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Kartellopfer konnen auf Schadenersatz klagen

Europaische Richtlinie schafft neue rechtliche Moglichkeiten — Mehr Zeit fur Geltendmachung der Anspriiche

Von Anna Blume Huttenlauch *)
Borsen-Zeitung, 26.7.2014
Nach der Sommerpause wird der Eu-
ropéische Rat der Richtlinie zu Scha-
denersatzklagen aus Kartellversto-
Ben unter nationalem Recht zustim-
men und damit den letzten formalen
Schritt zur Verabschiedung dieser
Richtlinie tun, der das Europiische
Parlament vor Ostern seine Zustim-
mung erteilt hat. Die EU-Mitglied-
staaten haben dann zwei Jahre Zeit,
die Vorgaben umzusetzen. Gerichte
werden die Wertungen der Richtli-
nie allerdings schon vorher bei ihren
Entscheidungen beriicksichtigen -
zumindest in Verfahren, die nach ih-
rem Inkrafttreten beginnen.

Bemerkenswertes Tempo

Die Rechtsetzung auf européi-
scher Ebene erfolgte mit bemerkens-
wertem Tempo. Denn obwohl das
Ziel, das Kartellrecht auch privat
durchsetzen zu kdnnen, von Anfang
an auch auf mitgliedstaatlicher Ebe-
ne begriiBt wurde, gab es kontrover-
se Diskussionen iiber die Umsetzung
im Einzelnen. Dies galt besonders
fiir die weitreichenden Eingriffe in
die nationalen Prozessordnungen,
die der Richtlinienentwurf urspriing-
lich vorsah. Obwohl der jetzt ge-
schlossene Kompromiss diese allen-
falls leicht abmildert, wurde die ge-
fundene Losung letztlich weitge-
hend als annehmbar empfunden.

Bereits 2001 hat der Europiische
Gerichtshof anerkannt, dass Opfer
von Kartellverstofden, also Abneh-
mer von Unternehmen, die an Kar-
tellabsprachen beteiligt waren oder
Abnehmer eines marktbeherrschen-
den Unternehmens, das seine Markt-
stellung missbraucht hat, ein Recht
haben, den aus dem VerstoR erlitte-
nen Schaden ersetzt zu bekommen
(Courage vs. Crehan C-453/99). Die
Prozessordnungen in Europa sind je-
doch zum Teil so unterschiedlich aus-
gestaltet, dass die Chancen auf Scha-
denersatz bisher stark davon abhin-
gen, wo die betroffenen Unterneh-
men ansassig sind bzw. ihre Klage er-
hoben. Nach Angaben der Kommissi-
on wird nur etwa ein Viertel der

Schiaden ersetzt, die Verbrauchern
und Unternehmen jéhrlich durch Kar-
telle entstehen — es geht immerhin
um Summen von 13 Mrd. bis iiber
37 Mrd. Euro pro Jahr. Die Prozesse
konzentrieren sich bisher vor allem
auf Grofbritannien, die Niederlande
und Deutschland. Hauptanliegen
der Kommission war es, die prakti-
schen Hindernisse zu beseitigen. Da-
bei geht es primédr um den Zugang
zu Beweismitteln und mehr Zeit fiir
Geltendmachung der Anspriiche.
Geschidigte haben kiinftig min-
destens fiinf Jahre Zeit, ihre Schaden-
ersatzforderung geltend zu machen.
Die Verjahrungsfrist lauft nicht, so-
lange eine Kartellbehorde wegen des
Verstof3es ermittelt. Aus deutscher
Perspektive miissen Mitglieder eines
Kartells damit deutlich ldnger mit
dem Risiko einer Schadenersatzkla-
ge rechnen als bisher (drei Jahre).
Fiir Kartellopfer ist es oft schwie-
rig, den Schaden zu beweisen, weil
ihnen die notwendigen Informatio-
nen fehlen bzw. sich die erforderli-
chen Unterlagen in der Sphire des
beklagten Unternehmens befinden.
Daher sieht die Richtlinie vor, dass
Gerichte unter bestimmten Voraus-
setzungen die Offenlegung solcher
Informationen anordnen konnen.
Dies soll die Informationsasymme-
trie zwischen Kartellant und Opfer
mildern. Fiir das deutsche Prozess-
recht ergibt sich hieraus erheblicher
Anpassungsbedarf, weil solche Dis-
closure-Regeln hier bislang nicht
oder allenfalls punktuell existieren.

Signifikante Anderungen

Da die Richtlinie auch Sanktionen
vorsieht, die die Wirksamkeit der ge-
richtlichen Anordnungen sicherstel-
len, sind die Verdnderungen aus
deutscher Perspektive signifikant.
Daneben enthilt die Richtlinie weite-
re Beweiserleichterungen fiir Klager,
um ihren Schadenersatzanspruch ge-
richtlich geltend zu machen.

Soll die private Durchsetzung des
Kartellrechts gestdrkt werden, liegt
die zentrale Herausforderung darin,
die Durchsetzung durch die Kartell-
behérden nicht zu schwichen. Hier
geht es vor allem um das Spannungs-
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feld zwischen den Beweiszugangs-
und Haftungsregeln der Richtlinie
und den Kronzeugenprogrammen
der Kommission und der Mitglied-
staaten. Kartellmitglieder konnen
Immunitit erlangen, wenn sie das
Kartell, an dem sie beteiligt waren,
bei den Behorden anzeigen und zu
dessen Aufdeckung beitragen. Der
Anreiz, an den Ermittlungen aktiv
mitzuwirken und dafiir letztlich
selbst ,straffrei“ auszugehen, hat in
den letzten Jahren seit der Einfiih-
rung entsprechender Regelungen
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enorm zur Kartellaufdeckung beige-
tragen. Besonders fiir den ersten
Whistleblower lohnt es sich, ,,auszu-
packen®, weil er dadurch komplette
Immunitit erlangen kann, wiahrend
die nachfolgenden Unternehmen
nur noch Strafmilderungen erhal-
ten. Diese Situation wird oft als
Windhundrennen beschrieben. Ange-
sichts der besseren Zugangsmoglich-
keiten zu Beweisstlicken durch die
Richtlinie bestand die Sorge, dass
Anreize fiir Unternehmen, Kartelle
anzuzeigen, geschwicht werden.

Vorzugsaktien als neues Instrument
in der Bankenfinanzierung

Aktienrechtsnovelle schafft mehr Moglichkeiten fur hartes Kernkapital

Borsen-Zeitung, 26.7.2014

Herr di Prima, die Aktienrechtsno-
velle 2014 hat das Ziel, die Finan-
zierung zu flexibilisieren. Banken
soll es ermoglicht werden, mit
der Ausgabe von Vorzugsaktien
hartes Kernkapital zu schaffen.
Wieso ist das unter altem Recht
noch nicht moglich?
Nach den derzeit geltenden aktien-
rechtlichen Vorschriften sind in ei-
nem Jahr nicht gezahlte Vorziige im
Folgejahr zwingend nachzuzahlen.
Dieser Zwang versto3t gegen das
Bankaufsichtsrecht, wonach es bei
hartem Kernkapital keine Ausschiit-
tungspflicht geben darf. Zudem hat
der Vorzug in einer Vorabdividende
zu bestehen, also einem bestimmba-
ren, absoluten Betrag. Eine solche
Vorabdividende ist allerdings eben-
falls nicht mit den bankaufsichts-
rechtlichen Vorgaben zu vereinba-
ren, welche einen unverhaltnismaRi-
gen Kapitalabfluss vermeiden sollen.

Wie unterscheiden sich diese Vor-

zugsaktien von den herkémmli-

chen Papieren dieser Gattung?
Vorzugsaktien, die den Anforderun-
gen an hartes Kernkapital geniigen
sollen, miissen mit einem nicht nach-
zahlbaren prozentualen Aufschlag
(Mehrdividende) ausgestattet sein —
dies soll der nun vorliegende Ent-
wurf kiinftig ermoglichen. Daneben
sind diese Vorzugsaktien sowohl in
der Hohe des Vorzugs als auch hin-
sichtlich des Gesamtverhéltnisses zu
Stammaktien beschrdnkt. So darf
der Ausschiittungsbetrag auf eine
Vorzugsaktie nicht mehr als 125%
der Ausschiittung auf eine Stammak-
tie betragen. Ferner darf der Gesamt-
ausschiittungsbetrag auf Vorzugsak-
tien und Stammaktien den Gesamt-
ausschiittungsbetrag, der ohne Vor-
zug auf die gleiche Anzahl an Instru-
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menten ausgeschiittet worden wire,
um nicht mehr als 5% iibersteigen.

Fiihrt es nicht zu Intransparenz

bei Anlegern, wenn es Vorzugsak-

tien mit und ohne zwingenden

Nachzahlungsanspruch gibt?
Schon jetzt konnen die Vorziige so-
wohl wirtschaftlich als auch recht-
lich unterschiedlich ausgestaltet
sein, das betrifft insbesondere die
Hohe und Berechnung des Vorzugs
als auch die Rechte im Falle einer Li-
quidation. Es kdnnen sogar mehrere
Gattungen von Vorzugsaktien mit
unterschiedlich ausgestalteten Rech-
ten ausgegeben werden. Insofern &n-
dert sich nichts an der grundsétzli-
chen Situation, nur der Spielraum
bei der Ausgestaltung der Aktien
nimmt zu.

Fiir welche Banken konnten Vor-

zugsaktien interessant sein?
Insbesondere fiir Banken in privater
Hand oder innerhalb eines Konzern-
verbunds, die hartes Kernkapital am
Aktienmarkt platzieren mochten, oh-
ne dabei die bestehenden Stimm-
rechtsverhéltnisse zu beeinflussen.
Hierzu zéhlen zum Beispiel die Ban-
ken der Autokonzerne, bei denen

aber aufgrund der aktuell grundsétz-
lich guten Kapitalausstattung nicht
zu erwarten ist, dass diese in naher
Zukunft einen erhohten Bedarf an
hartem Kernkapital haben werden.
Vorzugsaktien konnten aber auch
fiir Banken interessant werden, fiir
die eine Kapitalisierung durch nach-
rangige Schuldverschreibungen am
Markt schwierig ist, da sie sich zum
Beispiel in einem schwierigen Er-
tragsumfeld befinden und Investo-
ren ein Mitspracherecht haben wol-
len, wenn sich die Ertragssituation
nicht verbessert. Das hétten sie iiber
das bei Ausbleiben des Vorzugs aufle-
bende Stimmrecht.

Die meisten Banken konzentrie-
ren sich derzeit bei der Kapitalisie-
rung auf nachrangige Schuldver-
schreibungen. Wird das auch
nach der Aktienrechtsreform die
attraktivere Variante bleiben?
Kurz- und mittelfristig ist das fiir die
meisten Banken zu vermuten. Per-
spektivisch ist aber davon auszuge-
hen, dass die Anforderungen an har-
tes Kernkapital steigen und damit
das zusétzliche Kernkapital und das
Ergidnzungskapital weiter an Bedeu-
tung verlieren werden. Da nachran-
gige Schuldverschreibungen ledig-
lich als =zusatzliches Kernkapital
(AT1) qualifizieren, diirfte der Be-
darf der Banken an nachrangigen
Schuldverschreibungen sinken, wah-
rend Stamm- und Vorzugsaktien stir-
ker in den Fokus riicken.
Pascal di Prima ist Partner der Kanz-
lei Simmons & Simmons und berat
Banken und Finanzinstitute zu bank-
aufsichts-, bilanz- und steuerrechtli-
chen Fragen. Die Fragen wurden un-
ter Mitarbeit von Dr. Michael Bor-
mann, Partner bei Simmons & Sim-
mons, beantwortet. Das Interview
fiihrte Sabine Wadewitz.

Wenn nédmlich die Selbstanzeige ei-
nes Kartellmitglieds, die die Aufde-
ckung durch die Behoérden ermog-
licht hat und mit der Immunitét des
Unternehmens ,,belohnt“ und hono-
riert wurde, letztlich in den Hinden
eines Abnehmers landet und dessen
Klage gegen den Kronzeugen auf
Schadenersatz stiitzt, so wiirde dies
die Attraktivitdt von Kronzeugenpro-
grammen erheblich schmélern und
letztlich die Kartellverfolgung insge-
samt schwéchen.

Kronzeugen privilegiert

Die Richtlinie privilegiert daher
Kronzeugen, indem jedenfalls fiir
Kronzeugenantrdge ein absoluter
Schutz vor einer Offenlegung gegen-
iiber Klagern vorgesehen ist. Zudem
haften Kronzeugen nicht wie ihre
Mitkartellanten uneingeschréankt fiir
den gesamten Schaden gegentiber al-
len Geschédigten (die anschlieend
allenfalls die anderen Kartellmitglie-
der in Regress nehmen kénnen), son-
dern nur gegeniiber ihren eigenen
unmittelbaren und mittelbaren Ab-
nehmern und Lieferanten.

Generell schiitzt die Richtlinie
nicht nur direkt Geschiadigte, son-
dern auch indirekte Opfer. Auller-
dem klért sie eine bislang hochst um-
strittene Frage und bestétigt das in
Deutschland seit dem Orwi-Urteil
des Bundesgerichtshofs (2011) gel-
tende Recht: Unternehmen, die sich
einer Schadenersatzklage wegen ei-
nes KartellverstoBes ausgesetzt se-
hen, kénnen im Prozess einwenden,
dass der kartellbedingte Preisauf-
schlag an die nichste Marktstufe wei-
tergegeben wurde.

Hat also ein Verstof3 eine Preiser-
hohung nach sich gezogen und wur-
de diese in der Vertriebskette etwa
durch den Grofhéndler an seine ei-
genen Abnehmer weitergereicht, so
hat der Grof3hédndler selbst keinen
Schaden erlitten. Der Ersatzan-
spruch steht dann dem Letztgesché-
digten in der Kette zu. Damit soll
auch vermieden werden, dass Kar-
tellmitglieder doppelt haften, indem
sie von mehreren Marktstufen in An-
spruch genommen werden.

In der Schadensabwiélzung (,,pass-

ing on defense“) werden noch einige
Fragen zu kléren sein. Kritisiert wer-
den vor allem die geringen Beweis-
hiirden, die indirekt geschédigte Kla-
ger iiberwinden miissen, um ihren
Schaden einzuklagen. Die Kommissi-
on hat Leitlinien angekiindigt, die ge-
nauer kliaren, welcher Schadensan-
teil abgewdlzt wurde bzw. wie die-
ser quantifiziert werden kann.

Im FErgebnis wird die Richtlinie
die private Kartellrechtsdurchset-
zung fordern, und zwar nicht nur
durch vermehrte Gerichtsprozesse:
Allein die Moglichkeit einer glaub-
wiirdigeren Androhung eines Prozes-
ses wird hohere Anreize fiir aulerge-
richtliche Finigungen schaffen. Am
meisten profitieren werden kiinftige
Kléager, aber auch fiir die Gegenseite
sind in Bezug auf den Einwand der
Schadensabwalzung Beweiserleich-
terungen zu erwarten. Dies gilt nicht
nur bei Klagen gegen Kartellmitglie-
der, sondern auch bei Schadenersatz-
anspriichen gegen marktbeherr-
schende Unternehmen oder aus sons-
tigen Verstollen gegen das Wettbe-
werbsrecht.

Paradigmenwechsel

Allerdings bediirfen noch viele Fra-
gen der Klarung in der Praxis: Aus
kontinentaleuropdischer Sicht stel-
len vor allem die Beweiszugangsre-
gelungen einen Paradigmenwechsel
dar — diese werden zu einer nicht zu
unterschitzenden Zusatzbelastung
auch fiir deutsche Gerichte und letzt-
lich zu léangeren und deutlich auf-
wendigeren Verfahren fithren, insbe-
sondere dort, wo die beweisbelaste-
te Partei durch entsprechende Antré-
ge zur elektronischen Datendurch-
sicht verpflichtet wird. In Kartellver-
fahren hétte besonders der Schutz
von Kronzeugen an einzelnen Stel-
len in der Richtlinie noch deutlicher
berticksichtigt werden koénnen. Im
Bereich der sogenannten Follow-on-
Klagen ist in den nachsten Jahren al-
so noch einiges an Bewegung zu er-
warten.

*) Dr. Anna Blume Huttenlauch ist
Rechtsanwaltin im Berliner Biiro von
Freshfields Bruckhaus Deringer.
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Hengeler Mueller hat Opel bei
der Schaffung der Opel Group
GmbH beraten, die als Single
OEM Manufacturer das Geschaft
von Opel/Vauxhall in Europa ein-
schlief§lich Russland verantwor-
tet. Tatig war ein Team um Dr.
Ingo Klocker. wb

CMS Hasche Sigle begleitete mit
einer Gruppe um Katja Pohl VR
Equitypartner beim Erwerb einer
Mehrheit an der Karl Kemper
Gruppe. wb

Baker & McKenzie hat die Rhein-
metall-Sparte KSPG bei einem
Joint Venture mit der mehr-
heitlich zur chinesischen SAIC
gehorenden Huayu Automotive
beraten. Die Federfithrung lag
bei Christian Atzler und Dr.
Thomas Gilles. Taylor Wessing
hat mit einem Team um
Gustaf-Rudolf Schlieper und Qun
Huang der Huayu zur Seite ge-
standen. wb

Clifford Chance assistierte Car-
lyle beim Verkauf von Ada Cosme-
tics an Ardian. Die Leitung hatte
Partner Burc Hesse. Willkie Farr
& Gallagher unterstiitzte mit Ma-
rio Schmidt den Erwerber. P+ P
Pollath + Partners hat mit Dr. Be-
nedikt Hohaus das Ada-Manage-
ment beraten. Ashurst hat mit
Dr. Bernd Egbers DZ Bank und
Commerzbank bei der Finanzie-
rung begleitet. wb

Hengeler Mueller vertritt Dong
Energy beim Verkauf von 50%
am Offshore-Windpark Gode
Wind 2 an ein Konsortium dani-
scher Pensionsfonds mit einem
Team um Dr. Nicolas Bohm. wb

King & Wood Mallesons SJ Ber-
win steht Monotype beim Kauf
der deutschen Fontshop zur Seite
mit einem Team unter Leitung
von Dr. Franz Schaefer. wb
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Europiische Aktiengesellschaft
entwickelt sich zum Erfolgsmodell

Neue Rechtsform nach zehn Jahren fest etabliert — Schleppender Start

Von Ernst-Markus Schuberth
und Reimund-Marc von der H6h *)
Borsen-Zeitung, 26.7.2014
Die Reaktionen schwankten von Eu-
phorie bis Skepsis. Nach iiber drei
Jahrzehnten Verhandlungen wurde
vor zehn Jahren die Européische Ak-
tiengesellschaft (SE) eingefiihrt. Die
Gewerkschaften fiirchteten einen Ge-
neralangriff auf die Mitbestimmung,
andere kritisierten die neue Rechts-
form als zu komplex und unflexibel.
Zehn Jahre danach hat sich die SE
mit fast 300 Griindungen in Deutsch-
land endgiiltig durchgesetzt.

Der Beginn war schleppend. In
den ersten Jahren nutzten wenige
Unternehmen die Moglichkeit. Erst,
als sich mit der Allianz 2006 das ers-
te namhafte Unternehmen fiir die SE
entschied, begann der Siegeszug.
Seitdem griinden pro Jahr etwa 40
Gesellschaften in Deutschland eine
SE, fiinf der Dax-30-Unternehmen
(Allianz, BASF, Eon, Fresenius, Fre-
senius Medical Care) nutzen die
neue Rechtsform.

Allerdings: Die Kritik an der zu
komplexen rechtlichen Regelung
scheint berechtigt. Die SE kann bei-
spielsweise nicht von jedem gegriin-
det werden, nur juristische Personen
wie AG oder GmbH kommen in Fra-
ge. Auch bedarf es immer eines Bezu-
ges zu einem anderen Mitgliedstaat
der EU oder des Européischen Wirt-
schaftsraums (EWR), und das Ver-
fahren ist aufwendig. Die Praxis be-
dient sich daher in fast der Halfte al-
ler SE-Griindungen einer Vorratsge-
sellschaft, mit der diese Schwierig-
keiten jedenfalls teilweise vermie-
den werden koénnen.

Dabei wird eine SE zunéchst als
leere Hiille gegriindet. Anschlieend
kauft der eigentliche SE-Griinder
dem meist gewerblichen Anbieter
die Aktien ab, baut die SE nach sei-
nen Vorstellungen um und aktiviert
sie. Dieses erfolgt etwa durch Auf-
nahme einer origindr neuen Ge-

schaftstitigkeit oder Ubertragung ei-
nes bereits operativ titigen Unter-
nehmens im Wege eines ,,asset deal“
oder einer Verschmelzung. Recht-
lich nennt man dies ,,wirtschaftliche
Neugriindung*.

Ein solches Vorgehen wirft Fragen
auf — vor allem im Hinblick auf die
Mitbestimmung. Denn eigentlich
zwingt die SE bei ihrer Griindung zu
Verhandlungen zwischen Arbeitneh-
mern und Unternehmensleitung
iiber den Umfang der kiinftigen Mit-
bestimmung. Rechtlich wird die SE
aber bereits mit Griindung der Vor-
ratsgesellschaft gegriindet. Diese hat
jedoch keine Arbeitnehmer. Soll hier
trotzdem verhandelt werden? Die
Antwort der Praxis ist: Nein, denn ei-
ne Verhandlung ohne Arbeitnehmer
macht keinen Sinn.

Wie steht es nun aber mit der wirt-
schaftlichen Neugriindung? Sollen
die Verhandlungen dann nachgeholt
werden? Hier sind die Einzelheiten
umstritten. Letztlich kommt es wohl
darauf an, ob die wirtschaftliche
Neugriindung eine  wesentliche
strukturelle Anderung der Gesell-
schaft bedeutet, die zusétzlich geeig-
net ist, die Beteiligungsrechte der Ar-
beitnehmer zu beeintrachtigen.

Gestaltungsspielraum

Es verwundert daher nicht, dass
Mitbestimmung in als Vorratsgesell-
schaft gegriindeten SE praktisch
nicht stattfindet. Insgesamt sind nur
16% aller SE unternehmerisch mit-
bestimmt, von den 115 als Vorratsge-
sellschaften gegriindeten nur eine.
Hieraus kann man schliefSen, dass
sich in der breiten Masse vor allem
kleinere und mittlere Unternehmen
fiir eine SE entscheiden und die vor-
handenen Gestaltungsmoglichkei-
ten konsequent genutzt werden.

Eine weitere Besonderheit der SE:
Neben dem in Deutschland iiblichen
dualistischen System mit Vorstand
und Aufsichtsrat kann eine SE auch

im monistischen System verfasst
sein. Dabei gibt es nur ein als , Ver-
waltungsrat bezeichnetes Organ,
das Aufgaben der Geschiéftsfithrung
und Aufsicht in sich vereint. Das
wird von fast der Halfte der deut-
schen SE genutzt. Fiir mitbestimmte
Unternehmen ist diese Variante in-
des nicht so attraktiv, denn sie fiihrt
zur Mitbestimmung in einem Organ,
das nicht nur zur Aufsicht, sondern
zur operativen Flihrung berufen ist.
Von den namhafteren, mitbestimm-
ten Unternehmen ist nur die Puma
SE monistisch verfasst.

Ein weiterer Vorteil: Die SE ermog-
licht einen kleineren Aufsichtsrat,
als es bei einer deutschen AG mog-
lich wére. Die kleineren Gesellschaf-
ten haben héaufig einen Aufsichts-
oder Verwaltungsrat aus einem bis
drei Mitgliedern. Bei den gro3en SE
hat man sich in der Regel auf ein 12-
er- statt des bei grof3en AG iiblichen
20er-Gremiums geeinigt. Dartiiber
hinaus ist die Arbeitnehmerseite an-
ders zusammengesetzt, da nicht nur
deutsche, sondern alle europaischen
Mitarbeiter reprasentiert werden.

Grundsétzlich handelt es sich bei

der SE um eine attraktive Alternati-
ve fiir alle Gesellschaften, die den Zu-
gang zum Kapitalmarkt suchen, ins-
besondere, wenn sie eine ,Board-
Struktur” bevorzugen und die Gestal-
tungsmoglichkeiten beziiglich der
Mitbestimmung nutzen kénnen. Hin-
zu kommt bei europaweit agieren-
den Unternehmen die Moglichkeit
der Entwicklung einer European Cor-
porate Identity. Aufgrund der teil-
weise komplizierten Regelungen so-
wie der nicht unerheblichen Kosten
bedarf es jedoch immer einer sorgfal-
tigen Uberpriifung im Einzelfall, ob
die Griindung einer SE wirklich das
richtige Mittel darstellt.
*) Dr. Ernst-Markus Schuberth und
Reimund-Marc von der Hoh sind
Rechtsanwalte bei CMS Hasche Sig-
le in Dusseldorf.



