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Stellungnahme

zum Gesetzentwurf der SPD-Bundestagsfraktion zur An-
derung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
(BT-Drs. 17/3481)

Der Bundesverband der Deutschen Industrie repriéseB6 Mitglieds-
verbande mit tber 100.000 Industrieunternehmenrund 8 Millionen
Beschaftigten. 98% der Unternehmen sind kleinenaritlere.

1. Ergebnisoffene Diskussion des Ubernahmerechts

Grol3e Teile der deutschen Industrie stehen eingtu3sion Uber Anpas-
sungsbedarf im deutschen Ubernahmerecht grundstitalifgeschlossen
gegeniber. Die Interessenlage ist allerdings koxpiel hangt davon ab,
aus welcher Perspektive ein Unternehmen das Regslanfeld betrach-
tet. Anderungen des Ubernahmerechts wiirden sichrdawf die Bieter
als auch auf die Zielgesellschaften und ihre Akdrerauswirken — und
zwar unabhéngig davon, ob es sich um einen deutsuder auslandischen
Bieter handelt. Etwaige Anderungen bedurfen dalmaresorgfaltigen
Prufung. Die Diskussion Uber Anderungsbedarf urtéimteelle Anderun-
gen ist vor diesem Hintergrund ergebnisoffen zudiih

Eine Diskussion iber etwaigen Anpassungsbedarfentsthen Uber-
nahmerecht muss au3erdem losgeldst von aktuellénFgefahrt wer-
den, da es um strukturelle Anderungen des Kapitattrechts fiir eine
Vielzahl zuklnftiger Sachverhalte in Deutschlantitg¥ielmehr sind die
praktischen Erfahrungen der letzten neun Jahrdsgdiihrung des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetzes einzubezidleensgesamt posi-
tiv sind. Die Diskussion sollte dazu dienen, etwdifjssstande, die sich
aus den Erfahrungen der letzten Jahre ergebedentifizieren und im
Rahmen der geltenden Systematik zu I6sen. Gerirggiigber effektive
Anderungen und Erganzungen erscheinen im Rahmegedebenen
Rechtsrahmens mdglich, ohne das bestehende Systethauimit ihm ge-
wonnenen positiven Erfahrungen grundsatzlich irg€rau stellen.

Von besonderer Bedeutung fur die deutsche Industraie Sicherstellung
der fir den Kapitalmarkt notwendigen Transparenztbernahmen und
Beteiligungen. Regelungsvorschlage zur Verbesseten@eteiligungs-
transparenz befinden sich mit dem Entwurf des Agriechutz- und Funkti-
onsverbesserungsgesetzes bereits seit langeremspizgebungsverfahren
und werden vom BDI unterstitzt (s. gesonderte 8tghahme des BDI
hierzu). Abgesehen von unseren in diesem Zusammgrdraeregten An-
derungsvorschlagen, bleibt dieser Aspekt auch kuift im Hinblick auf
die standige Weiterentwicklung des Kapitalmarktenen wieder zu prifen.
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2. Eckpunkte einer sachlichen und differenzierten Bkussion und 2von2
Beurteilung des konkreten Regelungsvorschlags

Eine Debatte zu méglichen Anderungen von Einzektspedes deutschen
Ubernahmerechts kann grundsatzlich nicht ohne Blidkden Gesamtzu-
sammenhang und die sich daraus ergebenden Imphlestigefiihrt werden.
Unternehmensibernahmen spielen sich in einem d®enplexen wirt-
schaftlichen, politischen und rechtlichen Umfeld Beben dem Ubernah-
merecht selbst sind Aspekte der Kapitalmarktvetfagsder Unterneh-
mensfinanzierung, des Gesellschafts- und des Sésins in die Uberle-
gungen einzubeziehen. Zudem sind auch die IntarelseAktionare der
Zielgesellschaft angemessen zu berucksichtigenVigdschichtigkeit des
Themas entsprechend sollte der Gesetzgeber allduegn, die im Hin-
blick auf Unternehmensibernahmen eine Rolle spiekenieft, sachlich
und differenziert analysieren und diskutieren, urerwtinschte Nebenwir-
kungen zu vermeiden.

Die deutschen Ubernahmeregelungen gelten sowolkfiische wie auch
fur auslandische Investoren. Daher sind AnderumgsnUbernahmerechts
immer ausgewogen zu prufen, da sie im Ergebnid michasten der Funk-
tionsfahigkeit des deutschen Ubernahmemarktes giiéen. Die grund-
satzliche Offenheit fur in- und auslandische Ingesh, sich an deutschen
Unternehmen zu beteiligen, muss erhalten bleibegrtdthdpfungsprozesse
am Standort Deutschland und die volkswirtschafditkistungsfahigkeit
durfen nicht beeintrachtigt werden.

Das deutsche Ubernahmerecht bewegt sich in derz@mater Vorgaben
der europaischen Ubernahmerichtlinie. Diese lag&@ume fir nationale
Ausgestaltungen. Auf diesen SpielrAumen basiereh die¢ Regelungen
anderer européaischer Lander, die sich von den deensRegelungen par-
tiell unterscheiden. Vor dem Hintergrund anzustnelee gleicher Wettbe-
werbsbedingungen fiir Ubernahmen im europaischeneBimarkt (level
playing field) ist zu prufen, ob das RegelungsunhfalDeutschland Defi-
zite im Vergleich zum Rechtsrahmen anderer EU-LAadéveist, die im
Rahmen des Spielraums der europaischen Ubernaltmfieie gelost wer-
den koénnen. Bevor jedoch punktuell einzelne Regguraus anderen Lan-
dern kopiert werden, muss der Gesamtkontext desdhoiften in diesen
Landern sorgfaltig analysiert werden. Beispielsweéss$ eine isolierte Be-
trachtung von Schwellen fur Pflichtangebote nigbtfdhrend. Neue Vor-
schriften, die sich nicht ins deutsche System g@fiund mdglicherweise
unerwiinschte Nebeneffekte nach sich ziehen konsieth zu vermeiden.
Der konkrete Regelungsvorschlag wird von den Urglenmen der deut-
schen Industrie Uberwiegend skeptisch gesehenEBasdernis zusatzli-
cher Pflichtangebote bei jedem weiteren Erwerb momdestens 2 % der
Aktien erscheint sehr weitgehend. In der weiteréskssion ist das ge-
samte deutsche Regelungsumfeld zu beachten, dasimjeder Hinsicht
eine Entsprechung in den Rechtsordnungen anderdrdader findet.



