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Vorwort

Das Kapitalmarktrecht erlebt derzeit grundlegende Reformen auf europaischer
Ebene. Die Kommission hat im Herbst 2011 umfassende Reformvorschlige
zum Marktmissbrauch und zu den Transparenzregimen veroffentlicht, die seit-
dem zwischen dem Rat und Europiischen Parlament hoch kontrovers verhan-
delt werden. Damit nicht genug; auch das Ubernahmerecht steht auf der Agenda
des europiischen Gesetzgebers. Die Kommission hat fiir eine ganze Reihe an
Themen einen Reformbedarf ausgemacht.

Das Institut fiir Unternehmens- und Kapitalmarktrecht (IUKR) der Buce-
rius Law School hat am 8. Juni 2012 im Rahmen seiner Jahreskonferenz diese
Themen aufgegriffen und, in der Tradition der Hamburger Foren zum Un-
ternchmens- und Kapitalmarktrecht, mit Vertretern der Aufsichts- und Bera-
tungspraxis sowie der Wissenschaft diskutiert. Neben den Reformthemen wur-
den die Praxiserfahrungen mit diesen Themen verhandelt. Im Laufe des Tages
ist ein eindrucksvolles Bild iiber die gegenwirtigen Rechtsfragen im Uber-
nahme- und Kapitalmarktrecht und zukiinftigen Herausforderungen fiir Pra-
xis und Wissenschaft entstanden.

Den Auftakt bildeten Vortrige zum Ubernahmerecht. Zunichst referierte
Herr Oliver Klepsch, Regierungsdirektor bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, tber aktuelle Entwicklungen der Aufsichtspraxis.
An der schriftlichen Ausarbeitung seines Manuskripts haben Herr Hendrik
Schmiady, Regierungsrat, und Frau Dr. Heike von Buchwaldt, Oberregie-
rungsritin, beide ebenfalls aus dem Ubernahmereferat der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, mitgewirkt. Daran schloss sich ein rechtsver-
gleichender Vortrag von Herrn Prof. Dr. Riéidiger Veil, Bucerius Law School
Hamburg, iiber die Administration von Ubernahmeverfahren an. Das Grund-
lagenreferat von Herrn Prof. Dr. Jorn Axel Kimmerer, Bucerius Law School
Hamburg, handelte vom ,,Enforcement® europiischen Kapitalmarktrechts aus
offentlich-rechtlicher Perspektive.

Am Nachmittag fanden Workshops statt, in denen drei in der Praxis beson-
ders relevante Themen vertieft diskutiert wurden. Der erste Workshop, geleitet
von Herrn Prof. Dr. Holger Fleischer, Max Planck Institut fiir auslindisches und
internationales Privatrecht Hamburg, hatte die in der Ubernahmepraxis zuneh-
mend verbreiteten Business Combination Agreements und Investorenverein-
barung zum Gegenstand. Es referierten Herr Prof. Dr. Axel Schall, Leuphana
Universitat Lineburg, und Herr RA Prof. Dr. Christoph H. Seibt, Freshfields



VI Vorwort

Bruckhaus Deringer Hamburg. Der zweite Workshop behandelte das Stake-
building im Ubernahme- und Kapitalmarktrecht. Die Diskussionsleitung hatte
Herr Prof. Dr. Riidiger Veil, Bucerius Law School Hamburg, inne. Die Vor-
trige wurden gehalten von Frau Prof. Dr. Susanne Kalss, Wirtschaftsuniver-
sitait Wien, und Herrn Dr. Hartmut Krause, Allen & Overy Frankfurt/Main.
Im dritten Workshop unter der Leitung von Herrn Prof. Dr. Hanno Merkt,
Albert-Ludwigs-Universitiat Freiburg, wurde Uber die Vertraulichkeit im
Vorfeld von Unternehmensiibernahmen verhandelt. Es referierten Herr Prof.
Dr. Matthias Casper, Westfilische Wilhelms-Universitit Miinster, und Herr
Dr. Marco Sustmann, Glade Michel Wirtz Diisseldorf.

Meine Institutskollegen Prof. Dr. Axel Kdmmerer und Prof. Dr. Dr. h.c.
mult. Karsten Schmidt und ich sind der Referentin und den Referenten sehr da-
fir verbunden, dass sie uns schriftliche Ausarbeitungen ihrer Vortrige fiir die
Verotfentlichung zur Verfiigung gestellt haben. Ferner danken wir den Diskus-
sionsleitern, dass sie die in den Workshops erzielten Ergebnisse im Plenum vor-
gestellt und diskutiert sowie fir die Veroffentlichung zusammengefasst haben.

Die Last der redaktionellen Arbeit haben Herr Dr. Malte Wundenberg sowie
Frau Iris Kessler und Frau Ursula Vogeler geschultert. Wir danken ihnen sehr
herzlich fiir ihre sachkundige Mitarbeit.

Hamburg, im Februar 2013 Rudiger Veil
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I. Angebotsverfahren

1. Entwicklung des Ubernahmemarktes

Die Entwicklung des Ubernahmemarktes war in den vergangenen vier Jah-
ren (2008-2011) stark vom Verlauf der Finanzkrise geprigt, was sich an den
Schwankungen in den Zahlen der verdffentlichten Angebote gut ablesen lasst.
Wie sich an der Ubernahme der Hypo Real Estate AG zeigte ging die Krise
auch nicht spurlos am Regelungsgeriist der Ubernahmepraxis vorbei. Dabei
hatte der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung Finanzmarktstabilisierungs-
anstalt (SoFFin) fiir die Bundesrepublik Deutschland ein Ubernahmeangebot
auf die Hypo Real Estate Holding AG abgegeben. Dieses Angebot war als An-
gebot nach dem WpUG ausgestaltet und in Teilen durch die Vorschrift des § 12
FMStBG! modifiziert. Fir Angebote, die durch die Rettung der in einem In-

Entwicklung der Angebote

2011

Pflichtangebote
[ Ubernahmeangebote

2009 . Erwerbsangebote

2008

2010 F
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! Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Ri-
sikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds , Finanzmarktstabi-
lisierungsfonds — FMS“ (Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz), BGBI. I 2008,
S.1982.
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stitut verkorperten Bestandteile des Systems des Kapitalmarktes bedingt sind,
sind danach Abweichungen von den sonst zwingenden Regelungen des WpUG
méglich. Gleichwohl beruhen die Neuerungen, welche die Ubernahmepraxis
hervorbrachte und noch anhaltend hervorbringt, im Wesentlichen auf anderen
Beweggriinden.

2. Gestattungen/Untersagungen

In der Entwicklung der Ubernahmepraxis lisst sich zunichst festhalten, dass
es insgesamt zu einer geringen Anzahl an Untersagungen von Angeboten ge-
kommen ist. Zwar kam es im Jahr 2008 noch zu sechs Untersagungen, die ihren
Grund darin hatten, dass die Bieter jeweils — teils wohl unabsichtlich — Ange-
botsverfahren eingeleitet hatten, die eine Beteiligung der Bundesanstalt nach
§ 14 WpUG umgingen. Bis Anfang des Jahres 2012 kam es dann nur noch zu
vier weiteren Untersagungen. Dabei kann man festhalten, dass nur selten ein
Angebot an der ausbleibenden Gestattung durch die Bundesanstalt scheitert.
Die Griinde fiir die Untersagungen im Einzelnen sind recht unterschiedlich.

So beruhte die Untersagung im Verfahren der Taylor Nelson Sofres ple. fiir
die Aktien der GIK Aktiengesellschaft im Jahr 2008 letztlich darauf, dass der
Bieter sein Ubernahmevorhaben aufgab, weil er selbst zum Ziel eines Ubernah-
meangebotes seitens der WPP-Group plc geworden war?. Die Untersagung des
Angebots der IC Green Energy Ltd. fiir die Aktien der Petrotec AG war darauf
zuriick zu fihren, dass fehlende oder fehlerhafte Angaben zu den gemeinsam
handelnden Personen nicht durch den Bieter richtig gestellt wurden. Etwas an-
ders stellte sich die Situation im Fall der versuchten Ubernahme der 3W Power
S.A. durch die Andrem Power S.A. dar, wo der Bieter eine Angebotsbedingung
vorsah, die ihm im Zweifel eine unzulissige Losldsung vom Angebot erlaubt
hitte (dazu unter 4.).

3. Bindungswirkung der Veriffentlichung der Entscheidung
nach § 10 Abs. 1 WpUG

a) Grundlagen

Der Bieter ist an seine gemif} § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG veroffentlichte Absicht,
ein Angebot abzugeben, gebunden. Ein Abstandnehmen von der einmal verof-
fentlichten Entscheidung, den Aktioniren der Zielgesellschaft den Erwerb ih-
rer Aktien anzubieten, ist nicht moglich. Diese rechtliche Bindung ergibt sich
unmittelbar aus § 14 Abs. 1 Satz 1 WpUG. Danach hat der Bieter innerhalb von
vier Wochen nach der Veroffentlichung seiner Entscheidung zur Abgabe eines

2 Siche Jahresbericht der Bundesanstalt 2008, S. 182.
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Angebots der Bundesanstalt eine Angebotsunterlage zu ibermitteln. Ausnah-
men von dieser Verpflichtung sieht das Gesetz nicht vor’.

Verstofit der Bieter gegen diese Verpflichtung, muss die Bundesanstalt das
Angebot gemif §15 Abs. 1 Nr.3 WpUG untersagen. Das gleiche gilt gemif}
§15 Abs.1 Nr.1 WpUG, wenn der Bieter eine Angebotsunterlage einreicht,
die nicht die von § 11 Abs.2 WpUG oder §2 WpUG-AngebV geforderten An-
gaben enthilt oder gemif § 15 Abs. 1 Nr. 2, wenn die Angebotsunterlage An-
gaben enthilt, die offensichtlich gegen die Vorschriften des WpUG oder der
WpUG-AngebV verstofien. Das Gesetz riumt der Bundesanstalt bei dieser Ent-
scheidung keinerlei Ermessensspielraum ein. Die Bundesanstalt muss das An-
gebot daher auch dann untersagen, wenn der Bieter nur deswegen keine (ge-
stattungsfahige) Angebotsunterlage einreicht, weil er selbst das Angebot nicht
mehr durchfithren will.

Neben der Untersagung droht dem Bieter fiir den Fall, dass er keine Ange-
botsunterlage einreicht auflerdem ein Bufigeld von bis zu EUR 500.000,00 (§ 60
Abs. 1 Nr.2 a, Abs. 3 WpUG).

Diese vom Gesetz vorgesehene strikte Bindung des Bieters ist insbesondere
vor dem Hintergrund, dass Veroffentlichungen nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG
in der Regel einen erheblichen Einfluss auf den Borsenpreis der Aktien der Ziel-
gesellschaft haben, gerechtfertigt. So nihert sich beispielsweise in vielen Fillen
der Borsenpreis der Aktien der Zielgesellschaft dem hiufig in der Veroffent-
lichung nach §10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten Angebotspreis an. Konnte
sich der Bieter sanktionslos von einer einmal veroffentlichten Absicht, ein An-
gebot abzugeben, 10sen, hitte er ein effektives Mittel zur Marktmanipulation an
der Hand. Fin wesentlicher Schutzzweck des WpUG, nimlich der, Marktver-
zerrungen zu verhindern (§3 Abs.5 WpUG), kénnte dann nicht mehr effektiv
erreicht werden. Dieser priventive Schutz durch das WpUG erginzt die repres-
sive Regelung des § 20 a WpHG. Marktverzerrungen durch eine verdffentlichte
aber spiter nicht realisierte Absicht, ein Ubernahme- oder Erwerbsangebot ab-
zugeben sollen gemifd §3 Abs. 5 WpUG moglichst gar nicht erst auftreten.

Der Bieter darf die von seiner Veroffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1
WpUG ausgehende Bindungswirkung auch nicht dadurch unterlaufen, dass er
seine Entscheidung zur Abgabe eines Angebots unter eine Bedingung stellt.
Dies folgt bereits aus dem Umstand, dass ein Bieter, dessen Absicht ein Angebot
durchzufihren noch unter einer oder mehreren Bedingungen steht, noch keine
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots im Sinne von § 10 Abs. 1 WpUG ge-
troffen hat. Die Veréffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG darf der Bieter
daher zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht vornehmen. Unproblematisch zu-
lissig ist es allerdings, wenn der Bieter in der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3

3 Strunk/Salomon/Holst, in: Veil (Hrsg.), Ubernahmerecht in Praxis und Wissenschaft,
2009, S. 1, 3; Cascante/ Tyrolt, AG 2012, 97, 102.
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Satz 1 hinweist, dass das Angebot Bedingungen enthalten wird und diese be-
reits konkret beschreibt?.

b) Bindung des Bieters an die Hohe einer in der Veroffentlichung
nach §10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten Gegenleistung

Die Bindung des Bieters an seine Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG
erfasst auch einen in dieser Veroffentlichung genannten Angebotspreis®. Diesen
darf der Bieter im Angebot spiter nicht unterbieten. Auch mit der Moglichkeit,
einen einmal in der Veréffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten
Mindestpreis im Angebot zu unterbieten, wire dem Bieter ein ausgesprochen
taugliches Mittel zur Marktmanipulation an die Hand gegeben. Insbesondere
konnte der Bieter hierdurch den Mindestpreis fiir ein mogliches Konkurrenz-
angebot in die Hohe treiben. Zudem kann der Bieter durch die Bekanntgabe
eines hohen Angebotspreises in der Veroffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1
WpUG die Zielgesellschaft von der Einleitung (zulissiger) Abwehrmafinahmen
abhalten, fiir deren effektive Durchfithrung es nach Bekanntgabe des ,tatsich-
lichen“ Angebotspreises zu spit ist.

Gegeniiber den méglichen Nachteilen fiir die Funktionsfihigkeit des Kapi-
talmarkts sind die Einschrinkungen, die der Bieter durch die Bindung an den in
der Verdffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten Angebotspreis
hinnehmen muss, gering. Da es sich bei dem (geplanten) Angebotspreis nicht
um einen Pflichtinhalt der Veréffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1 WpUG
handelt, kann der Bieter eine von ihm u.U. als iibermifiig erachtete Bindung
schlicht dadurch vermeiden, dass er es unterlisst, in der Veroffentlichung nach
§ 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG bereits den Angebotspreis zu nennen.

Die Bindung des Bieters an einen in der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3
Satz 1 WpUG genannten Angebotspreis gilt auch fiir Tauschangebote. Fraglich
ist in diesen Zusammenhang allerdings, ob die Bindungswirkung nur formell
fiir das mitgeteilte Tauschverhiltnis gilt oder auch den Wert der als Gegenleis-
tung angebotenen Aktien erfasst. Dass diese Frage in der Praxis eine erhebliche
Bedeutung erlangen kann, zeigt folgendes Beispiel:

Ein Bieter bietet im Rahmen eines Tauschangebots Aktien einer Tochterge-
sellschaft an. In der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG nennt er
bereits ein konkretes Umtauschverhiltnis. Nach der Veroffentlichung gemaf3
§ 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG fiihrt er eine Kapitalerhohung zum geringsten Aus-
gabepreis durch. Der anteilige Unternehmenswert, der auf die als Gegenleis-
tung angebotenen Aktien entfill, liegt oberhalb des geringsten Ausgabepreises.

* Strunk/ Linke, in: Veil/Drinkuth (Hrsg.), Reformbedarf im Ubernahmerecht, 2005,
S.3,29.
5 Hasselbach, in: Kélner Komm WpUG, 2. Aufl. 2010, § 21 Rn. 11.
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Die den Aktioniren der Zielgesellschaft als Gegenleistung angebotenen Aktien
werden durch die Kapitalerhohung also wertmiflig verwissert.

Lehnte man eine Bindung an den Wert der als Gegenleistung angebotenen
Aktien ab, konnte der Bieter im obigen Beispiel den Aktioniren der Zielge-
sellschaft wirtschaftlich eine geringere Gegenleistung anbieten, als in der Ver-
offentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG angekiindigt. Es bestiinde somit
wiederum die bereits angesprochene Gefahr der Marktverzerrung. Fiir die Un-
zulissigkeit von Mafinahmen des Bieters, die konkreten Einfluss auf den Wert
der als Gegenleistung angebotenen Aktien haben spricht auflerdem, dass die
WpUG-AngebV fiir Ubernahme- und Pflichtangebote konkrete Vorgaben zur
Bewertung der als Gegenleistung angebotenen Aktien enthilt, die an deren in-
neren Wert ankniipfen . Diese Regelungen wiirden unterlaufen, liele man zu,
dass der Bieter den materiellen Wert der als Gegenleistung angebotenen Aktien
nach Belieben verandert®.

Andererseits ist aber zu berticksichtigen, dass die als Gegenleistung angebo-
tenen Aktien den Wert eines Unternehmens reprasentieren, das i.d.R. am Ge-
schiftsverkehr teilnimmt. Der Wert dieser Aktien kann sich daher auch durch
Umstinde indern, auf die der Bieter keinerlei Einfluss hat. Ebenso ist es denk-
bar, dass der Bieter ohne Riicksicht auf das Angebot im normalen Geschafts-
gang Mafinahmen ergreift, die den Wert des Unternehmens und damit mittel-
bar auch den Wert der als Gegenleistung angebotenen Aktien beeinflussen. In
derartigen Situationen besteht aber weder die Gefahr der Umgehung von Vor-
gaben zur Bewertung der als Gegenleistung angebotenen Aktien noch die Ge-
fahr einer Marktverzerrung. Sie sind daher von einer gezielten oder vorherseh-
baren unmittelbaren Verringerung des Wertes der als Gegenleistung angebote-
nen Aktien seitens des Bieters abzugrenzen.

Nicht von der Bindungswirkung erfasst sein diirften daher i.d.R. Wertver-
anderungen, auf deren Eintritt weder der Bieter noch mit thm gemeinsam han-
delnde Personen Einfluss genommen haben. Ebenso diirften i.d.R. Anderungen
des Unternehmenswertes aufgrund von Mafinahmen im Rahmen der operati-
ven Titigkeit der Gesellschaft, deren Aktien als Gegenleistung angeboten wer-
den, und die sich nur mittelbar auf den Wert der als Gegenleistung angebotenen
Aktien auswirken von der Bindungswirkung ausgenommen sein. Dies setzt al-
lerdings voraus, dass diese Mafinahmen auch von einem ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschiftsleiter einer Gesellschaft, die kein Angebot abgibt und
auch nicht als gemeinsam handelnde Person eines Bieters zu qualifizieren ist, im
normalen Geschiftsgang vorgenommen worden wiren.

¢ Zur vergleichbaren Situation eines Aktiensplits nach Veréffentlichung der Angebotsun-
terlage bei der Gesellschaft, deren Aktien als Gegenleistung angeboten werden Kremer/ Oester-
haus, in: Kélner Komm WpUG, 2. Aufl. 2010, § 31 Rn. 21; Krause, in: Assmann/Potzsch/ Uwe
H. Schneider, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 2005, § 31 Rn. 28.
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¢) Grenzen der Bindung des Bieters den Inhalt der Veroffentlichung
nach §10 Abs. 3 Satz 1 WpUG

Die offentlich-rechtliche Bindung des Bieters an freiwillige Angaben in der
Verdffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG findet ihre Rechtfertigung im
Ziel des WpUG priventiv Marktverzerrungen zu vermeiden. Sie besteht daher
nicht fiir solche freiwilligen Inhalte, deren Anderung keine Marktverzerrung
beftirchten lisst. Die Frage, wie weitreichend der Bieter an freiwillige Inhalte
seiner Verdffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1 WpUG gebunden ist, ist da-
her stets anhand einer Betrachtung des konkreten Einzelfalls zu beantworten.
Nur durch eine Prifung der konkreten Situation von Bieter und Zielgesellschaft
kann beurteilt werden, ob die Bindung des Bieters an freiwillige Angaben in der
Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG aus 6ffentlich rechtlicher Sicht
zur Vermeidung von Marktverzerrungen erforderlich ist.

Im Regelfall diirften beispielsweise rein technische Hinweise zur Abwick-
lung des Angebots den Bieter nicht binden. Ergreift der Bieter aber Mafinah-
men, mit denen er das Verhalten der Aktionire der Zielgesellschaft im Zusam-
menhang mit der Annahme des Angebots mafigeblich beeinflussen will, muss
er sich hieran in der Regel festhalten lassen. Auch in solchen Fillen muss jedoch
im jeweiligen Einzelfall geprift werden, ob die beabsichtige Abweichung von
der freiwilligen Ankiindigung inhaltlich den Bereich, in dem das Verhalten der
Aktionire der Zielgesellschaft beeinflusst werden sollte, betrifft. Anderungen,
die insoweit inhaltlich keine nennenswerte Abkehr von der Ankiindigung des
Bieters darstellen, konnen daher dennoch zulissig sein.

4. Angebotsbedingungen

a) Unzulissigkeit von Angebotsbedingungen, die materiell eine Losung
von der Verdffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG bewirken konnen

Aus den vorstehend dargestellten Grundsitzen folgt auch, dass in der Ange-
botsunterlage keine Bedingungen enthalten sein diirfen, die bei materieller Be-
trachtungsweise geeignet sind, die Bindungswirkung der Veroffentlichung nach
§10 Abs. 3 Satz 1 WpUG zu unterlaufen. Dies ist etwa bei Bedingungen der
Fall, die bereits vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage ausfallen/ein-
treten konnen. Angebote, die entsprechende Bedingungen enthalten muss die
Bundesanstalt untersagen’.

Dies geschah im Jahr 2012 etwa im Verfahren zum Angebot der Andrem
Power S.C.A. an die Aktiondre der 3W Power S.A.. Die Angebotsunterlage,
welche die Bieterin bei der Bundesanstalt eingereicht hatte, enthielt Bedingun-

7 Cascante/ Tyrolt, AG 2012, 97, 102 {.
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gen, die geeignet waren, die von der Veroffentlichung nach §10 Abs. 3 Satz 1
WpUG ausgelosten Bindungswirkung zu unterlaufen.

Der Untersagung lag im Wesentlichen folgender Sachverhalt zu Grunde:

Die Bieterin veroffentlichte am 22.02.2012 ihre Entscheidung zur Abgabe
eines Angebotes an die Aktionire der 3W Power S.A. Am 13.03.2012 und vor
der Veroffentlichung der Angebotsunterlage veroffentlichte die Zielgesellschaft
eine Ad-hoc-Mitteilung, in der sie ihren Ausblick fir das Geschiftsjahr 2012
basierend auf der aktuellen Geschiftslage revidierte. Am 21.03.2012 reichte die
Bieterin bei der Bundesanstalt eine Angebotsunterlage ein. Nach der einge-
reichten Angebotsunterlage sollte das Angebot auch Bedingungen in Form von
sog. MAC-Klauseln enthalten. Diese waren so formuliert, dass sie bereits vor
der Veroffentlichung der Angebotsunterlage eintreten bzw. ausfallen konnten.
Bereits vor Ablauf der Priifungsfrist gemif § 14 Abs.2 WpUG hatte die Biete-
rin auflerdem einen Gutachter damit beauftragt, zu priifen, ob vor dem Hin-
tergrund der o.g. Ad-hoc-Mitteilung bereits ein MAC-Ereignis eingetreten ist.
Dies hitte zur Folge gehabt, dass das Angebot bereits vor der Verdffentlichung
der Angebotsunterlage hinfillig geworden wire.

Die Bundesanstalt hat die Verwendung der o.g. Angebotsbedingungen nicht
gestattet und die Veroffentlichung der Angebotsunterlage mit Bescheid vom
05.04.2012 insbesondere aus folgenden Griinden untersagt:

— Bei Bedingungen handelt es sich nach allgemeinem Verstindnis um zukiinf-
tige ungewisse Ereignisse. Umstiande, die bei der Veroffentlichung der Ange-
botsunterlage bereits eingetreten sind, liegen nicht in der Zukunft und kon-
nen somit keine zulissigen Bedingungen im Sinne von § 18 WpUG sein.

— Die Angebotsunterlage wire auflerdem bei ihrer Veroffentlichung inhalt-
lich unrichtig gewesen. Sie hitte die bereits zum Zeitpunkt ihrer Veroffent-
lichung unwahre Aussage enthalten, dass die Aktionire der Zielgesellschaft
das Angebot innerhalb einer bestimmten Frist annehmen kénnen.

— Wiirde man Bedingungen nach o.g. Vorbild zulassen, hitte der Bieter die
Moglichkeit, sich von der durch die Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz
1 WpUG ausgeldsten Verpflichtung zur Ubermittlung (§ 14 Abs. 1 Satz 1
WpUG) und Versffentlichung (§ 14 Abs. 2 Satz 1 WpUG) einer Angebots-
unterlage zu 16sen. Er miisste lediglich in das Angebot eine bereits vor Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage ausgefallene Bedingung aufnehmen.

Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, ob der Bieter den Eintritt/Ausfall
der Bedingung kennt. Die Moglichkeit der Kenntnisnahme vom Eintritt/Aus-
fall einer Bedingung liegt regelmiflig in der Sphire des Bieters. Sie hat keine
Auswirkungen auf den Eintritt/Ausfall der Bedingung selbst und damit auf die
objektive Richtigkeit der Angebotsunterlage.
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b) Hinreichende Konkretisierung von Angebotsbedingungen

Angebotsbedingungen miissen hinreichend bestimmt und konkret sein. Dies
ergibt sich aus dem Transparenzgebot (§3 Abs.2 WpUG, § 11 Abs. 1 Satz 4
WpUG)?. Das Transparenzgebot fordert, dass Inhaber von Wertpapieren der
Zielgesellschaft tiber gentigend Zeit und ausreichende Informationen verfiigen
mussen, um in Kenntnis der Sachlage iber das Angebot entscheiden zu kon-
nen (§3 Abs.2 WpUG). Dabei ist die Angebotsunterlage ist in einer Form ab-
zufassen, die ihr Verstindnis und ihre Auswertung erleichtert (§ 11 Absatz 1
Satz 4 WpUG). Deswegen verbietet es sich, in die Angebotsunterlage Bedin-
gungen aufzunehmen, deren Eintritt/Ausfall der Aktionir der Zielgesellschaft
nicht anhand objektiver Kriterien tiberpriifen kann’. Bei schwierigen Sachver-
halten, die einer einfachen Uberpriifung nicht unmittelbar zuginglich sind, hat
der Bieter allerdings die Moglichkeit, den Eintritt einer (hinreichend konkret
und bestimmt formulierten) Bedingung durch einen Sachverstindigen priifen
zu lassen. Ankntipfungspunkt fiir den Eintritt-/Ausfall der Bedingung ist dann
regelmiflig die Veroffentlichung eines Sachverstindigengutachtens mit einem
bestimmten Inhalt!®. Bei der Formulierung der Bedingung ist dann jedoch da-
rauf zu achten, dass der Bieter keine Moglichkeit haben darf, zu entscheiden,
ob das Gutachten veréffentlicht wird oder nicht. Andernfalls wiirde er eine un-
zulissige Potestativbedingung schaffen und so seine Bindung an das Angebot
unterlaufen konnen.

In jedem Falle muss der Bieter die Bedingung aber so konkret abfassen, dass
zumindest ein Sachverstindiger ihren Eintritt-/Ausfall anhand objektiver Kri-
terien feststellen kann!!. Dies gilt auch fiir komplexe Sachverhalte, die einer
Konkretisierung nur eingeschrankt zuginglich sind. Deswegen darf der Bieter
bei der Formulierung von Bedingungen keine unbestimmten Begriffe wie etwa
swesentlich“ oder ,verniinftigerweise“ verwenden. Dies gilt selbst dann, wenn
der Bieter im Einzelfall ein nachvollziehbares Interesse fiir die Verwendung
unbestimmter Begriffe anfiihren kann. Dem Bieter ist die Konkretisierung der
vonihmim Angebot vorgesehenen Bedingungen jedenfalls eher zuzumuten, als
den Aktioniren der Zielgesellschaft die mit der Verwendung unbestimmter Be-
griffe verbundene Rechtsunsicherheit. Diese konnen in der Regel namlich nicht
beurteilen, wann ein Umstand aus der Sicht des Bieters ,wesentlich oder ,ver-
niinftigerweise® zu erwarten ist.

8 Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer, WPUG, 2. Auf. 2007, § 18 Rn.9; Krause, in: Ass-
mann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (Fn. 6), § 18
Rn. 32.

9 Krause, in: Assmann/Potzsch/Uwe H. Schneider, Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (Fn. 6), § 18 Rn. 31; Hasselbach, in: Kolner Komm WpUG (Fn.5), § 18 Rn. 23.

10 Vgl. z.B. Allgeier SE fiir EASY Software AG 7/2012.
' Krause, in: Assmann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (Fn. 6), § 18 Rn. 901. fiir sogenannte MAC-Bedingungen.
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¢) Zulissigkeit von Compliance-Bedingungen

Ohne das Vorstehende einzuschrinken, ist heraus zu stellen, dass sogenannte
»Compliance“-Bedingungen grundsitzlich zulissig sind. Unter einer solchen
Bedingung soll im Folgenden verstanden werden, dass die Zielgesellschaft be-
stimmte rechtliche Vorgaben eingehalten haben wird, und zwar solche recht-
lichen Vorgaben, die ethisch fundiert sind und in der Angebotsunterlage be-
nannt sind. Wichtigstes Beispiel dafiir ist, dass die Zielgesellschaft nicht aktiv in
Korruptionsvorginge verwickelt ist, insbesondere nicht Auftrige durch Beste-
chung erlangt hat. An der Einfithrung einer solchen Bedingung kann der Bie-
ter ein besonderes Interesse aus zwei Griinden haben: Zum einen konnen die
Sanktionen fiir Korruptionsdelikte oder dhnliche Delikte ein erhebliches Aus-
mafl erlangen, wie beispielsweise die Siemens AG heraus fand (siche etwa Han-
delsblatt vom 26. Oktober 2010). Zum anderen kdnnte es einen Verstof§ gegen
die fiir den Bieter giiltigen Compliance-Vorgaben darstellen, ohne hinreichende
Absicherung in eine aus Sicht des Bieter nicht hinreichend sorgsam aufgestellte
Zielgesellschaft zu investieren.

Auch die Compliance-Bedingung kann letztlich aber nur von einem Sach-
verstandigen auf Eintritt oder Ausfall untersucht werden. Zulissig ist die Com-
pliance-Bedingung daher dhnlich wie die MAC-Klausel nur in der Ausgestal-
tung, dass ein Gutachter den Eintritt oder Ausfall der Bedingung attestiert und
offentlich bekannt gibt'?. Erstmals angewendet wurde die Compliance-Bedin-
gung im Angebotsverfahren der Engine Holding GmbH fiir die Aktien der To-
gnum AG im Jahr 2011.

5. Finanzierung des Angebotes

a) Beschrinkung der Angebotsannahme

Der Umfang des Angebots bestimmt das vom Bieter im Zweifelsfall zu finan-
zierende Volumen. Fiir Ubernahmeangebote und fiir Pflichtangebote gilt nach
§32 WpUG der Grundsatz des Vollangebots, das heifit der Bieter hat fiir alle
Aktien zu bieten, die ihm nicht bereits gehoren!®. Dies verlangt vom Bieter er-
hebliche Finanzierungsanstrengungen, denn der Bieter hat nach § 13 Abs. 1 Satz
1 WpUG sicher zu stellen, dass ihm im Zeitpunkt der Filligkeit der Gegenleis-
tung die erforderlichen Mittel zur Verfiigung stehen. Bieter haben immer wie-
der versucht, den zu finanzierenden Umfang des Angebots zu senken, wobei
die Begriindung darauf hinaus lief, dass nicht alle Aktionire das Angebot an-
nehmen wollten oder wiirden. Die Bundesanstalt hat in der Vergangenheit Be-

12 Vgl. fiir die wirtschaftlichen Rahmendaten und die Durchfithrung einer Due Diligence
Hasselbach, in: Kélner Komm WpUG (Fn.5), § 18 Rn. 65.

13 Vgl. Méllers, in: Kolner Komm WpUG, 2.Aufl. 2010, §13 Rn.62 m.w.N.; Cas-
cante/ Tyrolt, AG 2012, 97, 106.
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strebungen nach Verringerung des Angebotsvolumens durchgingig eine Ab-
sage erteilt. Erklirungen wie zwischen dem Bieter und einem der Aktionire
geschlossene Nichtannahmeverpflichtungen, Stellungnahmen, dass ein Toch-
terunternechmen des Bieters das Angebot nicht annehmen werde, usw. haben
sich als nicht hinreichend erwiesen, um den vom Bieter zu verlangenden Finan-
zierungsaufwand zu verringern.

Grund hierflir war stets, dass die Einhaltung der oben genannten Verpflich-
tungen vom Verhalten Dritter abhingig war. Das galt ohne Riicksicht darauf,
ob es sich um einen schuldrechtlichen oder einen dinglichen Mechanismus zur
Absicherung einer verringerten Annahmeverpflichtung handelte.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz lisst die Bundesanstalt aber zu, wenn
folgende Voraussetzungen erfiillt sind:

— Der Bieter muss mit dem betroffenen Aktionir eine verbindliche Abrede ge-
troffen haben, dass dieser das Angebot nicht annehmen wird.

— Beziiglich dieser Abrede muss zudem ein qualifiziertes Vertragsstrafever-
sprechen bestehen.

— Die Nichtannahmevereinbarung und das Vertragsstrafeversprechen miissen
durch eine Depotsperrvereinbarung abgesichert sein.

Die Nichtannahmevereinbarung erfordert, dass der Aktionir dem Bieter fiir
eine bestimmte Anzahl von Aktien verbindlich zusagt, das Angebot nicht an-
zunehmen. Die Erklirung braucht sich also nicht zwingend auf den gesamten
Bestand des Aktionirs zu beziehen, auch wenn das der praktisch haufigste Fall
sein wird. Erforderlich ist aber eine bindende vertragliche Abrede, die einen ein-
klagbaren Anspruch im Sinne von § 241 BGB verschafft.

Das Vertragsstrafeversprechen muss zum einen umfassen, dass der Aktionar
dem Bieter eine Vertragsstrafe im Sinne von § 343 BGB zusagt fur den Fall, dass
er das Angebot entgegen seiner Zusage, also vertragswidrig, doch annimmt.
Zum anderen missen die Vertragsparteien hinsichtlich der Zahlung der Ver-
tragsstrafe eine einredefreie Aufrechnungslage herstellen, da mit einer einrede-
behafteten Forderung nach §390 BGB nicht aufgerechnet werden kann. Dazu
ist ein ausdriicklicher Ausschluss der Einredemoglichkeit gegentiber der Ver-
tragsstrafe notwendig. Wegen der immensen Bedeutung der Sicherstellung der
Gegenleistung und des Ausnahmecharakters einer Reduzierung des Ange-
botsumfangs ist eine solche nur akzeptabel, wenn in einem hochst moglichen
Mafle sichergestellt ist, dass die privatautonome Gestaltung des Bieters keine
Gefahr fir die pinktliche Erbringung der Gegenleistung des Bieters bei de-
ren Filligkeit darstellt. Da die Aufrechnung auch noch einer Erklirung bedarf,
kommt es auch in Betracht, das Erloschen einer Forderung des Aktionirs durch
einen gleichzeitig geschlossenen Erlassvertrag nach §397 BGB zu bewirken.

Unter einer Depotsperrvereinbarung soll eine Vereinbarung verstanden wer-
den, nach welcher weder der Depotinhaber noch sonstige Depotverfiigungsbe-
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rechtigte ohne Zustimmung des depotfiihrenden Instituts und des Bieters oder
jedenfalls der die Finanzierungsbestitigung ausstellenden Bank verftgen kann.
Auch wenn eine solche Vereinbarung zur Herstellung einer einredefreien Auf-
rechnungslage nicht unbedingt erforderlich ist, wird sie aus zwei Griinden be-
notigt:

Zum einen weil die finanzierungsbestitigende Bank eine solche Sperre wohl
zur Vermeidung der Haftung aus §13 WpUG fordern wird. Zum anderen
kommt der Depotsperrvereinbarung insoweit Bedeutung zu, als sie dem Um-
gehungsschutz dient. Denn sonst wire es schwierig, die Erstreckung des Ver-
tragsstrafenversprechens auf etwaige Dritte praktisch durchzufiihren.

Erstmals praktiziert wurde dieses Verfahren bei dem Angebotsverfahren der
Pelikan AG fiir die Herlitz AG im Januar 2010, und seitdem in drei weiteren
Verfahren angewendet!.

b) Sicherstellung der Gegenleistung beim Tauschangebot

Die Sicherstellung der Gegenleistung ist auch beim Tauschangebot eines der
Kernanliegen des WpUG. Da es bei einem Tauschangebot keine der Finan-
zierungsbestitigung nach §13 Abs. 1 Satz 2 WpUG entsprechende Sicherung
durch einen vom Bieter unabhingigen Haftungsiibernehmer gibt, gilt ein be-
sonderes Augenmerk den vom Bieter getroffenen Finanzierungsmafinahmen.
Hierauf kam es auch bei der Ubernahme der Hochtief AG durch die ACS, Ac-
tividades de Construccién y Servicios S.A. (ACS) an. ACS hatte zunichst vor,
die als Gegenleistung vorgesehenen Aktien zum Teil durch ein Wertpapierdar-
lehen zu erlangen. Damit hitte die Erbringung der Gegenleistung aber noch
von der Mitwirkung eines Dritten abgehangen. Eine solche Vorgehensweise
wire hinter dem Schutzstandard zurtick geblieben, der im Fall einer ordentli-
chen Kapitalerhohung besteht. Denn bei dieser hingt die Entscheidung iiber die
Entstehung der Aktien nur noch von einer hoheitlichen Entscheidung wie der
eines Gerichts ab. Die Bundesanstalt hatte folglich die Einhaltung eines Ver-
fahrens zu verlangen, welches weitestgehend dem der Eintragung einer Kapital-
erhohung bei einer deutschen AG entsprach!.

6. Fille des sogenannten ,, Anschleichens“

Zwischenzeitlich groffe Bedeutung erlangten die Fille des so genannten An-
schleichens, vor allem durch die prominenten Fille der Ubernahmevorhaben
der Schaeffler KG fiir die Continental AG und der Porsche AG fiir die Volkswa-
gen AG. In diesen Fillen vereinbarten die Bieter mit einer Bank beziiglich Ak-
tien der Zielgesellschaft eine von der jeweiligen Bank zu leistende Ausgleichs-

% Neckarpri/EnBW Januar 2011, Clariant/Stidchemie Mai 2011, BCP/Leica Januar 2012.
15 Siehe Angebotsunterlage der ACS fiir Hochtief, Punkt 13.1.6, S. 45/46.
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pflicht in Geld fiir den Fall, dass der Kurs der Aktie einen bestimmten Anstieg
verzeichnete (Total Return Equity Swap)!®. Dadurch bestand ein hohes Risiko
der betroffenen Bank bei einem Kursanstieg in der Aktie der Zielgesellschaft
und die Bank konnte sich durch Erwerb der Aktien der Zielgesellschaft gegen
dieses Risiko absichern. Im Ergebnis waren Bieter damit in der Lage, sich Ak-
tien zu sichern, da die Banken ein Interesse daran hatten, sich der Zahlungs-
verpflichtung durch Ubertragung der Aktien zu entledigen. Kein Fall des An-
schleichens war dagegen das Ubernahmeangebot der ACS S.A. fiir die Hochtief
AG, da in diesem Fall der Beteiligungsaufbau auf knapp unter 30 % vorher be-
kannt war. Ahnlich gelagerte Fille wiren heute infolge des neuen Melderegimes
nach §25 und §25a WpHG nicht mehr moglich!.

7. Gemischtes Angebot

Ebenfalls ein neues Phinomen ist das so genannte gemischte Angebot. Es un-
terscheidet sich von der schlichten Mehrheit von Bietern oder Bietergemein-
schaft dadurch, dass zwar mehrere Bieter fiur die Aktien der gleichen Zielge-
sellschaft bieten, und zwar gleichzeitig, jedoch unterschiedliche Angebotsarten
(z.B. Pflichtangebot fiir den einen Bieter, einfaches Erwerbsangebot fiir den an-
deren Bieter) vorliegen.

Zu dieser Angebotsart kam es erstmals bei der Beteiligung der Thiiga Hol-
ding GmbH & Co. KGaA (Thiiga Holding) an der Mainova AG im Mirz 2010.
Die Thiiga Holding erwarb simtliche Anteile an der Thiiga AG. Diese hatte
bereits vor In-Kraft-Treten des WpUG mit der Stadtwerke Frankfurt am Main
Holding GmbH (Stadtwerke Frankfurt) einen Stimmbindungsvertrag be-
ziiglich der Mainova AG abgeschlossen. Damit erhielt die Thiiga Holding die
Stimmrechte der Stadtwerke Frankfurt in Hohe von rund 75 % zugerechnet.
Gleichzeitig lag der Stimmrechtsanteil des Tochterunternehmens Thiiga AG bei
24 %. Folge war, dass die Thiiga Holding die Kontrolle nach §29 Abs.2 WpUG
erlangte und nach § 35 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG zum Angebot verpflichtet war.
Dabei hitte sie nach dem allgemeinen Grundsatz des Vollangebots nach §32
WpUG auch auf alle Aktien der Abstimmungspartner bieten miissen, mit dem
Resultat, dass ihr zwar rund 99 % der Stimmrechte aus Aktien zuzurechnen
waren, sie jedoch hitte auf 100 % bieten miissen. Aus diesem Grund schlos-
sen sich die Thiiga Holding einerseits und die Stadtwerke Frankfurt sowie die
Thiiga AG andererseits zu einem gemeinsamen Angebot zusammen. Dieses

16 Vgl. Habersack, AG 2008, 817: ,Beteiligungstransparenz adieu? — Lehren aus dem Fall
Continental-Schaeffler®.

17" ZudenMitteilungspflichtennach §§ 25,25a WpHG sicheauch Darstellungauf der Internet-
seite der BaFin http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Transparenzpflichten/Be
deutendeStimmrechtsanteile/bedeutendestimmrechtsanteile_node.html.
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Angebot war fir die Stadtwerke Frankfurt und die Thiiga AG ein reines Er-
werbsangebot und fiir die Thiiga Holding ein Pflichtangebot.

Das damit erstmals praktizierte gemischte Angebot ist zum Schutz der An-
gebotsadressaten nur dann zulissig, wenn die Angebotsunterlage den strengs-
ten der anwendbaren Regelungen geniigt. Der Bieter, dessen Anteil am An-
gebot ein reines Erwerbsangebot ist, kann also von dessen erleichterten Vo-
raussetzungen nicht profitieren. Vielmehr muss sicher gestellt sein, dass durch
die Aufnahme eines weiteren Bieters keine Nachteile fiir die anderen Aktio-
nire entstehen. Auferdem ist zu beriicksichtigen, dass der gewillkiirte Bieter
keine Vorteile fiir sich beanspruchen kann, die bei einem Pflichtangebot entste-
hen kénnen: So kann er durch seine Beteiligung am Angebot in der Form des
freiwilligen Erwerbsangebots keine Stellung erlangen, die einen Squeeze-Out
nach § 392 WpUG erlauben wiirde!®. Den Zusammenschluss zum gemeinsamen
Angebot konnen solche zumindest mittelbar an der Zielgesellschaft Beteilig-
ten vornehmen, zwischen denen ein Zurechnungssachverhalt nach § 30 WpUG
oder ein zumindest dhnliches Niherverhaltnis besteht.

8. Grenziiberschreitende Angebote (Cross-Border-Offers)

a) § 24 WpUG: Ausschluss auslindischer Aktionire bei einem
grenziiberschreitenden Angebot

Gemif § 24 WpUG kann die Bundesanstalt einem Bieter, der bei einem grenz-
Uberschreitenden Angebot zugleich die Vorschriften eines anderen Staates
auflerhalb des Europiischen Wirtschaftsraums einzuhalten hat, gestatten, be-
stimmte Inhaber von Wertpapieren mit Wohnsitz, Sitz oder gewohnlichem
Aufenthalt in diesem Staat von dem Angebot auszunehmen, wenn dem Bieter
wegen der Anwendbarkeit des auslindischen Rechts ein Angebot an alle Inha-
ber von Wertpapieren unzumutbar ist.

b) Ankniipfung des Rechts 6ffentlicher Angebote

§ 24 WpUG stellt eine Losung fiir den Normenkonflikt von mehreren anwend-
baren Rechtsordnungen bereit. Ein solcher Konflikt ist angesichts der zuneh-
menden Internationalisierung der Kapitalmirkte keine Seltenheit.

Kurze Beachtung verdient dabei die Ankniipfung der Anwendbarkeit einer
auslindischen Rechtsnorm im Falle eines 6ffentlichen Angebotes, das gemaf} § 1
WpUG den Regelungen des WpUG unterliegt. Innereuropiisch wird die An-
wendbarkeit des Ubernahmerechts entsprechend den Vorgaben der Ubernah-

18 Zu den Voraussetzungen fiir ein Squeeze-Out-Verfahren nach §39a WpUG vgl. OLG
Frankfurt am Main v. 21. Mai 2012, WpUG 10/11; OLG Frankfurt am Main v. 9.12.2008,
WpUG 2/08.
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merichtlinie (RL 2004/25/EG) grundsitzlich an den Sitz der Zielgesellschaft
und den Ort oder die Orte der Borsenzulassung im Organisierten Markt ge-
mif § 2 Abs. 7 WpUG angekniipft. In anderen Rechtsordnungen folgt man dem
Ansatz einer Ankniipfung an den Sitz der Aktionire, also an den Ort, in dem
das Angebot wahrgenommen wird. Die Ankniipfung kapitalmarktrechtlicher
Vorschriften an den Ort des Sitzes der Aktionire ist auch dem deutschen Recht
nicht fremd (siche §3 Abs. 1 WpPG), ist jedoch nicht im Ubernahmerecht ver-
wirklicht.

Nach den Erfahrungen in der Aufsichtspraxis der Bundesanstalt kntipfen
beispielsweise die USA, Kanada, Japan und Australien die Anwendbarkeit ih-
rer nationalen Regelungen 6ffentlicher Angebote an den Sitz oder stindigen
Aufenthalt der Aktionire, an die das Angebot gerichtet ist. Sofern der Bieter in
solchen Jurisdiktionen Aktionire der Zielgesellschaft ausgemacht hat!?, stellt
sich fir ihn die Frage, wie die jeweils anwendbaren Regelungen dergestalt in
Einklang zu bringen sind, dass das Angebot nach § 14 WpUG gestattet wird.
Wo dies nicht zu erreichen oder fiir den Bieter unzumutbar ist, schafft §24
WpUG Abhilfe.

¢) Unzumutbarkeit aus Rechtsgriinden

Unzumutbar 1.S.d. § 24 WpUG ist ein Angebot fiir den Bieter an alle Aktionire
der Zielgesellschaft nach den Worten der Gesetzesbegriindung?® dann, wenn
- z.B. auf Grund der erforderlichen Mitwirkung auslindischer Aufsichtsbe-
horden und deren Entscheidungspraxis — bereits zu Beginn des Verfahrens vor-
hersehbar ist, dass der Bieter auch bei Anwendung aller Sorgfalt nicht in der
Lage sein wird, die rechtlichen Vorgaben einzuhalten. Unzumutbar ist ein sol-
ches Angebot stets, wenn es dem Bieter unméglich ist, die rechtlichen Vorga-
ben einzuhalten.

In der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt wurde einem Antrag nach §24
WpUG bislang regelmiflig dann stattgegeben, wenn der Bieter sich in einem
unauflésbaren Normenkonflikt befand oder voraussichtlich ohne einen Aus-
schluss der betreffenden Aktionidre befinden wiirde. In der Praxis stehen hiufig
Fristen in nationalen Rechtsordnungen dem Bemiihen des Bieters entgegen, die
Anforderungen verschiedener Rechtsordnungen in Einklang u bringen?!. Ist die
Durchfithrung des Angebots entsprechend auslindischem Recht fiir den Bieter
»nur® mit einem als unverhiltnismiflig wahrgenommenen Mehraufwand ver-

19 Wie der Bieter herausfinden kann, ob und welche ungefihre Anzahl von Aktionire sich
in bestimmten Jurisdiktionen aufhalt, insbesondere in den USA, ist ersichtlich u.a. bei Verstee-
gen, in: Kolner Komm WpUG, 2. Aufl. 2010, § 24 Rn. 52.

20 Begr. RegE, BT-Drs. 14/7034, S.51.

21 Weitere Beispiele bei Winkelmann, Aufsicht und anwendbares Recht bei grenziiber-
schreitenden Unternehmenstibernahmen, 2007, S.250, 251; Versteegen, in: Kélner Komm
WpUG (Fn. 19), § 24 Rn. 23 ff.
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bunden, fillt dies entsprechend den Vorgaben der Gesetzesbegriindung nach
der Praxis der Bundesanstalt nicht ins Gewicht. So ist es lediglich in Ausnah-
mefillen denkbar, dass die Bundesanstalt einem Bieter aufgrund seines Auf-
wands zur Durchftiihrung seines Angebots auch in auslindischen Jurisdiktio-
nen erlauben wird, die in dieser Jurisdiktion ansdssigen Aktionire vom Ange-
bot auszuschlieflen.

Problematisch bei der Bescheidung eines Antrags gemif § 24 WpUG ist hiu-
fig, dass zum Zeitpunkt der Entscheidung die Reaktion der auslindischen Auf-
sichtsbehorde nicht bekannt oder vorhersehbar ist. Vor allem in Rechtsordnun-
gen, die (anders als § 14 WpUG) eine ex post Kontrolle der Angebotsunterlage
durch die Aufsichtsbehorde vorsehen, beispielsweise in Form von Nachtragen
aufgrund der Anmerkungen der Aufsichtsbehérde, kann nicht ausgeschlossen
werden, dass sich ein unldsbarer Normenkonflikt ergibt, weil die gemif3 § 14
WpUG veréffentlichte Angebotsunterlage nicht mehr angepasst oder aktuali-
siert werden kann. Hier ist es regelmifig Aufgabe des Bieters, durch frithzei-
tigen Kontakt mit den jeweiligen Aufsichtsbehorden sicherzustellen, dass eine
Koordination der anwendbaren Rechtsordnungen gelingen kann. Im Falle ei-
nes Normenkonfliktes wird regelmiflig auch die Bundesanstalt Kontakt zu den
zustindigen auslindischen Aufsichtsbehorden herstellen. Insbesondere die Er-
fahrungen mit den USA haben gezeigt, dass regelmifiig eine gute Kooperation
hergestellt werden kann. Dennoch bleibt die Darstellung der anwendbaren aus-
lindischen Rechtsnormen und deren Plausibilisierung als Teil des zur Antrags-
begriindung notwendigen Sachvortrags Sache des Bieters.

Bei der Feststellung der Unzumutbarkeit sind die Anforderungen an die Be-
mithungen des Bieters, die Vorgaben des auslindischen Rechts zu erfiillen, prin-
zipiell hoch und, worauf zu Recht hingewiesen wird, umso hoher, je grofler der
Anteil der betreffenden auslindischen Aktionire ist. Schliefilich setzt die Ge-
setzesbegrindung?? (a.2.0.) die Anwendung aller Sorgfalt durch den Bieter ex-
plizit auch in Bezug auf die Mitwirkung der auslindischen Aufsichtsbehérden
voraus. So gehen z.B. Situationen, in denen der Bieter durch schleppendes Be-
treiben einer Abstimmung mit den auslindischen Aufsichtsbehdrden eine Situa-
tion schafft, in der thm die Einhaltung des auslindischen Rechts ,,nicht mehr*
moglich ist, ein in die Bewertung der Unzumutbarkeit.

d) Grenzuberschreitende Tauschangebote

Besonderes Augenmerk verdienen im Zusammenhang mit §24 WpUG fraglos
die grenziiberschreitenden Tauschangebote. Denn diese erfordern hiufig die
Beachtung des auslindischen Prospektrechts — ebenso wie §3 Abs. 1 WpPG
prinzipiell das deutsche WpPG im Falle eines (insoweit grenziiberschreitenden)

22 Begr. RegE, BT-Drs. 14/7034, S.51.



