierung das Verhéltnis von Erwerber und Verkaufern von handelbaren Anteilen
betrifft, eine "kapitalmarktrechtliche" Frage also*, die néher beim Borsenrecht als beim
Gesdllschaftsrecht angesiedelt sai.

Diese Frage hatte gewil3 eine praktische Spitze, solange - ndmlich vor dem Erlal3 der
Einheitlichen Européaischen Akte - als Grundlage fir eine Harmonisierung in diesem
Bereich lediglich Art. 100 EGV zur Verfigung stand, der, anders als Art. 54 Abs. 3EGV,
Einstimmigkeit vorsient. Nun mogen Mehrheitsbeschl iisse zu den eher selten eingesetzten
Mal3nahmen der Rechtsharmonisierung gehdren. Dennoch vermag bereits die Moglichkeit
eines Mehrheitsbeschlusses einen gewissen Zustimmungsdruck zu erzeugen. Der
Kommission mag also bisher durchaus an einer erweiternden Auslegung des Art. 54 zu
Lasten des Art. 100 EGV gelegen gewesen sein. Wie dem auch sei, jedenfalls ist dieser
Unterschied mit Einfuhrung des Art. 100 a EGV durch die Einheitliche Européische Akte
eingeebnet worden, da Art. 100 aEGV ebenfalls Mehrheitsbeschliisse zul&3t. Diein

Art. 100 aAbs. 2 - 5 vorgesehenen Einschrankungen der Harmonisierung durften in dem
uns hier interessierenden Bereich keine groRRe Rolle spielen. Uberdies ist darauf
hinzuweisen, dal3 Art. 54 Abs. 3 g) EGV gerade nicht von einer Harmonisierung des
"Gesellschaftsrechts' im Sinne eines vorgefundenen festumrissenen Begriffes spricht,
sondern von einer Koordination "der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten
den Gesellschaften ... im Interesse der Gesellschafter vorgeschrieben sind”.
Normadressaten solcher " Schutzbestimmungen" sind zweifellos nicht nur Gesellschaften;
der Anwendungsbereich des Art. 54 Abs. 3 g) darf also nicht schon aus diesem Grund
Uber Geblhr eingeschrankt werden. Nach alem wird man bei einer am Sinn und Zweck
des Art. 54 Abs. 3 g EGV orientierten Auslegung dieser Vorschrift doch wohl mit der
Kommission auch die Regulierung offentlicher Ubernahmeangebote hierunter fassen
koénnen. Auf eine sog. "kombinierte Handlungserméachtigung” braucht dann nicht
zuriickgegriffen zu werden™.

2. Zur Bedeutung des Subsidiaritatsprinzips

a) Allgemeines

Weithin noch ungesicherten Boden betritt man dagegen mit der Frage, welche Bedeutung
dem durch den Maastricht-Vertrag in den EG-Vertrag eingefugten " Subsidiaritétsprinzip"
fir die Rechtsangleichung zukommt.®

Nach Artikel B im I. Titel des Vertrages tiber die Européische Union ("Maastricht-
Vertrag"*’) werden "die Ziele der Union ... nach MaRRgabe dieses Vertrages entsprechend
den darin enthaltenen Bedingungen und der darin vorgesehenen Zeitfolge unter
Beachtung des Subsidiaritatsprinzips, wie esin Artikel 3 b des Vertrages zur Grindung
der Européischen Gemeinschaft bestimmt ist, verwirklicht”. Artikel 3 b Absatz 2 EGV
sieht folgendes vor: "In den Bereichen, die nicht in ihre ausschliefdliche Zusténdigkeit
fallen, wird die Gemeinschaft nach dem Subsidiaritétsprinzip nur tétig, sofern und soweit
die Ziele der in Betracht gezogenen Mal3nahmen auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht
ausreichend erreicht werden kdnnen und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer



Wirkungen besser auf Gemeinschaftsebene erreicht werden konnen." Art. 3b Abs. 3
EGV fiugt dem hinzu, dal3 die Malinahmen der Gemeinschaft nicht tber das fur die Er-
reichung der Ziele dieses Vertrages erforderliche Mal3 hinausgehen durfen.

Hier stellt sich eine Reihe von Fragen: Hat diese Bestimmung Uberhaupt Bedeutung fur
die Rechtsangleichung? Genauer, ist die Rechtsangleichung nicht von vornherein der
Anwendung des " Subsidiaritétsprinzips’ deswegen entzogen, weil es sich bei der Har-
monisierung des Rechts notwendig um einen Bereich handelt, der in die ausschlief3diche
Zusténdigkeit der Gemeinschaft fallt? Falls dies zu verneinen ist: Welche rechtliche Be-
deutung kommt dem Subsidiaritétsprinzip bei Angleichungsmal3nahmen zu? Handelt es
sich lediglich um einen Programmsatz oder um eine echte Beschrankung der
Rechtsetzungsbefugnisse der Gemeinschaftsorgane? Und wieist der Inhalt dieses Prinzips
zu bestimmen; geht es inhaltlich Gber die Schranke des Art. 3 h EGV hinaus, wonach
Rechtsangleichungsmal3nahmen nur erfolgen dirfen, soweit dies fir das Funktionieren
des Gemeinsamen Marktes erforderlich ist?

Der in Art. 3b Abs. 2 EGV verankerte Grundsatz der "Subsidiaritét” bezieht sich nicht
auf das Verhaltnis verschiedener Normen oder Normengruppen zueinander®, sondern
betrifft die Aufgabenverteilung mehrerer, auf verschiedenen Ebenen angesiedelter Trager
offentlicher Gewalt*. Allgemein formuliert, soll nach dem Subsidiaritétsprinzip die
grof3ere Einheit keine Aufgaben tbernehmen, die die kleinere Einheit zufriedenstellend,
"biirgernah” und sachgerecht erfiillen kann>. MalRnahmen seitens der gréReren Einheit
sind danach nicht nur darauf zu befragen, ob sieim Hinblick auf das angestrebte Ziel
sachlich geeignet und erforderlich sind, sondern auch darauf, ob die Aufgabe auf einer
unteren Ebene, vielleicht in anderer Weise, ebenfalls hétte erreicht werden konnen.

b) Harmonisierung und ausschliefdliche Zustandigkeit

Als Kompetenzregel hat das Subsidiaritétsprinzip, wie Art. 3 b Abs. 2 EGV ausdricklich
hervorhebt, keine Bedeutung fir die der Gemeinschaft im Vertrag ausschlief3lich
zugewiesenen Zustandigkeiten. Dies gilt z. B. fur den Bereich der gemeinsamen Han-
delspolitik und die Fischereipolitik der Union®". Die Kommission will offenbar auch, wie
ihren neuesten, bislang allerdings nicht naher prézisierten knappen AuRerungen zu
entnehmen ist, ohne weiteres auch "den Binnenmarkt"*?, die "Mal3nahmen zur Umsetzung
der vier Freiheiten">® sowie "den Wettbewerb">* hierher rechnen, raumt freilich dabei
zugleich ein, dal die Grenzen zum Gebiet der konkurrierenden Zusténdigkeit flief3end
seien™. Welchem Bereich ist die Rechtsangleichung, z. B. im Gesellschaftsrecht,
zuzurechnen?*® H&lt man sich die allgemeine Zielsetzung auch der Rechtsangleichung im
Gesellschaftsrecht vor Augen, ndmlich die Errichtung und das Funktionieren eines
Gemeinsamen Marktes mit der Mdglichkeit, die Grundfreiheiten zu verwirklichen, dann
koénnte man in der Tat dazu neigen, die ausschlief3diche Zustandigkeit der Gemeinschaft
hierfur zu begjahen. Der Gemeinsame Markt oder der Binnenmarkt und ebenso die fir das
Verhalten der Marktteilnehmer mal3gebenden Regeln seien Uberhaupt nur, so kdnnte man
argumentieren, durch Akte der Gemeinschaft einzufilhren’. Kommission und Rat haben
dies - jedenfalls ausweislich der veroffentlichten Verlautbarungen - bisher freilich immer
anders gesehen. Der Européische Rat von Lissabon hat (im Juni 1992) die Kommission
aufgefordert, im Hinblick auf die Sitzung des Européischen Rates in Edinburgh im
Dezember 1992 einen Bericht Uber die praktischen Mal3nahmen zur Verwirklichung des
Subsidiaritatsprinzips zu erstellen®®. Der Prasident der Kommission hat dann dem
Européischen Rat von Edinburgh eine Liste der von der Kommission im Lichte des Sub-



sidiaritétsprinzips vorgenommenen Uberpriifung bestehender und vorgeschlagener
Rechtsvorschriften zugeleitet™. In diesem Bericht fiihrt die Kommission aus, dai? sie die
bisher vorgelegten Vorschlage, u. a. auch den Entwurf der Ubernahmerichtlinie, unter
dem Blickwinkel des Subsidiaritatsprinzips Uberprift habe und zu der Auffassung gelangt
sei, dald er eine zu detaillierte Regelung enthalte™. Auch in den Leitlinien des Rates fiir
die Anwendung des Subsidiaritétskonzeptes geht dieser ausdriicklich davon aus, dal? das
Subsidiaritatsprinzip auch fiir MalRnahmen der Rechtsangleichung gilt®!. Im neuesten
Bericht der Kommission Uber die Anwendung des Subsidiaritatsprinzips (im Jahre 1994)
wird wiederum erwahnt, der Vorschlag einer 13. Richtlinie auf dem Gebiete des
Gesellschaftsrechts werde entsprechend dem in Art. 3 b EGV verankerten Subsidiaritéts-
prinzip Uberarbeitet®.

In der Tat will das Argument, die Schaffung und das Funktionieren eines Gemeinsamen
Marktes und die Verwirklichung der Grundfreiheiten sei ausschliefdich auf Gemein-
schaftsebene durchzufihren, nicht einleuchten. Auch in diesem Bereich kann, ohne dal3
die mit der Rechtsangleichung angestrebten Ziele in Frage gestellt wirden, gefragt wer-
den, ob die jeweiligen Ziele der vorgeschlagenen Mal3nahmen auf der Ebene der Mit-
gliedstaaten durch deren Tétigwerden nicht ausreichend zu verwirklichen sind, und daher
wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen wegen besser auf Gemeinschaftsebene
erreicht werden kénnen. So mag sich eine Rechtsangleichung als Folge der Marktkrafte
und im Wettbewerb der Regelsysteme®® von selbst ergeben. Das Subsidiaritétsprinzip
erfordert dann eine Stellungnahme dazu, weshalb hierauf nicht vertraut werden kann,
weshalb im Einzelfall die Vorteile einer sofortigen einheitlichen Regelung die Nachteile
eines Verzichts auf diesen Wettbewerb Gberwiegen sollen. Dies umfalt gemal3 Art. 3b
Abs. 3 EGV auch eine Begriindung dafir, weshab innerhalb des zur Verfligung stehen-
den Mal3nahmenkatal ogs nicht eine weniger belastende Mal3nahme ergriffen worden ist,
also etwa eine Antwort auf die Frage, ob das Ziel der Rechtsangleichung auch durch eine
weniger "dichte” Regelung oder durch eine befristete Empfehlung (Art. 189 EGV)
anstelle einer verbindlichen Richtlinie hatte erreicht werden kdnnen®.

C) Inhalt und Bedeutung fir die Rechtsangleichung

Wel che rechtliche Bedeutung kommt dem Subsidiaritétsprinzip fir den Rechtsanglei-
chungsprozel3d zu? Zunéachst einmal richtet sich dieses Prinzip an die Organe der Union,
die seine Beachtung im Rahmen der dem jeweiligen Organ zugewiesenen Aufgaben im
Rechtsetzungsproze? zu bedenken und zu befolgen haben®. Die Begriindungspflicht fiir
Rechtsakte gemal3 Art. 190 EGV durfte sich auch auf die Beachtung des Subsidiaritéts-
prinzips erstrecken®. In welchem Umfang ferner hierzu auch die Giiltigkeitspriifung von
Rechtsakten der Gemeinschaft durch den EUGH betroffen sein wird, mag hier auf sich
beruhen®”.

Esbleibt die Frage, wie das Subsidiaritatsprinzip inhaltlich zu bestimmen ist. Seine
Bedeutung erschliefdt sich nur aus dem Zusammenhang mit dem "Prinzip der begrenzten
Einzelerméchtigung” des Art. 3b Abs. 1 EGV und dem in Art. 3b Abs. 3 EGV niederge-
legten Gebot des schonendsten Mittels. Alle drei Grundséize konnen zwar als Auspré-
gungen des Gebots verstanden werden, jede Ausiibung der Befugnisse durch die Organe
der Gemeinschaft einer "Erforderlichkeitsprifung” zu unterwerfen. Diese Prifung bezieht
sich aber auf verschiedene Fragen, die kurz gefaldt wie folgt formuliert werden kénnen:
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- Darf die Gemeinschaft tétig werden, handelt es sich um eine Gemein-
schaftsaufgabe?

- Sollen die Gemeinschaftsorgane oder allein die Mitgliedstaaten tétig werden? und
- In welchem Mal3e und auf welche Weise soll die Gemeinschaft tétig werden?

Die erste der drei Fragen wird durch Art. 3 b Abs. 1 EGV beantwortet. Diese Vorschrift
besagt, dal? die Gemeinschaftsorgane nur innerhalb der ihnen im Vertrag zugewiesenen
Befugnisse und vorgegebenen Ziele tétig werden dirfen. Diese allgemeine
Handlungserméchtigung und zugleich -begrenzung wird ausgeftillt durch die speziellen
Vorschriften, die den Gemeinschaftsorganen die Ziele im einzelnen vorgeben und ihnen
die notwendigen Befugnisse verlethen. Dabei richten diese speziellen Kompetenznormen
ihrerseits, wie schon erwéhnt, die Handlungsbefugnisse der Gemeinschaftsorgane daran
aus, ob die jeweilige Malinahme "erforderlich” ist zur Verwirklichung der Vertragsziele®.
Ist schon dies nicht der Fall, so ist eine Zustandigkeit der Gemeinschaft von vornherein
nicht begrindet. Mit dem in Art. 3 b Abs. 2 EGV niedergelegten Vorrang der
Mitgliedstaaten hat dies nicht zu tun. Anders formuliert: Der durch das Subsidiari-
tatsprinzip in Art. 3 b Abs. 2 EGV verankerte Vorrang der Mitgliedstaaten hat Bedeutung
gerade dort (und nur dort), wo an sich, nach Art. 3b Abs. 1 EGV in Verbindung mit einer
speziellen Handlungserméchtigung, eine (freilich keine ausschliefdliche) Zusténdigkeit der
Gemeinschaft besteht. Obwohl in diesem Fall die Zustandigkeit der Gemeinschaft nach
dem Vertrag an sich gegeben ist, den Gemeinschaftsorganen spezielle
Handlungsbefugnisse zur Verwirklichung der Vertragsziele verliehen sind, soll nach

Art. 3b Abs. 2 EGV zusétzlich gefragt werden, ob die Union oder nicht eher die Mit-
gliedstaaten tétig werden sollen. Nach dem Subsidiaritétsgrundsatz des Art. 3 b Abs. 2
EGV bleiben grundsétzlich die Mitgliedstaaten zustdndig. Nur unter zwei V orausset-
zungen kommt nach Art. 3 b Abs. 2 EGV ein Tatigwerden der Gemeinschaft in Betracht:

- die jeweiligen Ziele der vorgeschlagenen Mal3nahme konnen auf der Ebene der
Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden ("Notwendigkeitstest") und

- sie kénnen daher wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen besser auf Ge-
meinschaftsebene erreicht werden (“gemeinschaftlicher Mehrwert"; "Effizienztest")® .

Zum Beispiel kann also der Rat nicht schon dann eine Richtlinie erlassen, wenn einzel-
staatliche Regelungen bisher nicht vorhanden sind oder den tatséchlichen BedUrfnissen
nicht ausreichend Rechnung tragen.

Der Européische Rat von Edinburgh hat Leitlinien beschlossen, die Anhaltspunkte daf ir
geben sollen, wann die Voraussetzungen des Art. 3 b Abs. 2 EGV erfiillt sein kénnen™.

Danach sind bei der Prifung, ob die Gemeinschaft tétig werden soll, folgende Ge-
sichtspunkte zu beachten:

- Die zur Prufung vorliegende Frage hat transnationale Aspekte, die durch Mal3-
nahmen der Mitgliedstaaten nicht zufriedenstellend geregelt werden kdnnen, und/oder

- Mal3nahmen der Mitgliedstaaten allein oder das Fehlen gemeinschaftlicher
Mal3nahmen wiirden zu den Erfordernissen des Vertrages im Widerspruch stehen
(beispielsweise zu dem Erfordernis, Wettbewerbsverzerrungen zu beheben oder
verschle erte Handel sbeschrankungen zu vermeiden oder den wirtschaftlichen und
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sozialen Zusammenhalt zu stérken) oder in anderer Weise die Interessen der
Mitgliedstaaten erheblich beeintréchtigen, und/oder

- dem Rat mul3 der Nachweis erbracht werden, dal3 Mal3nahmen der Gemein-
schaftsebene aufgrund ihrer Grofdenordnung oder ihrer Auswirkungen im Verhdtnis zu
einem Téatigwerden auf der Ebene der Mitgliedstaaten deutliche Vorteile bringen wirden.

Diese Leitlinien mogen keine erschopfende Aufzahlung der Grinde bieten, die unter den
gegebenen Umstanden ein Tétigwerden der Gemeinschaft zu rechtfertigen vermogen. Sie
stellen aber jedenfalls eine begruZenswerte Aufstellung von Gesichtspunkten dar, bel
deren Fehlen im Einzelfall ein Tétigwerden der Gemeinschaft einer besonderen
Rechtfertigung bedarf.

Im folgenden soll nun versucht werden, die vorgeschlagene Regelung der Unterneh-
mensiibernahmen im Lichte der vorgestellten Prinzipien zu Gberprifen.

V.  Harmonisierungsbedarf im Takeover-Recht?

Esliegt nahe, die Grinde fur den Harmonisierungsbedarf durch Gemeinschaftsrecht in
der Begriindung, genauer, in den dem Richtlinienentwurf vorangestellten allgemeinen
Erwégungen zu suchen. Zu dieser Frage findet sich in dem bisher vorliegenden Richtli-
nienentwurf freilich nur ein einziger Satz, namlich die Behauptung, "gewisse Schutzbe-
stimmungen, die in den Mitgliedstaaten den (Aktiengesellschaften) im Interesse der Ge-
sellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind, bedirf(t)en der Koordinierung, um sie
gleichwertig zu gestalten™. Dies st nicht mehr und nicht weniger a's eine Wiederholung
des Wortlauts des Art. 54 Abs. 3 g) EGV. Hier wird die Prifungs- und Begriindungs-
pflicht, die Art. 3 b Abs. 2 EGV den Gemeinschaftsorganen, insbesondere der Kom-
mission, auferlegt, kiinftig eher Aufschliisse Uber die Motive der Rechtsangleichung
bieten.

Machen wir uns also selbst an die Aufgabe, anhand der oben erwahnten Leitlinien den
Harmonisierungsbedarf durch Gemeinschaftsrecht zu ermitteln.

1. Transnationale Aspekte

Eine Harmonisierung durch Gemeinschaftsrecht kommt in Betracht, wenn die zu regelnde
Materie transnationale Aspekte aufweist, die durch Mal3nahmen der Mitgliedstaaten nicht
zufriedenstellend geregelt werden kénnen™.

a) Abschottung nationaler Méarkte

Unternehmensiibernahmen "ber die Grenze" gehdren in Europa heute zum alltéglichen
Geschehen. Hierher rechnen nicht nur der Erwerb kontrollierender Beteiligungen, sondern
zunehmend auch Ubernahmen im Wege offentlicher Ubernahmeangebote. Die Stichworte
Benedetti - Société Génerale und Nestlé - Rowntree mdgen hier als Beleg gentigen.
Freilich scheitern solche transnationalen Ubernahmen auch, was aber keineswegs
ausschliefdlich damit zusammenhangen muf3, dal3 strukturelle Besonderheiten einzelner
Rechtsordnungen unerwiinschte Ubernahmen von auRen kaum zulassen und den
heimischen Markt weitgehend abschotten’.

Nicht selten wird letzteres beklagt und damit als Argument fir eine Harmonisierung ver-
wendet, da anders die Herstellung eines wirklichen Gemeinsamen Marktes oder Bin-
nenmarktes mit Freiheit der Niederlassung und freiem Kapitalverkehr nicht herzustellen
sei’, 07li4e Unternehmen maften im Gemeinsamen Markt ein "level playing field" vor-
finden™.



12

Dagegen ist freilich einzuwenden, dal? es mit den bisher vorgesehenen Vorkehrungen der
13. Richtlinie kaum gelingen durfte, voneinander abgeschottete nationale Mérkte in
gréRerem Umfang fur ausandische Investitionen und Ubernahmen zu 6ffnen. Esist be-
reits haufig beschrieben worden, dal3 und warum etwa deutsche Aktiengesellschaften
Hindernisse furr feindliche Ubernahmen bieten™. Die Umsetzung des Richtlinienentwurfs
wiirde weder etwas an diesen strukturellen Ubernahmehindernissen (Stichworte:
Aufsichtsratssystem und Mitbestimmung) andern noch an den institutionellen Ge-
gebenheiten (Stichworte: Depotstimmrecht und Beteiligungsstruktur) noch an den be-
kannten speziellen Vorkehrungen gegen unerwiinschte Ubernahmen (Stichworte:
Stimmrechtsbeschrénkungen, V orschaltgesell schaften). Wenn mit dem Richtlinienent-
wurf u. a. beabsichtigt ware, derartige Ubernahmehindernisse zu beseitigen und damit
Schranken im Gemeinsamen Markt abzubauen, dann wéren darin nicht die hierzu erfor-
derlichen MaRRnahmen enthalten.

b) Anlegerschutz bei transnationalen Ubernahmen

Ein weiteres Argument in diesem Zusammenhang lautet, dal3 Kapitalanleger sichergehen
konnen sollten, dal? in den Mitgliedstaaten etwa der gleiche Standard des Schutzes ihrer
Rechte verwirklicht sei’’. Dieses Argument hat zwei Aspekte, namlich, erstens, den
Schutz der Aktionare einer (heimischen) Gesellschaft im Falle der Ubernahme oder eines
Ubernahmeangebots durch einen ausl andischen Erwerber und, zweitens, die Frage des
einheitlichen oder vergleichbaren Standards der Anlegerschutzmechanismen in den
GesdlIschaftsrechten der Union.

Der Schutz der Aktionére einer (heimischen) Gesellschaft im Falle einer transnationalen
Ubernahme ist ohne weiteres von dem - nach dem jeweiligen Kollisionsrecht anwendba-
ren - Sachrecht zu gewahrleisten. Hierzu bedarf es keiner europaweiten Regulierung
durch gemeinschaftsrechtliche Vorgaben. So kdnnte das deutsche Aktienrecht selbstver-
standlich nicht nur fir inlandische, sondern auch fir auslandische Erwerber einer kon-
trollierenden Beteiligung an einer deutschen Zielgesellschaft eine Pflicht zu einem Uber-
nahmeangebot festlegen und die Verletzung dieser Pflicht entsprechend sanktionieren,
z. B. mit dem Wegfall von Stimmrechten. Anlegerschutzlticken ergeben sich hier nur,
wenn eine Regulierung, wie dies der neue Ubernahmekodex der Bérsensachverstandi-
genkommission vom Juli diesen Jahres tut, nicht auch die auslndischen, nicht an einer
deutschen Borse notierten Bieter erfaldt, weil einem freiwilligen Verhaltenskodex inso-
weit keine Sanktionsmdglichkeiten zu Gebote stehen.

Der in unserem Zusammenhang wichtigere Aspekt des Anlegerschutzes bei transnatio-
nalen Ubernahmen betrifft die Forderung eines einheitlichen oder vergleichbaren Stan-
dards der Anlegerschutzmechanismen in den Gesellschaftsrechten der Union. Gegen eine
solche Forderung |&f3t sich nicht schon einwenden, dal3 Kapitalanleger verschiedene
Standards von Gesellschaftsrechtsordnungen erkennen und dementsprechend ihre Kauf-
und Zahlungsbereitschaft anpassen werden. Dies 183t sich wohl nur fir vollkommene
Kapitalmérkte vertreten, also unter der hier unrealistischen Annahme, dal3 z. B. ein
englischer Anleger dartber informiert ist, dald ihm im Fall des Kontrollwechsels in einer
deutschen Gesellschaft, in welcher er investiert hat, abweichend vom englischen Recht
kein Ubernahmeangebot unterbreitet werden wird. Dawir es also mit unvollkommenen
Maérkten zu tun haben, sind in der Tat ausgleichende Regulierungen in Betracht zu ziehen.
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Nur stellen sich dann weitere Fragen, die der Beantwortung bedirfen, ehe eine
europaweite Harmonisierung in Betracht gezogen werden darf:

- Haben wir es tatsachlich mit derart unterschiedlichen Schutzstandards zu tun, daf?
dadurch die Anlagebereitschaft ausléndischer Investoren beeintrachtigt wird, und

- |&3t sich dieses Defizit nicht durch Mal3nahmen der Mitgliedstaaten zufrieden-
stellend regeln, mul’ die Gemeinschaft handeln?

Hinsichtlich der ersten Frage nach den unterschiedlichen Schutzstandards ist deutlich
zwischen der Regulierung 6ffentlicher Ubernahmeangebote einerseits und dem Anleger-
schutz bei Kontrollwechsel andererseits zu unterscheiden. Dabei kdnnen an dieser Stelle
Antworten nur in bezug auf die Rechtslage in Deutschland gegeben werden; auf Studien
fr andere Lander, insbesondere auf vergleichende Studien, kann hier nur verwiesen
werden’.

Zunéchst einmal duirfte nicht ernsthaft streitig sein, dal3 die bisher in Deutschland gel-
tenden Leitsitze fir Ubernahmeangebote erhebliche Defizite aufweisen, dies nicht nur in
ihren Details, sondern vor allem auch hinsichtlich ihrer Durchsetzbarkeit. Dies gilt leider
auch firr den neuen Entwurf der BSK vom Juli diesen Jahres™. Allerdingsist an dieser
Stelle daran zu erinnern, dal3 diese Leitsdtze praktisch, wegen der geringen Bedeutung
offentlicher Ubernahmeangebote, ohnedies keine Rolle spielen. Der vergleichsweise,
wenn man so will, durftige Schutzstandard des deutschen Rechts im Fall offentlicher
Ubernahmeangebote kann sich deshalb auch kaum negativ auf die Anlage- und
Zahlungsbereitschaft auslandischer Investoren auswirken. Eine Regulierung seitens der
Gemeinschaft miilite daher entweder bei den erwahnten Ubernahmehindernissen selbst
ansetzen oder aber mit Schutzdefiziten in ausléandischen Mérkten argumentieren, in denen
offentliche Ubernahmeangebote tatsichlich eine praktisch erhebliche Rolle spielen, und
eine nationale Regelung nicht ausreicht oder nicht abgewartet werden kann.

Im Ausgangspunkt anders liegen die Dinge dagegen, was den Anlegerschutz bel Kon-
trollwechsel angeht; ohne Zweifel kommt dem praktisch erhebliche Bedeutung zu. Das
deutsche Recht setzt in diesen Féllen bekanntlich auf den ex post-Schutz, vor alem durch
die Regeln des Konzernrechts. Art. 4 des Richtlinienentwurfs folgt dagegen dem
britischen Vorbild und sieht einen praeventiven Schutz der Anleger vor®. Fiir beide An-
sétze lassen sich gewichtige Argumente anfihren; die 6konomische Debatte Uber die
Vorzige und Nachteile einer "Marktregel” (Deutschland, USA) im Vergleich zu einer
"Gleichbehandlungsregel” (Grof3britannien; Richtlinienentwurf) ist noch nicht abge-
schlossen®!. Es mag sogar zutreffen, dai? die Ubernahmepflicht des Richtlinienentwurfs
der Marktregel des deutschen Rechts mit ex-post Schutz der auf}enstehenden Aktionére
Uberlegen ist, und daf3 eine Erganzung des deutschen Rechts insoweit zu beftrworten
waére. Es &l sich aber nicht, jedenfalls nicht nachprifbar, dartun, dai die Schutz-
standards der verschiedenen Mitgliedstaaten wegen des Fehlens einer Gesamtibernah-
mepflicht in einzelnen Staaten derart voneinander abweichen, dal3 dadurch die transna-
tionale Anlagebereitschaft beeintrachtigt wird. Ein Grund fir die Gemeinschaft, die eine
oder andere Regel oder eine Kombination beider vorzuschreiben, ist bisher seitens der
Gemeinschaftsorgane nicht nachvollziehbar und nachpriifbar dargelegt.

Dies gilt auch fur die weiteren vom Rat hervorgehobenen allgemeinen Gesichtspunkte,
die fur eine Harmonisierung durch Gemeinschaftsrecht sprechen kénnten: Es fehlt bisher
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an einer Uberzeugenden Begruindung daftr, dal3 die deutsche Regulierung oder aber das
Fehlen einer einheitlichen Regel zu den Erfordernissen des EG-Vertrages im Widerspruch
steht, oder dal3 dadurch in anderer Weise die Interessen der Mitgliedstaaten erheblich
beeintrachtigt sind. Esist auch bisher nicht der Nachweis erbracht, dal3 Mal3nahmen der
Gemeinschaftsebene aufgrund ihrer Grof3enordnung oder ihrer Auswirkungen im
Verhdtnis zu einem Téatigwerden auf der Ebene der Mitgliedstaaten deutliche Vorteile
bringen wiirden. Sowohl der "Notwendigkeitstest” als auch der "Effizienztest” sind noch
nachzuholen; die Darlegungs- und Begriindungslast liegt insoweit bei den
Gemeinschaftsorganen.

2. Wettbewerb von Regel systemen

Die hier nur an einem Einzelbeispiel, dem Entwurf der Richtlinie tber Ubernahmean-
gebote, angestellten Uberlegungen zur Rechtsangleichung im Gesellschafts- und K api-
talmarktrecht bedirfen freilich weiterer Vertiefung; die Erwéagungen zur Rechtsverein-
heitlichung "von oben" statt dezentraler Rechtsentwicklung im Rahmen des Subsidiari-
tatsprinzips (Art. 3 b Abs. 2 EGV) bedirfen weiterer wissenschaftlicher Erganzung.
Einen wesentlichen Beitrag hierzu hat die Studie von Richard Buxbaum und Klaus Hopt
geleistet™; seither sind weitere Arbeiten hierzu und zum Thema des "Wettbewerbs der
Regelsysteme" erschienen®®. Soweit ein solcher Wettbewerb besteht oder organisiert
werden kann, spricht alles dagegen, die Vorteile eines solchen Wettbewerbs durch eine
zentrale Regulierung aufzugeben. Eine zentrale Regulierung zerstért die Chance, dal3 sich
im Wettbewerb und damit auch im Lernen voneinander bessere Alternativen herausbilden
kénnen®. Harmonisierung des Rechts darf nicht um den Preis seiner Versteinerung
erkauft werden.

V. Ausblick

Bereits oben wurde angedeutet, dal’ der gegenwartige Richtlinienentwurf wohl keine
Aussicht hat, in dieser Form in eine endguiltige Richtlinie einzuminden. Die Griinde
hierfir liegen im anhaltenden Widerstand einzelner Mitgliedstaaten und dem inzwischen,
durch die Diskussion und die Einfligung des Subsidiaritatsprinzips in den Vertrag,
veranderten Umfeld. Dies besagt nicht, dal3 das V orhaben der Kommission notwendig
vollig fallengel assen werden mifite. Eine Empfehlung an die Mitgliedstaaten etwa, bis zu
einem bestimmten Zeitpunkt fur 6ffentliche Ubernahmeangebote eine zufriedenstellende,
in ihren Grundziigen in der Empfehlung zu skizzierende Regelung einzufihren, wirde
dem Subsidiaritétsprinzip besser gerecht werden als der derzeit vorliegende Entwurf einer
verbindlichen Richtlinie. Davon, ein Zwangsiibernahmeangebot auch im Falle des
privaten Kontrollerwerbs verbindlich vorzuschreiben, sollte die Gemeinschaft ganz
absehen, wenn esihr nicht gelingt, den oben erwahnten "Notwendigkeitstest” und den
"Effizienztest" nachvollziehbar nachzuholen.

Vorhaben der Gemeinschaft bedeuten nicht, dal3 die Mitgliedstaaten aufgrund ihrer
Verpflichtung zu gemeinschaftsfreundlichem Verhalten ein Stillhaltegebot ("standstill™)
in ihrer Gesetzgebung zu beachten hétten®. Anfang diesen Jahres hat die SPD-Bun-
destagsfraktion einen Entwurf zur Anderung des Wertpapierhandel sgesetzes eingebracht,
der im wesentlichen den Bestimmungen des Richtlinienentwurfs der EG nachgebildet
ist®. Hiertiber und tiber den inzwischen von der Bérsensachverstandigenkommission
beschlossenen Ubernahmekodex®” wird jetzt zu diskutieren sein.
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Prof. Dr. jur., Universitat Gsnabrick. - Mt
Annmer kungen ver sehener Vortrag. Abschlul3 des Manuskripts
Jan. 1995. Bis zur Druckl egung erschienene Literatur ist in
den Fullnot en berdcksichtigt.
1 Zur Entw cklung imeinzelnen unter 11.
2 CGednderter Vorschlag fir eine Dreizehnte Richtlinie des
Rat es auf dem Gebi et des Cesell schaftsrechts uber
Uber nahnmeangebot e - KOM (90) 416 endg. - SYN 186 (ABl. EG
vom 26.9.90, Nr. C 240/7).
3 S. nur di e Beschl uBenpfehl ungen des Recht sausschusses
des Bundestages vom 8. 3. 1990, BT-Drucks. 11/6612 und vom
5.11.1991, BT-Drucks. 12/1465; zur Literatur HOWELHOFF, FS
far Sem er, 1993, S. 455 ff. mw Nachw. S. 456 Ful3n. 9.
4 Bauvs/ FRAUNE, | nstitutionelle Anleger und
Publ i kunmsgesel | schaft: Eine enpirische Untersuchung, Die AG
1995, S. 97, 103.
° S. etwa | MeN& NoLL, Fei ndl i che Uber nahneangebot e aus
wet t bewer bspolitischer Sicht. (Herausgegeben von der
Konmi ssion der EG Luxenburg 1990); neuestens dazu m
unf assenden Nachwei sen ScHwARTZE, Eur opéi sche Regel ungen f r
Unt er nehnmensiber nahnen - eine kapital marktorientierte
Betrachtung -, in: Ort/ ScHAFER (Hrsg.), Okononi sche Anal yse
des Unternehnensrechts, 1993, S. 264 ff.
6 HaHn, Di e feindliche Ubernahme von
Akti engesel |l schaften. Eine juristisch-dkonom sche Anal yse,
1992; PraNTL, Konzernbil dung, Konzernrecht und M n-
der heitenschutz in Deutschland - Ei ne dkonom sche Anal yse,
1994, S. 149 ff.; neuestens dazu BeBcHK, The Quarterly
Journal of Economcs, 1994, S. 957 ff.; zur ratio des Art. 4
Bauvs, ZIP 1989, S. 1376 f.
! "Leitsatze fur offentliche Kauf- und Untauschangebote
bzw. Aufforderungen zur Abgabe derartiger Angebote in
antlich notierten oder imgeregelten Freiverkehr gehandelten
Aktien bzw. Erwerbsrechten” vom Januar 1979, Abdruck bei
BauvBacH DUDEN HoeT, HGB, 29. Aufl. 1994, S. 1398 ff.; zur
neuest en Enpfehlung der BSK s. noch unten V.
8 Orientierung hiertber bei LUrTvanN, Kontrol | wechsel in
Kapit al gesel | schaften, 1992, S. 46 ff.
o Vgl . die Nachweise in Fn. 3.
10 Ei ngehender zum fol genden Reuw, Die Pflicht zur
G ei chbehandl ung der Aktiodre bei privaten
Kontrol |l transakti onen, 1991, S. 6 ff.
n Kom - Dok. Xl /56/74.
12 Enpf ehl ung der Komm ssion vom 25.7.1977 betreffend
eur opadi sche Wohl ver hal tensregel n fir Wertpapi ertransakti onen
ABl . EG vom 22.8.1977, Nr. L 212/ 37.
B S. oben Fn. 7.
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" "Vol | endung des Bi nnenmar kt es”. Wei Bbuch der Komm ssion
an den Européai schen Rat. Luxenburg 1985 S. 36.

o Richtlinie des Rates vom 12. Dezenber 1988

(88/ 627/ EW5), ABI. EG Nr. L 348/62.

16 Geset z lber den Wert papi erhandel und zur Anderung
boérsenrechtlicher Voschriften (Zweites

Fi nanzmar kt f 6r derungsgesetz) vom 26. Juli 1994, BGBl. |

S. 1749 ff. (Art. 1 - Gesetz Uber den Wertpapi er handel -

88 21 ff.).

v Kom Dok. XV/ 63/87- DE.

18 Kom (88) 823-SYN 186 vom 16.2.1989, ABI. EG vom
14.3.1989 Nr. C 64; Abdruck bei LUTTER, Europai sches Unter-
nehnensrecht, 3. Aufl. 1991, S. 313 ff.

9 CGednderter Vorschlag fir eine Dreizehnte Richtlinie des
Rat es auf dem Cebi et des Cesell schaftsrechts uber

Uber nahnmeangebote - KOM (90) 416 - endg. - SYN 186 - vom 10.
Sept. 1990; Abdruck bei LUTTER (Fn. 18), S. 645 ff.

2 S. Nachwei se oben Fn. 3.
2 Dazu unten I11. 2.
2 Vgl . die Verl aut barung des Européi schen Rates in

Edi nburgh, Teil A Anlage 2, Bulletin der BReg vom

28. Dezenber 1992, Nr. 140 S. 1283.

= Vgl . Bericht der Komm ssion der EG an den Européi schen
Rat Uber die Anwendung des Subsidiaritatsprinzips i mJahre
1994, BRat-Drucks. 1090/94, S. 17.

2 Zur Bedeutung des Instrunents der "Enpfehlung" s. etwa
OPPERVANN, Europarecht, 1991, Rdz. 479 ff.

» Zu den Kol | ekti vhandl ungspr obl emren ("W ndhundr ennen”
bei Teil angeboten; "prisoner's dilema" bei Teil- und

Gesant uber nahneangebot en) etwa LUTTMAN (Fn. 8) S. 38 ff.;
PrRaNTL (Fn. 6), S. 158 ff. und passim

% Es fehlt insbesondere eine Losung des "prisoner's

di l erma”; vgl. LUTTMAW (Fn. 8), S. 210 ff., 213 ff.; PRANTL
(Fn. 6), S. 237 ff.

o Kritisiert wrden insowit insbesondere Art. 8
(Beschrankung der Befugni sse der Verwal tung der

Zi el gesel I schaft) und - vor Einrichtung des Bundesaufsi cht-
santes fur den Wertpapi erhandel durch das Zweite

Fi nanzmar kt f 6r derungsgesetz - die Vorschriften uber die

Ei nrichtung und Aufgaben einer Aufsichtsbehdrde (Art. 6, 6 a
des Entwurfs).

8 S. dazu unten IV

2 Zu den Fornmen des Kontrol |l wechsel s nach deut schem Recht
Lorvaenw (Fn. 8), S. 21 f.

%0 Vgl . die Nachwei se bei PrantL (Fn. 6), S. 201 f. sow e
di e unfassende Di skussion in HopT/ WYMEERSCH (Hrsg. ), European
Takeovers - Law and Practice, 1992.

3 Dazu naher unten |V.
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32 S. nur GRABITZ, in: GRABI TZ/ HLF, Konmentar zur

Eur opai schen Uni on, Loseblattslg., Bd. 1, Stand Marz 1994,
Art. 3 Rdz. 1.

3 GelGER, EG Vertrag, 1993, Art. 3 Rdz. 1 m Nachw.

34 Vgl . die Nachwei se bei ZUEEG, in: V. D.

GROEBEN/ THI ESI NG EHLERVANN, Komment ar zum EWG Vertrag, Bd. 1,
4, Aufl. 1991, Art. 3 Rdz. 3 FulRn. 14; ferner Ge GER

(Fn. 33), Art. 100 Rdz. 9.

® Art. 54 Abs. 3 g) EGVG ist gegeniber Art. 100 EGV | ex
specialis, allg. Auffassung; s. nur GacRr (Fn. 33), Art. 100
Rdz. 9; LuUrTerR (Fn. 18), S. 8; EVERLING in: FS fir
Steindorff, 1990, S. 1155, 1158; TASCHNER, in: V. D.
GROEBEN/ THI ESI NG EHLERVANN, Komment ar zum EWG Vertrag, Bd. 2,
4, Aufl. 1991, Art. 100 Rdz. 2; LANGEHEINE, in: GraBITZ/ HLF
(Fn. 32), Art. 100 Rdz. 72 ff.

% Vgl . dazu Lurter (Fn. 18), S. 7; TROBERG, in: V. D.
GROEBEN

THI ESING EHLERVANN (Fn. 34), Rdz. 13 m w. Nachw. ; eingehend
jetzt ScHON, ZCGR 1995, S 1, 13 ff.

s TROBERG (Fn. 36).

3 ABI. EG vom 29.6.1987 Nr. L 169/ 29.

% Art. 54 g Abs. 3 EGV ist |lex specialis gegenuber

Art. 100 a EGV; s. nur MILER- GRAFF, Europarecht 1989,

S. 107 ff., 132.

40 Vgl. Art. 100 a Abs. 1 S. 2 i.V. nmt 189 b EGV; Art. 54
Abs. 2 i.V. mt Art. 189 b EGV.

a S. LUTTER (Fn. 18), S. 645.

2 So auch Hoet, in: Hopt/ WMeerRSCH (Fn. 30), S. 174; DeRs.,
ZGR 1992, S. 265, 281; in diese R chtung wohl auch HowWELHOFF
(Fn. 3), S. 455, 45b9.

3 Vgl . LUTTMaw (Fn. 8), S. 215 ff.; PrantL (Fn. 6),

S. 237 ff.

“ Zum Begriff des "Kapital marktrechts" AssvanN Buck,

Eur opéi sches Kapital marktrecht, EWS 1990, S. 110 ff.,

190 ff., 220 ff.; Bauvs, Anwendungsbereich, Kollision und
Absti mmung von Kapital marktrechten, FS Raisch (1995),

S. 211 ff.; grundl egend HopT, ZHR 140 (1976), S. 201 ff.

° Zu den "konbi ni erten Handl ungser machti gungen" im

Berei ch des Borsen- und Wertpapi errechts etwa HAYDER, Rabel sZ
53 (1989), S. 622 ff., 664 ff. mw Nachw.; ScHiNn (Fn. 36),

S. 1, 17 ff.

e S. dazu aber bereits BLAUROCK, in: STARCK (Hrsg.),

Recht sverei nheitlichung durch Gesetze (1992), S. 90, 104;
DENS., JZ 1994, S. 270, 273; Hauscka, ZRP 1990, S. 179, 180;
S. auch SaNDRock, EWS 1994, S. 1, 5 ff.; sow e jetzt

ei ngehend (nach Abschl ul3 des Manuskri pts) TAuPI Tz,
Privatrechts- oder Kollisionsrechtsvereinheitlichung in
Europa? (1995), S. 21 ff.; ScHN (Fn. 36), S. 1 ff.

4 Vgl. BG&I. I, S 1947.
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8 Zur Subsidiaritat in diesem Sinne etwa LARENZ,

Met hodenl ehre der Rechtsw ssenschaft, 5. Aufl. 1983,

S. 257 f.

49 Ei ngehend PIPkorRN, EuZW 1992, S. 697 ff.; LECHELER, Das

Subsidiaritatsprinzip (1993); v. BoRRES, EuR 1994,

S. 263 ff.; weitere unfangrei che Nachwei se zur Bedeutung des

Subsi di aritatsprinzips bei Tawi1z (Fn. 46), S. 23; ScHON (Fn.

36), S. 1 ff. sow e MILER GrRAFF, ZHR 159 (1995), S. 34,

46 ff.

% Vgl. GaGr (Fn. 33), Art. 3 b Rdz. 5.

ot PIPkorRN (Ful3n. 49), S. 699; v. BoRRES (Fn. 49), S. 273
f.; eingehend MILLLER- GRAFF (Fn. 49), S. 34, 59 ff.

% Vgl . Bericht der Komm ssion (Fn. 23) BRat-Drucks.
1090/94 S. 4 und S. 19; kritisch dazu mt Nachw. v. BORRIES
(Fn. 49), S. 275; ScHN (Fn. 36), S. 20 f.

% Bericht (Fn. 52), S. 4.

> Bericht (Fn. 52), S. 19. CGenauer dazu (MalBnahnmen zur
Besei tigung von Wettbewer bsverzerrungen) | VO SCHWARTZ,

Af P 1993, S. 409 ff., 414 f.

% Bericht (Fn. 52), S. 4.

% Vgl . dazu Hoet, in: ScHoz (Hrsg.), Deutschland auf dem
Weg in die Européische Union: Weviel Eurozentralisnus -

wi eviel Subsidiaritat?, 1994, S. 350, 358 f.; Buck, ebenda,
S. 344 ff., 360 f.; ScHwN (Fn. 36), S. 1, 21.

> I n di esem Si nne SCHWARTZE, in: ScHoz (Fn. 56), S. 356 f.
%8 EGBulletin 6/1992 Nr. 1. 2, S. 9 und Nr. |I. 6, S 11
% Abdruck imBulletin der Bundesregi erung (Fn. 22).

60 Bulletin der BReg. (Fn. 22), S. 1283.

ot Bulletin der BReg. (Fn. 22), S. 1281 sub Abs. 2 iii).
Vgl . dengegenidber die vom Subsidiaritatsprinzip offenbar
unbeei ndruckt e Aufforderung des Europai schen Parl anents an
di e Konm ssion vom 6.5.1994, die Arbeiten an ei nem

ei nheitlichen Européai schen Geset zbuch fur das Privatrecht in
Angriff zu nehnmen (Mtteilung in EuZW 1994, 612); kritisch
dazu etwa TaupiTz (Fn. 46), S. 28.

62 Bericht der Komm ssion (Fn. 23), S. 17. Allerdings
beharrt die Komm ssion trotz Anerkennung des

Subsi di aritatsprinzi ps gegenuber den Bedenken der
Bundesregi erung ("Subsidiaritatsliste" des Bundesm n. fir
Wrtschaft vom 22.7.1993) auf einer europai schen Ldsung
(Antwort der Komm ssion vom 10.6.1994 (SG [94] D/ 7636),

Tz. A 17.

68 Zum "Wet t bewer b der Regel systenme” noch unten IV. 2.

&4 Ei ngehend dazu | vo Schwartz (Fn. 54), S. 416

6 V. BOoRRIES (Fn. 49), S. 280 f.

66 PipkorRN (Fn. 49), S. 700 (r. Sp).

&7 Dazu ei ngehend PipkorRN (Fn. 49), S. 700 m w. Nachw. ;

G GR (Fn. 33), Art. 3 b Rdz. 11, 12; v. BRRES (Fn. 49),
S. 282 ff. sowie ScHON (Fn. 36) S. 1, 34 ff.
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o8 Vgl. Art. 54 Abs. 3 g, Art. 100 i.V.m Art. 3 h,

Art. 100 a, Art. 235 EGV. Wegen der weitgespannten
Vertragsziele stellt die Erforderlichkeitsprifung nach

di esen Vorschriften praktisch freilich keine bedeutsane

Ei nschr ankung der Handl ungsbefugni sse dar; vgl. Text nach
Fn. 37. Fur eine "Aufwertung" dieser
Erforderlichkeitsschranken jetzt ScHon (Fn. 36), S. 1, 15 und
passi m

69 Ei ngehend zur Bedeutung dieser Kriterien v. BORRES
(Fn. 49), S. 276 ff. mw Nachw.

o Vgl. Bulletin der BReg (Fn. 22), S. 1281 sub Abs. 2
ii).

n Dies fuhrt di e Konm ssion denn auch in ihrer Antwort
auf die "Subsidiaritatsliste" der Bundesregierung als G und
fUr eine europaische Losung an (Fn. 62), Tz. A 17.

& Vgl . dazu etwa Bauws, Hostile Takeovers in Germany. A
Case Study on Pirelli vs. Continental AG Institut far
Handel s- und Wrtschaftsrecht der Universitat Gsnabrick,
Ar bei t spapi er 3/ 93.

s S. nur FITCHEW i n: BuxBAUM HERTI G H RscH HorT (Hrsg.),

Eur opean Busi ness Law 1991, S. 11; ei ngehende Abwadgung der
fdr und w der sprechenden Argunente bei HopT, in:

HopT/ WiveERSCH (Fn. 30), S. 172 ff.

7“ BASALDUA, in: AssMaNN U. A., Ubernahnmeangebote, 1990,
S. 157, 166.
» Statt aller ASSMANN BazeNHARDT, in: AssvanN (Fn. 74),

S. 112 ff.; HorT, in: SIEBEN STEIN (Hrsg.),

Unt er nehmensakqui sitionen - Strategi en und Abwehrstrategien,
1992, S. 39 ff.; Bauws, in: PRENTICE/ HoLAanD, Cont enporary

| ssues in Corporate Governance, 1993, S. 151 ff., 154 ff.;
Lorrvenw (Fn. 8), S. 150 ff.

e Vgl . dazu auch di e aufschl ul3rei chen Bener kungen von

TI MVERVMANS, i n: BuxBAUM HERTI G H RscH/ HoeT (Fn. 73), S. 388 f.
sow e die Ansatze imVorschlag einer 5. (Struktur-

)R chtlinie, Abdruck bei Lurter (Fn. 18), S. 233 ff.

77 FiTcHeEw (Fn. 73) .

78 Vgl . dazu CooPERS & LYBRAND, Barriers to Takeovers in the
Eur opean Community, 3 Vols 1989; MuEIJER/ GEENS (eds.),

Def ensi ve Measures Agai nst Hostil e Takeovers in the Common
Mar ket, 1990; | NTERNATI ONAL BAR ASSOCI ATION, Section on Busi ness
Law, Constraints on Cross Border Takeovers and Mergers,
Int'|l Business Lawyer 1991, p. 50 ff.

7 Detaillierte und berechtigte Kritik bei DRESs, Borsen-
Zei tung vom 25. 8.1995, S. 1.

80 Zusamenf assend zul et zt HoweLHoFF (Fn. 3), S. 455 ff.

8 S. dazu jingst BeeBcHK (Fn. 6).

8 BuxeauM HoPT, Legal Harnoni zation and the Busi ness
Enterprise, 1988.

8 Vgl . MESTMACKER/ LUTTER/ EVERLING, Eur opai scher Bi nnenmar kt

i mWettbewerb der Rechtssystene, Institut fir deutsches,
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eur opai sches und internationales Wrtschaftsrecht,

Bi el efel d 1989; BuxBauM HeRTI G H RscH HoPT (Fn. 73); EVERLING
(Fn. 35), S. 1171 ff.; aus der Sicht des anerikani schen
Cesel | schaftsrechts RowNo, The Genius of American Corporate
Law, 1993 (S. 128 ff. zur Harnonisierung in der EU); KUBLER,
KritV 77 (1994), S. 79 ff.; DErs., Die AG 1994, S. 141, 145.
8 Fur ein geneinschaftsrechtlich vorgegebenes

ei nheitliches europai sches Unt ernehnensrecht dagegen jlngst
w eder WERLAUFF, From a National Conpany Law Towards a
"Federal " Enterprise Law (1995).

8 S. nur TASCHNER (Fn. 35), Art. 100 Rdz. 16 f.

8 BT- Drucks. 13/ 367.

8 vVgl. Fn. 79.



