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Neue ESMA-Stellungnahme zu ,, Acting in Concert”:
Ziel der weiteren Klarstellung aber verfehlt

Die wenig eindeutigen rechtlichen Bestimmungen zur Reichweite der Verhal-
tensabstimmung (,Acting in Concert) im deutschen Ubernahmerecht (§ 30 Abs. 2
WpUG) und Wertpapierhandelsrecht (§ 22 Abs. 2 WpHG) haben zu zahlreichen Dis-
kussionen, gerichtlichen Auseinandersetzungen und nicht zuletzt auch zum Eingrei-
fen des Gesetzgebers im Rahmen des Risikobegrenzungsgesetzes im Jahr 2008
gefuhrt. Es kommt hinzu, dass die Regelungen zum ,Acting in Concert* in den ein-
zelnen EU-Mitgliedsstaaten hochst unterschiedlich sind.

Die European Securities and Markets Authority (ESMA) mdéchte diesbeztiglich
einen Beitrag zur Vereinheitlichung der Aufsichtspraxis leisten und die Rechtssicher-
heit fir internationale Investoren bei der Ausiibung ihrer Aktionarsrechte erhéhen.?
Hierzu hat sie Mitte November eine Stellungnahme zur Reichweite der Ubernahme-
richtlinie 2004/25/EC im Hinblick auf ein mogliches ,Acting in Concert* bei der Aus-
Ubung von Aktionarsrechten und der Bestellung von Organmitgliedern veroffentlicht.

. Die ESMA-Stellungnahme enthalt zun&chst eine ,, White List* von Aktivitaten,
bei denen ein Zusammenwirken von Aktiondren nach Auffassung der nationa-
len Aufsichtsbehorden, die bei der Erstellung der ,White List“ mitgewirkt ha-
ben, fur sich genommen keine Vermutung eines ,Acting in Concert* begrin-
det.

" Das (praktisch besonders relevante) Zusammenwirken bei der Bestellung
von Organmitgliedern wird nicht in der ,White List“ aufgefuhrt, weil die EU-
Mitgliedsstaaten bei der Umsetzung der Ubernahmerichtlinie insofern unter-
schiedliche Ansatze gewéahlt haben. Die ESMA flhrt jedoch Aspekte an, die
nationale Aufsichtsbehdrden bei ihrer Entscheidung bertcksichtigen kdénnen,
wenn ein Ubernahmerechtlich relevantes ,Acting in Concert" im Zusammen-
hang mit der Bestellung von Organmitgliedern im Raum steht.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat die White List
als ,wichtige Orientierungshilfe beim Verstandnis der bestehenden Ubernahmevor-
schriften* begruRt und zugleich erklart, dass eine Anderung der Rechtslage damit
nicht verbunden sei.?

! Siehe Presseerklarung 2013/1645 der ESMA vom 12. November 2013 und Abschnitt 3 der ESMA-

Stellungnahme.

Siehe BaFin-Meldung vom 13. November 2013.
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Das Bestreben der ESMA nach einer Rechtsvereinheitlichung und Klarstel-
lung der rechtlichen Regelungen zum ,Acting in Concert" ist grundsatzlich be-
grulRenswert. Aus der Perspektive des deutschen Rechts wird dieses Ziel durch die
ESMA-Stellungnahme jedoch nicht wirklich erreicht. So hat die ESMA-Stellung-
nahme zwar durchaus Informationswert hinsichtlich der unterschiedlichen nationalen
Ansétze zum ,Acting in Concert” in der EU. Sie fuhrt jedoch nicht zu mehr Rechtssi-
cherheit bei der Auslegung des deutschen Rechts.

A. »Acting in Concert"”

Nach Art. 5 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie miissen die EU-Mitgliedsstaaten
sicherstellen, dass eine Person, die infolge ihres alleinigen Erwerbs oder des Er-
werbs durch gemeinsam mit ihr handelnde Personen (,Acting in Concert®) Kontrolle
Uber eine Zielgesellschaft erlangt, den aul3enstehenden Aktiondren ein Angebot zum
Erwerb ihrer Aktien unterbreiten muss. Entsprechende Umsetzungsregelungen exis-
tieren in den meisten EU-Mitgliedsstaaten.

Nach deutschem Recht betragt die Kontrollschwelle 30% der Stimmrechte an
der Zielgesellschaft (§ 29 Abs. 2 WpUG). Bei der Berechnung des relevanten Stimm-
rechtsanteils werden nach § 30 Abs. 2 WpUG auch Stimmrechte eines Dritten zuge-
rechnet, mit dem der Bieter oder sein Tochterunternehmen sein Verhalten in Bezug
auf die Zielgesellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise ,ab-
stimmt“; ausgenommen sind Vereinbarungen in Einzelfallen. Ein ,abgestimmtes
Verhalten* setzt nach § 30 Abs. 2 WpUG voraus, dass der Bieter oder sein Tochter-
unternehmen und der Dritte

. sich uber die Ausiibung von Stimmrechten verstandigen oder

" mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehmeri-
schen Ausrichtung der Zielgesellschaft in sonstiger Weise zusammenwirken.

B. Die , White List"

l. Inhalt der ESMA-Stellungnahme

Die folgenden Aktivitdten begrinden nach der ESMA-Stellungnahme fur sich
genommen keine Vermutung eines ,Acting in Concert*:

" Gesprache Uber Angelegenheiten, die an die Unternehmensleitung herange-
tragen werden kénnten;

" Stellungnahmen gegeniber der Unternehmensleitung im Hinblick auf Un-
ternehmensrichtlinien, -praktiken oder bestimmte Maflinahmen, die die Ge-
sellschaft ergreifen konnte;
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. soweit es nicht die Bestellung von Organmitgliedern betrifft, die Ausibung

von Aktionarsrechten zur (i) Ergédnzung der Tagesordnung fur die Hauptver-
sammlung, (i) Unterbreitung von Beschlussvorschlagen fir Tagesordnungs-
punkte der Hauptversammlung, oder (iii) die Einberufung einer auf3erordentli-
chen Hauptversammlung;

" soweit es nicht Entscheidungen tber die Bestellung von Organmitgliedern be-
trifft und soweit das nationale Aktienrecht eine Beschlussfassung vorsieht, ei-
ne Abstimmung Uber die Ausibung von Stimmrechten im Hinblick auf
einen bestimmten Beschlussvorschlag, wie etwa

- die Zustimmung oder Ablehnung (i) eines Beschlussvorschlags zur
Vorstandsvergutung, (ii) einer Akquisition oder Veraul3erung, (iii) einer
Kapitalherabsetzung oder eines Aktienrtickkaufs, (iv) einer Kapitaler-
hoéhung, (v) einer Dividendenausschuttung, (vi) der Bestellung, Abberu-
fung oder Vergutung des Abschlussprufers, (vii) der Durchfiihrung ei-
ner Sonderuntersuchung, (viii) des Jahresabschlusses, (ix) der Unter-
nehmensrichtlinien zu Umwelt- oder anderen Fragen sozialer Verant-
wortung oder zur Einhaltung anerkannter Standards oder Verhal-
tensanforderungen; oder

- die Ablehnung von Geschéaften mit nahestehenden Personen.

Die ESMA betont zugleich, dass eine Kooperation zwischen Aktiondaren und
deren Rechtsfolgen stets unter Bertcksichtigung samtlicher Umstande des jewelli-
gen Einzelfalls zu beurteilen sind. Die nationalen Aufsichtsbehérden kénnen dem-
nach bei der Entscheidung, ob ein Ubernahmerechtlich relevantes ,Acting in Con-
cert” vorliegt, neben der ,White List* auch andere Aspekte beriicksichtigen. Im Er-
gebnis kann somit auch dann ein ,Acting in Concert* vorliegen, wenn Aktivitaten, die
in der ,\White List* genannt sind, aufgrund konkreter Sachverhaltsumstande dennoch
auf eine Kontrollerlangung tber die Zielgesellschaft ,ausgerichtet* sind. Die ESMA
empfiehlt Aktionaren daher, im Zweifelsfall eine frihzeitige Abstimmung mit den zu-
standigen nationalen Aufsichtsbehorden zu suchen.

Il. Perspektive des deutschen Rechts

Aus deutscher Sicht hat die Aufnahme eines Tatbestandes in die ,White List”
eine vergleichsweise schwache oder gar keine Indiz- oder Vermutungswirkung. Zu-
nachst kommt es nach deutschem Recht nicht darauf an, ob es Teilnehmer eines
»#Acting in Concert" auf ,Kontrolle* abgesehen haben oder nicht. Dies entspricht eher
dem Verstandnis des ,Acting in Concert* nach dem Recht des Vereinigten Konig-
reichs. Es geht aus der deutschen Perspektive vielmehr darum, ob eine Stimm-
rechtsabstimmung oder eine qualifizierte Anderung der unternehmerischen Ausrich-
tung beabsichtigt ist. Danach ist die ,White List* kein geeignetes Ausschlusskriteri-
um. Verschiedene Aktivitdten der ,White List" stellen nadmlich geradezu tbliche Mittel
oder Rechte fir Aktionare dar, ihren Einfluss auf die Gesellschaft geltend zu machen
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und werden dann bei einem ,Acting in Concert“ auch gemeinsam herangezogen,
mdoglicherweise um ,mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung der Zielgesellschaft zusammenzuwirken®. Dies gilt
z. B. fur gemeinsame Stellungnahmen gegentiber der Unternehmensleitung zur Ein-
leitung eines Strategiewechsels. Wenn beispielsweise ein Wechsel von der Expan-
sion im bisherigen Geschaftsfeld zur Abwicklung der Gesellschaft von der Hauptver-
sammlung beschlossen werden muss, sind eine Erganzung der Tagesordnung, ab-
weichende Beschlussvorschlage und evtl. die Einberufung der Hauptversammlung
ebenso wie die Beschlussfassung unvermeidliche Mittel auch fir ein ,Acting in Con-
cert”.

Aus der Perspektive des deutschen Rechts ist daher mehr als zweifelhaft, ob
die ,White List* tatsachlich eine Vermutungswirkung dahingehend entfalten kann,
dass die darin genannten Aktivitdten allenfalls ,ausnahmsweise” bei Vorliegen be-
sonderer Umstéande ein ,Acting in Concert* darstellen. Vielmehr dirfte auch bei den
Tatbestanden der ,White List* vollig unvoreingenommen zu prifen sein, ob ein ,Ac-
ting in Concert" gegeben ist oder nicht.

C. Bestellung von Organmitgliedern
l. Inhalt der ESMA-Stellungnahme

Im Hinblick auf die Bestellung von Organmitgliedern fuhrt die ESMA folgende
Aspekte an, die nationale Aufsichtsbehorden bei ihrer Entscheidung beriicksichtigen
kénnen, ob ein Ubernahmerechtlich relevantes ,Acting in Concert* im Zusammen-
hang mit der Bestellung von Organmitgliedern gegeben ist, weil die Abstimmung
nicht lediglich Ausdruck einer gemeinsamen Haltung, sondern auf die Erlangung
von Kontrolle Gber die Zielgesellschaft gerichtet ist:

. Welche Beziehungen bestehen zwischen den Aktionaren, welche Zielsetzun-
gen verfolgen sie und was sind die Folgen ihres Handelns?

. Welche Beziehungen bestehen zwischen den kooperierenden Aktionaren und
den vorgeschlagenen Organmitgliedern?

. Im Hinblick auf wie viele Organmitglieder erfolgt eine Abstimmung?

" Erfolgt eine Abstimmung im Hinblick auf die Bestellung von Organmitgliedern
einmalig oder wiederholt?

" Haben die Aktionare nicht nur parallel abgestimmt, sondern auch gemeinsa-
me Wabhlvorschlage fir Organmitglieder unterbreitet?

" Kommt es durch die Bestellung der vorgeschlagenen Organmitglieder zu ei-
ner Anderung der Mehrheitsverhaltnisse in dem betreffenden Organ?
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Il. Perspektive des deutschen Rechts

Nach deutschem Recht kann bei der Bestellung von Organmitgliedern einer-
seits die ein ,Acting in Concert* ausschlielende Einzelfallausnahme greifen. Diesbe-
zuglich stellte der Finanzausschuss des Bundestages im Zusammenhang mit der
Verabschiedung des Risikobegrenzungsgesetzes fest, dass es sich bei der Vorab-
stimmung Uber die Nominierung von Kandidaten fur die Besetzung des Aufsichtsrats
.Legelmaiig“ um eine Abstimmung im Einzelfall handelt, die keine Stimmrechtszu-
rechnung nach § 30 Abs. 2 WpUG begriinde.?

Anderseits sind bei Organbestellungen jeweils die konkreten Umstande des
Einzelfalles relevant, insbesondere die Zielsetzungen etwaiger zusammenwirkender
Aktionare. In der Begrindung der Bundesregierung zum Risikobegrenzungsgesetz
wird zur Bestellung von Organmitgliedern instruktiv Folgendes ausgefihrt:

.Dardber hinaus hat nicht jede in der Praxis Ubliche Abstimmung Uber die Be-
setzung des Aufsichtsrats eine Stimmrechtszurechnung zur Folge. Ebenso
wenig kommt der Abstimmung uber die Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden
grundsatzlich eine die Zurechnung der Stimmrechte begriindende Bedeutung
zu. Anders verhalt es sich, wenn mit der Wahl des Vorsitzenden besondere
Umstande verbunden sind, die Uber den Normalfall hinausgehen, etwa die
konkrete Absicht verbunden ist, dass der Vorsitzende eine bestimmte unter-
nehmerische Neuausrichtung herbeifiihren wird. Bei der Abstimmung tber die
Auswechslung mehrerer Aufsichtsratsmitglieder ist darauf abzustellen, ob mit
dieser Malinahme konkrete unternehmerische oder finanzwirtschaftliche Ent-
scheidungen beabsichtigt werden, z. B. die Zerschlagung des Unternehmens
oder die Zahlung einer hohen Sonderdividende, die dazu fuhrt, dass sich be-
stimmte bislang verfolgte oder geplante strategische oder unternehmerische
Politiken nicht mehr umsetzen lassen. Je gréRer die Zahl der ausgewechsel-
ten Aufsichtsratsmitglieder, desto mehr spricht fir die Annahme eines Acting
in Concert.**

Demnach sind bei der Auswechslung bzw. Neubestellung von Organmitglie-
dern nach deutschem Recht als Sonderumsténde beispielsweise zu bertcksichtigen:

. Das madgliche Ziel einer unternehmerischen Neuausrichtung, das mit einer
Neubesetzung auch einzelner Aufsichtsratspositionen verbunden sein kann,

= die Umsetzung konkreter unternehmerischer oder finanzwirtschaftlicher
Entscheidungen, z. B. Anderung der Unternehmensstruktur oder des Einsat-
zes der Finanzmittel und

w

Siehe Begriindung des Finanzausschusses, BT-Drucks. 16/9821, S. 12.
4 BT-Drucks. 16/7438, S. 11.
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. die Anzahl der neubesetzten Aufsichtsratsposten — je groR3er, desto eher

liegt ein ,,Acting in Concert” vor.

Diese Aspekte finden sich grundséatzlich auch in der ESMA-Stellungnahme
wieder. Fur das — nicht einfach zu ermittelnde — deutsche Recht und seine Ausle-
gung ergeben sich insofern allerdings keine neuen Erkenntnisse, sodass die ESMA-
Stellungnahme nicht wirklich zu mehr Rechtssicherheit in diesem Bereich fuhrt.

D. Konsequenzen fir die Praxis

Die ESMA-Stellungnahme hat einen gewissen Informationswert fir Marktteil-
nehmer, denn sie enthélt neben den unter B. und C. zusammengefassten Ausfuh-
rungen einen Uberblick uber die verschiedenen ,Acting in Concert“-Regelungen in
den einzelnen EU-Mitgliedstaaten. Eine wesentliche Vereinheitlichung der Aufsichts-
praxis und eine Klarstellung bislang zweifelhafter Fragen dirfte durch die Stellung-
nahme jedoch nicht erreicht werden.

Aus der Perspektive des deutschen Rechts ist mehr als zweifelhaft, ob die
~White List* tatsachlich eine Vermutungswirkung dahingehend entfalten kann, dass
die darin genannten Aktivitaten allenfalls ,ausnahmsweise*“ bei Vorliegen besonderer
Umstande ein ,Acting in Concert* darstellen. Auf jeden Fall durfte die Klarstellungs-
wirkung der ,White List" auf3erst begrenzt sein, nicht zuletzt da die ESMA selbst ihre
~White List* unter den Vorbehalt abweichender Entscheidungen durch die nationalen
Aufsichtsbehorden stellt. Gleiches gilt im Prinzip fur den Bereich der Organbestel-
lung, in dessen Rahmen die von der ESMA insoweit aufgefiihrten Aspekte fir die
Feststellung eines ,Acting in Concert* Relevanz haben kénnen, inhaltlich aber keine
neuen Erkenntnisse fur die Auslegung des deutschen Rechts bringen.

Demgemal ist darauf hinzuweisen, dass die ESMA-Stellungnahme fiur natio-
nale Gerichte, die mit der Auslegung des WpUG (oder vergleichbarer nationaler Ge-
setze in anderen EU-Mitgliedsstaaten) befasst sind, nicht bindend ist. Es ist daher
nicht auszuschliel3en, dass ein Gericht bei der Auslegung des nationalen ,Acting in
Concert“-Tatbestands zu Ergebnissen kommt, die nicht konsistent mit der ESMA-
Stellungnahme sind.

Fur Fragen zu den Themen dieses Memorandums stehen lhnen Dr. Klaus
Riehmer (kriehmer@cgsh.com), Dr. Oliver Schréoder (oschroeder@cgsh.com) und
Dr. Peter Polke (ppolke@cgsh.com) aus dem Frankfurter Biro von Cleary Gottlieb
sowie unsere Partner und Counsel, die auf unserer Website unter Praxisbereiche —
Regionen — Deutschland — Anwéltinnen und Anwalte aufgefuhrt sind, gerne zur Ver-
fugung.
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