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A. Einführung 

In einer Zeit, in der die Schlagworte Deregulierung, Entbürokratisierung und 
Entstaatlichung in aller Munde sind, erscheint eine Beschäftigung mit der Selbst-
regulierung im City Code on Takeovers and Mergers besonders angebracht. Dies 
gilt nicht nur, weil der City Code eines der bekanntesten und ältesten Beispiele 
funktionierender Selbstregulierung in Europa ist und deshalb über die Grenzen 
Großbritanniens hinaus Bedeutung erlangt hat: Seit mehr als dreißig Jahren vertei-
digt das den City Code zugleich herausgebende und anwendende Takeover Panel 
die britische ,,Bastion der freiwilligen Selbstkontrolle im Übernahmerecht"l und 
hat dabei die Takeoverregulierung in Großbritannien zu einem modemen und bis 
ins Detail durchdachten System weiterentwickelt. Von Interesse ist die Untersu-
chung gerade aus deutscher Perspektive auch deshalb, weil mit dem erstmals im 
Oktober 1995 veröffentlichten Übernahmekodex2 auch in der Bundesrepublik der 
Versuch unternommen wurde, Unternehmensübernahmen in Anlehnung an den Ci-
ty Code in freiwilliger Selbstkontrolle der beteiligten Kreise zu regulieren. 3 

Selbstregulierung ist kein ausschließlich britisches Phänomen.4 Großbritannien 
aber wird die wohl "älteste Selbstkontrolltradition der Welt" zugeschrieben.s 

I Hopt, Europäisches und deutsches Übernahmerecht, ZHR 161 (1997), S. 368,400. 
2 Übernahmekodex der Börsensachverständigenkommission beim Bundesministerium der 

Finanzen vom 14.07. 1995, geändert durch Bekanntmachung vom 28. 11. 1997 mit Wirkung 
ab 01. 01. 1998. 

3 Literaturnachweise zum Übernahmekodex s. u., S. 261. 

4 In Deutschland z. B. die berufsständische Selbstverwaltung durch Kammern wie die In-
dustrie- und Handelskammern, die Handwerks- und Rechtsanwaltskammern usw. Arndt, in: 
Steiner (Hrsg.), Besonderes Verwaltungsrecht (5. Aufl. 1995), Rn. 232; s. a. Hopt, Europäi-
sches und deutsches Übernahmerecht, ZHR 161 (1997), S. 368,400. Insgesamt ist auf dem 
Kontinent Selbstregulierung aber seltener als in Großbritannien; "ymeersch, L' Autoregula-
tion (1995), S. 169, 185 ff. 

S Ulmer/Niemeier. Feiwillige Selbstkontrolle, WRP 1975, S. 549. Selbstregulierung exi-
stiert in Großbritannien in zahlreichen Bereichen. Zu den bekannteren Beispielen im Bereich 
des Gesellschaftsrechts i. w. S. zählen die Regulierung der Stock Exchange, der Wirtschafts-
prüfer und neuerdings auch von Fragen der Unternehmensverfassung in den Reports der Cad-
bury, Greenbury und Hampel Committees. VgI. Cheffins, Company Law (1997), S. 365 ff. 
S. a. Holland, Self-Regulation [1996] JBL S. 127,164:" ... U.K. regulatory practices are em-
bedded in a U.K. context and contain a strong element of self regulation or ,Associationism' 
at all levels. This suggests that national regulatory system comparisons may be misleading if 
they focus on individual components such as the law alone rather than the combined use of 
the whole set of control mechanisms. They may also be misleading if they ignore unique na-
tional preferences for forms of social order such as legalism, markets or community, which in 
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Selbst dort war die Zurückhaltung des Staates bei der Regulierung gewisser Berei-
che jedoch nie unumstritten. Gerade in letzter Zeit ist sogar eine gewisse Tendenz 
hin zu mehr staatlicher Kontrolle auszumachen. Als Beispiel mag nur auf die Neu-
regelung des Finanzdienstleistungssektors hingewiesen werden.6 Bislang unange-
tastet von diesen Entwicklungen blieb der City Code, der immer noch als reine, 
von staatlicher Überwachung völlig freie Selbstregulierung gilt. Das erscheint um-
so erstaunlicher, als zum einen Übernahmeangebote zu den umstrittensten Phäno-
menen des Wirtschaftsrechts zählen und zum anderen der britische Übernahme-
markt der bedeutendste in Europa und einer der aktivsten der Welt ist.7 

Besondere Aktualität erhält die Beschäftigung mit der Selbstregulierung im City 
Code durch die Entwicklungen auf europäischer Ebene mit dem neuen, im Novem-
ber 1997 veröffentlichten Geänderten Vorschlag für eine Dreizehnte Richtlinie des 
Europäischen Parlamentes und des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts 
über Übernahmeangebote. 8 Dieser Vorschlag ist im Rahmen der europäischen 
Rechtsangleichung im allgemeinen und mit Blick auf das europäische Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht im besonderen zu sehen. Dabei sind die Bemühun-
gen um eine europäische Rechtsangleichung im Bereich der Unternehmensüber-
nahmen beinahe so alt wie der City Code, jedoch bisher lange nicht so erfolgreich. 
Frühere Richtlinienentwürfe und -vorschläge scheiterten nicht zuletzt am Wider-
stand Großbritanniens, das um den Verlust seines selbstregulatorischen Systems 
furchtete. Es wird zu klären sein, ob diese Furcht beim neuen Richtlinienvorschlag 
berechtigt ist. 

Dabei soll zunächst eine allgemeine Einführung in die Problematik der Regulie-
rung und speziell der Selbstregulierung in Großbritannien gegeben werden, auf die 
eine kurze Darstellung der wirtschaftlichen Aspekte von Übernahmeangeboten 
und des diesbezüglichen Regulierungsbedarfs folgt. Im dritten Teil der Arbeit wen-
den wir uns dem britischen System der Übernahmeregulierung zu. Wie der City 
Code entstanden ist und wie und weshalb er weiterentwickelt wurde, muß wegen 
der Bedeutung für das Verständnis der heutigen Regelung ausführlicher beschrie-
ben werden. Die aktuelle Gestalt von City Code und Takeover Panel, dessen Zu-
ständigkeiten und Arbeitsweise sowie die Berührungspunkte mit und teilweise Ein-
bindung in staatliche Regulierung sind Gegenstand eines weiteren Kapitels. Da-
nach wird der Versuch einer rechtlichen Analyse unternommen, dem eine Bewer-
tung der Vor- und Nachteile der Selbstregulierung von Takeovers nachfolgt. Der 

turn, are Iikely to exercise a strong influence on the combination of domestic regulatory me-
chanisms employed." 

6 Vgl. hierzu noch unten, S. 147. Insgesamt gibt es in Großbritannien keine klare Tren-
nung zwischen Selbstregulierung und staatlicher Regulierung. Selbstregulierungssysteme 
sind vielfach mit staatlichen SteHen und Regelungen verwoben. Chefjins, Company Law 
(1997), S. 376 ff. 

7 Lee, Takeovers - The UK Experience, in: Farrar (Hrsg.), Takeovers, Institutional Inve-
stors and the Modernization of Corporate Laws (1993), S. 192, 199. 

8 ABI. EG Nr. C 378 v. 13. 12. 1997, S. 10 ff. 
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vierte Teil der Arbeit ist der europäischen Rechtsangleichung im Bereich der Über-
nahmeangebote gewidmet. Dabei ist zunächst im Überblick auf die Entwicklung 
der Rechtsangleichung in Europa insbesondere auf dem Gebiet des Gesellschafts-
und Kapitalmarktrechts einzugehen. Danach werden die verschiedenen Versuche 
der Schaffung einer Übernahmerichtlinie beschrieben. Einer Darstellung des aktu-
ellen Richtlinienvorschlags folgt eine Untersuchung der Umsetzungsmöglichkeiten 
in Großbritannien und der potentiellen Auswirkungen der Richtlinie auf die Selbst-
regulierung im City Code. In einer abschließenden Bewertung sind die Ergebnisse 
der Arbeit zusammenzuführen. 
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