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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von &ffentlichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmens-
tibernahmen

A. Problem und Ziel

' In Deutschland gibt es im Gegensatz zu anderen filhrenden Finanzmérkten bislang keine
g‘esetzliche Regelung von &ffentlichen F\ngeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensibernahmen. Angasichts der wachsenden Anzahl und Bedeutung &ffentlicher
Angebote, insbesondere im Zusammenhang mit Ubernahmen, ist es daher erforderlich, ei-

nen verldsslichen Rechtsrahmen lr die Betroffenen zu schaffen.

B. L6sung

Erlass eines Gesetzes, das den Anforderungen der Globalisierung und der Finanzmarkte an-
_gemessen Rechnung tragt und zugleich den Wirtschaftsstandort und Finanzplatz Deutsch-
land auch im internationalen Wettbewerb weiter starkt, mit den nachfolgenden Rahmenbe-
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.~ Leitlinien fir ein faires und geordnetes Verfahren

Zur GeWéhrIeistung eines fairen und geordneten Verfahrens bei Gffentlichen Angeboten sind
bestimmte Grundsétze einzuhalten. Die wichtigsten Grundsétze sind: '

17. die Verpfllchtung des Bieters, Aktlonare unter gleichen Bedmgungen gleich zu
behandeln, ' ‘

2. die Verpfllchtung_des Bieters zur umfassenden Information der Aktionére,

3. die Verpﬂichtung des Bieters, die Finanzierung des Angebots sicherzustellen,

4. das Gebot die Zielgesellschaft in ihrer Geschéftstatigkeit nicht tber einen angemes—

senen Zeltraum hinaus durch ein Ubernahmeangebot zu behmdern
. Gewidbhrleistung umfassender Information und Transparenz

Ein wichtiges Ziel des Gesetzes besteht in der Schaffung von Transparenz fur die Verfah-
rénsbeteiligten. Daher missen die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft Uber ausreichende
_ Informationen verfiigen, um in Kenntnis der Sachlage tiber das Angebot zum Erwerb ihrer
Wertpapiere entscheiden zu kénnen. Zugleich sind diese Informétionen auch den '
Arbeitnehmern der Zielgesellschaft zur Verfugung zu stellen. Der Vorstand der Zielge-
sellschaft hat eine begri]ndéte Stellungnahme zu dem Angebot abzugeben, in der auch die

Position der Arbeitnehmer bzw. deren Vertretung aufzunehmen ist.
lil. Sichersteliung rascher Verfahren

Ein Angebot ist rasch durchzufilhren und die Zielgesellschaft darf nicht (iber einen ange-
messenen Zeitraum hinéus in ihrer Geschaftstétigkeit behindert werden. Daher sind fUr’die
Abgabe eines Angebots und fur dle maximale Verfahrensdauer kurze Fristen’ bestlmmt Der
notwendige Rechtschutz soll ebenfalls méglichst schnell zu erhalten sein.

V. Regelung von offenthchen Angeboten zum Erwerb von Wertpclpleren, :
Ubernahmeangeboten und Pfhchtangeboten

Gesetzlich geregelt werden Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, héufig auch als Er-
werbsangebote bezeichnet, Ubernahmeangebote sowie Pflichtangebote. Durch die éin-
fiihrung eines Pflichtangebots wird den Minderheitsaktionéren der Zielgeselischaft die Még-
lichkeit gegeben, bei einem Kontrollwechsel auch in den Faéllen, in denen kein &ffentliches

Ubernahmeangebot vorausgegangen ist, die Beteiligung an dem Unternshmen zu einem
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angemessenen Preis zu verduern. Ein Pflichtangebot wird ausgeldst, wenn 30 Prozent
der Stimmrechte an einer Geselischait erlangt werden. Diese Grenze orientiert sich an Re-
gelungen in anderen europaischen Staaten und tragt darGber hinaus auch den Prasenzen

in den Hauptversammiungen deutscher Unternehmen Rechnung.
V. Angemessene Gegenleistung des Bieters

Der Wert der Gegenleistung, die der Bieter den Aktionadren der Zielgesellschaft bei einem
Ubernahme- und einem Pflichtanéebot anzubieten hat, muss angemessen sein. Dabei sind
grundsétzlich der durchschnittliche Bérsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft und Vorer-
‘werbe zu bertcksichtigen. Als Gegenleistung hat der Bieter den Aktionaren der Zielgesell-
schaft zumindest eiﬁe Geldleistung in Euro oder liquide stimmbefechtigte Aktien anzubieten,

die zum Handel an einer Bérse im Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.

VI. Handlungen von Vorstands und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft wihrend des

‘Angebotsverfahrens

Wahrend des Angebotsverfatirens bedlrfen Handlungen von Vorstand und Aufsichtsrat der '
Zielgeséllschaft, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden kénnte, grundsétzlich
der Erméchtigung der Hauptversammlung. Bestimmte Handlungen des Managements der
Zielgesellschaft werden im Interesse des Unternehmens weiterhin ermdoglicht. Die Haupt-
versammiung kann den Vorstand zur Durchfihrung von Abwehrmafinahmen erméchtigen.
Erfolgt die Erméachtigung ,auf Vorrat®, gelten besondere Erfordernisse.

VIl. Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel unter
Einbeziehung des Sachverstands der Praxis

Durch die Ubertragung der Aufsicht auf das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
(BAWe) wird sicher gestellt, dass ein Kontroligremium die Verfahren nach dem neuen Ge-
setz beaufsichtigt, dessen Neutralitat in Streitfallen auRer Zweifel 'stehtr und das zugleich
hoheitliche Befugnisse austiben und wirkungsvolie Sanktionén’verhéngen kann. Zugleich
wird durch die Schaffung eines Beirates und eines Widerspruchausschusses der Sachver-
stand der betroffenen Wirtschaftskreise, der Anleger und der Arbeitnehmer in die Aufsicht

eingebracht.
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Viii. Regelung zum Ausschluss von Minderheitsaktionéren

-Mit der Anderung des Aktiengesetzes soll in das deutsche Gesellschaftsrecht eine Regelung
aufgenommen werden, die einem Hauptaktionar die Mdglichkeit verschafﬁ, Minderheits- '
aktiondre in gesetzliéh zuldssiger Weise aus der Gesellschaft gegen Gewahrung einer Bar-
abfindur:tg auszuschliefien. Fir eine solche Regélunb besteht in der Praxis ein Bedirfnis, da-
durch Kleinstbeteiligungen zum einen ein erheblicher Formalaufwand mit den entsprechen-
den Kosten verursacht wird und zum anderen Minderheitsaktionare ihre Bateiligung nicht

~selten missbréiuch.lich ausnutzen. Schlielllich entspricht eine derartigé Regelung auch in-

ternationalem Standard.

C. Alternativen.

Keine.

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalite

l. Bund

Der Vollzug der Aufsicht tiber die Einhaltung der Vorschriften des Gesétzes,erfordert bei der
Aufsichtsbehdrde einen héheren Personalbedarf und fihrt dadurch zu garzjéhrigen, zusatz-
lichen Ausgaben des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel. Das BAWe hat zur
Bewéiltigung der zusétzlichen'Aufgébe_n eineﬁ Bedarf von 24 Planstellen geltend gemacht,
die aus fachlicher und organisatorischér Sicht fir notwendig erachtet werden. Die Gesamt-
kosten hierfir werden sich auf insgese{mt 3,7 Mio DM einschliellich der damit verbundenen

Sachkosten belaufen.

Die Kosten werde_n voll durch Gebihren des Bundesamtes fir die Ver@iffentlichung der An-
gebotsunterlagen und fur sonstige Amtshandlungen finanziert, so dass keine zusatzlichen

Ausgaben fir den Bundeshaushalit entstehen.
. Lander

Der Volizug des Gesetzes hat keine finanziellen Auswirkungen. -
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. Kommunen

Far die Kommunen entstehen keine Kosten.

- E. Sonstige Kosten

Die Wirtschaft wird mit jahrlich 3,7 Mio DM belastet. Die Auswirkungen auf das Preisniveau

werden in den meisten Féllen als gering eingeschéitzt._
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Gesetzentwurf
- der Bundesregierung '

" Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von offentlichen Angeboten .
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmens-
tibernahmen o

Bundesrepublik Deutschland - Berlin, den 17. August 2001
Der Bundeskanzler :

022 (422) - 680 13- Ub 1/01 o

An den
Prasidenten des Bundesrates

Hiermit Gbersende ich geman Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes den von der

Bundesregierung beschlossenen -

Entwurf eines Gesetzes zur Regelung: von éffentlicheﬂ Angeboten |
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unterehmensibernahmen

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfuhrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Fristablauf: 28.09.01
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7 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung
von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren
- und von Unternehmensiibernahmen

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)

Inhaltsijbersicht '

Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften

§ 1 Anwendungsbereich
§2 Begriffsbestimmungen
§ 3 Allgemeine Grundsétze



§4
§5
§6
§7
§8
§9

§ 10
§ 11
§12
- §13
§ 14
§ 15
§ 16
§ 17
§ 18
§ 19
§ 20
- §21
§ 22
§23
§ 24
§ 25
- §26
§ 27
§28

Abschnitt 2
- Zustindigkeit des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel

Aufgaben L.xnd Befugnisse

Beirat '
Widerspruchsausschuss _
Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden im Inland
Zusammenarbeit mit zusténdigen Stellen im Ausland

Verschwiegenheitspflicht

Abschnitt 3
Angebote zum Erwerb von Wertpapieren -

Verc'iffentlichuhg der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots
Angebotsunterlage 7

Haftung fur die Angebotsunterlage

Finanzierung des Angebots

Ubermittiung und Verbffentlichung der Aﬁgebotsunteﬂage

Untersagung des Angebots ' ,

Annahmefristen; Einberufung der Hauptversammiung

Unzulassigkeit der 6ffentlichen Aufforderung zur Abgabe von Angeboten
Bedingungen; thuléssigkeit des Vorbehalts des Riicktritts und des Widerrufs
Zuteilung bei einem Teilangebot '

Handelsbestand

Anderung des Angebots

Konkurrierende Angebote

Veréffentlichungspflichten des Bieters nach Abgabe des Angebots
Grenziberschreitende Angebote

Beschluss der Gesellschafterversammlung des Bieters

Sperrfrist

Stellungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft

‘Werbung



§29
§ 30
§ 31
§ 32
§ 33

§34

§ 35
§ 36
§37
§ 38
§ 39

§40
§ 41
§ 42
§43
§ 44
§ 45
§ 46
§ 47
§48
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Abschnitt 4
Ubernahmeangebote

Begriffshestimmungen
Zurechnung von Stimmrechten
Gegenleistung ,
Unzuléssigkeit von Teilangeboten
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Handlungen des Vorstands und Aufsichtsrats der Zielgeselischaft

Anwendung der Vorschriften des Abschnitts 3

Abschnitt 5
Pilichtangebote

Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots

Nichtbertcksichtigung von Stimmrechten ,

Befreiung von der Verpflichtung zur Verdffentlichung und zur Abgabe eines Angebots

Anspruch auf Zinsen ,
Anwen&ung der Vorschriften des Abschnitts 3 und 4

Abschnitt 6
Verfahren

Ermittlungsbefugnisse des Bundesaufsichtsamtes
Widerspruchsverfahren ,
Schadensersatz bei Rechtsmissbrauch

Sofortige Vollziehbarkeit |
Bekanntgabe und Zustellung
Verdffentlichungsrecht des Bundesaufsichtsamtes
Mitteilungen an das Bundesaufsichtsamt
Zwangsmittel

Kosten
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Abschnitt 7
Rechtsmittel -

' § 49 Statthaftigkeit, Zustandigkeit

 § 50 Aufschiebende Wirkung

§ 51 Anordnung der sofortigen Vollziehung

§ 52 Frist und Form

§ 53 Beteiligte am Beschwerdeverfahren

§ 54 Anwaltszwang

§ 55 Mindliche Verhandlung

§ 56 Untersu_chung'sgrundsatz '
§ 57 Beschwerdeentscheidung; Vorlagepflicht
- § 58 Aktereinsicht ,

§ 59 Geltung von Vorschriften des,Gerichtsverfaésuhgsgesetzes und der

Zivilprozessordnung

Abschnitt 8
Sanktionen

§ 60 Rechtsverlust
§ 61 Bufgeldvorschriften
§ 62 Zustandige Verwaltungsbehérde
§ 63 Zustandigkeit des Oberlandesgerichtes im gerichtlichen Verfahren
§ 64 Rechtsbeschwerde zum Bundesgerichtshof '
§ 65 Wiederaufnahme gegen Buftgeldbescheid
§ 66 Gerichtliche Entscheidung bei der lelstreckung

Abschnitt 9
Gerichtliche Zustindigkeit

§'67 Gerichte fur Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachen
§ 68 Senat fiir Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachen beim Oberlandesgericht -
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Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften

§1

- Anwendungsbereich

Dieses Gesetz ist anzuwenden auf Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, die von einer
Zielgesellschaft ausgegeben wurden und zum Handel an einem organisierten Markt zugé-
lassen sind. '

§2

Begriffsbestimmungen

(1) Angebote sind freiwillige oder auf Grund einer Verpflichtung nach diesem Gesetz erfol-
~ gende offentliche Kauf- oder Tauschangebote zum Erwerb von Wertpapieren einer Zielge-

sellschaft.
(2) Wertpapiere sind, auch wenn fir sie keine Urkunden ausgestelit sind,
1. Aktien, mit'diesen vergleichbare Wertpapiere und Zertifikate, die Aktien vertreten,

2. ‘andere Wertpapiere, die den Erwerb von Aktien, rﬁit diesen vergleichbaren Wertpapieren
oder Zertifikaten, die Aktien vertreten, zum Gegenstand haben.

3) Zielgeséllschaften sind Aktiengesellschaften oder Kommanditgesellschaften auf Aktien
mit Sitz im Inland.

(4) Bieter sind natlirliche oder juristische Personen oder Personengeselischaften, die allein
"~ oder gemeinsam mit anderen Personen ein Angebot abgeben, ein solches beabsichtigen
oder zur Abgabe verpflichtet sind.

(5) Gemeinsam handeinde Personen sind natirliche oderju’ristische Personen, die ihr Ver-
halten im Hinblick auf ihren Erwerb von Wertpapieren der Zielgeselischatft oder ihre Aus-
tbung von Stimmrechten aus Aktien der Zielgesellschaft mit dem Bieter auf Grund einer Ver-
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einbarung oder in sonstiger Weise abstimmen. Tochterunternehmen des Bieters gel_tén als

mit diesern gemeinsam handeinde Personen.

6) Tochterunternehmen sind Untérnehmen, die als Tochteruntemehmen im Sinne des § 290
des Handelsgesetzbuchs gelten oder auf die ein beherrschender Einfiuss ausgeiibt werden
kann, ohne dass es auf die_ Rechtsform oder den Sitz ankommt.

7 Orgar;isierter Markt sind der amtiiche Handel oder geregelte Markt an einer Borse im
Inland und der geregelte Markt im Sinne des Artikels 1 Nr. 13 der Richtlinie 93/22/EWG des-
" Rates vom 10. Mai 1993 (iber Wértpapiérdienstleistung'en (ABl. EG Nr. L 141 S. 27) in einem
anderen Staat des Européischen Wirtschaftsraums. - '

8) Dér Europdische Wirtschaftsraum umfasét die Staaten der Europaischen Gemeinschaf-
ten sowie die Staaten des Abkommens Gber den Europaischen Wirtschaftsraum.

§3

Allgemeine Grundsitze

(1) Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft, die derselben Gattung angehéren, sind

gleich zu behandeln.

(2) Inhaber von Wertpapieren der Zielgeselischaft miissen Uber gentigend Zeit und ausrei-
chende Informationen verfligen, um in Kenntnis der Sachlage {iber das Angebdt entscheiden -

zu kénnen.

(3) Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft missen im Interesse der Zielgesellschaft ]

-‘handeln.

(4) Der Bieter und die Zielgesellschaft haben das Verfahren rasch durchzufuhreh. Die
Zielgesellschaft darf nicht Gber einen angemessenen Zeitraum hinaus in ihrer Geschafts-

tatigkeit behindert werden.

(5) Beim Héndel mit Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bietergesellschaft cder anderer
durch das Angebot betroffener Gesellschaften dirfen keine Marktverzerrungen geschéffen

werden. o _ - -
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Abschnitt 2
Zustandigkeit des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel -

§4

'Aufgaben und Befugnisse

(1) Das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel (Bundesaufsichtsamt) Ubt die Auf-

sicht beirAngeboten nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Es hat im Rahmen der

ihm zugewiesenen Aufgaben Missstanden entgegenzuwirkén, welche die ordnungsméfige

Durchfiihrung des Verfahrens beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fir den Wertpa-

piermarkt bewirken kénnen. Dé_ls Bundesaufsichtsamt kann Anordnungen treffen, die ge-

eignet und erforderlich sind, diese Missstinde zu beseitigen oder zu verhindern.

(2 Das Bundesaufsichtsamt nimmt die ihm nach diesém Gesetz zugewieserien Aufgaben

und Befugnisse nur im éffentlichen Interesse wahr.

Beirat .

(1) Beim Bundesaufsichtsamt wird ein Beirat gebildet. Der Beirat besteht aus

1.

5.

vier Vertretern der Emittenten,
je zwei Vertretern der institutionellen und der privaten Anleger,

drei Vertretern der Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes, ’

zwei Vertretern der Arbeitnehmer,

zwei Vertretern der Wissenschatft.

Die Mitglieder des Beirates werden vom Bundesministerium der Finanzen fur jeweils fiinf

Jahre bestellt; die Bestellung der in Satz 2 Nr. 1 bis 4 genannten Mitglieder erfelgt nach An-

hérung der betroffenen Kreise. Die Mitglieder des Beirates miissen fachlich besonders ge-
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eignet sein; ihsbesondere mussen sie Uber Kenntnisse Uber die Funktionsweise 7der_KapitaI-
markte sowie Uiber Kenntnisse auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts, des Bilanzwesens
oder des Arbeitsrechts verfiigen. Die Mitglieder des Beirates verwalten ihr Amt als
unentgéltliches Ehrenamt. Fir ihre Teilnahme an Sitzungen erhalten sie Tagegelder und
Vefgﬁtuﬁg der Reisekosten nach festen Satzen, die das Bundesministerium der Finanzen
bestimmt. An' den Sitzungen kénnen Vertreter der Bundesministerien der Finanzen, der

Justiz sowie fiir Wirtschaft und Technologie teilnehmen.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen uber die Zusammensetzung des -
Beirates, cie Einzelheiten der Bestellung seiner Mitglieder, die VOrzeitige Beendigung'der
Mitgliedsl:haft, das Verfahren und die Kosten erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt Gbertragen. -

(3) Der Beirat wirkt bei der Aufsicht mit. Er berét das Bundesaufsichtsafnt, insbesondere bei
dem Eriass von Rechtsverordnungen fiir die Aufsichtstétigkeit des Burdesaufsichtsamtes. Er
unterbreitet mit Zustimmung von zwei Dritteln seiner Mitglieder Vorschlége fiir die-ehren-
amtlichen Beisitzer des Widerspruchausschusses und deren Vertreter.

(4) Der Préi-sident des Bundesaufsichtsamtes l&dt zu den Sitzungen des Beirates ein. Die
Sitzungen werden vom Présidenten des Bundesaufsichtsamtes oder einem von ihm be-

auftragten Beamten geleitet.

(5) Der Beirat gibt sich eine Geschéaftsordnung.

§6

- Widerspruchsausschuss

(1) Beim Bundesaufsichtsamt wird ein Widerspruchsausschuss gebildat. Diesér entscheidet
Uber Widerspriiche gegen Verfiigungen des Bundesaufsichtsarhtes nach § 4 Abs. 1 Satz 3,
§ 10 Abs. 1 Satz 3, Abs. 2 Satz 3, § 15 Abs. 1 und 2, §20Abs 1 §24,§28Abs. 1,§ 36
und § 37.
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(2) Der Widerspruchsausschuss besteht aus

1. dem Prasidenten des Bundesaufsichtsémtes oder einem von ihm beauftragten Beamten,
der die Befahigung zum Richteramt hat, als Vorsitzendem,

2. zwei vom Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes beauftragten Beamten als Beisitzern,
3. drei vom Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes bestellten ehrenamtlichen Beisitzem.
Bei Stimmengleichheit entscheidet der Vorsitzende.

(3) Die ehrenamtlichen Beisitzer werden vdm Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes flr funf
Jahre als Mitglieder des Widerspruchsausschusses bestelit.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen (ber das Verfahren, die Ein-
zelheiten der Bestellung der ehrenamtlichen Beisitzer, die vorzeitige Beendigung und die
Vertretung erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméachtigung durch

Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt Ubertragen.

§7

- Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden im Inland

(1) Das Bundeskartelliamt, das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen, das Bundesauf-
sichtsamt fir das Versicherungswesen sowie das Bundesaufsichtsamt haben einander die -
fur die Effﬁliung ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen mitzuteilen. Bei der Ubermitt-

‘ lung personenbezogener Daten ist § 15 des Bundesdatenschutzgesetzes anzuwenden. '

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann sich bei der Durchfiihrung seiner Aufgaben nach diesem

Gesetz privater Personen und Einrichtungen bedienen.
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- §8

Zusammenarbeit mit zustindigen Stellen im Ausland

(1) Dem Bundesaufsichtsamt obliegt die Zusammenarbeit mit den fiir die Uberwachung von
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren, Bérsen oder anderen Wertpapier- oder Derivate-
mérkten sowie den Handel in Wertpapieren und Derivaten zustindigen Stellen anderer Staa- -

ten.

(2) Im Rahmen der Zusarhmenarbeit nach Absatz 1 darf daé Bundesaufsichtsamt Tatsa-
chen tibermitteln, die firr die Uberwachung von Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren
oder damit zusammenhéangender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren erforderlich sind;
hierbei kann es von seinen Befugnissen nach § 40 Abs. 1 bis 4 Gebrauch machen. Bei der
Ubermittlung bersonenbezogener Daten hat das Bundesaufsichtsamt den Zweck zu be-
stimmen, fUr den diese verwendet werden diirfen. Def Empféanger ist darauf hinzuweisen,
dass die Daten nur zu dem Zweck verarbeitet oder genutzt werden dirfan, zu dessen Er-
flllung sie Gbermittelt wurden. Eine Ubermittlung unterbleibt, soweit Grund zu der Annahme
besteht, dass durch sie gegen den Zweck eines deutschen Gesetzes verstoRen wird. Die
Ubermittiung unterbleibt auRerdem, wenn durch sie schutzwiirdige Interessen des Betrof-
fenen beeintrachtigt wiirden, insbesondere wenn im Empfangerland ein angemessener
Datenschutzstandard nicht gewahrleistet ware. |

(3) Werden dern Bundesaufsichtsamt von einer Stelle eines anderen Staates personenbe-
zogene Daten mitgeteilt, so diirfen diese nur unter Beachtung der Zweckbestimmung durch
- diese Stelle verarbeitet oder genutzt werden. Das Bundesaufsichtsamt darf die Daten unter
Beachtung der Zweckbestimmung dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, dem Bun-
~ desaufsichtsamt fir das Versicherungswesen, den Bérsenaufsichtsbehdrden und den

Handelsiberwachungsstellen der Bérsen mitteilen.
(4) Die Regelungen Uber die internationale Rechtshilfe in Strafsachen bieiben unbertihrt.
. § 9
" Verschwiegenheitspflicht-

(1) Die beirh Bundesaufsichtsamt und bei Einrichtung'en nach § 7 Abs. 2 Beschéftigten, die;
Personen, derer sjch das Bundesaufsichtsamt nach § 7 Abs. 2 bedient, sowie die Mitglieder
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des Beirates und Beisitzer des VWderspruchauéschusses durfen ihnen bei ihrer Tatigkeit -
bekannt gewordene Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse eines nach diesem |
Gesetz Verpflichteten oder eines Dritten liegt, _insbesondere Geschéfts- und Betriebsge-
heimnisse, sowie personenbezogene Daten auch nach Beendigung ihres Dienstver-
héltnisses oder ihrer Tatigkeit nicht unbefugt offenbaren oder verwerten. Dies gilt auch fir
andere Personen, die durch dienstliche Berichterstattung Kenntnis von den in Satz 1 7
bezeichneten Tatsachen erhalten. Ein unbefugtes Offenbaren oder Verwerten im Sinne des
Satzes 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn Tatsachen weitergegeben werden an -

1. Strafverfolgungsbehdrden oder fir Straf- und BuBgeldsachen zustandige Gerichte,

2.  Stellen, die kraft Gesetzés oder im 6ffentlichen Auftrag mit der Beké@mpfung von
Wettbewerbsbeschrankungen, der Uben)vachung von Angebbten zum Erwerb von
Wertpapieren oder der Uberwachung von Bérsen oder anderen Wertpapier- oder
‘Derivatemérkten, des Wertpapier- oder Derivatehandels, von Kreditinstituten, Finanz-
~dienstleistungsinstituten, Investmentgesellschaften, Finanzunternehmen oder Ver-
-sicherungsunternehmen betraut sind, sowie von solchen Stellen beauftragte
Personen, -

soweit die Tatsachen fiir die Erfillung der Aufgaben dieser Stellen oder Personen er- )
forderlich sind. Fir die bei den in Satz 3 genannten Stellen beschéftigten oder von ihnen
beauftragten Personen Qilt die Verschwiegenheitspflicht nach den Satzen 1 bis 3 ent-
sprechend. An eine ausldndische Stelle diirfen die Tatsachen nur weitergegeben werden,
wenn diese Stelle und die von ihr beauftfagten Personen einer den Sétzen 1 bisr3 )

entsprechenden Verschwiegenheitspfiicht unterliegen.

77 (2) Die §§ 93, 97, 105 Abs. 1, § 111 Abs. 5 in Verbindung mit § 105 Abs. 1 spwie § 116
Abs. 1 der Abgabenordnung gelten nicht fir die in Absatz 1 Satz 1 und 2 bezeichneten Per-
sonen, soweit 7sie zur DurChft'Jhrung dieses Gesetzes téﬁg werden. Sie finden Anwendung,
soweit die Finanzbehdrden die Kenntnisse fur die Duréhfuhrung eines Verfahrens wegen
einer Steuerstraftat sowie eines damit zuéammenhéngenden Besteuerungsverfahrens bend-
tigen, an deren Verfolgung ein zwingendes 6ffentliches Interesse besteht, und nicht
Tatsachen betroffen sind, die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Personen durch
eine Stelle eines anderen Staates im Sinne von Absatz 1 Satz 3 Nr. 2 oder durch’ von dieser

Stelle beauftragte Personen mitgeteilt worden sind.
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(3) Die Mitg:ieder des Beirates und die ehrenamtlichen Beisitzer des Widerspruchsaus- -
schusses sind nach dem Verpflichtungsgesetz vom 2. Marz 1974 (BGBI. | S. 468, 547),
geéndertdurch § 1 Nr. 4 des Gesetzes vom 15, August 1974 (BGBI. | S. 1942), in der jeweils
geltenden Fassung vom Bundesaufsichtsamt auf eine gewissenhafte Eiflillung ihrer

Obliegénheiten zu verpflichten.

Abschnitt 3
»Ang'ebote zum Erwerb von Wertpapieren
§10
Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots

(1) Der Bieter hat seine Entscheidung zur Abgabe eines Angebots unverzﬂglich gemafs
-Absatz 3 Satz 1 zu veréffentlichen. Die Verpflichtung nach Satz 1 besteht auch, wenn fiir die
' Entscheidung nachr Satz 1 der Beschluss der Gesellschafterversammiung des Bieters erfor-
derlich ist und ein solcher Beschluss noch nicht erfolgt ist. Das Bundesaufsichtsamt kann
dem Bieter auf Antrag abweichend von Satz 2 gestatten, eine Veréffentlichung erst nach
dem Beschluss der Gesellschaftérversammlung vorzunehmen, wenn der Bieter durch ge-
eignete-Vorkeh:ungen sicherstellt, dass dadurch Marktverzerrungen nicht zu befirchten sind.

(2) Der Bieter hat die Entscheidung nach Absatz 1 Satz 1 vor der Verdffentlichung

1. den Geschéftsfilhrungen der Bérsen, an denen Wertpapiere des Bieters, der Zielge-
sellschaft und anderer durch das Angebot unmittelbar betroffener Gesellschaften zum

"Handel zugelassen sind,

| 2. den Geschéftsfithrungen der Bérsen, an denen Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt werden, sofern die Wertpapiere Gegenstand

der Derivate sind, und
‘3. dem Bundesaufsichtsamt
mitzuteilen. Die Geschéftsfiihrungen dirfen die ihnen nach Satz 1 mitgeteilten Entscheidun-

* gen vor der Veréffentlichung nur zum Zwecke der Entscheidung verwenden, ob die Feststel-
lung des Borsenpreises auszusetzen oder einzustellen ist. Das Bundesaufsichtsamt kann



che 574/01

gestatten, dass Bieter mit Wohnort oder Sitz im Ausland die Mittqilung nach Satz 1 gleich-

2w ihou
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zeitig mit der Verdffentlichung vornehmen, wenn dadurch die Entécheidungen der Geschéfts-
fihrungen tber die Aussetzung oder Einsteliung der Feststellung des Borsenpreises nicht
beeintrachtigt werden. . '

(3) Die Verdffentlichung der Entscheidung nach Absatz 1 Satz 1 ist
1. in mindestens einem (berregionalen Borsenpflichtblatt oder

2.  Uber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem, das bei Kreditin-
stituten, Finanzdienstleistungsinstituten, nach § 53 Abs. 1 des Gesetzes (ber das Kre-
ditwesen tétigen Untemehmen, anderen Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben
und an einer inlZndischen Bérse zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, und
Versicherungsunternehmen weit verbreitef ist,

in deutscher Sprache vorzunehmen. Dabei hat der Bieter auch die Adresse anzugeben, un-
ter der die Veréffentlichung der Angebotsunterlage im Internet nach § 14 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1
erfolgen wird. Eine Veréffentli&hung in anderer Weise darf nicht vor der Veréffentlichung
nach Satz 1 vorgenommen werden. \

(4) Der Bieter hat die Veréffentlichung nach Absatz 3 Satz 1 unverziglich den Geschaftsfiih-
rungen der in Absatz 2 Satz 1 Nr. 1 und 2 erfassten Borsen und dem Bundesaufsichtsamt zu
Ubersenden. Dies gilt nicht, soweit das Bundesaufsichtsamt nach Absatz 2 Satz.3 gestattet

hat, die Mitteilung nach Absatz 2 Satz 1 gleichzeitig mit der Veréffentlichung vorzunehmen. '

(5) Der Bieter hat dem Vorstand der Zielgesellschait unverziglich nach der Verdffentlichung
nach Absatz 3 Satz 1 die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots schriftlich mitzuteilen.

" Der Vorstand der Zielgeselischaft unterrichtet den zustandigen Betriebsrat oder, sofern ein
solcher nicht besteht,' unmittelbar die Arbeifnehmer, unverzuglich Gber dig Mitteilung nach
Satz 1.

(6) § 15 des Wertpapierhandelsgesetzes gilt nicht fir Entscheidungen zur Abgabe eines |
Angebots. '
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§ 11
Angebotsunteriage

(1) Der Bieter hat eine Unterlage tiber das Angebot (Angebots'unterlage)f zu erstellen und zu
verdffentlichen. Die Angebotsunterlage muss die Angaben enthalten, die notwendig sind, um
in Kenntnis der Sachlage.-iiber das Angebot entscheiden zu kénnen. Die Angabénmussen
richtig und vollstandig sein. Die-Angebotsunteriage ist in deutscher Sprache uhd in einer
Form Va-bzufassen, die ihr Versténdnis und ihre Auéweﬁung erleichtert. Sie ist von dem Bieter

zu unterzeichnen.

(2) Die Angebotsdnterlage hat den Inhalt des Ahgebots und ergénzende Angaben zu ent-

halten.
Angaben (ber den Inhalt des Angebots sind

1. Name oder Firmé und Anschrift oder Sitz sowie, wenn es sich um eine‘GeseHschaft

handelt, die Rechtisform des Bieters,

2. Firma, Siﬁ'und Rechtsfbrm der Zielgesellschaft,

3. die Wertpapiere, dierGegelnétand deé Angebots sind,

4. Art und Héhe der fir die Wef:tpapiere der Zielgesellschaft gebotenen Geée_nleistung;

5.» die Bedingungen, von denen dier Wirksamkeit des Angebots abhangt,

6. der Beginn und das Ende der Annahmefrist.

Ergéngende Angaben sind '

1. Angaben zu den notwendigen Méﬁnahmen, die si-cherstellen, dass dem Bieter die zur
vollstéandigen Erfullung des Angebots notwendigen Mittel zu Verfligung stehen, unq zu

den erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Vermdgens-,

Finanz- und Ertragslage des Bieters,
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2. Angaben Gber die Absichten des Bieters im Hinblick auf die kiinftige Geschéfﬁstétigkeit
der Zielgesellschaft, insbesondere den Sitz und den Standort wesentlicher Unter-
nehmensteile, die Verwendung ihres ‘Vermégens, ihre kiinftigen Verpflichtungen, die
Arbéitnehmer und'deren Vertretungen, die Mitglieder ihrer Geschaftsfihirungsorgane
und wesentliche Ahderungen der Beschéftigungsbedingungen einschlieBlich der
insoweit vorgesehenen Maltnahmen, |

3. Angaben Gber Geldleistungen oder jeden anderen geldwertén Vorteil, der einem Mitglied
des Vorstands oder des Aufsichtrats der Zielgesellschaft gewéahrt wird,

4. die Bestétigung nach § 13 Abs. 1 Satz 2 unter Angabe von Firma, Sitz und Rechtsform
des Wertpapierdienstleistungsunternehmens. ‘

_(3) Die Ahgebotsunterlage muss Namen'und Anéchrift, bei juristischen Personen oder
Gesellschaften Firma, Sitz und Rechtsform, der Personen oder Gesellschaften auffi]hren, die
fir den .Inhalt der Angebotsunterlage die VerantWortung Ubernehmen; sie muss eine
Erklérung dieser Personen oder Gesellschaften enthalten, dass ihres Wissens die Angaben
richtig und keine weséntlichen Umstande ausgelassen sind.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, '

1. néhere Bestimmungen (ber die Gestaltung und die jn die Angebdtsunterlagé aufzu-
nehmenden Angaben erlassen und

2. weitere érgénéendé Angaben vorschreiben, soweit dies notwendig ist, um den
Empféngern des Angebots ein zutreffendes und vollsténdiges Urteil iiber den Bieter, die
mit ihm gemeinsam handelnden Personen und das Angebot zu ermdglichen.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Efméchtigung nach Absatz 4 durch
Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt Ubertragen.
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§12
.Haftung fiir die Angebotsunteriage

(1) Sind fir die Beurteilung des Angébots wesentliche Angaben der Angebotsunterlage
unrichtig oder unvolisténdig, so kann derjenige, der das Angebot angeriommen hat, -

1. von denjenigen, die fur die Angebotsunterlage die Verantwortung Gbernommen haben,

und
2. von denjenigen, von denen der Erlass der Angebotsunterlage ausgeht,

als Gesamtschuldnern den Ersatz des ihm aus der Annahme des Angebots entétandenen

Schadens verlangen.

(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass er die
Unrichtigkeit oder Unvolistandigkeit der Angaben der Angebotsunterlagz nicht gekannt hat
und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrléssigkeit beruht. '

(3) Der Anspruch nach Absatz 1 besteht nicht, sofem
1. die Ahnahme des Angebots nicht auf Grund der Angebotsunteriage: erfolgt ist,

2. derjenige, der das Angebot angehommen hat, die Unrichtigkeit oder Unvollsténdigkeit
der Angaben der Angebotsunterlage bei der Abgabe der Annahmeerklérung kannte oder

_ 3. vor der Annahme des Angebots in éiner Verdffentlichung nach § 15 Abs. 3, des Wert-
papierhandelsgesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich gestal-
tete Berichtigung der unrichtigen oder unvolisténdigen Angaben im Inland verdffentlicht

wurde.

(4) Der Anspruch nach Absatz 1 verjéhrt in einem Jahr seit dem Zeiipunkt, zu dem derjenige,
der das Angebot angenommen hat, von der Unrichtigkeit oder Unvolistédndigkeit der Angaben
der Angebotsunterlage Kenntnis erlangt hat, spétestens jedoch in drei Jahren seit der

Veréffentlichung der Angebotsunterlage.

(5) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach Absatz 1 im Voraus ermagigt oder er-

lassen wird, ist unwirksam.
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(6) Weitergehende Anspriiche, die nach den Vorschriften des bi]rgerlichén Rechts auf Grund
von Vertragen oder vorsatzlichen unerlaubten Handlungen erhoben werden kénnen, bleiben
unberthrt. )

§13
Finanzierung des Angebots

(1) Der Bieter hat vor der Veréffentlichung der Angebotsunterlage die notwendigen Mag-
nahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihm die zur vollsténdigen Erfullung des An-
gebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung
zur Verfigung stehen. Fir den Fall, dass das Angebot als,GegenIeistuhg die Zahlung einer
Geldleistung vorsieht, ist durch sin vom Bieter unabhangiges Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen schriftlich zu bestétigen, dass der Bieter die notwendigen
MaRnahmen getroffen hat, um sicherzustellen, dass die zur vollstandigen Erfllung des
Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpun-kt der Falligkeit des Anspruchs auf die

Geldleistung zur Verfiigung stehen. -

(2) Hat der Bieter die nach Absatz 1 Satz 2 notwendigen MaBnahmen nicht getroffen und
stehen ihm zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Geldleistung aus diesem
Grunde die notwendigen Mittel nicht zur Verfiilgung, so kann derjenige, der das Angebot
angenommen hat, von dem Wertpapierdiensﬂeistungsunternehmen, das die schriftliche
Bestatigung erteilt hat, den Ersatz des ihm aus der niéht vollsténdigen Erflillung entstan-

_ denen Schadens verlangen.

3§ 12 Abs. 2 bis 6 gilt entsprecﬁend.

) '§14 _
Ubermittlung und Veréffentlichung der Angebotsunteriage

(1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage innerhalb von vier Wochen nach der Veroffent-
lichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots dem Bundesaufsichtsamt zu Gber-
mitteln. Das Bundesaufsichtsamt bestatigt dem Bieter den Tag des Eingangs der Ange-

botsunterlage. ‘ -
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(2) Die Angebotsunteriage ist geman Absatz 3 Satz 1 unveri(]glich zu veréfféntlichen,_wenn
das Bundesaufsichtsamt die Veréfféntlichung gestattet hat oder wenn seit dem Eingang der
~ Angebotsunterlage zehn Werktage verstrichen sind, ohne dass das Bundesaufsichfsamt das
_ Angebdt untersagt hat. Vor der Veréffentlichung nach Satz 1 darf die Angebotsunterlagé

- nicht bekannt gegeben werden. Das Bundesaufsichtsamt kann vor einer Untersagung des
Angebots die Frist nach Satz 1 um bis zu funf Werktage verldngern, wenn die Angebots-
unterla'ge nicht volistandig ist oder sonst den Vorschriften dieses Gesetzes oder einer auf
Grund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnung nicht erhtspricht.

(3) Die Angebotsunterlage ist zu veréfientlichen durch

1. Bekanntgabe im Internet und

2. Abdruck in einem lberregionalen Borsenpflichtblatt oder durdh Bereithalten zur kosten- -
losen Ausgabe bei einer geeigneten Stelle im Inland; im letzteren Fall ist in einem Gber-
regionalen Bérsenpflichtblatt bekannt zu machen, bei welcher Stelle die Angebotsun-

~ terlage bereit gehalten wird.

Der Bieter hat dem Bundesaufsichtsamt unverziglich einen Beleg Uber die Veréffenﬂichung -

nach Satz 1 Nr. 2 zu (bersenden.

(4) Der Bieter hat die Angebotsunterlage dem Vorstand der Zielgesellschaft unverziglich
nach der Veréffentlichung nach Absatz 3 Satz 1 zu Gbermitteln. Der Vorstand der Zielgesell-
schaft hat die Angebotsunteriage unverziiglich dem zusténdigen Betriebsrat oder, sofern ein

solcher nicht besteht, unmittelbar den Arbeitnehmern zu Gbermitteln.

§15
Untersagung des Angebots

(1) Das Bundesaufsichtsamt untersagt das Angebot, wenn

1. die Angebotsunterlage nicht die Angaben enthalt, die nach § 11 Abs. 2 oder einer auf
Grund des § 11°Abs. 4 erlassenen Rechtsverordnung erforderlich sind,

2. die in der Angebotsunterlage enthéltenén Angaben offensichtlich gegen Vorschriften -
dieses Gesetzes oder einer auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnung
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verstofien,

3. der Bieter entgegen § 14 Abs. 1 Satz 1 dem Bundesaufsnchtsamt keine Angebotsunter—
' Iage tibermittelt oder

4. der Bieter entgegen § 14 Abs. 2 Satz 1 die Angebotsunterlage nicht verbffentlicht hat.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann das Angebot untersagen, wenn der Bieter die Veréffénﬂi—
chung nicht in der in § 14 Abs. 3 Satz 1 vorgéschriebenen Form vornimmt.

(3) Ist das Angebot nach Absatz 1 oder 2 untersagt worden, so ist die Veréifentlichung der
Angebotsunterlage verboten. - '

§16
Annahmefristen; Einberufung der Hauptversammliung

(1) Die Frist fur die Annahme des Angebots (Annahmefrist) darf nicht weniger als vier Wo-
chen 'und unbeschadet der Vorschriften des § 21 Abs. 5 und § 22 Abs. 2 nicht mehr als zehn
Wochen betragen. Die Annahmefﬁst!beginnt mit der Verdffentlichung der. Angebotsunteriage
gemal § 14 Abs. 3 Satz 1. |

(2) Bei einem Ubernahmeangebot kdnnen die Aktiondre der Zielgesellschaft, die das Ange-
bot nicht angenommen haben, das Angebot innerhalb von ZWei Wochen nach der in § 23

. Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 genannten Verdffentlichung (weitere Annahmefrisf) annehmen. Satz 1 gilt
nicht, wenn der Bieter das Angebot von dem Erwerb eines Mindestanteils der Aktien
abhéngig gemacht hat und dieser Mindestanteil nach Ablauf der Annahmefrist nicht erreicht

wurde.

(3) Wird im Zusammenhang mit dem Angebot nach der Veréffentlichung der Angebotsun- -
_ terlage eine Hauptversammiung der Zielgesellschaft einberufen, betrégt die Annahmefrist
unbeschadet der Vorschriften des § 21 Abs. 5 und § 22 Abs. 2 zehn Wochen ab der Verdf-
fentlichung der Angebotsunterlage. Der Vorstand der Zielgeselischaft hat die Einberufung
der Hauptversammiung der Zielgeselischaft unverzlglich dem Bieter und dem Bundes-
aufsichtsamt mitzuteilen. Der Bietér hat die Mitteilung nach Satz 2 unter Angabe des Ablaufs
der Annahmefrist unverziglich in einem Gberregionalen Borsenpflichtblatt zu veréffentlichen.



-20-

Er hat dem Bundesaufsichtsamt unverziiglich einen Beleg (iber die Verdffentlichung zu-

tibersenden.

(4) Die 'Haup'tversammlung nach Absatz 3 kann bis spatestens zWei Wochen vor dem Tag
der Versamralung einberufen werden. Abweichend von § 121 Abs. 5 des Aktiengesetzes und
etwaigen Bestimmungen der Satzung ist die Gesellschaft bei der Wahi des Versammiungs-
ortes frei. Wird die M_onatsfristdes § 123 Abs. 1 des Aktiengesetzes unterschritten, so
betragen die Anmelde- und Hinterlegungsfristen und die Frist nach § 125 Abs. 1 Satz 1 des
Aktiengesetzes vier Tage. Die Gesellschatft hat den Aktionéren die Erteilung von Stimm-
rechtsvollmachtén soweit nach Gesetz und Satzung méglich zu erleichtern. Mitteilungen én
die Aktionare, ein Bericht nach § 186 Abs. 4 Satz 2 des Aktiengesetzes und fﬁstgérecht ein--
gereichte Antrdge von Aktiondren sind allen Aktionédren zugénglich und in Kurzfassung be-
‘kannt zu machen. Die Zusendung von Mitteilungen und Gegenantrégt_an kahn unterbleibeﬁ,
wenn zur Uberzeuguhg des Vorstands/mit Zustimmung des Aufsichtsrats ,def rechtzeitige
Eingang bei den Aktiondren nicht wahrscheinlich ist. Fir Abstimmungsvorschidge gilt § 128
Abs. 2 Satz 2 des Aktiengesetzes in diesem Fall auch bei Inhaberaktien.

7 §17 _
Unzuldssigkeit der 6ffentlichen Aufforderung zur Abgabe von Angeboten

Eine 6ffentliche auf den Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft gerichtete Aufforde-
rung des Bieters zur Abgabe von Angeboten durch die Inhaber der Wertpapiere ist unzu-

 lassig.

-

7 § 18
Bedingungen; Unzulissigkeit des Vorbehalts des Riicktritts und des Widerrufs

(1) Ein Angebot darf nicht voaneding‘ungen abhdngig gemacht werden, deren Einfritt der
Bieter, mit ihm gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen oder im
Zusammenhang mit dem Angebot flir diese Personen oder Untemehmen tatige Berater aus-

schlieflich selbst herbeifihren konnen.

(2) Ein Angebot, das unter dem Vorbehalt des Widerrufs oder des Rilcktritts abgegeben wird, -

ist unzulassig. : -
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-§19
Zuteilung bei einem Teilangebot

Ist bei einem Angebot, das auf den Erwerb nur eines bestimmten Anteils oder einer be-

~ stimmten Anzahl der Wertpapiere gerichtet ist, der Anteil oder die Anzahl der Wertpapiere,
die der Bieter erwerben kann, hoher als der Anteil oder die Anzahl der Wertpapiere, die der
Bieter zu erwerben sich verpflichtet hat, so sind die Annahmeerkl&rungen grundséatzlich ver-
: héltnisméi&ig zu bertcksichtigen.

§ 20
Handelsbestand -

(1) Das Bundesaufsichtsamt I&sst auf schriftichen Antrag des Bieters zu, dass Wertpapiere
der Zielgesellschaft bei den ergénzenden Angaben nach § 11 Abs. 4 Nr. 2, den Ver-
éffentlichungspflichten nach § 23, der Berechnung des Stimmrechtsanteils nach § 29

Abs. 2 und der Bestimmung der Gegenleistung nach § 31 Abs. 1, 3und 4 und der

- Geldleistung nach § 31 Abs. 5 unberticksichtigt bleiben.

(2) Ein Befreiungsantrag nacrh Absatz 1 kann gestelit werden, wenn der Bieter, die mit ihm
gemeinsam handeinden Personen oder-deren Tochteruntemehmen : ’

1. zur Teilnahme am Handel an einem organisierten Markt zugelassene Unternehmen

sind, die Wertpapierdienstieistungen erbringen, .

2. die betreffenden Wertpapiere irh Handelsbestand halten oder zu halten beabsichtigen

und

3. darlegen, dass mit dem Erwerb der Wertpapiere, soweit es sich um stimmberechtigte
Aktien handelt, nicht beabsichtigt ist, auf die Geschéftsfuhrung der Gesellschaft Einfluss

zu nehmen.

(3) Stimmrechte aus Aktien, die auf Grund einer Befreiung nach Absatz 1 unberticksichtigt
bleiben, kénnen nicht ausgetibt werden, wenn im Falle ihrer Beriicksichtigung ein Angebot
als Ubernahmeangebot abzugeben ware oder eine Verpflichtung nach § 35 Abs. 1 Satz 1
und Abs. 2 Satz 1 bestiinde. '
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4) Beabsichtigt der Bieter Wertpapiere, fir die eine Befreiung nach Absatz 1 erteilt worden
ist, nicht mehr im Handelsbestand 2u halten, ist dies dem Bundesaufsichtsamt unverzUiglich
mltzutellen Das Bundesaufswhtsamt kann die Befreiung nach Absatz 1 auer nach den
\[orschnften des Verwaltungsverfahrensgesetzes widerrufen, wenn die Verpflichtung nach

Satz 1 nicht erflllt worden ist.

§21
* Anderung des Angebots

(1) Der Bieter kann bis zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist |
| 1. die Gegenleistung erhéhen,
2. wahlweise eine éndere Gegenleistung anbieten,

3. den Mindestanteil oder die Mindestzahi der Wertpapiere oder den Mindestanteil der
Stimmrechte, von dessen Erwerb der Bieter die Wirksamkeit seines Angebots abhangig

gerhacht hat, verringern oder-
4. auf Bedingungen verzichten.

Fir die Wahrung der_ Frist nach Satz 1 ist auf die Verdffentlichung der Anderung nach
Absatz 2 abzustellen.

(2) Der Bieter hat die Anderung des Angebots unter Hinweis auf das Rucktrittsrecht nach
Absatz 4 unverzlglich geméR § 14 Abs. 3 Satz 1 zu verdffentlichen. § 14 Abs. 3 Satz 2 und
Abs. 4 gilt entsprechend.

(3) § 11 Abs. 1 Satz 2 bis 5, Abs. 3, §§ 12, 13 und § 15 Abs. 1 Nr. 2 gelten entspreChend.

(4) Im Falle einer Anderung des Angebots kénnen die Inhaber von Wertpapieren der Ziel-
gesellschaft, die das Angebot vor Veréffentlichung der Anderung nach Absatz 2 ange-
nommen haben, von dem Vertrag bis zum Ablauf der Annahmefrist zurucktreten
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(5) I Falle einer Anderuﬁg des 'An’gebots vérléingeﬂ sich-die Annahmefrist um zwei _W_o-'
chen, sofern die Verdffentlichung der Anderung innerhalb der letzten zwéi Wochen vor
Ablauf der Angebotsfrist erfolgt. Dies gilt auch, falls das geénderte Angebot gegen Rechts—
vorschriften verstoRit.

~ (6) Eine emeute Anderung des Angebots innerhalb der in Absati 5 genaninten Frist von zwei

Wochen ist unzulassig.

§ 22
Konkurrierende Angebote

(1) Kc:riIfurm&randf= Angebote sind Angebote, die wihrend der Annahmefrist elnes Angebots

von einem Dritten abgegeben werden.

(2) Lauit im Falle konkurrierender Angsbote die Annahmefrist filr das Angebot vor Ablauf der
Annahmefrist fur das konkurrierende Angebot ab, bestimmt sich der Ablauf der Annahmefrist
far da's Angebot nach dem Ablaurf der Annahmefrist flr das konkurrierende Angebot. Dies gilt
auch, falls das konkurrierende Angebot gedndert oder untersagt wird oder gegen Rechts-

vorschnften verstofit.

(3) Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft, die das Angebot angenommen haben,
kdnnen bis zum Ablauf der Annahmefrist vom Vertrag zurlicktreten, sofem der Vertrags-
schluss vor Veréffentlichung der Angebotsunterlage des konkurrierenden Angebots erfolgte.

§23 ,
Verdffentlichungspflichten des Bieters nach Abgabe des Angebots

(1) Der Bieter ist verpflichtet, die Anzahl samtlicher ihm, den mit ihm gemeinsam handelnden
Personen und deren Tochteruntemehmen zustehenden Wértpépiere der Zielgesellschaft '
einschlieBlich der Héhe der jeweiligen Anteile und der ihm zustehenden und nach § 30 zu-
zurechnenden Stimmrechtsanteile sowie die sich aus den ihm zugegangenen Annahmeer-
klarungen ergebende Anzahi der Wertpapiere, dié Gegenst_and des Angebots sind, ein-
schlieflich der Hohe der Wertpapier- und Stimmrechtsanteile _
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1.  nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage wéchentlich sowie in der letzten Woche
vor Ablauf der Annahmefrist taglich, '

2.  unverzuglich nach Ablauf der Annahmefrist und
3. un\;erzuglich nach Ablauf der weiteren Annahmefrist

geman § 14 Abs. 3 Satz 1 zu veréffentlichen und dem Bundesaufsichtsamt mitzuteilen. § 14
Abs. 3 Satz 2 und § 31 Abs. 6 gelten entsprechend. i

2) Erwerben bei Ubemahmeangebbten, bei de-nén der Bieter die Kontrolle {iber die Zielge- .
sellschaft erlangt hat, und bei Pflichtangeboten der Bieter, mit ihm gemeinsam handelnde
Personen oder deren Tochterunternehmen nach der Veréffentlichung der‘AngebotsunterIage
und vor Ablauf eines Jahres nach der Verc"iffentlichung gemaR Absatz 1 Nr. 2 auRerhalb 'des
Angebotsverfahrens Aktien der Zielgesellschaft, so hat der Bieter die Hoéhe der erworbenen

- Aktien- und Stimmrechtsanteile unter Angabe der Art und Hohe der fir jeden Anteil '
gewahrten Gegenleistung unverziiglich gemaR § 14 Abs: 3 Satz 1 zu verdffentlichen und
dem Bundesaufsichtsamt mitzuteilen. § 31 Abs. 6 gilt entsprechend. :

§24
Grenziiberschreitende Angebote

Hat der Bieter bei grenziiberschreitenden Angeboten zugleich die Vorschriften eines énderen
Staates aufierhalb des Européischen Wirtschaftsraums einzuhalten und ist dem Bieter
deshalb ein Angebot an alle inhaber von Wertpapieren unzumutbar, kann das Bundes-
aufsichtsamt dem Bieter auf Antrag gestatten, bestimmte Inhaber von Wertpapieren mit
Wohnsitz, Sitz oder gewohnlichem Aufenthalt in dem Staat von dem Angebot auszunehmen.

§ 25
Beschluss der Gesellschafterversammiung des Elieters

Hat der Bieter das Angebot unter der Bedingung eines Beschlusses seiner Gesellschafter-
versammiung abgegeben, hat er den Beschiuss unverziglich, spétestens bis zum fiinften
Werktag vor Ablauf der Annahmefrist, herbeizufithren. _ . -
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§ 26
Sperrfrist

(1) Ist ein Angebot nach § 15 Abs. 1 oder 2 untersagt worden, ist ein erneutes Angebot des

Bieters vor Ablauf eines Jahres unzuldssig. Gleiches gilt, wenn der Bieter ein Angebot von

dem Ernwerb eines Mindestanteils der Wertpapiere-abhéngig gemacht hat und dieser Min-

destanteil nach Ablauf der Annahmefrist nicht erreicht wurde. Satz 1 und 2 gilt nicht, wenn

der Bieter zur Verdffentlichung nach § 35 Abs. 1 Satz 1 und zur Abgabe eines Angebots
+nach § 35 Abs. 2 Satz 1 verpflichtet ist.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann den Bieter auf schriftlichen Antrag von dem Verbot des
Absatzes 1 Satz 1 und 2 befreien, wenn die Zielgesellschaft der Befreiung zustimmt,

§27 ,
Stellungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft -

(1) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat eine begriindete Stellungnahme zu dem Angebot
sowie zu jeder seiner Anderungen abzugeben. Die Stellungnahme muss insbesondere ein-

gehen auf

1. die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fir die Zielgeselischaft, die
Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die Beschéftigungsbedingungen und die Standorte

der Zielgesellschaft,
2. die vom Bieter mit dem Angebot verfolgten Ziele,

3. die Absicht”c'ier Mitglieder des Vorstands, soweit sie Inhaber von Wertpapieren der Ziel-

gesellschaft sind, das Angebot anzunehmen.

(2) Ubermitteln der zusténdige Betriebsrat, oder sofem ein solcher nicht besteht, unmittelbar
die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft dem Vorstand eine Stellungnahme zu dem Angebot,
hat der Vorstand unbeschadet seiner Verpflichtung nach Absatz 3 Satz 1 diese seiner Stel-

lungnahme beizufligen.

(3) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat die Stellungnahme unverzlglich nach Ubermittiung
der Angebotsunterlage und deren Anderungen durch den Bieter geméat § 14 Abs. 3 Satz 1-
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zu veroffentlichen. Er hat die Stellungnahme gleichzeitig dem zustandigen Betriebsrat oder,
sofern ein solcher nicht besteht, unmittelbar den Arbeitnehmern.zu Gbermitteln. Der Vorstand
_ der Ziélgesellschaft hat dem Bundesaufsichtsamt unverz('jg'lich einen Beleg (iber die Versf-
fentlichﬁng geméapR § 14 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 zu Ubersenden.

§ 28
Werbung

- (1) Um Missstéanden bei der Werbung im Zusammenhang mit Angeboten zum Erwerb voﬁ
Wertpapieren zu begegnen, kann das Bundesaufsichtsamt bestimmte Arten der Werbung

untersagen.

(2) Vor allgemeinen Marinahmén nach Absatz 1 ist der Beirat zu héren.

. Abschnitt 4
Ubernahmeangebote

§29
Begriffsbestimmungen

(1) Ubernahmeangebote sind Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle gerichtet sind.

2) Kontrolie ist das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-

selischaft.

§ 30
Zurechnung von Stimmrechten

(1) Stimmrechien des Bieters stehen Stimmrechte aus Aktien der Zielgesellschalft gleich,

1. die einem Tochterunternehmen des Bieters gehéren,

2. die einem Dritten gehéren und von ihm fir Rechnung des Bieters gehalten werden,
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3. die der Bieter einem Dritten als Sicherheit tibertragen hat, es sei denn, der Dritte_is_t zur
Auslibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und bekundet die Absicht, die
Stimmrechte unabhangig von den Weisungen des Bieters auszuiben,

4, andenen zugunsten des Bieters ein NieRbrauch bestelit ist,
5. die der Bieter durch eine Willenserklérung erwerben kann,

6. die dem Bieter anvertraut sind, sofem er die Stimmrechte aus diesen Aktien nach
. eigenem Ermessen ausiiben kann, wenn keine besonderenr Weisungen des Aktionars
vorliegen. ' '
- Fir die Zurechnung nach Satz 1 Nr. 2 bis 6 stehen dem Bieter Tochterunternehmen des 7 |
Bieters gleich. Stimmrechte des Tochteruntemehmens werden dem Bieter in voller Héhe

zugerechnet.

2) Dem Bieter werden auch Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Zielgesellschaft in vol-
ler H6he zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Tochterunte_mehmén sein Verhalten in
Bezug auf die Zielgeselischaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise ab- )
stimmt; ausgenommen sir;d Vereinbarungen Gber die Ausiibung voﬁ'Stimmrechten in Ein-
zelféllen. Fur die Berechnung des Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.

§ 31
Gegenleistung

(1) Der Bieter hat den Aktiondren der Zielgesellschaft eine angemessene Gegenleistung
anzubieten. Bei der Bestimmung der angemessenen Gegenleistung sind grundsétzlich der
durchschnittliche Bérsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft und Erwerbe von Aktien der
Zielgesellschaft durch den Bieter, mit ihm gerheinSam handelnder Personen oder deren

Tochterunternehmen zu beriicksichtigen.

(2) Die Gegenleistung hat in einer Geldleistung in Euro oder in liquiden Aktien zu bestehen,
die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. Werden Inhabern stimm-
berechtigter Aktien als Gegenleistung Aktien angeboten, missen diese Aktien ebenfalls ein

Stimmrecht gewahren. -
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(3) Der Bieter hat den Aktionren der Zielgesellschaft eine Geldleistung in Euro anzubieten, -
" wenn er, mit ihm gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen

1. in den drei Monaten vor der Verc'ifferntlichung:ge__mérs § 10 Abs. 3 Satz 1 insgesamt
mindestens funf Prozent der Aktien oder Stimmrechte an der Zielgesellschaft oder

2. nach der Veréffentlichung gemag § 10 Abs. 3 Satz 1 und vor Ablauf der Annahmefrist
Aktien der Zielgesellschaft '

gegen Zahlung einer Geldleistung erworben haben.

B (4) Erwerben der Bieter, mit ihm gemeihsam handeinde Personen oder deren Tochterunter-

nehmen nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage und vor der Verdffentlichung gemat
§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Aktien der Zielgesellschaft und wird hierfar wertméagig eine héhere
als die im Angebot genannte Gegenleistung gewéhrt oder vereinbart, erhéht sich die den
Angebotsempfangern der jeweiligen Aktiengattung geschuldete Gegenleistung wertmagig
um den Unterschiedsbetrag. ) ' :

(5) Erwerben der Bieter, mit ihm gemeinsam handelnde Personen odef deren Tochterun-
ternehmen innerhalb eines Jahres nach der Veroffentlichung gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
Aktien der Zielgesellschaft und wird hierfir wertmagig eine héhere als die im Angebot ge-
nannte Gegenleistung gewahrt oder vereinbart, ist der Bieter gégenﬁber den Inhabern der
Aktien, die das Angebot angenommen haben, zur Zahlung einer Geldleistung in Euro in
Héhe des Unterschiedsbetrages verpflichtet. Satz 1 gilt nicht fir den Erwerb V{Jn Aktien auf
Grund einer gesetzlichen Verpflichtung zur Gewéahrung einer Abfindung an Aktionare der
Zielgesellschaft und fiir den Erwerb des Vermégens oder von Teilen des Vermdgens der
Zielgesellschaft durch Verschmelzung, Spaltung oder Vermégenstbertragung. - '

®) bem Erwerb im Sinne der Absétze 3 bis 5 gleichgestellt sind Vereinbarungen, auf érund
derer die Ubereignung von Aktien verlangt werden kann. Als Erwerb gilt nicht die Austibung
eines gesetzlichen Bezugs'rechts auf Grund einer Erhohung des Grundkapitals der Zielge-

sellschaft.

(7) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, nahere Bestimmungen ber die Angemessenheit_der Ge-
genleistung nach Absatz 1, insbesondere die Beriicksichtigung des durchschnittlichen Bér-
senkurses der Aktien der Zielgeselischaft und der Erwerbe von Aktien der Zielgesellschaft
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durch den Bieter, mit ihm gemeinsam handelnder Personen oder deren Tochterunternehmen
und die hierbei maRgeblichen Zeitrdume sowie (ber Ausnahmen von dem in Absatz 1 Satz 2
genannten Grundsatz und die Ermittlung des Unterschiedsbetrages nach Absatz 4 und 5 '
erlasseri. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsver- -
ordnung auf das Bundesaufsichtsamt Gbertragen.

§ 32
Unzuléssigkeit von Teilangeboten

Ein Ubernahmeangebot, das sich nur auf einen Teil der Aktien der Zielgesellschaft erstreckt,
ist unbeschadet der Vorschrift des § 24 unzulassig.

7 § 33
Handlungen des Vorstands und Aufsichtsrats der Zielgesellschaft

(1) Nach Verbffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots bis zur Versffent-
lichung des Ergebnisses nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 bedlirfen Handlungen des Vorstands
und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft, durch die der Erfolg des Angebots verhindert '
- werden konnte, der Ermé&chtigung der Hauptversammiung. Dies gilt nicht fur Handlungen, die
auch ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter einer Geselischaft, die nicht von
einem Ubernahmeangebot betroffen ist, vorgenommen hatte, sowie flir die Suche nach ei-

" nem konkurrierenden Angebot. j

(2) Erméchtigt die Hauptversammlung den Vorstand vor dem in Absatz 1 Satz 1 genannten
Zeitraum zur Vornahme von Handlungen, um den Erfolg von Ubernahmeangéboten zuver-
hindern, sind diese Handlungen in der Erméachtigung im Einzelnen zu bestimmen. Die Er-
méchtigung kann fur hdchstens 18 Monate erteilt werden. Der Beschluss der Hauptver-
sammlung bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlﬂssfassung
vertretenen Grundkapitals umfasst; die Satzung kann eine Qrérsere Kapitalmehrheit und wei-
tere Erfordernisse bestimmen. Handlungen des Vorstands auf Grund einer Erméchtigung-
nach Satz 1 bedirfen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

(3) Dem Bieter und mit ihm gemeinsam handelnden Personen ist es verboten, Vorstands-
oder Aufsichtsratsmitgliedern der Zielgeselischaft im Zusammenhang mit dem Angebot un-
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gerechtfertigte Geldleistungen oder andere ungerech/tfertigte geldwerte Vorteile zu gewshren
oder in Aussicht zu stellen. -

§ 34
Anwendung der Vorschriften des Abschnitts 3

- Fir Ubernahmeangebote gelten die Vorschriften des Abschnitts 3, soweit sich aus den
vorstehenden Vorsghﬁﬁeh nichts anderes ergibt.

Abschnitt 5
Pflichtangebote

§35 ,
Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots

(1) Wer unmittelbar oder mittélbar die Kontrolle tiber eine Zielgesellschaft erlangt, hat dies
 unter Angabe der Héhe seines Stimmrechtsanteils unverzﬁglibh, spéatestens innerhalb von
 sieben Kalendertagen, gemaf § 10 Abs. 3 Satz 1 und 2 zu verdffentlichen. Die Frist beginnt
mit dem Zeitpunkt, zu dem der Bieter Kenntnis davon hat, oder nach den Umsténden haben
musste, dass er die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft erlangt hat. in der Veréffentlichung
sind die nach § 30 zuzurechnenden Stimmrechte fiir jeden Zurechnungstatbestand getrenht
anzugeben. § 10 Abs. 2; 3 Satz 3 und Abs. 4 bis 6 gilt entsprechend. '

(2) Der Bieter hat innerhalb von vier Wochen nach der Veroffentlichung der Erlangung der
Kontrolle Gber eine Zielgesellsbhaft dem ,Bundesaufsichisamt eine Angebotsunteriage zu
Ubermitteln und nach § 14 Abs. 2 Satz 1 ein Angebot zu verdffentlichen. §' 14 Abs. 2 Satz 2,
Abs. 3 und 4 gilt entsprechend. Ausgenommen von der Verpﬂicritung nach Satz 1 sind ei--
gene Aktien der Zielgesellschaft, Aktien der Zielgesellschaft, die einem abhangigen oder im -
Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen der Zielgesellschaft gehdren, und Aktien der-
Zielgesellschaft, die einem Dritten gehéren, jedoch fiir Rechnung der Zielgesellschaft, eines
abhangigen oder eines im Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen der Zielgesellschaft ge-
halten werden. . -
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(3) Wird die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft auf Grund eines Uberahmeangebots erwor-
ben, besteht keine Verpflichtung nach Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1.

§ 36
Nichtberiucksichtigung von Stimmrechten

Das Bundesaufsichtsamt l&sst auf schriftlichen Antrag zu, dass Stimmrechte aus Aktien der
Zielgesellschaft bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils unbericksichtigt bleiben, wenn

die Aktien erlangt wurden durch

1.  Erbgang odér Erbauseinandersetzung, une'ntgeltliche Zuwendung uhter Ehegatten,
Lebenspartnern oder Verwandten in gerader Linie und bis zum dritten Grade oder
durch Vermogenaauselnandersetzung aus Anlass der Auflésung einer Ehe oder Le-

benspartnerschaft,
2.  Rechtsformwechsel oder

3.  Umstrukturierungen innerhalb eines Konzems.

' §37
' Befremng von der Verpflichtung zur Veréffentlichung
- und zur Abgabe eines Angebots

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann auf schriftlichen Antrag den Bieter von den Verpflicht-
ungen nach § 35 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 befreien, sofern dies im Hinblick auf die Art
der Erangung, die mit der Erlangung der Kontrolle beabsichtigte Zielsetzung, ein nach der
Erlangung der Kontrolle erfolgendes Unterschreiten der Kontrollschwelle, die Beteiligungs- -
verhéitnisse an der Zielgesellschaft oder die tatsét:hliche Méglichkeit zur Austibung der
Kontrolle unter Berlcksichtigung der Interessen des Antragstellers und der Inhaber der
Aktien der Zlelgesellschaft gerechtfertigt erscheint. ‘

~ (2) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
-stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen Uber die Befreiung von den Ver-
pfhchtungen nach § 35 Abs 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 erlassen Das Bundesmlmstenum der
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" Finanzen kann die Erm&chtigung durch Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichts_amt-

Ubertragen.

§38
Anspruch auf Zinsen

Der Bieter ist den Aktionéren der Zielgesellschaft fur die Dauer des VerstoRes zur Zahlung
von Zinsen auf die Gegenleistung in Héhe von fiinf Prozentpunkten auf das Jahr tber dem

jeweiligen Basiszinssatz verpflichtet, wenn

- 1. erentgegen § 35 Abs. 1 Satz 1 keine Veréffentlichung geman § 10 Abs. 3 Satz 1 vor-

nimmt,
2. erentgegen § 35 Abs. 2 Satz 1 kein Angebot gemaf § 14 Abs. 3 Sztz 1 abgibt oder

3. ihm ein Angebot im Sinne des § 35 Abs. 2 Satz 1 nach § 15 Abs. 1 Nr. 1, 2 oder 3 un- '

tersagt worden ist.

§39 :
. Anwendung der Vorschriften des Abschnitts 3 uncl 4

Far Angebote nach § 35 Abs. 2 Satz 1 gelten mit Ausnahme von § 10 Abs. 1 Satz 1, § 14
Abs. 1 Satz 1, § 16 Abs. 2, § 18 Abs. 1, §§ 19, 25,-26 und 34 die Vorschriften der Abschnitte

3 und 4 sinngemaR.
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ERw A

Abschnitt 6
Verfahren

§ 40
Ermittlungsbefugnisse des Bundesaufsichtsamtes .

(1) Der Bieter, die mit ihm gemeinsam handelnden Personen sowie deren Tochterunterneh-
men haben auf Verlangen des Bundesaufsichtsamtes Auskiinfte zu erteilen und Unterlagen
vorzulegen, die das Bundesaufsichtsamt benétigt zur Uberwachung der Einhaltung der
Pflichten , -

1. nach § 10 Abs. 1 bis 5 Satz 1, § 14 Abs. 1 bis 4 Satz 1, § 21 Abs. 2, §§ 23, 27 Abs. 2 und
3 und § 31 Abs. 1 bis 6 oder auf Grund einer nach § 31 Abs. 7 erlassenen Rechtsverord-
nung, § 35 Abs. 1 und 2 Satz 1 und 2 und o

2. nach § 11 Abs. 1 oder zur Priifung, ob die Angebotsunterlage die Angaben enthélt, die
nach § 11 Abs. 2 oder einer auf Grund des § 11 Abs. 4 und 5 erlassenen Rechtsverord-

nung erforderlich sind.

(2) Die Zielgesellschaft hat auf Verlangen des B\Jndesaufsichtsamtes Auskunfte zu erteilen
und Unterlagen vorzulegen, die das Bundesaufsichtsamt zur Uberwachung der Einhaltung

der Pflichten nach § 10 Abs. 5 Satz 2, § 14 Abs. 4 Satz 2, §§ 27 und 33 benétigt.

(3) Die Zielgesellschaft, deren Aktiondre und ehemaligen Aktiondre sowie Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen haben auf Verlangen des Bundesaufsichtsamtes Ausku_nfte Zu
erteilen und Unterlagen vorzulegen, die das Bundesaufsichtsamt zur Uberwachung der
Einhaltung der Pflichten nach § 31 Abs. 1, auch in Verbindung mit einer Rechtverordnung '

nach Abs. 7, und § 35 Abs. 1 und 2 benétigt. Dies gilt entsprechend fir Personen und Unter-
| nehmen, deren Stimmrechte dem Bieter nach § 30 zuzurechnen sind.

(4) Die inlandischen Bérsen haben auf Verlangen des Bundesaufsichtsamtes Ausklnfte zu
erteilen und Unterlagen vorzulegen, die das Bundesaufsichtsamt zur ObenNachung der Ein-
haltung der Pflichten nach § 31 Abs. 1, 4 und 5, jeweils auch in Verbindung mit einer Rechts-

' verordnung nach Abs. 7, bendtigt.

(5) Der zur Erteilung einer Auskunft Verpﬂich'tete kann die Auskunft auf solche fragen ver-
weigem, deren Beantwortung ihn selbst oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der Zi-
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vilprozessordnung bezeichneten Angehérigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder

eines Verfahrens nach dem Gesetz iber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wirde. Der Ver-
pflichtete ist Gber sein Recht zur Verweigerung der Auskunft zu belehren.

§41 ,
Widerspruchsverfahren

(1) Vor Einlegung der Beschwerde sind Rechthérsigkeit und Zweckméigkeit der Verfi-
gungen des Bundesaufsichtsamtes in einem Widerspruchsverfahren nachzupriifen.-Einer
_solchen Nachpriifung bedarf es nicht, wenn der Abhilfebescheid oder der Widerspruchs-
bescheid erstmalig eine Beschwer enthéit. Fiir das V\flderspruchsverfahrén'gelten die §§68 .
~ bis 73 Vder Verwaltungsgerichtsordnung, soweit in diesem Gesetz nichts Abweichendes '

geregelt ist.

~ (2) Das Bundesaufsichtsamt trifft seine Entscheidung innerhalb einer Frist von zwei Wochen
ab Eingang des Widerspruchs. Béi' besonderen tatséchlichen oder rechtlichen Schwierig- '
keiten oder bei einer Vielzahl von Widerspruchsverfahren kann das Bundesaufsichtsamt die

Frist durch unanfechtbaren Beschluss verldangern.

3) Die_B_eteiligten haben an der Aufklérung des Sachverhaltes mitzuwirken, wie es einem
auf Férderung und raschen Abschluss des Verfahrens bedachten Vorgehen entspricht. Den
~ Beteiligten kdnnen Fristen gesetzt werden, nach deren Abiauf weiterer Vortrag unbeachtet

bleibt.

(4) Der Widerspruchsausschuss kann das Verfahren ohne miindliche Vérhandlung dem

Vorsitzenden durch unanfechtbaren Beschluss zur alleinigen Entscheidung ﬁbertragen. Die-
se Ubertragung ist nur zuléssig, sofern die Sache keine wesentlichen Schwierigkeiten in tat-
sachlicher und rechtlicher Hinsicht aufweist und die Entscheidung nicht von grundsatzlicher

Bedeutung sein wird.
§42
- Schadensersatz bei Rechtsmissbrauch

(1) Erweist sich der Widerspruch nach § 41 oder die Beschwerde nach § 49 als von Anfang
an ungerechtfertigt, ist der Widerspruchsfuhrer oder der Beschwerdefiihrer verpflichtet, den
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- Beteiligten den Schaden zu ersetzen, der ihnen durch einen Missbrauch des Widerspruchs- '

oder Beschwerderechts entstanden ist.
(2) Ein Missbrauch ist es insbesondere,

1. die Untersagung des Angebots durch vorsatzlich oder grob fahriassig vorgetragene

falsche Angaben zu erwirken,

2. die Uberpriifung mit dem Ziel zu beantrégeh, das-Angebotsverfahren zu behindern
- oder Konkurrenten zu schidigen oder

3.  Widerspruch oder Beschwerde in der Absicht einzulegen, diese spéter gegen Geld

oder andere Vorteile zurlickzunehmen.

§43
Sofortige Vollziehbarkeit

Der Widerspruch gegen Maftnahmen des Bpndésaufsichtsamtes nacﬁ §4 Abs. 1 Satz 3,
§ 15 Abs. 1 oder 2, § 28 Abs. 1 oder § 40 Abs. 1 bis 4 hat keine aufschiebende Wirkung.

§ 44
Bekanntgabe und Zustellung

M) Verfligungen, die gegeniiber einer Person mit Wohnsitz oder einem Unternehmen mit
Sitz auRerhalb des Geltungsbereichs dieses Gesetzes ergehen, gibt das Bundesaufsichts-
amt der Person bekannt, die als Bevoliméchtigte benannt wurde. Ist kein Bevoliméchtigter
benannt, so erfolgt die Bekanntgabe durch &ffentliche Bekanntmachung im Bundesanzeiger.

(2) Ist die Verfligung zuzustellén, 50 erfolgt die Zustellung bei Personen mit_ Wohnsitz oder.
Unternehmen mit Sitz auRerhalb des Geltdngsbereichs dieses Gesetzes an die Person, die
als Bevoliméchtigte benannt wurde. Ist kein Bevollmé&chtigter benannt, so erfolgt die Zu-
stellung durch &ffentliche Bekanntmachung im Bundesanzeiger.
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- §45 7
Verdffentlichungsrecht des Bundesaufsichtsamtes
Das Bundesaufsichtsamt kann seine Verfugungen nach § 4 Abs. 1 Satz 3, § 10 Abs. 2
Satz 3,’7§ 15 Abs. 1und 2, § 20 Abs. 1, § 28 Abs. 1, § 36 oder § 37.Abs. 1, auch in Ver-
bindung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 2, auf Kosten des Adressaten der Verfiigung

_im Bundesanzeiger veréffentlichen.

§ 46 ,
Mitteilungen an das Bundesaufsichtsamt

Antrage und Mitteilungeh an das Bundesaufsichtsamt haben in schriftlicher Form zu
erfolgen. Eine Ubermittiung im Wege der elektronischen Datenferniibertragung ist iuléssig,

sofern der Absender zweifelsfrei zu erkennen ist.

§ 47
Zwangsmittel

Das Bundesaufsichtsamt kanh Verflgungen, die nach diesem Gesetz ergehen, mit Zwangs-
mitteln nach den Bestimmungen des Verwaltungs-VoIlstreckungsgesetzes durchsetzen. Es
kann auch Zwangsmittel gegen juristische Personen des offentlichen Rechts anwenden. Wi-
~ derspruch und Beschwerde gegen' die Androhung und Festsetzung der Zwangsmittel nach’
§§ 13 und 14 des Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes haben keine aufschiebende Wirkung.
Die H6he des Zwangsgeldes betragt abweichend von § 11 des Verwaitungs-Vollstreckungs-
gesetzes bis zu 500.000 Euro. | '

§48
Kosten

Das Bundesaufsichtsamt erhebt fir Amtshandlungen auf Grund von § 10 Abs. 2 Satz 3,

§§ 14 und 15 Abs. 1 oder 2, §§ 20, 24, 28 Abs. 1, §§ 36, 37 Abs. 1, auch in Verbindung mit

- einer Rechtsverordnung nach Abs. 2, oder § 41 in Verbindung mit § 6 Kosten (Gebiihren und
Auslagen). Das Bundesministerium der Finanzen bestimmt die Kostentatbesténde im
Einzelnen und die Héhe der Kosten durch Rechtsverordnung, die nichi der Zustimmung des
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Bundesrates bedarf. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durgh-
Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt Gbertragen. 7

Abschnitt 7
Rechtsmittel

§ 49
Statthaftigkeit, Zustandigkeit

(1) Gegen Verfugungen des Bundesaufsichtsamtes ist die Beschwerde statthaft. Sie kann
auch auf neue Tatsachen und Beweismittel gestiitzt werden.

(2) Die Beschwerde steht den am Verfahren vor dem Bundesaufsichtsamt Beteiligten zu.

(3) Die Beschwerde ist auch gegen die Unterlassung einer beantragten Verfiigung des Bun-
desaufsichtsamtes statthaft, auf deren Vornahme der Antragsfeller ein Recht zu haben be-
hauptet. Als Unterlassung gilt es auch, wenn das Bundesaufsichtsamt den Antrag auf Vor-
nahme der Verfiigung ohne zureichenden Grund in angemessener Frist nicht beschieden
hat. Die Unterlassung ist dann einer Ablehnung gleich zu erachten.

(4) Uber die Beschwerde entscheidet ausschlielich das fir den Sitz des Bundesaufsichts-
amtes in Frankfurt am Main zusténdige Oberlandesgericht.

§50
Aufschiebende Wirkung

Die Beschwerde hat aufschiebende Wirkung, soweit durch die angefochtene Verfligung eine
Befreiung nach § 10 Abs. 2 Satz 3 oder § 37 Abs. 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach Abs. 2, oder eine Nichtberiicksichtigung von Stimmrechtsanteilen nach § 36

widerrufen wird.
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§ 51
Anordnung der sofortigen Voliziehung

@) Déé Bundesaufsichtsamt kann in den Féllen des § 50 die sofortige Vollziehung der
Verfiigung anordnen, wenn dies im éffentlichen Interesse oder im tiberwiegenden Interesse

eines Beteiligten geboten ist.

(2) Die Anordrung nach Absatz 1 kann bereits vor der Einreichung der Beschwerde gefroffen

werden.

(3) Auf Antrag kann das Beschwerdegericht die aufschiebende erkung von V\ﬁderspfuch
oder Beschwerde ganz oder teilweise anordnen oder wiederherstellen, wenn

1. die Voraussétzungen far die Anordnung nach Absatz 1 nicht vorgelegen haben oder

nicht mehr vorliegen,
2.  ernstliche Zweifel an der RechtmaRigkeit der angefochtenen Verfagung bestehen oder '

3.  die Voliziehung fiir den Betroffenen eine unbillige, nicht durch dbenNiegende offentliche '

Interessen gebotene Hérte zur Folge hatte.

(4) Der Antrag nach Absatz 3 ist schon vor Einreichung der Beschwerde zuldssig. Die Tat-
sachen, auf die der Antrag gestiitzt wird, sind vom Antragstelier glaubhaft zu machen. Ist die
Verflgung im Zeitpunkt der Entscheidung schon vollzogen, kann das Gericht auch die Auf-
hebung der Vollziehung anordnen. Die Aridrdnung der aufschiebender: Wirkung kann von
der Leistung einer Sich'en_*heit oder von anderen Auflagen abhangig gemacht werden. Sie

kann auch befristet werden.

(5) Beschliisse {iber Antrége nach Absatz 3 kénnen jederzeit geéindert oder aufgehoben
~ werden. Soweit durch sie den Antrdgen entsprochen ist, sind sie unanfechtbar. '
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§52 |
Friét und Form

(1) Die Beschwerde ist binnen einer Notfrist von einem Monat bei dem Beschwerdegericht
-schriftlich einzureichen. Die Frist beginnt mit der Bekanntgabe oder der Zustellung des
Widerspruchsbescheides des Bundesaufsichtsamtes.

(2) Ergeht auf einen Antrag keine Verfligung, so ist die Beschwerde an keine Frist gebunden.
' (3) Die Beschwerde ist zu begriinden. Die Frist fiir die Beschwerdebegriindung betrégt einen
Monat; sie beginnt mit der Einlegung der Beschwerde und kann auf Antrag von dem Vorsit-
zenden des Beschwerdegerichts verldngert werden. ' '

(4) Die Beschwerdebegrindung muss enthalien

1.  die Erklarung, inwieweit die Verfligung angefochten und ihre Abénderung oder
~ Aufhebung beantragt wird, und

2. die Angabe der Tatsachen und Beweismittel, auf die sich die Beschwerde stiitzt.

- — 77

§ 53
Beteiligte am Beschwerdeverfahren

An dem Verfahren vor dem Beschwerdegericht sind beteiligt
1.  der Beschwerdeflhrer,
2.  das Bundesaufsichtsamt,

3.  Personen und Personenvereinigungen, die vom Bundesaufsichtsamt hinzugezogen

worden sind.
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§ 54
Anwaltszwang

3

Vor dem Beschwerdegericht mussen die Beteiligten sich durch einen bei einem 'deutschen
Gericht zugelassenen Rechtsanwalt oder Rechtslehrer an einer deutschen HochSchule im
Sinne des Hochschulrahmengesetzes mit Befahigung zum Richterarnt als Bevolimachtigten
vertreten lassen. Das Bundesaufsichtsamt kann sich durch einen Beamten auf Lebenszeit -

mit Beféhigung zum Richteramt vertreten lassen. : B

§ 55
Miindliche Verhandlung

(1) Das Beschwerdegericht entscheidet iiber die Beschwerde auf Grund miindlicher Ver-
handlung; mit Einverstandnis der Beteiligten kann ohne miindliche Verhandlung entschieden

werden.

' (2) Sind die Beteiligten in dem Verhandlungstermin trotz rechtzeitiger Benachrichtigung nicht
erschienen oder gehdrig vertreten, so kann gleichwohl in der Sache verhandelt und entschie-

den werden. -

§ 56
Untérsuchungsgrundsatz

(1) Das Beschwerdegericht erforscht den Sachverhalt von Amts wegen.

(2) Das Gericht hat darauf hinzuwirken, dass Formfehler beseitigt, unklare Antrage erautert,
sachdienliche Antrége gestellt, ungeniigende tatsdchliche Angaben ergénzt, ferner alle flr
die Feststellung und Beurteilung des Sachverhalts wesentlichen Erkldrungen abgegeben

werden.

(3) Das Beschwerdegericht kann den Beteiligten aufgeben; sich inné}halb einer zu be-
stimmenden Frist tber aufklarungsbedrftige Punkte zu duRern, Beweismittel zu bezeichnen
und in ihren Handen befindliche Urkunden sowie andere Beweismitiel vorzulegen. Bei Ver-
sdumung der Frist kann nach'Lage der Sache ohne Berlicksichtigung der nicht beigebrach-

ten Beweismittel entschieden werden.
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§ 57
Beschwerdeentscheidung; Vorlagepflicht

~ (1) Das Beschwerdegericht entscheidet durch Beschluss nach seiner freien, aus dem Ge-
samtergebnis des Verfahrens gewohnenen Uberzeugung. Der Beschluss darf nur auf Tat-
sachen und Beweismittel gestiitzt werden, zu denen die Beteiligten sich &uRern konnten.
Das Beschwerdegericht kann hiervon abweichen, soweit Beigeladenen aus berechtigten
Interessen der Beteiligten oder dritter Personen Akteneinsicht nicht gewahrt und der Ak-
teninhalt aus diesen Griinden auch nicht vorgetragen worden ist. Dies gilt nicht fiir solche
Beigeladene, die an dem streitigen Rechtsverhéltnis derart beteiligt sind, dass die Ent-
scheidung auch ihnen gegentber nur einheitlich ergehen kann.

(2) Hélt das Beschwerdegericht die Verfligung des Bundesaufsichtsamtes flr unzuléssig
oder unbegriindet, so hebt es sie auf. Hat sich die Verfiigung vorher durch Zuriicknahme
oder auf andere Weise erledigt, so spricht das Beschwerdegericht auf Antrag aus, dass die
Verfligung des Bundesaufsichtsamtes unzuldssig oder unbegriindet gewesen ist, wenn der
Beschwerdefiihrer ein berechtigtes Interesse an dieser Feststellung hat.

3 Hélt'das Beschwerdegericht die Ablehnung oder Unterlassung der Ve_rfugung fur unzu-
l&ssig oder unbegriindet, so spricht es die Verpflichtung des Bundesaufsichtsamtes aus, die

beantragte Verfligung vorzunehmen.

(4) Die Verfligung iét auch dann unzulé'ssig oder unbegrindet, wenn das Bundesaufsichts-
amt von seinem Ermessen fehlerhaft Gebrauch gemacht hat, insbesondere wenn es die
gesetzlichen Grenzen des Ermessens Uberschritten oder durch die Ermessénsentscheidung

Sinn und Zweck dieses Gesetzes verletzt hat.
(5) Der Beschluss ist zu begriinden und den Beteiligten zuzustellen.
(6) Will das Beschwerdegericht von einer Entscheidung eines Oberlandesgerichts oder des

Bundesgerichtshofs abweichen, so legt es die Sache dem Bundesgerichtéhof vor. Der Bun-
desgerichtshof entscheidet anstelle des Oberlandesgerichts.
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§ 58
Akteneinsicht -

(1) Die -in § 53 bezeichneten Beteiligten kéﬁnen die Akten des Beschwerdegerichts einsehen
“und sich durch die Geschéftsstelle auf ihre Kosten Ausfertigungen, Ausziige und Abschriften
erteilen lassen. § 299 Abs. 3 der Zivilprozessordnung gilt entsprechend.

(2) Einsicht in Vorakten, Beiakten, Gutachten und Unterlagen {iber Auskiinfte ist nur mit
Zustimmung der Stellen zuléssig, denen die Akten gehéren oder die die AuRerung eingeholt

‘haben. Das Bundesaufsiéhtsamt hat die Zustimmung zur Einsicht in die ihm gehérigen
Unterlagen zu vérsagen, soweit dies aus wichtigen Grturiden, insbesondere zur Wahrung von
berechtigten Interessenr Beteiligter oder dritter Personen, geboten ist. Wird die Einsicht

- abgelehnt oder ist sie unzuléssig, durfen diesé Unterlagen der Entscheidung nur insoweit

- zugrunde gelegt werden, als ihr Inhalt vorgetragen worden ist. Das Beschwerdegericht kann
die Offenlegung von Tatsai:hen-oder Beweismitteln, deren Geheimhaliung aus wibhtigen
Grinden, insbesondere zur Wahrung von be}echtigten Interessen Beteiligter oder Dritter
verlangt'wird, nach Anhérung des von der Offenlegung Betroffenen durch Beschluss an-
ordnen, soweit es fiir die Entscheidung auf diese Tatsac-;hen'oder Beweismittel ankommt,
andere Mdglichkeiten der Sachaufkiarung nicht bestehen und nach Abwéagung alier Um-
stande des Einzelfalles die Bedeutung der Sache fiir die Sicherung des Wettbewerbs das
Interesse des Betroffenen an der Geheimhaltung {iberwiegt. Der Beschluss iét, zu begrinden.
In dem Verfahren nach Satz 4 muss sich der Betroffene nicht anwaltlich vertreten lassen.

- §59
Geltung von Vorschriften des Gerichtsverfassungsgesetzes

und der Zivilprozessordnung -

Im Verfahren vor dem Beschwerdegericht gelten, soweit nichts anderes bestimmt ist,

entsprechend

1. die Vorschriften der §§ 169 bis 197 des Gerichtsverfassungsgesetzes ber
Offentlichkeit, Sitzungspolizei, Gerichtssprache, Beratung und Abstimmung und

2.  die Vorschriften der Zivilprozessordnung tber Ausschlieung und Ablehnung eines
' Richters, tiber Prozessbevoliméchtigte und Beistinde, tber die Zusteilung von Amts
wegen, Uber Lad'unge'n, Termine und Fristen, Gber die Anordnung des personlichen
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Erscheinens der Parteien, (iber die Verbindung mehrerer Prozesse, ber die Erle- -
digung des Zeugen- und Sachverstandigenbeweises sowie (iber die sonstigen Arten
des Beweisverfahrens, Gber die Wiedereinsetzung in den vorigen Stand gegen die h

Versaumung einer Frist.

Abschnitt 8
Sanktionen

§ 60
Rechtsverlust

Rechte aus Aktien, die dem Bieter, mit ihm gemeinsam handelnden Personen oder deren |
Tochterunternehmen gehéren oder aus denen ihm, mit ihm gemeinsam handeinden
Personen oder deren Tochterunternehmen Stimmrechte gemaf § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
zugerechnet werden, bestéhen nicht fiir die Zeit, fur welche die Pflichten nach § 35 Abs. 1
oder 2 nicht erfiillt werden. Dies gilt nicht fiir Anspriche nach § 58 Abs. 4 des Aktienge-
setzgé und § 271 des Aktiengjesetzes, wenn die Véréffentlichung oder das Angebot nach
§ 35 Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 2 Satz 1 nicht vorséatzlich ur;terlassen wurde und nachgeholt

worden ist.

§ 61
BuRgeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig
1. entgegen

~a) §10Abs. 1Satz1,§ 14 Abs. 2 Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 oder Abs: 2
Satz 1 oder 7 ' T ' o
b) §21Abs.2Satz 1, § 23 Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 2 Satz 1 oder § 27 Abs. 3
Satz 1

eine Veréffentlichung-nicht, riicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeéchrie- _

benen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt, , -
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2. entgegen

a) § 10 Abs. 2 Satz 1, auch in Verbindung mit § 35 Abs. 1 Satz 4, § 1=4 Abs. 1
Satz 1 oder § 35 Abs. 2 Satz 1, ) .

b) § 10 Abs. 5, auch in Verbindung mit § 35 Abs. 1 Satz 4, oder § 14 Abs. 4,

7 zuch in Verbindung mit § 21 Abs. 2 Satz 2 oder § 35 Abs. 2 Satz 2 oder

c) §27Abs.3Satz2 I

eine Mitteilung, Unterrichtung oder Ubermittiung nicht, nicht richtig, nicht vollstén-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig.vormimmt,

3. ‘entgegen § 10 Abs. 3 Satz 3, auch in Verbindung mit § 35 Abs. 1 Satz 4, oder § 14
Abs. 2 Satz 2, auch in Verbindung mit § 35 Abs. 2 Satz 2, eine Verdffentlichung
vornimmt oder eine Angebotsunterlage bekannt gibt, '

4. entgegen § 10 Abs. 4 Satz 1 , auch in Verbindung mit § 35 Abs. 1 Satz 4, eine

Verdffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig tiber-
- sendet,

5. entgegen § 14 Abs. 3 Satz 2, auch in Verbindung mit § 21 Abs. 2Satz 2, §23
Abs. 1 Satz 2 oder § 35 Abs. 2 Satz 2, oder entgegen § 27 Abs. 3 Satz 3 einen
Beleg nicht, nicht richtig oder nicht rechtzeitig Gibersendet,

6. entgegen § 15 Abs. 3 eine Veroéffentlichung vornimmt,

7. entgegen § 26 Abs. 1 Satz 1 7oder 2 ein Angebot abgibt oder

8. entgegen § 33 Abs. 1 Satz 1 eine dort genannte Handlung ohne Ermachtigung der

Hauptversammiung vornimmt.
- (2) O'rdnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder féhrléssig
1. einer voilziehbareh Anordnung nach § 28 Abs. 1 zuwiderhandelt oder
2. entgegen § 40 Abs. 1, 2 oder 3 Satz 1, auch in Verbindung m'i’t S;atz 2, eine Auskunft

nicht, nicht richtig, nicht volisténdig oder nicht rechtzeitig erteilt oder eine Unterlage

nicht, nicht richtig, nicht volistédndig oder nicht rechtzeitig vorlegt.
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(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe a, Nr. 3, 6 bis
8 mit einer GeldbuBe bis zu einer Million Euro, in den Fllen des Absatzes 1 Nr. 1 Buch-
stabe b, Nr. 2 Buchstabe a und Nr. 4 mit einer GeldbuRe bis zu fiinfhunderttausend Euro, ih
den Ubrigen Fallen mit einer Geldbufe bis zu iweihunderttausend Euro geahndet werden.

§ 62 7
Zustandige Verwaltungsbehérde

Verwaltungsbehérde im Sinne des § 36 Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes iiber Ordnungswidrig-
keiten ist das Bundesaufsichtsamt. '

§63
’Z_ustéindigkeit des Oberlandesgerichtes im gerichtlichen Verfahren

(1) Im gerichtlichen Verfahren wegen einer Ordnungswidrigkeit nach § 61 entscheidet das far
den Sitz des Bundesaufsichtsamtes in Frankfurt am Main zusténdige Oberlandesgencht es
entscheidet auch tber einen Antrag auf genchtllche Entscheidung (§ 62 des Gesetzes tber
Ordnungswidrigkeiten) in den Fallen des § 52 Abs. 2 Satz 3 und des § 69 Abs. 1 Satz 2 des
Gesetzes Uber Ordnungswidrigkeiten. § 140 Abs. 1 Nr. 1 der Strafprozessordnung in Verbin-
dung mit § 46 Abs. 1 des Gesetzes uber Ordnungswidrigkeiten findet keine Anwendung.

~ (2) Das Oberlandesgericht entscheidet in der Besetzung von drei Mitgliedern mit Einschluss

'des vorsitzenden Mitglieds.

§64
Rechtsheschwerde zum Bundesgerichtshof

Uber die Rechtsbeschwerde (§ 79 des Gesetzes Gber Ordnungswidrigkeiten) entscheidet der
Bundesgerichtshof. Hebt er die angefochtene Entscheidung auf, ohne in der Sache selbst zu
entscheiden, so verweist er die Sache an das Oberlandesgericht,'dessen Entscheidung auf-

gehoben wird, zuriick.
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§ 65
Wiederaufnahme gegen BuBgeldbescheid

~Im Wiederaufnahmeverfahren gegen den Buftgeldbescheid des Bundesaufsichtsamts (§ 85
Abs. 4 des Gesetzes Uber Ordnungswidrigkeiten) entscheidet das nach § 63 Abs. 1 zustin-
~dige Gericht. '

§ 66
Gerichtliche Entscheidung bei der Volistreckung
Die bei der Vollstreckung notwendig werdenden gerichtlichen Entscheidungen (§ 104 des

Gesetzes Uber Ordnungswidrigkeiten) werden von dem nach § 63 Abs. 1 zustandigen Ge-

richt erlassen.

Abschnitt 9
Gerichtliche Zustandigkeit

§ 67
Gerichte fiir Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachen

(1) Fur burgerliche Rechtsstreitigkeiten, die sich aus diesem Gesetz ergeben, sinq ohne
Ricksicht auf den Wert des Streitgegenstandes die Landgerichte ausschlieflich zustéihdig. )
Satz 1 Qilt auch fir die in § 12 Abs. 6 genannten Anspriiche und fir den Fall, dass die Ent-
scheidung eines Rechtsstreits 'ganz oder teilweise von einer Entscheidung abhéngt, die nach
diesem Gesetz zu treffen ist. Fir Klaigen, die auf Grund dieses Gesetzes oder wegen der in
§ 12 Abs. 6 genannten Anspriiche erhoben werden, ist auch das Landgericht zustandig, in

dessen Bezirk die Zielgeselischaft ihren Sitz hat.

(2) Die Rechtsstreitigkeiten sind Handelssachen im Sinne der §§ 93 bis 114 des Gerichtsver-
fassungsgesetzes. l

(3) Die Landesregierungen werden erméchtigt, durch Rechtsverordnung burgerfiche Rechts-
streitigkeiten, far die nach Absatz 1 ausschlieBlich die Landgerichte zusténdig-sind, einem
Landgericht fur die Bezirke mehrerer Landgerichte zuzUweis'en,’wenn gine solche Zusam- -
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menfassung der Rechtspflege in Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachen dienllich ist. Die
Landesregierungen kénnen die Erméchtigungen auf die Landesjustizverwaltungen tber--
tragen. Durch Staatsvertrage zwischeh den Landern kann die Zustandigkeit eines Land-
gerichts fur einzélne: Bezirke oder das gesamte 'Gebiét mehrerer Lander begrindet werden.

(4) Wird gegeh eine Entscheidung des Gerichts fur' Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
sachen Berufung eingelegt, kénnen sich die Parteien durch Rechtsanwilte vertreten lassen,
die bei dem Oberléndesgericht zugelassen sind, vor das die Berufung ohne eine Regelung
nach Absatz 3 gehdren wirde. Die Mehrkosten, die einer Partei dadurch erwachsen, dass

sie sich nach Satz 1 durch einen nicht bei dem Prozessgericht zugelassenen Anwalt ver-

treten lasst, sind nicht zu erstatten.

- §68
Senat fiir Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachen
beim Oberlandesgericht

In den ihm nach § 49 Abs. 4, § 63 Abs. 1, §§ 65 und 66 zugewiesenen Rechtssachen ent-
scheidet das Oberlandesgericht durch einen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesenat.
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Artikel 2
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wértpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 :
(BGBI. | S. 2708), zuletzt geandert durch Artikel 3 Abs. 6 des Gesetzes vom 21. Dezember
2000 (BGBI. | S. 1857), wird wie foigt geandert:

1 In § 21 Abs. 1a und 2 werden jeweils die Worie ,zum amtlichen Handel an einer Borse*
.durcn die Worte ,zum Handel an einem organisierten Markt" ersetzt.

2.  § 22 wird wie folgt gefasst:

»§ 22
Zurechnung von Stimmrechten

(1) Far die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 und 1a stehen den Stimmrechten des
- Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien der borsennotierten Gesellschaft gleich,

1. - die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigén gehéren,
2. die einem Dritten gehdren und von ihm fiir Rechnung des Meldepflichtigen gehal-
ten werden, '

3.  di= der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit Ubertragen hat, es sei denn,
der Dritte ist zur Auslibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und be-
kundet die Absicht, die Stimmrechte unabhéngig von den Weisungen des Melde-

pflichtigen auszuﬁben,
4. andenen zugunsten des Me[depflichtigen e?n NieRbrauch bestellt ist,r '
5. die der Meldepfliéhtige durch éine Willenserklérung erwerben kann,
6 die dem Meldepflichtigen anvertraut sind, sofern er die Stimmrechte aué diesen

Aktien nach eigenem Ermessen ausiiben kann, wenn keine besonderen Weisun-

gen des Aktionars vorliegen. -
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Fur die Zurechnung nach Satz 1 Nr. 2 bis 6 ste-hen dem Meldepflit:h’tigeh Tochterun-
ternehmen des Meldepflichtigen gleich. Stimmrechte des Tochteruntemehmens wer-
den dem Meldepflichtigen in voller Héhe zugerechnet.

(2) Dem Meldepflichtigen werden auch Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der bor-
sennotierten Gesellschaft in voller Héhe zugerechnet, mit dem der Meldeéflichtige oder
sein Tochterunternéhmen sein Verhalten in Bezug auf die bérsennotierte Gesellschaft
-auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstigér Weise abstimmt; ausgenommen sind
Vereinbarungen Uber die Ausubung von Stimmrechten in Einzelféllen. Fir die
Berechnung des Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.

(3) Tochterunternehmen sind Unternehmen, die alsrToc'hteruntemehmen im Sinne des
§ 290 des Handelsgesetzbuchs gelten oder auf die ein beherrschender Einfluss aus-
gelibt werden kann, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt.

(4) Die zuzurechnenden Stimmrechte sind in den Mit{eilungen nach § 21 Abs. 1und 1a
fur jede der Nummern in Absatz 1 und fir Absatz 2 Satz 1 getrennt anzugeben.”

3. In§25Abs.2Satz 1, § 26 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 und § 30 Abs. 1 Nr. 4 werden jeweils
die Worte ,zum amtlichen Handel an einer Bérse® durch die Worte ,zum Handel an

einem organisierten Markt" ersetzt.

4. In § 28 Satz 1 wird die Angabe ,§ 22 Abs. 1 Nr. 1 oder 2* durch die Angabe ,§ 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2* ersetzt. ' '

5. In § 39 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe ¢ wird die Angabe ,§ 22 Abs. 1 oder 2" durch die
Angabe ,§ 22 Abs. 1, 2 oder 4" ersetzt.

6.  § 41 wird wie folgt gedndert:
a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,,Ubérgangsrégelung far Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten®. /
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b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

«(2) Wem am [3 Monate nach Inkrafttreten des Gesetzes] unter Berilicksichtigung
“des § 22 Abs. 1 und 2 funf Prozent oder mehr der Stimmrechte einer bérsenno-
tierten Gesellschaft zuétehen, hat der Gesellschaft und dem Bundesaufsichtsamt
unverziiglich, spatestens innerhalb von sieben Kalendertagen, die Hohe seines
Stimmrechtsanteils unter Angabe seiner Anschrift schriftlich mitzuteilen; in der Mit-
teilung sind die zuzurechnenden Stimmrechte far jeden ZurechnunQStatbestand
getrennt anzugeben. Eine Verpflichtung nach Satz 1 besteht nicht, sofem nach

dem [Zeitpunkt des Inkrafttretens des Gesetzes] und vor dem [3 Monate nach
Inkrafttreten des Gesetzes] bereits eine Mitteilung gemaf § 21 Abs. 1 oder 1a C

abgegeben worden ist."

¢) In Absatz 3 wird die Angabe ,§ 25 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2* durch die Angabe .8 25
Abs. 1 Satz 1 und 2, Abs. 2" ersetzt

d) InAbsatz 4 ‘wird die Angabe ,§§ 23, 24, 25 Abs. 1 Satz 3, Abs. 3 Satz 2, Abs. 4"
durch die Angabe ,§§ 23, 24, 25 Abs. 3 Satz 2, Abs. 4" ersetzt.

e) In Absatz 5 Nr. 2 wird die Angabe ,§ 25 Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 2" durch d1e
Angabe ,§ 25 Abs. 1 Satz 1, 2 oder Abs. 2" ersetzt.

Artikel 3. o
Anderung des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften

§ 10 Abs. 1a des Gesetzes (iber Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung der Bekannt-
machung vom 9. September 1998 (BGBI. | S. 2727), das zuletzt durch Artikel 4 des Geset-
zes vom 21. Dezember 2000 (BGBI. | S. 1857) gedndert worden ist, wird wie folgt gefasst:

»(1 a) Die Kapitalanlagegesellschaft ist hinsichtlich d;er von ihr vén:valte@en Sondervermégen
kein chhteruhternehmen im Sinne des § 22 Abs. 3 des Wertpapierhandelsgesetzes und des
§ 2 Abs. 6 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes und keine: Mehrheitsbeieiﬁgung
im Sinne des § 135 Abs. 1 Satz 3 des Aktlengesetzes Stimmrechte aus Aktien, die zu einem
- von der Kaplta'anlagegesellschaft verwalteten Sondervermdgen gehéren, das kein
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VSpezialfond‘s ist und dessen Vermdgensgegenstande im Miteigentum der Anteilinhaber ste-
hen, 'geiten fur die Anwéndung des § 21 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzés und des

§ 29 Abs. 2 des Wertpapieremefbs— und Ubernahmegesetzes als Stimmrechte der Kapital-
anlagegésellschaft; stehen die Vermdgensgegenstande dieses Sondervermégjens im ‘
Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft, sind auf die Stimmrechte § 22 Abs. 1 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes und :§ 30 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

" nicht anzuwenden.”

- Artikel 4
Anderung des Auslandinvestment-Gesetzes

§ 15b Abs. 2 des Auslandinvestment-Gesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI. | S. 2821), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom
23. Oktoberr 2000 (BGBI. | S. 1433) geéndert worden ist, wird wie folgt gefasst:

»(2) Die Investmentgesellschaft ist hinsichtlich der von ihr verwalteten auslandischen In-
vestmentvermégen kein Tochterunternehmen im Sinne des § 22 Abs. 3 des Wertpapier-
handelsgesetzes und des'§ 2 Abs. 6 des Wertpapiererwerbs- und Ubefnahmegesetzes.
Kann der Anteilinhaber im Regeilfall keine Weisungen fir die Ausiibung der Stimmrechte
erteilen, gelteh —Stimmrechté aus Aktien_, die zu einem von der Investmentigesellschaft ver-
walteten Investmentvermégen gehdren, dessen Vermdgensgegenstande im Miteigentum der
Anteilinhaber stehen, fir die Anwendung des § 21 Abs. 1 des Wertpépierhandelsgesetzes
und des § 29 Abs. 2 des Wertpapierenwverbs- und Ubernah_fnegesetzeé als Stimmrechte der
Investmentgesellschaft; stehen die Vermdgensgegensténde des Investmentvermébgens im
Eigentum der Investmentgeselischaft, sind auf die Stimmrechte § 22 Abs. 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes und § 30 Abs. 1 des Weﬂpapierénverbs- und Ubermnahmegesetzes nicht

anzuwenden.”

Artikel 5
Anderung des Gesetzes Uber das Kreditwesen

In § 1 Abs. 9 Satz 2 des Gesetzes Uber das Kreditwesen in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 9. September 1998 (BGBL | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 3 § 36 des Ge-
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setzes vom 16. Februar 2001 (BGBI. I S. 266), gedndert worden ist, wird die Angabe ,§ 22
‘Abs. 1 und 3 des Wertbapierhandelsgesetzes“ durch die Angabe ,§ 222 Abs. 1 bis 3 des
Wertpapierhandelsgesetzes* ersetzt. ' '

Artikel 6 N
Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

In § 4 Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes in der Fassung der Bekanntmachuing vom
9. September 1998 (BGBI. | S. 2701) wird nach Nurnmer 8 der Punkt durch ein Semikolon

ersetzt und folgende Nummer 9 angefiigt:

,9. als Gegenleistung im Rahmen eines Angebots nach dem-WertpapierenNerbs- und Uber-

nahmegesetz angeboten werden.".

Artikel 7
Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. | S. 1089), zuletzt g=éndert durch Artikel 1
des Gesetzes vom 18. Januar 2001 (BGBI. | S. 123), wird wie folgt ge&ndert:

- 1. Die InhalisUbersicht vor § 1 wird wie folgt gedndert:

a) Nach der Uberschrift des Dritten Teils des Dritten Buches wird folgende neue

_Uberschrift eingefugt:
.Vierter Teil. Ausschiuss von Minderheitsaktiondren 327 a-327 .

b) Die Uberschrift des Vierten Teils des Dritten Buches wird durch folgende Uberschrift

ersetzt;

LFunfter Teil. Wechselseitig beteiligte Unternehmen 328"
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-¢) Die Uberschrift des Finften Teils des'Dritteh Buches wird durch folgende Uber-
* schrift ersetzt;

.sechster Teil. Réchnurngsle'gung im Konzem 337~

‘2. Nach § 327 wird folgender neuer Teil eingeflgt:

»Vierter Teil ,
Ausschluss von Minderheitsaktiondren

§327a
Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung

(1) Die Hauptversammiung einer Aktiengesellschaft oder einer Kommanditgeselischaft auf

Aktien kann auf Verlangen eines Aktionrs, dem Aktien der Gesellschaft in Héhe von funf-
undneunzig vom Huhdert des Grundkapitals théren (Hauptaktiondr), die Ubertragung der
Akﬁen der Ubrigen Aktiondre (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar gegen Ge- 7
waéhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen. § 285 Abs. 2 Satz 1 findet keine

Anwendung.

(2) Fur die Feststellung, ob dem Hauptaktionar finfundneunzig vom Hundert der Aktien
gehdren, gilt § 16 Abs. 2und 4. )

§327b

Barabfindung
(1) Der Hauptaktionar legt die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen.
Der Vorstand hat dem Hauptaktionar alle dafiir notwendigen Unterlagen zur Verfligung zu
stellen und Auskiinfte zu erteilen. Ist jemand Hauptaktionar auf Grund eines in den letzten
sechs Monaten vor der Beschlussfassuhg der Hauptversammlung abgegebenen Angebotes
nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz geworden, so ist eine im Rahmen die- -
ses Angebots angebotene Geldleistung als angemessene Barabfindung anzusehen, sofern -
das Angebot von mindestens neunzig vom Hundert der Aktionare, an die es gerichtet war,

angenommen worden ist.
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(2) Die Barabfindung ist von der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister an mit jahrlich zwei vom Hundert Gber dem jeweiligen Ba-
siszinssatz zu verzinsen; die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausge-

schlossen.

(3) Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktionar dem Vorstand die Erkla— )
rung eines im Geltungsberelch dieses Gesetzes zum Geschéftsbetrieb befugtpn Kredit-
instituts zu Gbermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewéhrleistung fir die ErfGllung der
Verpflichtung des Hauptaktionars Gibernimmt, den Minderheitsaktionéren nach Eintraéung
des Ubertragungsbeschlusses unverzugllch die festgelegte Barabﬂndung fur die tber-
gegangenen Aktien zu zahlen

§327¢
Vorbereitung der Hauptversammlung

(1) Die Bekanntmachung der Ubertragung als Gegenstand der Tagesordnung hat folgende
Angaben zu enthalten: — ,

1. Firma und Sitz des Hauptaktionérs, bei natdrlichen Personen Name und Adresse;

2.- die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung.

(2) Der Hauptaktionar hat der Hauptversammiung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in
dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Bar- -
abfindung erléutert und begriindet werden. Die Angemessenheit der Barabfindung ist aufer
im Fall des 327 b Abs. 1 Satz 3 durch einen oder mehrere sachversténdige Prifer zu pru-
fen. Diese werden vom Hauptaktionar bestellt. § 293 a Abs. 2 und 3, § 293 ¢ Abs. 1 sowie

~ die §§293d und 293 e sind sinngemanR anzuwenden. In Rechtsverordnungen nach § 293 ¢
Abs. 2 kann die Entscheidung nach Satz 4 in Verbindung _mif § 293 ¢ Abs. 1 entsprechend
Ubertragen werden. | - 7

(3)' Von der Zinberufung der Hauptversammiung an sind inrdem Geschéftsraum der Gesell-

schaft zur Einsicht der Aktiondre auszulegen

1. der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses; -
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2. die Jahresabschiiisse und Lageberichte fir die letzten drei Geschéftsjéhre;
3. dernach Absatz 2 Satz 1 erstattete Bericht des Hauptaktionars;
4. dernach Absatz 2 Satz 2 bis 4 erstattete Priffungsbericht. -

(4) Auf Verlangen ist jedem Aktionér unverziglich und kostenlos eine Abschrift der in Ab-
- satz 3 bezeichneten Unterlagen zu erteilen.

§327d
Durchfiihrung der Hauptversammiung

In der Hauptversammilung sind dié'in § 327 c Abs. 3 bezeichneten Unterlagen auszulegen.
Der Vorstand kann dem Hauptaktionar Gelegenheit geben, den Entwurf des Ubertragungs-
beschlusses und die Bemessung der H6he der Barabfindung zu Beginn der Verhandlung

mindlich zu erldutern.

§327e
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses

- (1) Der \/orstand hat den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister
anzumelden. Der Anmeldung sind die Niederschrift des Ubertragungsbeschlusses und seine
Anlagen in Ausfertigung oder &ffentlich beglaubigter Abschrift beizuftigen.

(2) § 319 Abs. 5 und 6 gilt sinngemat.

(3) Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen alle
Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionar iiber. Sind iiber diese Aktien Aktien-
urkunden ausgegeben, so verbriefen sie bis zu ihrer Aushéndigung an den Hauptaktionar
nur den Anspruch auf Barabfindung. '
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‘ §327f
Gerichtliche Nachpriifung der Abfindung

(1) Die Anfechtung des Ubertragdngsbeschlusses kann nicht auf § 243 Abs. 2 oder darauf
gestitzt werden, dass die durch den Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht ange-
messen ist. Ist die Barabfindung nicht angemessen, so hatdas in § 306 bestimmte Gericht
auf Antrag die angemessene Barabfindung zu bestimmen. Das Gleiche gilt, wenn der Haupt--
aktionér eine Barabfindung nicht oder nicht ordnungsgeméaR angeboten hat und eine hierauf
gestlitzte Anfe,chtungsklagé innerhalb der Anfechtungsfrist nicht erhoben, zuriickgenommen

oder rechtskraftig abgewiesen worden ist.

(2) Antragsberechtigt ist jeder ausgeschiedene Minderheitsaktionar. Der Antrag kann nur bin-
nen zwei Monaten nach dem Tage gestellt werden, an dem die Eintragung des Ubertra-
“gungsbeschlusses in das Handelsregister nach § 10 des Handelsgesetzbuchs als bekannt
gemacht gilt. Flr das Verfahren und die Kosten des Verfahrens gilt § 306 sinngemag."

3. - Der bisherige Vierte und der bisherige Fiinfte Teil des Dritten Buches werden Fiinfter

und Sechster Teil.

Artikel 8
Anderung des Gerichtskostengesetzes

Das Gerichtskostengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 1&. Dezember 1975
-(BGBI. | S. 3047), zuletzt geéndert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 27. April 2001 (BGBI. |.
S. 751), wird wie folgt geandert:

1. In§ 1Abs. 1 Buchstabe a werden nach dem Wort ,,Wettbewérbsbeschrénkungen“ ein
Komma und die Wérter ,nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz* ein-

gefugt.

2. § 12a wird wie folgt geandert:
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~a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

_ 7 .3 12a -
Wertberechnung in Beschwerdeverfahren nach dem Gesetz gegen Wettbewerbs-
_beschrénkungen und nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetz.‘f

b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

.im Verfahren Giber Beschwerden gegen Verfigungen der Kartellbehérde, Gber
Rechtsbeschwerden (§§ 63 und 74 des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankun-
gen) und (ber Beschwerden gegen Verfligungen des Bundesaufsichtsamtes far den

' Wertpapierhands! (§ 49 des Wértpapierem/erbs- und jl]bemahmegesetzes) be-
stimmt sich der Wert nach § 3 der Zivilprozessordnung.”

§ 20 wird wie folgt geandert:

a) In der Uberschrift wird nach der Angabe ,Verfahren nach § 319 Abs. 6 des Aktien-
gesetzes" ein Komma und die Angabe ,auch in Verbindung mit § 327 e Abs. 2 des

Aktiengesetzes,” eingefligt.

b) In Absatz 3 werden nach der Angabe ,§ 80 a Abs. 3 der Verwaltungsgerichtsord-
nung" das Wort ,oder* durch ein Ko_mma ersetzt und nach der Angabe ,§ 69 Abs. 3,
5 der Finanzgerichtsordnung” die Angabe ,oder § 51 Abs. 3 bis 5 des Wertpapier-

erwerbs- und Ubernahmegeseties“ eingefigt.
c) Absatz 4 wird wie folgt geéndert:

| aa) In Satz 1 werden hach der Angabe ,Verfahren nach § 319 Abs. 6 des Aktien—
gesetzes" ein Komma und die Angabe ,auch in Verbindung mit § 327 e Abs. 2

des Aktiengesetzes," eingeflgt.

bb) In Satz 2 werden vor den Wértern ,ein Zehntel des Grundkapitals* die Woérter
.m Falle des § 319 Abs. 6 des Aktiengesetzes oder des § 16 Abs. 3 des Um-
wandlungsgesetzes" eingefiigt. )
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4. Die Anlagé 1 wird wie folgt geédndert:

jeweils wie folgt gefasst:

L1eil 1

, a) Die Uberschrift der Ghederung des Teils 1 und die Uberschrift des Teils 1 werden

Birgerliche Rechtsstreitigkeiten, Verfahren nach § 1 Abs. 2 und 3 GKG und
Beschwerdev’erfahren'nach dem Gesetz gegen Wettbewerbsbeschréinkungen und
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vor den ordentlichen Gerichten
auBer Verfahren der Zwangsversteigerung und Zwangsverwaltung"

b) In der Uberschrift _des Abschnitts I1.2 des Teils 1 wird die Angabe ,§§ 63 und 116

GWB" durch die Angabe ,§§ 63, 116 GWB und § 49 WpUG* ersetzt.

¢) In der Vorbemerkung zu den Nummern 1226 und 1227 wird die Angabe ,§§ 63 und
116 GWB" durch die Angabe §§ 63, 116 GWB und § 49 WpUG* ersetzt. ’

e) Nach Nummer 1650 wird folgende Nummer 1651 eingefiigt:

~d) In Nummer 1650 wi‘rd nach der Angabe ,§ 319 Abs. 6 AktG* ein Komma und die
Angabe ,auch i.V.m. § 327 e Abs. 2 AkiG," eingefugt.

Nr.

Gebﬁhrenlalbes(and

Gebiihrenbetrag
oder Satz der Geblihr
nach § 11 Abs. 2GKG

,1651 Verfahren Uber den Antrag nach § 51 Abs. 3 bis 5 WpUG

Mehrere Verfahren gelten innerhalb eines Rechtszuges als ein Verfahren,

0'511

Anderung der Bundesgebiihrenordnung fiir Rechtsanwiilte

Artikel 9

Die Bundesgébﬁhrenordnrung fur Rechtsanwaélte in der im Bundesgesetzblatt Teil HI,
Gliederungsnummer 368-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch
Artikel 6 des Gesetzes vom 27. April 2001 (BGBI. | S. 751), wird wie folgt geandert: -

1.

§ 42 wird wie folgt gefasst:
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»§ 42 _
Verfahren nach § 319 Abs. 6 des Aktiehgesetzes, auch in \_/erbindung mit § 327 e Abs. 2
des Aktiengesetzc—:—si oder § 16 Abs. 3 des Umwandlungsgesetzes 7

In Verfahren nach § 319 Abs. 6 des Aktiengesetzes, auch in Verbindung mit § 327 e
Abs. 2 des Aktiengesetzes, oder § 16 Abs. 3 des Umwandiungsgesetzes erhélt der
Rechtsanwalt die Halfte der in § 31 bestimmten Geblhren.”

2. Nach§65b wir_d folgender § 65 c eingefugt:

§65¢
‘Verfahren nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetz'

Im Beschwerdeverfahren nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz gelten
die Vorschriften dieses Abschnitts sinngemag. im Verfahren Gber einen Antrag néch
- § 51 Abs. 3 bis 5 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes gilt § 40 smngemal!.
- Die Gebtihren richten sich nach § 11 Abs. 1 Satz 4.* '

- Artikel 10 i
Anderung der Verkaufsprospekt-Verordnung
Dem § 4 der Verkaufsprospekt-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. _September 1998 (BGBI. I S. 2853) wird folgender Satz angefligt:

~Werden Aktien angeboten, hat der Verkaufsprospekt einen Hinweis darauf zu enthalten,
dass die Regelungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes, insbesondere die
Verpflichtung zur Abgabe eines Ahgebots an alle Aktionare bei Erlangung der Kontrolle Uber

.den Emittenten, keine Anwendung finden.“
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Artikel 11
Riickkehr zum einheitlichen Verordnungsrang -

Die auf Artikel 10 beruhenden Teile der dort gednderten Rech,tsverordnungrkénnen auf
Grund der jeweils einschlagigen Erméchtigung durch Rechtsverordnung geéndert werden.

Artikel 12
Inkrafttreten

Dieses Geseiz tritt vorbehaltlich des Satzes 2 am 1. Januar 2002 in Kraft. Vorschriften des -
Artikels 1, die zum Erlass von Rechtsverordnungen erméchtigen, treten am Tage nach der
Verkiindung in Kraft. ' ' '
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Begriindung

A. Aligemeiner Teil
L VOrbemerkungen
- 1.  Einleitung

Die Bundesregierung hat sich eine hachhaltige Modernisierung des Standortes Deutschland
zum Ziel gesetzt, um die Rahmenbedingungen fur Investitionen und die Schaffung neuer Ar-
beitsplatze zu verbessern. Ein Bestandteil dieser Gesamtstrategie ist der hier vorgelegte Ent-
wurf eines Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapie-
ren und von Untemehmensibernahmen. ' B} |

Unternehmensibernahmen nehmen weltweit stindig zu und haben in den vergangénen Jah-
ren fur einen anhaltenden Konsolidierungsprozess gesorgt. Medienwirksame Ubernahmen in
der jingsten Vergangenheit haben auch in der Offentlichkeit breite Beaéhtung gefunden.
Hinzu kommt ein stetig wachsender Anteil von Aktien am Vermégen privater Haushalte.
MaRgeblich urséchlich flr diese Entwicklung sind die technologischen Verénderungen,
insbesondere im Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie, sowie die
zunehmende Deregulierung. l;‘olge ist das Zusammenwachsen der Méarkte, nationale
Grenzen spielen eine immer geringere Rolle bei der wirtschaftlichen Betatigung von Unter-
nehmen. In Europa ist mit der Wirtschafts- und Wahrungsunion und der Einfiihrung des Euro
ein weiterer Faktor hinzugetreten, der in den nachsten Jahren zu einer weiteren Zunahme
von Fusionen und Ubernahmen fiihren wird. Begunstigt wird diese Entwicklung zudem durch
eine wachsende Markttiefe des deutschen Kapitalmarkts. Steht dem Bérsenhandel ein
bedeutender Teil des gezeichneten Kapitals zur Verfiigung, ist es fir einen potenziellen
Ubernehmer leichter, Beteiligungen an einem Unternehmen aufzubauen. |

Unternehmenstbernahmen haben fiir den Strukturwande! in Deutschland eine grofie Be-
deutung. Damit kénnen Unternehmenstibemahmen flir eine offene Wirtschaft wie die der
Bundesrepublik Deutschland ein wichtiges Instrument zur-Starkung der internationalen Wett-

bewerbsféhigkeit sein.
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Vor diesem Hintergrund ist es erforderlich, einen verlasslichen Rechtsrahmen fur die unmit-
“telbar an Ubernahmen Beteiligten und fir die Akteure an den Finanzmérkten bereitzustellen.
Die Regeln missen praktikabel sein und die unterschie,dlicr:hren Interessen der an einem
Ubernahmeverfahren beteiligten Parteien beriicksichtigen. Fusionen und Ubernahmen ha-
ben fir die betroffenen Untemehmen, Aktiondre und Arbeitnehmer sowie fiir die Wirtschafts-
regionen regelmagig Weitreichende Folgen. Haufig sind fiir den Fall einer erfolgraichen
" Ubernahme Umstrukturierungen beim Ubernommenen Unternehmen beabsichtigt mit weit-
reichenden Konsequenzen fir die Arbeitnehmer und das Management. Aber auch fur die
: Aktionére hat eine Ubernahme in vielen Fallen Auswirkungen. Dies betrifft insbesondere die
geschéftspolitische Ausrichtung des Unternehmens und die Werthaltigkeit der Unterneh-

mensanteile.

Daher muss eine Regulierung von Unternehmenéﬁbemahmen vor allem einen Rechtsrah-:
men fir ein faires und transparentes Verfahren zur Verfugung stellen. Daneben gilt es, eine
Uberregulierung sowie eine Verlangsamung des Strukturwandels durch eihe einseitige
Erschwerung von Untemehmenstibernahmen zu vermeiden. Da Ubernahmeregeln auch ein
bedeutender Faktor bei der Standortwahl von Unternehmen sind, missean die Regelungeh

international wettbewerbsfahig sein.

Der Gesetzentwurf bezieht aber nicht nur Ubernahmen in den Regelungsbereich ein, son-
dern sieht allgemein Mindestbedingungen fir 6ffentlic_hé Angebote zum Erwerb von Wertpa-
pieren einer bérsennotierten Gesellschaft vor, auch wenn diese nicht mit einem Kontroller-
werb in Verbindung stehen. Entsprechend dem freiwilligen Ubernahmekodex der Bérsen- 7
sachver;téndigenkommission findet das Gesetz daher auch Anwendung auf offentliche An-
gebote unterhalb der Kontrollschwelle und auf Angébote, die der Konsolidierung einer be-
stehenden Beteiligung dienen. Damit werden auch fiir diese Angebote die gesetzlichen Vor-
aussetzungen fiir faire und transparente Verfahren geschaffen.

2. Gegenwirtige Rechtslage in Deutschland

In Deutschland gibt es im Gegensatz zu anderen fihrenden Finanzmarkten biélang keine ge-;
setzliche Regelung von &ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Un-

ternehmensiibernahmen.

Die Bérsensachverstandigenkommission beim Bundesministerium der Finanzen (BSK) hat
Ende der 70er Jahre Leitsétze fiir Untemehmensubernahmen als Wohlverhaltensregein
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aufgestellt, die in der Praxis weithin unbeachtet geblieben sind. Am 1. Oktober 1995 ist der
freiwillige Ubernahmekodex in Kraft getreten, der im Gegensatz zu den Leitsétzen auch Vor-
schriften Gber ein Pflichtangebot fur Minderheitsaktionére enthait. Der Kodex wurde zuletzt
mit Wirkung vom 1. Janrl;lar 1998 geédndert. Von den 1*01'6 bérsennoctierten inlandischen
Unternehmen (ohne Freiverkehr) haben bis zum 11. April 2001 ledigiirch 755 bérsennotierte -
~Gesellschaften, darunter 86 Unternehmen des DAX-100, den Kodex anerkannt. ‘

Dér Ubemahmekodex hat sich zwar in der praktischen Anwendung grundsatzlich bewahrt.

- Eine grofte Zahl bérsennotierter Gesellschaften war aber nicht bereit, ihr Verhalten am Ka-
'pitalmarkt den Regeln des Kodex zu unterwerfen. Eine flachendeckende Anerkennung hat
der Ubernahmekodex daher nicht gefunden. Somit ist der Ubernahmekodex nicht in dem
gleichen Umfang zur Kapitalmarktusance geworden wie Selbstregulierungen in anderen
Léndern, etwa der City Code on Takeovers and Mergers in GroRbritannien. Vor diesem Hin-
tergrund hat auch die BSK im Februar 1999 dem Gesetzgeber empfohlen, die allgemeine
Verbindlichkeit von Ubernameregeln durch ein Gesetz herzustellen (Standpunkte der BSK
zur kiinftigen Regelung von Unternehmensiibernahmen, S. 9).

3. Vorgaben des eurohéischen Gesetzgebers

Seit 1274 gab es auf europaischer Ebene Bestrebungen, einen einheitlichen européischeni

" Rechtsrahmen fur Unterﬁehmensﬁbemahmen zu schaiffen. Nachdem der erste Entwurf be-
reits innerhalb der Kommission scheiterte, legte die Kommission erstmals 1989 einen Vor-
schiag fur eine Dreizehnte Richtlinie auf d:c:;m Gebiet des Gesellschaftsrechts Gber Ubernah-
meangebote vor. Als bei den Beratungen im Rat keine Einigkeit erzielt werden konnte, wur- ‘
den die Beratungen im Juni 1991 ausgesetzt. Am 8. Februar 1996 legte die Kommission ei-
nen gegendber dem ursprijnglichén Entwurf stark verkiirzten Vorschlag fir eine ,Rahmen-
richtlinie” vor, der am 10. November 1997 durch einen geénderten Vorschlag fur eine Drei-
zehnte Richtlinie ersetzt wurde. Nach intensiv.en Beratungen im Rat verabschiadete dieser
am 19. Juni 2000 einen gemeinsamen Standpunkt zu dem geénderten Vorschlag. Am

13. Dezember 2000 beschloss das Européische Parlament 15 Anderungen des gemeinsa-
men Standpunktes des Rates..In dem nachfolgenden Vermiﬁlungs?eﬁahren, an dem Rat,
Parlament und Kommission teilnahmen, wurde am 6. Juni 2001 ein gemeinsamer Entwurf
vom Vermittiungsausschuss gebilligt. Am 4. Juli 2001 lehnte das Europaische Parlament den
gemeinsamen Entwurf ab. Damit gilt die Richtlinie nach Artikel 251 Abs. 5 des EG-Veftrags
als nicht erlassen. Européische_.Vorgaben bestehen flr den deutschen Gesetzgeber daher

'nicht.
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4. Expertenkommission ,Unternehmensiibernahmen* und gesetzgeberische
Vorarbeiten "

Angesichts der Bedeutung von Untemehmensﬂ‘bemahmen fur die deutsgcr;he Wirtschaft rief
die Bundesregierung im Friihjahr 2000 eine hochrangige Expertenkomrniésion ein, deren .
Aufgabe es _wér, die Notwendigkeit einer gesetzlichen Regelung in Deutschland zu unter-
suchen und Vorschlage fir eine kiinftige gesetzliche Regelung zu erarbeiten. Der Exper-
tenkommission gehérten flihrende Personlichkeiten der Wirtschaft, der Wissenschaft, der
Gewerkschaften und Vertreter des fir die Erarbeitung des Gesetzentwurfs federfiihrenden
Bundesministeriurhs‘fur Finanzen sowie des Bundesministeriums fir Justiz und des Bundes-
ministeriums fur Wirtschaft und Technologie an. In ihrer abschlieRenden Sitzung am 17. Mai
2000 versténdigte sich die Expertenkommission auf zehn Eckpunkte fiir ein Ubernahmege-
setz, die der Bundesregierurig und dem Deutschen Bundestag als Grundiage fur ein kanfti-

- -ges Gesetzgebungsverfahreh empfohlen wurden. ’

In ihrer Stellungnahme kam die Expertenkommission zu dem Ergebnis, die Bundesrepublik

- Deutschland brauche einen verldsslichen gesetzlichen Rahmen, der die Ubernahme von Un--
ternehmen regelt. Sie empfah! der Bundesregierung, ziigig ein Ubéméhmegesetz zu entwer-
fen, das bereits zu Beginn des Jahres 2001-in Kraft treten solite. Darliber hinaus enthieiten
die Empfehlungen Vorschlége zu zentralen Fragen eines kiinftigen Ubernahmegesetzes
(Anwendungsbereich, Arbeitnehmermitbestimmung, Regelung von Pflichtangeboten,

. Bestimmung der Art und Hohe der Gegenleistung, Unterrichtung der Aktiondre und Arbeit-

- nehmer der Zielgesellschaft, Verhalten des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielge- _
séllschaft in Ubernahmesituationen, zligiges Verfahren, Aufsicht, Sanktionen und ,Squeeze-

out").

Am 29. Juni 2000 hat das Bundesministerium der Finanzen unter Béachtung der Empfehrlun-
gen der Expertenkommission einen Diskussionsentwurf zu dem Gesetz vorgelegt. Der Ent-
wurf wurde mit den betroffenen Kreisen am 25. Juli 2000 im Rahmen einer Anhérung im
Bundesministerium der Finanzen erbrtert, Am 12. Marz 2001 wurde ein Referentenentwurf
veréffentlichf, der die zahireichen Anregungen der betroffenen Kreise bérticksichtigte. Der
Referentenentwurf war am 2. April 2001 ebenfalls Gegenstand einer Anhérung im Bundes-
ministerium der Finanzen. Der nun vorgelegte Regierungsentwurf stellt eine FoﬂentWicklung

dieses Referentenentwurfs dar. E - -
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5. . Ziel des Gesetzes

Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Rahmenbedingungen bei Unternehmenstibemahmen und
anderen 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wenpapierer{ in Deutschland zu schaffen,
die den Anforderungen der Globalisierung und der Finanzmérkte angemessen Rechnung
tragen, und hierdurch den Wirtschaftsstandort und Fin-énzplatz Deutschland auch im inter-
nationalen Wettbewerb waiter starken.

Insbesondere soll das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

- Leitlinien flr ein féires und géordnetes Angebotsverfahren schaffen, ohne Unterneh-
mensﬁbehahmen zu férdem oder zu verhindem,

- Information und Transparenz fur die betroffenen Wertpapierinhaber und Al;beitnehmer
verbessern, _ o '

- die rechtliche Stellung von Minderheitsaktiondren bei Unternehmensiibernahmen
stérken und

- sich an international tblichen Standards orientieren.

ll. Die wesentlichen Regelungen

1. Anwendungsbereich des Gesetzes: Deutsche Zielgeselléchaften mit

europiischer Bérsenzulassung

-Das Gesetz regelt zum einen Unternehmensibernahmen, deren Ziel Gésellschaften (Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien) mit Sitz in. Deutschland sind.
Voraussetzung ist, dass Aktien dieser Gesellschaften an einer inlandischen Borse zum
amtlichen Handel oder zum geregelten Markt oder zum Handel an einem organisierten Markt
in einem anderen Staat im Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sind. Dabei jst
unerheblich, ob die Aktien der Zielgesellschaft (ausschlieflich) in Deutschland zum Handel
zugelassen sind oder ob eine Zulassung lediglich in einem anderen Vertragsstaat des Euro-
péischen Wirtschaftsraums erfolgt.

Zum anderen werden von dem Gesetz samtliche 6ffentlichen Angebote erfasst, die an den
Erwerb von Aktien der vorgenannten deutschen Gesellschaften gerichtet sind. Geregelt
werden daher auch solche Angebote, bei denen der Bieter nur einen Teil der Aktien der
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Zielgesellschaft erwerben will und sein Stimmrechtsanteil an der Geselischaft die Kontroll-
schwelle nicht arreicht, sowie Angebote, die aus einer bereits bestehenden Kontrolistellung

~ heraus erfolgen und auf eine Konsolidierung der Kontrolle gerichtet sind. Zudem werden

"~ auch sc.>lche' Angebote erfasst, die nicht auf den Erwerb von Aktien der oben genannten Ge-
sellschaften gerichtet sind, sondem sich nur auf solche Wertpapiere beziehen, die den Er-
werb der Aktien zum - Gegenstand haben (z.B. WandelschuIdverschreibungen'und Options-
anleihen). Die Erweiterung des Anwendungsbereiches ist angesichts der praktischen Bedeu--
tung dera>rtiger Angebote angezeigt und wurde auch von Seiten der Praxis im Rahmen der

Anhérung zum Diskussionsentwurf des Gesetzes gefordert.

2. Gewéihrleistung umfassender Transparenz

Ein wichtiges Ziel des Gesetzes besteht in der Schaffung von Transparenz fiir die Beteiligten
eines Angebotsverfahrens, insbesondere bei Unternehmensiibemahmen. Daher miissen alle
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft Giber ausreichende Informationen verfiigen, um in
Kenntnis der Sachlage iiber das Angebot entscheiden zu kénnen. In Auspragung dieses
allgemeinen Grundsatzes treffen den Bieter umfassende Informationspflichten.

So wird der Bieter verpflichtet, seine Entscheidung zur Abgabe des Angebots unverziglich
zu veréffentlichen. Dartber hinaus hat er eiﬁe Angebotsunterlage zu erstellen, in der er in |
deutschér Sprache umfassend zu dem Angebot Steliung zu nehmen hat. Zudem ist vor- E
gesehen, dass er hierbei insbesondere Angaben zur Finanzierung des Angebots, zu seiner
finanziellen Lage nach 'eine}n erfolgreichen Angebot und zu mit ihm gemeinsam handelnden
Personen macht. Schiiellich muss er_ahf die voraussichtlichen Folgen fur die kinftige -
Geschéftstatigkeit der Zielgesellschaft und sein eigenes Untemehmen eingehen.. Hierzu ge-
héren insbesondere Angaben zu geplanten Sitz- oder Standortverlagerungen und zu Mafi-
nahmen, die Auswirkungen auf die Arbeitnehmer, ihre Beschéaftigungsbedingungen und die

Arbeitnehmervertretungen haben.

Wihrend des Verfahrens hat er in regelmaRigen Abstanden und unverziiglich nach Ablauf
der Annahmefiisten Giber seine Beteiligung an der Zielgesellschaft zu informieren. Schlieilich
hat der Bieter seine Transaktionen in.Aktien der Zielgesellschaft, die er wéihrenclrdes

; Verfahrens oder innerhalb des auf die Ubemahme folgenden Jahres vornimmt, zu veréffent-

lichen.
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Zu den fir die Wertpapierinhaber einer Geselischaft wichtigen Informationen gehdrt auch:die
Beurteilung des Angebots durch den Vorstand der Zielgesellschaft. Dementsprechend wird
auch der Vorstand der Zielgesellschaft verpflichtet, eine Stellungnahme zu dem Angebot ab-

zugeben und zu begriinden.

Da die oben genannten lnforrﬁationen insbesondere bei Untemehmensu_bernahmen nicht
nur fur die Wertpapierinhaber, sondern auch fiir die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft von
erheblicher Bedeutung sind, wird der Vorstand der Zielgesellschaft verpflichtet, die ihm \)om
Bieter Gbermittelten Informationen 'unverzuglich seinen Arbeitnehmem bzw. derén Vertretung
zu Ubermitteln. Zudem hat der Vorstand der Zielgesellschaft die Stellungnahme der -
Arbeltnchmer sofern eine solche abgegeben wurde, seiner Stellungnahme belzufugen

3.  Sicherstellung rascher Verfahren

Offentliche Angebote, insbesondere wenn sie auf eine Ubernahme gerichtet sind, entfalten
gravierende Auswirkungen auf die Zielgesellschaft und belasten diese in nicht unerheblii-
chem-Mafte. Sie verpflichten den Vorstand zur Abgabe einer Stellungnahme zu dem An-
gebot und binden Ressourcen der Gésellschaft Bei Ubernahmeangeboten bestehen zudem
flr den Vorstand und Aufsichtsrat der Znelgeaellschaft besondere Vorgaben hinsichtlich sol-
- cher Handlungen, durch die der Erfolg eines Angebots verhindert werden kénnte. Vor die-
sem Hintergrund ist es angezeigt, durch gesetzliche Regelungen auf méglichst zlgige Ver-

fahren hinzuwirken.

Das Gesetz sieht vor, dass Verfahren rasch durchZufuhren sind und die Zielgesellschaft
nicht Giber einen angemessenen Zeitraurn hinaus in ihrer Geschéftstatigkeit behindert wer-
den darf. Auspragungen dieses Grundsatzes finden sich an zahlreichen Stellen des Geset-
zes. So hat der Bieter béispielsweise nach Verdffentiichung der Entscheidung zur Abgabe
eines Angebots die volistandige Angebotsunterlage der Aufsichtsbehérde innerhalb von vier
Wochen zur Uberprifung zu Ubermittein und im Anschluss an die aufsichtliche Uberpriifung
unverziglich zu veréffentlichen. Darliber hinaus betragt die Annahmefrist bei Angeboten
grundsétzlich maximal zehn Wochen; eine Verlangerung dieser Frist ist nur in Aus-

nahmefallen vorgesehen.

Die rasche Durchfiihrung von Verfahren kann nur bei einer entsprechenden Ausgestaltung
des Rechtswegs gegen MaRnahmen des AUfsichtsorgans gelingen. In einigen Léndern
Europas wurde aus dieser Erkenntnis der Schluss gezogen, dass eine gerichtliche Uber-
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' pn'quhg von Aufsichtsmafinahmen liberhaupt nicht oder erst nach Abschluss des jeweiligen
Verfahrens zuléssig ist. Moglich waren diese Regelungen aber nur wegen verfassungs- i
rechtlicher Besonderheiten oder der Freiwilligkeit der Regelung. In Deutschland wére eine
solche Regelung schon wegen des grundgesetzlich 'verburgten Gebotes effektiven Rechts-
schutzes unzuldssig. Der Entwurf sieht deshalb fir verwéltungsrechtliche MaRnahmen eine
Beschleunigung des Rechtsweges unter Wahrung dieses Verfassungsgebotes durch einen '
grundsétzlich einziigigen Rechtsweg und durch die Konzentration venNaItungsrechtii(:her und’
ordnuﬁgswidrigkeitenrechtlicher Entscheidungen bei einem Gericht vor. Die Entscheidungen
Uber die RechtraRigkeit hoheitlicher Manahmen des BundesaufsichtsamtesieinschlieBIich ‘
* der MaRnahmen im Rahmen der VenNaltungsVollstreckung und der Bufigeldbescheide soll
dabei dem fiir den Sitz des Bundesaufsichtsamtes in Frankfurt am Main zustandigen
Oberlandesgerichts obliegen. Die erstinstanzliche Zusténdigkeit eines Oberlandesgerichts
wie die Verfahrensregein orientieren sich dabei an den Regelungen des Gesetzes gegen
Wettbewerbsbeschrankungen (GVWB), die den Rechtsweg gegén Mallnahmen der
Kartellbehérden im Rahmen der Bekdmpfung -von Wettbewerbsbeschrankungen betreffen.
Ausschlaggebend fur die Anlehnung an die Régelungen des GWB waren die Sachnéhe der
Verfahren zu Fusionskontrollverfahren, die besondere Sachkunde des C)berlandésgerichtes
bei der Beurteilung wirtschafﬂicher_ Sachverhalte und vor allem die langjahrige Bewéihruhg _

dieser Regelungen in der Praxis.

4. Regelung von é&ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpépieren, von frei-
willigen Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten

Gesetzlich geregelt werden offentliche Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, freiwillige

: Ube,rnahmeangebote und Pflichtangebote. Der Aufbau des Gesetzes folgt dieser Einteilung.
Nach den allgemeinen Vorschriften und den die Zustandigkeit der Aufsichtsbehérde betref-
fenden Vorgaben im Ersten und Zweiten Abschnitt enthélt das Gesetz in seinem Drittéh Ab-

- schnitt besﬁmmte allgemeine Gruhdregelh, die bei jedem o&ffentlichen Angebot gelten. Der
Vierte Abschnitt enthalt besondere Vorgaben fiir freiwillige Angebote, die auf den Kontroll-
erwerb gerichtet sind, d.h. fir Dbernahmeangebote. Derartige Angebote unterliegen daher
sowohl den Vorgaben des Dritten als auch des Vieren Abschnitts. Der Fiinfte Abschnitt regelt
das sog. Pﬂichtangebot, fur das zusétzlich die Vo[gaben des Dritten und Vierten Abschnitts

gelten.

Im Dritten Abschnitt sind fur éffentliche Angebote bestimmte Mindestanforderungen vorge-
sehen. Diese betreffen sowohl den Inhalt des Angebots als auch das Verfahren. Fir fehler- 7
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hafte Angebotsunterlagen sind Haftungsregeln vorgesehen. Des Weiteren sind unter ande-
~Ten Anderungen des Angebotes und konkurrierende Angebote geregelt.

Far Ubehahmeangebote enthalt der Vierte Abschnitt Sondervorschriften. Diese betreffen die
bei derartigen Angeboten zu gewahrende Gegenleistung, verpflichten den Bieter zu einem
Angebot an alle Aktionére und enthalten besondere Vorgaben fiir Handlungen des Manage-
ments der Zielgesellschaft wahrend eines Ubernahmeangebotes.

; Im Fanften Abschnitt sieht das Gesetz ein Pflichtangebot vor, um einem Minderheitsaktionar
im Falle einer Unternehmenstibernahme, der kein éffentliches Ubernahmeangebot voraus-
gegangen ist, auch die Méglichkeit zu geben, seine Beteiligung an dem Unternehmen zu ei-
nem angemeésenen Preis verdufern zu kénnen.

Ein Pflichtangebot wird dann ausgelést, wenn 30 Prozent der Stimmrechte an einer Gesell-
schaft erlangt werden. Diese Grenze orientiert sich an Regelungen in anderen européischen
Staaten und tragt dartiber hinaus-auch den Présenzen in den Hauptversammlungen deut-

scher-Untemehmen Rechnung.

In bestimmten Fallen bieiben Stimmrechte auf Antrag bei der Berechnung des Stimmrechts-
anteils unberticksichtigt, so dass trotz Uberschreitens der Kontrolischwelle kein Pflichtan-
gebot abz'ugeben ist. Hiermit soll insbesondere die Nachfolge bei Familienuntermehmen

erméglicht werden.

Fur andere Sachverhalte, die beispielhaft in einer, Rechtsverordnung umschrieben sind,
~ steht es im Ermessen der Aufsichtsbehérde, trotz Uberschreitens der Kontrolischwelle von
der Verpﬂlchtungrzur Abgabe eines Angebots zu befreien. Hier sind zahireiche unterschied-
liche Konstellationen denkbar; beispielhaft ist hier auf die Félle der Unternehmens-
sanierung und der fehlenden tatsachlichen Méglichkeit zur Ausibung der Kontrolle

aufgrund sehr hoher Hauptversammiungsprésenzen hinzuweisen.

Von besonderer Bedeutung ist das Verhéitnis der Regeln Gber Pilichtangebote zu den Re-
geln Gber freiwillige Ubernahmeangebote. Nach dem Konzept des Gesétzes gelten far frei-
willige Ubemahmeangebote und flr Pflichtangebote grundséatzlich die gleichen Vorschriften
(Artikel 1, § 39). Dieser Regelung liegt die Uberlégung zugrunde, dass jemand, der eine
Kontrolimehrheit aufgrund eines freiwilligen Ubernahmeangebots erlangt hat, hicht ver{
pflichtet sein soll, im Anschluss an dieses Ubemahmeangebot hunmehr ein weiteres Uber-
nahmeangebot - diesmal ails Pflichtangebot - abzugeben, da dies zu unnétigem Zeit- und
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Kostenaufwand fihren wiirde. Eine solche ;,befreiende Wirkung" des freiwilligen Dber—_ :
nahmeangebots im Hinblick auf ein nachfolgendes Pflichtangebot ist allerdings nur dann
- gereCht_fertigt, wenn das freiwillige Ubernahmeangebot bereits den Anforderungén unter-
liegt, die fur ein Pflichtangebot gelten, da ansonsten die fiir ein Pflichtangebot geltenden
Schutzmechanlsmen insbesondere die sog. Mlndestprelsregelung, durch ein fre|w1II|ges

Ubernahmeangebot unteriaufen werden kénnten.

In konsequenter Verfolgung dieses Konzeptesr besteht die Verpflichtung zur Abgabe eines
Pflichtangebots dann nicht, wenn die Kontrolle tGber die Zieigesellschaft auf Grund eines frei-
willigen Ubernanmeangebots nach diesem Gesetz ertangt wurde. Zugleich gelten insbeson-
dere die unter 5. dargestelltén Regelungen hinsichtlich der Gegenleistung des Bieters
sowohl fir freiwillige Ubernahmeangebote wie auch fiir Pflichtangebote.: '

5. . Regelung der Gegenleistung des Bieters bei Ubernahmeangeboten und E
Pflichtangeboten '

- Grundsatzlich steht es dem Bieter frei, im Rahmen eines Ubeméhmeangebots oder Pflicht-
angebots den Aktiondren der Zielgesellschaft eine Geldleistung in Euro oder liquide Aktien
anzubieten, die zum Handel an einer Bérse im Europaischen V\ﬁrtschaftsraum zugelassen
sind. Der Bieter ist nicht gehindert, den Aktiondren eine andere Gegenleistung anzubieten; in
jedem Fall mussen die Aktionére jedoch die Moglichkeit haben, entweder Geld oder die ge-
nannten liquicen Wertpapiere als Gegenleistung anzunehmen. Die Regelung erméglicht
auch Unternehrnen mit Sitz auRerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums, ihre Aktieh als
Gegenleistung aniubieten, sofem sie ihre Aktien zum Hahdel an eine{m geregelten Markt im '
Europaischen Wirtschaftsraum zulassen, was ohne Probleme méglich ist, sofern die Unter-

- nehmen die europaischen Mindeststandards erftllen.

In Ausprégung des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes wird der Bieter jedocﬁ ver-
pflichtet, den Aktiondren der Zielgesellschaft dann eine Geldleistung in EEuro als Gegenlei-
stung anzubieten, wenn er in zeitlichem Zusammenhang mit der Ubernahme innerhalb der
letzten drei Monate vor Abgabe deé Ubernahmeangebots in nicht unerheblichem Umfang,
d.h. mindestens fuﬁf Prozent, der Aktien oder Stimmrechte gegen Geldzahluhg erlangt hat.
Hierdurch soll ein ,Anschleichen” an die Zielgesellschaft unter Auégrenzuhg der Minderheits- -

aktionare verhindert werden.
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In gleicher Weise wird der Bieter zu siner Geldleistung verpflichtet, wenn er wahrend der-
Angebotsfrist ,auterhalb” des Ubernahmeverfahrens Aktien gegen Geld erwirbt.

Im Zusammenhang mit einer Ubernahme hat der Bieter den Aktiondren der Zielgesellschaft
eine angemessene Gegenleistung anzubieten. Die Bemessung der Gegenleistung hat zwei
Kriterien zu beriicksichtigen. ’

Zum einen muss der Wert der Gégehleistung sich an dem durchschnittlichen Bérsenkurs der
Aktien der Zielgesellschaft br’ientieren., Zum anderen sind Vorerwerbe des Bieters in Aktien
der Zielgesellschaft, die im Vorfeld einer Ubernahme erfolgt sind, zu berﬁcksichtigen.Ein-

- zelheiten sind in dem im Anhang 1 zum Besonderen Teil der Begriindung beigefugten Ent-
wurf einer Rechtsverordnung geregelt.

Erwirbt der Bister nach Ver6ffentlichung der Angebotsunterlage bis zum Ablauf einés Jahres
nach Veréﬁéntlichung des Endergebnisses der Ubernahme Aktien, ist der Bieter grundsétz-
lich verpflichtet, seine Gegenleistung entsprechend nachzubessem bzw. den Differénzbetrag
nachtraglich zu zahlen. Auch diese Regelung ist Ausfluss des allgemeinen Gleichheits-
grundsatzes und soll eine bevorzugte Behandlung einzelner Aktionare verhindern.

© 6. Handlungen des Vorstands und Aufsichtsrats def Zielgeselischaft wihrend des
Angebotsverfahrens

Durch die gesetzlichen Regelungzn soll den Adressaten eines Ub_emahmeangebots, d.h.

den Aktiondren, erméglicht werden, in Kenntnis der Sachlage eigenstandig tber das Uber- '
nahmeangebot zu entscheiden. Diese Entscheidungsfreiheit wirde eingeschrénk@, wenn 7
Vorstand oder Aufsichtsrat der Zielgesellschaft ohne weiteres durch eigenstandige Entschei-
dungen den Erfolg eines Ubemahmeangebots verhindern kénnten. Vorstand und |
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft bediirfen daher fir Hardlungen, durch die der Erfolg des
Angebots verhindert werden kénnte, gfundsétzlicﬁ einer Erméchtigung der Hauptversamm-
lung. Dies gilt jedoch nicht fiir solche Handlungen, die auch ein ordentlicher und gewissen-
hafter Geschéftsleiter einer Gesellschaft vorgenommen hatte, die nicht von einem Ubernah-
meangébot betroffen ist. Hierdurch wird sichergestellt, dass die Zielgesellschaft wahrend des
Angebots nicht unangemessen in ihrer Geschéftstatigkeit behindert wird. Die Suche nach ei-
nem konkurrierendén Angebot bedarf ebenfalls keiner Erméchtigung der Hauptversam—m-

lung. - ' : : -
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Die Hauptversammiung kann den Vorstand zur Durchfiihrung von Abwehrmarshahmen er-

machtigen. Erfolgt eine solche Erméachtigung ,auf Vorrat®, d.h. ohne dass ein offentliches An-

gebot vorliegt, gelten auf Grund der sehr wéifgehenden Folgen besondere Erfordernisse.

Zum einen sind ,Blankettermachtigungen* unzuléséig. Zum anderen badarf der Beschluss

einer Mehrheit von % des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Die Erméch-

tigung kann flr héchsténs 18 Monate erteilt werden. Handlungen des Vorstands auf Gmnd
der auf Voirat erteilten Erméachtigung bedirfen stets der Zustimmung des Aufsichtsrats.

7. Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhahdel unter
Einbeziehung ders Sachverstands der Praxis "

-Die Uberwachung der bei Sffentlichen Angeboten und Unternehmensiibernahmen geltenden
Regelungen wird auf das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel (BAWe) Gbertragen.
Hierdurch wird sichergestellt, dass ein Kontroligremium die Aufsicht durchfiihrt, dessen |
Neutralitat in Streitfallen auer Zweifel steht und das zugleich hoheitliche-Befugnisse aus-

tben und wirkungsvolle Sanktionen verh&ngen kann.

Zugleich wird beim BAWe ein Beirat errichtet, dem u.a. Vertreter aus Wirtschaftskreisen, der |
Anleger und der Arbeitnehmer sowie weitere Experien angehoren. Aufgabé des Beirates ist
es, bei dér Aufsicht mitzuwirken, insbesohdére das BAWe beim Erlass von Rechts-
verordnuhgen zu beraten und ihm sachver#téndige Personen fir die Besetzung des Wider- i
spruchsausschusses vorzuschlagen, der Gber Widerspriiche gegen bestimmte Verfligungen
des BAWe entscheidet. )

Die Errichiung des Beirates erméglicht die Einbeziehung des Sachverstands der Wirtschaft
bei der‘Aufsicht, die bereits im Rahmen der Ubemahmekommission, die auf der Grundlage
des Ubemahmekodexes der BSK beim Bundesministerium der Finanzen errichtet wurde, Er-
fahrungen be: der Uberwachung von Unternehmensiibernahmen gewonnen hat. Die Einbe-
ziehung der Praxis férdert zudem die Akzeptanz von Entscheidungen der A"ufsiéht auf der
Grundlage des Wertpapiererwerbs- und Ubemahmagesetzes. | '

Dartiber hinaus wird beim BAWe ein Widerspruchsausschuss gebildet, der (ber Wider-
spruche gggén bestimmte Anordnungen des BAWe entscheiden soll. Der Ausschuss wird

mit Beamien des BAWe und anderen sachversténcdigen Personen besetzt, fir die der Beirat _
dem BAWe Vorschidge unterbreitet. Hierdurch bleiben Entscheidungen in Routineféllen
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durch einzelne Bedienstete des Amtes méglich, wahrend schwierige Sachverhalte durch ei-
nen Widerspruchsausschuss unter Mitwirkung von Praktikern Uberpriift werden.

Die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben wird durch wirksame Sanktionen (z. B. Rechtsver-
‘lust des Bieters, Verzinsung der vom Bieter den Minderheitsaktionéren geschuldeten Gegen-

leistung, angemessene Bufigelder) sichergestellt.

8. Unternehmenstbernahmen und andere strukturandernde Mattnahmen

Ubernahmen stellen neben strukturdndernden Mafinahmen, die sich nach aktienrechtlichen
und umwandlungsrechtlichen Vofschriﬂen richten, nur eine Méglichkeit dar, um bestimmte
unternehmerische Ziele durchzusetzen. Dabei beurteilt sich die Zulassigkeit derartiger MaB3-
nahmen stets nach den jeweils einschlagigen Rechtsvorschriften. Ob und inwieweit fir be-

~ stimmte Fallkonstellationen im Schnittoereich zwischen Umwandlungs-, Aktien- und Uber-
nahmerecht in der Praxis besondere gesetzliche Ragelungen erforderlich sind, bleibt ab-_
zuwarten, da zundchst mit den neuen Vorschrifien dieses Gesetzes Erfahrungen gewonnen

werden sollen.

9. Regelung zum Ausschluss von Minderheitsaktiondren (,,Squeeze-out®) im

deutschen Gesellschaftsrecht

Mit der vorliegenden Anderung des Aktiengesetzes soll in das deutsche Gesellschaftsrecht

ein neues Rechtsinstitut, das Squeeze-out, eingefiihrt werden. Sachlich wird dadurch fiir den
Aktionér, dem mindestens 95 Prozent der Anteile an einer Gesellschaft gehdren (Hauptaktio-
nér), die Méglichkeit geschaffen, die Minderheitsaktionére in gesetzlich zuléssiger Weise aus

der Gesellschaft gegen Gewahrung einer Barabfindung auszuschlisRen.

Von Seiten der Wirtschaft ist aus verschiedenen Griinden ein Bedi'.'rfnisifur eine solche Re-
gelung geltend gemacht worden. Zunchst wird darauf hingewiesen, dass es 6konomisch
keinen Sinn mache, sehr kleine Minderheiten in Aktiengesellschaften zu belassen. Die Be-
teiligung von Minderheitsaktibnla‘ren stelle einen erheblichen - kostspieligen - Formalaufwand
dar, der sich aus der Beachtung zwingender minderheitsschiitzender Normen ergebe. Dieser
Aufwand bleibe im Wesentlichen derselbe, auch wenn neben dem Mehrheitsaktiondr nur ein
Rest an Splitterbesitz vorhanden sei. Die Praxis zeige, dass Kleinstbeteiligungen oftmals
missbraucht wiirden, um den Mehrhsitsaktionar bei der Unternehmensfihrung zu behindern
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und ihn zu finanziellen Zugestandnissen zu veranlassen. Eine Behinderung kdnne insbe-
sondere durch Anfechtung von Hauptversammlungsbeschilissen erfolgen. Daher lief3en sich
gegen den Willen einzelner KIeinaktiOnéire auch notwendige Umstrukturierungen oft nicht

* oder nur mit grof3er zeitlicher Verzégerung durchsetién. SchlieRlich gebe es die Fille, in
~denen eine gewisse Anzahl von Aktien nicht erworben werden kénnte, weil die Inhaber der
:Aktien nicht ausfindig zu machen seien und/oder von ihrem vielleiéht ererbten-Aktienbesitz

selbét nichts wiissten.

Auch aus rechtsvergleichender Sicht erscheint die Einfihrung einer Squeeze-ouf-Regelung
geboten. Zahlreiche andere Mitgliedstaaten der Européischen Union verfiigen Gber solche
- Regelungen, wenn sich auch die Ausgestaltung im Einzeinen unterschiedlich darstelit. -

Schlieflich ist die Regelung auch in Zusammenhang mit der Einfihrung des so genannten -

' Pﬂichtangebotc—:-é in dem neuen Wertpapiererwerbs- und Ubernahnﬁegesetz zu sehen

(vgl. Artikel 1 § 35). Wer kiinftig verpflichtet ist, bei Uberschreitung einer bestimmten Schwel-
le ein Angebot auf Ubernahme aller Anteile an einer Gesellschaft abzugeben, soll auch die
Méglichkeit haben, Kieinstbeteiligungen abzufinden, um damit tatséchlich die Positioh als

- alleiniger Anteilseigner zu erreichen. Die vorherige Abgabe eines Angebots nach dem Wert-
papiérerwerbs- und Ubemahmegesetz soll allerdings nicht zur Voraussetzﬁng des Squeeze-
out gemacht werden, auch wenn in der Mehrzahl der Félle ein solches Angebot vorangehen

- wird. Ebenso wenig soll eine Beschrénkung auf bérsennotierte Gesellschaften erfolgen, weil
auch auerhalb dieses Bereichs ein Regelungsbedarf gesehen wird.

Die Squeeze-out-Regelung soll Qeringere Voraussétzungen haben als die bereits heute
mégliche Eingliederung nach §§ 319 ff. Diese scheitert, wenn der Hauptaktionr keine Ak-
tiengeselischaft oder eine solche mit Sitz im Ausland ist. Zuderh setzt die Eingliederung

" voraus, dass den Minderheitsaktiongren im Regelfall Aktien der Hauptgesellschaft als Ab-

) ﬁndung angeboten werden. Diese Einschrankungen gelten beim Squeeze-out rﬁcht. Abge- 7
sehen davon soll sich die Squeeze-out-Regelung in der Ausgestaltung méglichst weitge-
hend an das Vorbild der Eingliederung anlehnen. '

Der mit der Squeeze-out—Regelung verbundene Verlust der in der Aktie verkdrperten
Rechtsbosition ist im Hinblick auf die angestrebte Starkung der unternehmerischen Flexi-
bilitdt und die vorgeschriebene wirtschaftlich volle Enischédigdng hinreichend gerechtfertigt.

- Zu derﬁ ‘aus Artikel 14 Abs. 1 GG g‘ewéhrleisteten Eigentum gehért auch das in der Aktie-
verkdrperte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung
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durch Privatnitzigkeit und Verfﬁgungst?efugnié gekennzeichnet ist (vgl. BVerfGE 100, 289,
301; BVerfG, 1. Kammer des Ersten Senats, WM 1999, 435, 436). Der Schutz erstreckt sich
auf die mitgliedschaftiiche Stellung in einer Aktiengesellschaft, die das Aktieneigentum ver-
mittelt. Aus der mitgliedschaitlichen Stellung erwachsen dem Aktion&r im Rahmen der ge-
setzlichen Vorschriften und der Gesellschaftssatzdng sowohl Leitungsi)efugnisse als auch

i vermbgensrechtliche Anspriiche (BVerfiGE 100, 289, 301; BVerfGE 14, 263, 276).

Die Schaffung einer Ausschlussmaglichkeit von Minderheitsaktionaren stellt keine Enteig-
nung im Sinn des Artikels 14 Abs. 3 GG dar, zumal ein rﬁéglicher Rechtsverlust nicht vom
Staat oder von einem mit: staatlichen Zwangsrechten beliehenen Unternehmer ausgeht. Der
Gesetzgeber verleiht der Hauptversammlung auch keine Enteignungsbefugnis, sondern er-
machtigt sie zu einer Umgestaltung der privatrechtlichen Beziehungen zwischen den Aktio-
néren bei bestimmten Mehrheitsverhéltnissen (val. BVerfGE 14, 263, 277).

Der Geéetzgeber regelt inhalt und Schranken des Eigentums (Artikel 14 Abs. 1 Satz 2 GG),
wobei ihm ein weiter Gestaltungsspielraum zukommt, sofern er die grundlegende Wertent-
scheidung des Grundgesetzes zugunsten des Privateigentums nicht Gber Gebuhr verkiarzt.
Dabéi kann er es aus gewichtigen Grﬂn_den des Gemeinwohls fiir angebracht halten, die In-
teressen der Minderheitsaktionére an der Erhaltung der Vermégenssubstanz hinter die Inter-
essen an einer freien Entfaltung der unternehmerischen Initiative im Konzemn zurlicktreten zu
lassen (vgl. BVerfGE 100, 289, 302 f., BVerfGE 14, 263, 2811.). Der Gesetzgébef geht hier -
davon aus, dass es gin beachtenswertes unternehmerisches Interesse an Konzernierungs-
und Struktun'narsnahmen und in diesem Zusammenhang ein Bedlirfnis nach Beschrankung
von Missbrauchsméglichkeiten von Minderheitsaktionaren bei besonderen ‘
Mehrheitsverhalinissen gibt. Demgegeniber berﬁck;sichtigt er, dass Kleinaktiondre Aktien
vorwiegend als Kapitalanlage betrachten, ihr Interessenschwerpunkt regelméRig auf der
Vermégenskomponente ihrer Rechtspoéition liegt und sie ohnehin keinen relevanten Einfluss -
nehmen kdnnen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305).

Voraussetzung flr die Zuléssigkeit einer solchen gesetzgeberischen Wertung ist, dass n'e- |
ben wirksamen Rechtsbehelfen gegen einen Missbrauch wirtschaftlicher Macht vor allem
eine volle wirtschaftliche Entschédigung fiir den Verlust der Rechtsposition gewahrt wird (vgi.
BVerfGE 100, 289, 305 f.; BVerfG, ZIP 2000, 1670, 1672; BVerfGE 14, 263, 281f.). Durch
die in den neuen §§ 327 a Abs. 1 Satz 1 letzter Halbsatz und 327 b vorgesehene Entscha-
digung wird sichergestéllt, dass der ausscheidende Minderheitsaktiondr eine Abﬁhdur{g er-
hélt, die dem Wert seiner geselléchaﬁsr-:—chtlichen Beteiligung an dem Unternehmen ent-
spricht. Es besteht ferner die Mdglichkeit, Anfechtungsklage nach §§ 243ff. gegen den Be-
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schluss der Hauptversammiung zu erheben und in béstimmte,n Féllen die Hohe der Barab-
findung durch ein Spruchverfahren tiberpriifen zu lassen.

Ill. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz ergibt sich aus Artikel 74 Abs. 1 Nr. 11 GG (Recht der Wirt-
schaft). Eine bundesgesetzliche Regelung ist zur Wahrung der Rechts- und Wirtschaftsein-
héit im gesamtstaatiichen Interesse geeignet und notwendig (Artikel 72 Abs. 2). Offentliche
Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, insbesondere Ubema_hmen, entfalten regelméafig
nationale, héufig auch internationale Wirkungen. Vor dieéem Hintergrund kann der notwen-
dige einheitliche gleichwertige Schutz fiir die betroffenen Wertpapierinhaber und Arbeitneh-
mer der Gesellschaften, deren Wertpapiere Gegenstand eines offentlichen Angebotes sind,
nur durch bundesgesetzliche Regelungen erfoigen. Dartiber hinéué erfordert eine funktions-
fahige Uberwachung insbesondere bei Untemehmensiibernahmen eine intemationale Zu-
sammenarbeit der Aufsichtsbehérden, deren Grundlage durch die Gesetzgebung der einzel-
nen Lander nicht wirksam geregelt werden kann. Im Hinblick auf die in Artikel 8 und 9 des
Gesetzes vorgesehenen Anderungen des GerichtskostengeSetzes und der Bundesgebiih-
renordnung fir Rechtsanwalte folgt die Gesetzgebungskompetenz aus Artikel 74 Abs. 1

Nr. 1 GG (gerichtliches Verfahren und Rechtsanwaltschaft). '

'IV. Kosten der 6ffentlichen Haushalte

Der Vollzug der Aufsicht tber die Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes erfordert bei der
Aufsichtsbehérde einen héheren Personalbedarf und ft'lhrt dadurch zu ganzjéhrigen, zusétz-
lichen Ausgaben des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel. Das BAWe hat zur
Bewaéltigung der zuséitzlichen'Aufgaben einen Bedarf von 24 Planstelien geltend gemacht,

die aus fachlicher und organisatorischer Sicht flr notwendig erachtet werden. Von diesen
Planstellen wurden 11 im Haushaltsplan 2001 ausgebracht; sie sind mit einem Haushalts-
vermerk-gesperrt, der mit Inkrafttreten des Gesetzes aufgehoben wird. Fir die 11 Planstellen -
werden Perscnal- und Sachkosten in Héhe von 1;7 Mio DM angesetzt. Die Gesamtkosten fiir
die 24 Planstelien/Stellen werden sich auf insgesamt 3,7 Mio DM einschlieRlich der damit

verbundenen Sachkosten belaufen.

Der Vollzug des Gesetzes soll durch Gebiihren finanziert werden, die das Bundesaufsichts-

amt fir die Verdffentlichung der Angebotsunterlagen sowie fur sonstige Amtshandlungen im.
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Zusammenhang mit Ubernahmen erhebt. Die Gebilhren werden die gesamten Kosten deé
Bundesamtes flir Amtshandlungen im Zusammenhang mit diesem Gesetz abdegken; Durch
die Ubertragung der Aufsicht iiber die Einhaltung der Vorschriften des Wertpapiererwerbs-
und Ubémahmegesetzes auf das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel wird des-
halb der Bundeshaushait nicht mit zusatzlichen Ausgaben belastet.

Die Kostentatbesténde werden gemag § 48 WpUG duréh Reqhtsverordnungr des Bundes-
ministeriums der Finanzen bestimmt.

V. Auswirkungen des Gesetzes auf die Wirtschaft und auf das Preisniveau

Die im vorangegangenen Abschnitt dargelegten Finanzierﬁngsmodalitéten flhren zu ent-
sprechend hdheren Kosten der Bister in H6he von insgesamt 3,7 Mio DM. Sie werden in
einem angemessenen Verhaltnis zum Umfang und zur Bedeutung der von ihnen geplanten
Wertpapiererwerbs bzw. Untemehmenstibernahmen stehen. Die Kosten kénnen im Einzelfall
durchaus fihlbare Auéwirkungen auf die Gesamtkosten haben, werdeﬁ aber in den meisten

- Féllen nur eine untergeordnete Rolle gegeniiber den sonstigen Aufwendungen des Bieters,
insbesondere fur den Erwerb der Wertpapiere der Zielgésellschaft und den damit verbun-
-denen Kosten flr Personal und Sachausgaben stehen. A

Die Auswirkungen der Finanzierungsmodalitdten auf die Pfeise der vom Bieter angebotenen
Leistungen dlrften insgesamt gering sein, ebenso auf das Preisniveau der Wirtschatft.



. .78-

B. Besonderer Teil
2u Artikel 1 (Wertpapierérwerbs- und Uberﬁahmegesetz)
Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Vorsbhg'iften)

Abschnitt 1 des Gesetzes (§§ 1 bis.3) legt den A'nwendungsbereich des Gesetzes fest, de-
finiert die wichtigsten Begriffe und regelt die bei Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren
und bei Ubemahme_n geltenden allgémeinen Grundsaétze.

Zu § 1 (Anwendungsbereich)

Die Vorschrift umschreibt den Anwendungsbereich des Gesetzés, der in den nachfolgenden
Bestimmungen weiter konkretisiert wird. Erfasst werden danat:h Angebote zum Erwerb von
Wertpapieren einer Zielgesellschaft, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelas-

sen sind.

Der Begriff des ,Angebots” ist in § 2 Abs. 1 definiert; er umfasst zum einen samtliche -freiwil-
ligen Angebote zurh‘ Erwerb von Wertpapieren unabhéngig davon, ob diese auf den Kontroll-
erwerb gerichtet sind, zum anderen das sog. Pflichtangebot. Die Begriffe ,Wertpapier* und
Lorganisierter Markt" .sind in § 2 Abs. 2 und 7 definiert.

Zielgesellschaften sind nach § 2 Abs. 3 Aktiengesellschaften und Kommanditgeéellschafteh
auf Aktien mit Sitz im Inland. Beiden Gesellschaftsformen ist gemeinsam, dass das Grund-
kapital in Aktien zerlegt ist und diese (verbrieften) Mitgliedschaftsr'echte'an einem organi-
sierten Markt handelbar sind. :

Zu § 2 (Begriffsbestimmungen)

' Z_u Absatz 1

Absatz 1 definiert den bei der Bestimmung des Anwendungsbereichs in § 1 und in anderen
~ Vorschriften ven/varidten Begriff des Angebots. Als Angebdt im Sinne des Geselzes gelten
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solche Angebote die auf den Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft gerichtet sind;
eine gesetzliche Bestimmung das Wertpapierbegriffs ist in Absatz 2 enthalten.

Absatz 1 verlangt als Voraussetzung flr die Quaiifikaﬁon als Angebot ein ,6ffentliches An-

' gébot“, ohne dies jedoch nZher auszufihren. Auch zahlreiche ausléndische Regelungen
verzichten auf eine gesetzliche Definition. Der Entwurf des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes f&lgt dieser Vorgehensweise. Eine gesetzliche Definition ist angesichts der
Vielgestaltigkeit der méglichen Sachverhalte kaum moéglich; der Verzicht auf eine solche De- -

- finition vermeidet zudem die ansonsten bestehende Gefahr von Umgehungsmaglichkeiten.

Bei der Beurteilung, ob ein éffentliches Angebot vorliegt, wird eine Vielzahl von Kriterien he-
ranzuziehen sein. So ist beispielsweise von Bedeutung, ob das Angebot sich nur an einen
begrenzten Personenkreis oder an eine Vielzahl von Wertpapierinhabern richtet. Erheblich
st auéh, ob &s sich um ein einseitig formuliertes oder ein individuell ausgestaltetes Angebot
handelt. Zudem konnen einzelne Vertragsbedingungen Anhaltspunkte fur ein ffentliches
Angebot bieten; so sprechen beispielsweise Bedingungen, die dem Bieter ein Ricktrittsrecht
bei Nichterreichen einer bestimmten Annahmequote einrdumen, fir ein 6ffentliches Angebot.

Fir den Angebotsbegriff unerheblich ist, ob in dem Angebot als Gegenleistung eine Geld-
leistung angeboten wird, da sowohl Kauf- als auch Tauschangebote Angebote im Sinne des
Absatzes 1 sind. Eine Verpfhchtung zur Abgabe eines auf eine Geldlelstung gerichteten An-

gebots kann sich aus § 31 Abs. 3 ergeben.

" Ein Angebot kann zum einen auf freiwilliger Basis erfolgen. Ein solches Angebot kann auf
den Erwerb der Kontrolle Gber die Zielgesellschaft gerichtet - d.h. als Dbemahmeangebot
ausgestaltet - sein; jedoch sind auch Angebote, die nicht auf einen Kontrollerwerb ausge-
richtet sind, Angebote im Sinne des Gesetzes. Hat das Angebot den Kontrollerwefb zum
Ziel, gelten ilr dieses Angebot neben den flr alle freiwilligen Angebote geltenden Vor- '
schrifteﬁ des Dritten Abschnitts (val. § 34) zusatzlich die Vorschriften des Vierten Abschnitts
(§§ 29 fi.), die dem besonderen Schutzbedﬁr‘r’nis der Minderheitsaktiondre beim erstmaligen
Entstehen einer Kontrollstellung bzw. ginem Kontrolliyeéhsel Rechnung tragen.

Angebot im Sinne des Absatzes 1 ist auch ein Angebot, zu dem der Bieter nach dem Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz verpflichtet ist. Eine solche Verpflichtung kann sich
_aus § 35 Abs. 2 ergeben, sofern der Bieter die Kontroue' Uber eine Zielgesellschaft erlangt -
hat. Ergibt sich eine Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots aus anderen Gesetzen (z.B.
§§ 29, 207 UmwG, §§ 305, 320 b AktG), liegt kein Angebot im Sinne des § 2 Abs. 1 vor; das
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Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz fihdet daher auf ein derartiges Angebot keine '

Anwendung.
Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt eine Definition des Wertpapiérbegriffs. Wertpapieré im Sinne des Wert-
papiererwerbs- und Ubemahmegesetzes sind nach Nummer 1 Aktien, mit diesen ver-
gleichbare Wertpapiere, und Zertifikate, die Aktien vertreten. Der Begriff der Aktie umfasst
sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien. Aktien sind soiche Wertpapiere vergleichbar, die ein
Mitgliedschaftsrecht verkérpern. Hierzu zéhlen etwa Zwischenscheine, die in voﬁéiUfiger )
Weise die Mitgliedschaft des Aktionars verbriefen. Aktieﬁ vertretende Zertifikate sind bei-
spielsweise Zertifikate, die die Handelbarkeit von Namensaktien erméglichen sollen (z.B.

Depositary Receipts).

Nach Nummer 2 zéhlen zu den Wertpapieren auch solche Wertpapiere, die den Erwerb der
in Nummer 1 genannten Aktien, sonstigen Wertpapiere oder Zertifikate zum Gegenstand ha-
ben. Diese Wertpapiere beinhalten - zumindest auch - das Recht, eine mitgliedschaftliche '
‘Rechtsposition, ggf. im Tausch gegen die Wertpapiere, zu erlangen und sind bislang in der
Praxis auch be_-reits Gegenstand offentlicher Angebote gewesen. Unter Nummer 2 fallen
insbesondere Optionsanieihen und Wandelschuldverschreibungen, aber auch Options-

scheine, sofern letztere zum Bezug von Aktien berechtigen.

Eine urkundliche Verbriefung der Wertpapiere ist nicht erforderlich.

_ Zu Absatz 3

Zielgesellschafien nach Absatz 3 kdnnen Aktiengesellschaften oder Kommanditgesellischaft
auf Aktien sein, sofem diese Unternehmen ihren Sitz im Inland haben. Auch der Uber-
‘nahmekodex der Bbérsensachverstandigenkommission béim Bundesministerium der
Finanzen erfasst neben Aktiengesellschaften die Komnmanditgesellschaften auf Aktien.

Zu Absatz 4

" -Absatz 4 enthalt eine Definition des ,Bieters". Bieter kann sowohl eine persénliche als auch
eine juristische Person oder eine Personengeséllschaft sein. Bei der juristischen Person
kann es sich um eine solche des éffentlichen Rechts oder des Privatrechts handein. Der
Bieter kann allein oder gemeinsam mit anderen Personen handeln. Treten mehrere Per-
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sonen gemeinsam als Bieter auf (,Bietergemeinschaft”), hat grundsétzlich jeder Beteiligte der
Bietergemeinschait die den Bieter treffenden Verpilichtungen nach diesem Gesetz zu

" erfullen. Allerdings besteht die Méglichkeit der Vertretung nicht nur im Hinblick'a'uf die Er-
fﬁllung zivilrechtlicher Verpflichtungen, sondern auch nach allgemeinem Verwaltungsrecht,
sofern es sich um &ffentlich-rechtliche Verpflichtungen handelt. Im letzteren Fall gelten die
einschlagigen Vorschriften des Zivilrechts entsprechend. Eine speziélgesetzliche Regelung

ist daher entbehrlich.
Zu Absatz 5

Der Beqriff der ,,gemeinsam handelnden Personen” erfasst Personen, mit denen der Bieter
_ sein Verhalten in Bezug auf die Zielgesellschaft ébstimmt. Die Abstimmung kann auf Grund
einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise erfolgen. Ein abgestimmtes Verhalten in son-
stiger Weise kann beispielsweise durch ein gleich gerichtetes Abstimmungsverhalten in der
Hauptversammilung geschehen, ohne dass es hierzu eines Stimmbindungsvertrages
zwischen Bieter und der gemeinsam handelnden Person bedarf. Einer ausdricklichen

Absprache bedarf es hierfur nicht.

Die Abstimrriung zwischen dem Bieter und der gemeinsam handélnden Person muss im Hin-
blick auf den Erwerb von Wertpépieren der Zielgesellschaft oder die Aus(ibung von Stimm-
rechten aus Aktien der Zielgesellschaft erfolgen. Nicht ausreichend ist somit, wenn der Bieter
mit Dritten beispielsweise lediglich Vereinbarungen hinsichtlich der Beratung bei dem '
Angebot getroffen oder im Falle einer geplanten Ubernah_me Vorvertrage flr den Weiterver-
kauf bestimmter Betriebsteile der Zielgesellschaft nach erfolgreicher Uber_nahmer abge-

schiossen hat.

Als mit dem Bieter gemeinsam handelnde Personan gelten nach Satz 2 auch dessen Toch-
terunteméhmen. Auf Grund der Eihflussméglichkeiten des Bieters auf seine Tochterunter-
nehmen ist es sachgerecht, das Verhalten der Tochterunternehmen dem Bieter zuzurech-
nen. Die Definition der Tochterunternehmen enthalt Absatz 6.

Zu Absatz 6

Absatz 6 definiert den Begiff des ,,Tochteruntémehmens" in Ubereinstimmung mitderin -

§ 1 Abs. 7 des Gesetzes (iber das Kreditwesen verwandten Definition. Danach gelten _zum
einen als Tochterunternehmen solche im Sinne des § 290 HGB. Dies sind nach § 290 Abs. 1
HGB Unternehmen, die unter einheitlicher Leitung stehen und an denen eine Beteiligung im
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Sinne des § 271 Abs. 1 HGB besteht. Erfasst werden nach § 290 Abs. 2 HGB zudem Unter-
nehmen, bei denen bestimmte, dort néher‘aufgeﬁjhrte Kontrollrechtsstellungen bestehen.

Die Eigenschaft als Tochteruntemehmen ist aber auch dann erfiilit, wenn auf das Unterheh-
men ein beherrschender Einfluss ausgeiibt werden kann. Dabei genligt bereits die Moglich-
keit-der tatsachlichen Austibung eines beherrschenden Einflusses, sie muss jedoch bestén-
dig, umfassend und gesellschaftsrechtlich fundiert sein. Die zu § 17 Abs. 1 AktG entwickel- h
ten Grundsatze kénnen hier herangezogen werden. '

Fir die Beurteilung der o.g. Kriterien unerheblich’ist die Rechtsform oder der Sitz der Betei-

ligten.

Der Begriff des Tochterunternehmens wird nicht nur im Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz, sondern auch im Rahmen der Zurechnung von Stimmrechten nach § 22 Abs. 3
WpHG in der Fassung des Arttkels 2 dieses Gesetzentwurfs verwandt. Er ersetzt den dort ’
blslang, verwandten Begriff des ,kontrollierten Untemehmens”; s. ndher hierzu die Begriin-

dung zur neuen Fassung des § 22 Abs. 3 WpHG.
Zu Absatz 7

Die Regelung definiert den Begriff des ,organisierten Markts". Erfasst werden im Inland der
amtliéhe Hancel, der geregelte Markt sowie der Neue Markt und andere Themenmérkte, bei
denen die Zulassung der Wertpapiere im geregelten Markt erfolgt, der Handel jedoch im
Freiverkehr im Sinne des § 78 Borsengesetz stattfindet. Um einen organisierten Markt im

- Sinne der Vorschrift handelt es sich auch bei Méarkten in anderen Staéten des Europaischen
Wrtschaftsraums die die Voraussetzungen eines geregelten Marktes im Slnne des Arti-
kels 1 Nr. 13 der EG-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie erfullen.

Zu Absatz 8

In Absatz 8 wird der Européische Wirtschaftsraum definiert. Er umfasst die jeweiligen Mit-
gliedstaaten der Européischen Gemeinschaften sowie die anderen Vertragsstaaten des Ab-
kommens vom 2. Mai 1992 (iber den Europaischen Wirtschaftsraum (island, Liechtenstein
und Norwegen). Die Vertragsstaaten des Abkommens tber den Européischen Wirtschafts-
raum werden in den einschlagigen Vorschriften diese Gesetzes den Mitgliedstéaten der Eu-

ropédischen Gemeinschaften gleichgestelit.
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 Zu § 3 (Allgemeine Grundsétze)

'§ 3 enthélt allgemeine Grundsétze, die bei jedem Angebot zum Erwerb von Wertpapieren zu
_beachten sind. Die Anordnung derartiger allgemeiner Grundsatze findet sich auch in anderen:
Rechtsordnungen. (__z.B. General Principles des britischen City Code on Takeovers and Mer-
gers, § 3 osterr. Ubémahmegese&), die éffentliche Angebote zum Erwerb von Wertpapieren -
bzw. Ubemahmeangebqte regeln. Die vorgesehenen Regelungen sollen grundlegende
Wertungen des Gesetigebers_wiedergében, die auch bei der Auslegung einzelner

- Rechtsvorschriften heranzuziehen sind.
Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 sind alle lnhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft, die derselben Gat-
tung angeh-ijren, gleich zu behandeln. Gegen den aligemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz
verstoRRen beispielsweise Angebote, die die H6he der vom Bieter angebotenen Gegenleis-
tung nach dem Zeiipunkt der Annahmeerklérung staffeln, um ein ,Windhundrennen® der
Wertpapierinhaber herbeizufijhren, da innerhalb der Angebotsirist alle Wertpapierinhaber die
Moglichkeit haben sollen, das Angebot zu gleichen Bediﬁgungen anzunehmen. Gesetzliche
Auspragungen des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes finden sich an mehreren
Stellen des Gesetzes, z.B. in §§ 19, 31 und 32. ‘

Zu Absatz 2

Die Wertpapierinh,aber mussen.Uber ausreichend Zeit und die notwendigen Informationen'f'l':lr'
ihre Entscheidung Uber die Annahme des Angebots verfliigen. lhnen soll die Moglichkeit ge-
geben werden, die haufig umfangreichen Angebotsunteflagen zu priifen und auf dieser
Grundiage eine sachlich fundierte Entscheidung zu treffen.

Zu Absatz 3

Absétz 3 stéllt klar, dass auch wahrend eines Angebotsverfahrens Vorstand und Aufsichtsrat
~ der Zielgesellschaft weiterhin im Interesse des Untemehmens handeln mussen; die all-

- gemeinen geselischaftsrechtlichen Pflichten dieser Organe werden daher durch das Gesetz

~ nicht suspendiert. Dabei sind die Interessen der Aktionére, der Arbeitnehmer und die Interes-

sen der Gesellschaft insgesamt zu beriicksichtigen. -
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Zu Absatz 4 '

Bieter und Zielgeselischaft haben das AngebotsVerfahren rasch durchzuftthren. Der bei An-

' gebotsVerféhren entstehende Schwebezustand und die damit verbundene Unsicherheit ist
sowohl im Interesse des Bietefs als auch der Zielgesellschaft, deren Wertpapierinhabern und
im Interesse des gesamten Kapitalmarktes auf einen méglichst kurzen Zeitraum zu be-

schranken.

Angebotsverfahren stellen héufig eine erhebliche Belastung fir die Tatigkeit der Zielgesell-
schaft dar. Bei Angebotsverfahren, die Unternehmensiibernahmen betreffen, tritt hinzu, dass
die Zielgesellschaft in ihrer Tatigkeit auf Grund der besonderen Verhaltenspflichten ihres
Vorstandes und Aufsichtsrats Beschrénkungen unterliegt. Hier besteht die Gefahr, dass
Ubernahmeverfahren als Mittel der Wettbewerbsbehinderung eingesetzt werden. Satz 2
ordnet deshalb an, dass die Zielgesellschéft nicht Gber einen angemessenen Zeitraum
hinaus in ihrer Geschéﬁstétigkéit behindert werden darf. ’ ‘

- ZuAbsatz 5

Nach Absatz 5 darfen beim Hande! mit Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bieterge-
sellschaft oder anderer durch das Angebot betroffener Gesellschaften keine Marktver-
zerrungen geschaffen werden, da hierdurch Wertpapierinhaber zu sachlich ungerechtfer-

tigten Entscheidungen verleitet werden kénnen.

Spezialgesetzliche Konkretisierungen dieser Anordnung finden sich in §§ 14, 38 WpHG und
§ 88 Borsengesetz im Hinblick auf das Verbot des Insiderhandels und der Kursmanipulation.

_ Zu Abschnitt 2 (Zys_téindigkeit des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel)
Zu § 4 (Aufgaben und BefugnisSe)
Zu Absatz 1
Satz 1 stellt klar, désé sich die Aufsichtstétigkeit des Bundesaufsichtsamfes hinsichtlich der

Uberwachung des Ablaufs von &ffentlichen Angebotsverfahren allein nach den Vorschriften
dieses Gesetzes bestimmt. Satz 2 konkretisiert der: Inhalt der Tatigkeit des Bundesaufsichts-
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amtes im Sinne einer Missstandsaufsicht néher. Satz 3 gibt dem Bundesaufsichtsamt Zu-
gleich eine Rechtsgrundlage fiir entsprechendes Verwaltungshandeln. Die allgefneine
Befugnis nach Satz 3 erganzt die besonderen Ermittlungs- und Eingriffsbefugnisse in den
einzelnen Vorschriften dieses Gesétzes. _

Zu Absatz 2

Das Bundesaufsichtsamt nimmt — wie auch nach § 4 Abs. 2 WpHG — seine Aufgaben und
Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr. Fir die Erhaltung der Funktionsfahigkeit der
Wertpapierméarkte ist das Vertrauen der Investoren in eine ordnungsgemafe Abwicklung von
6ffenf|iéhen Angeboten zum Erwerb von Wertpépieren und von Unternehmensiibernahmen
von entscheidender Bedeutung. Die Vorschriften des Gesetzes dienen der Sicherung dieses -
Vertrauens. Aufgabe des' Bundesaufsichtsamtes ist s, die Einhaltung dieser Vorschriften zu
Uberwachen. Unbertihrt bleibt die Pflicht zu rechtmaRigem Verhalten in bezug auf die von
Aufsichtsmafnahmen unmittelbar betroffenen Personen und Unternehmen. Soweit ihnen
gegeniber schuldhaft Amtspflichten verletzt werden, gelten die aligemeinen Grundséatze.

Zu § 5 (Beirat)
Zu-Absatz 1

Absatz.1 regelt die Einrichtung eines Beirates beim BAWe. Zwar ist das Bundesaufsichtsamt
zusténdig fur die Uberwachung der Einhaltung dieses Gesetzes. Im Interesse einer sach-
gerechten Ausgestaltung von 6ffentlichen Angebotsverfahren ist es jedoch zweckméirSig,
dem Bundesaufsichtsamt bei der Wahrnéhmung dieser Aufgaben den Sachverstand der
Wirtschaft und anderer betroffener Kreise zu erschliefen. Zu diesem Zweck soll beim Bun-
desaufsichtsamt ein ehrenamtliches Gremium gebildet werden, dem Vertreter der betrof-
fenen Wirtschaftskreise, einschlielich der Emittenten, der Arbeitnehmer sowie weitere Ex-
perten angehéren. Hierdurch wird insbesondere der Sachverstand der Wirtschaft ein-
gebunden, die sich bereits im Rahmeh der Ubernahmekommission, die auf der Grundlage
des Ubemahmekodex der Bérsensachversténdigenkommission beim Bundesministerium der
Finanzen errichtet wurde, mit Rat und Tat in die Uberwachung des ordhungsgeméf&en
Vollzugs von Unternehmenstbemahmen eingebracht hat. Die Einrichtung eines solchen
Gremiurhs férdert zudélm die Akzeptanz von Entscheidungen der Aufsicht auf der Gnindlage

des Gesetzes. ' ) ' -
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Der Beirat besteht aus 15 Personen. Diese Anzahl erscheint im interesse einer effizienten
Arbeitsweise noch vertretbar. Sachlich gerechtfertigt ist die Mitgliederzahl im Hinblick auf das
weite Spektrum der relevanteﬁ S_achgebiete und der regelmagig sehr unterschiedlichen In- .
teressenlage der durch ein éffentliches Angebotsverfahren Betroffenen. Vergleichbar derh
Borsenrat fiir die Belange der Borse (§§ 3 ff. Borsengesetz) sollen fir den Bereich 6ffentli-
cher Angebote die von einem solchen Verfahren unmittelbar oder mittelbar Beteiligten im
Beirét reprasentiert sein und sich damit die Vielzahl der im Rahmen eines solchen Verfah-

7 rens berGhrten Belange in der Besetzung des Beirates wiederspiegeln. Der Beirat kann hier-
durch einen wichtigen Beitrag fiir eine wirkungsvolle Aufsicht liefern.

Ziel der Regelung des Satzes 2 ist es, die unmittelbar und mittelbar durch ein 6ffentliches
Angebot Beteiligten im Beirat zu représentieren. Dies sind neben den Emittenten die insti-
tutionellen und privaten Anleger, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Arbeit-

nehmer sowie die Wissenschaft.

Die Mitglieder des Beirates werden vom Bundesministerium der Finanzen far jeWeils fanf
Jahre bestellt. Handelt es sich bei den zu bestellenden Personen nicht um Vertreter der
Wissenschaft, geht der Bestellung eine Anhorung der betroffenen Interessenvertretungen
voraus. Durch dieses Verfahren soll eine ausgewogene Besetzung, die die notwendige
Sachkompetenz widerspiegelt, sichergestellt werden. Die Letztentscheidung Gber die -
Berufung liegt beim Bundesministerium der Finanzen.

Auf Grund der regelmaRig erheblichen Auswirkungen &ffentlicher Angebote auf die b6rsen-
notierten Wertpapiere der Zielgeselischaft und gegebenenfalls anderer Unternehmen mus-
sen die vorQeschlagenen Personen im Interesse einer sachgerechten Beratung des Bundes-
aufsichtsamtes stets {iber Kenntnisse der Funktionsweise der Kapitalmarkte verfiigen.
Dartiber hinaus sind Kenntnisse auf dem Gebiet des Gesellschaftsrecﬁts, des Bilanzwesens
oder des Arbeitsrechts erforderlich. Die Beiratsmitglieder werden in ihrer Eigenschaft als
Sachverstandige tatig; sie haben nicht die Interessen bestimmter Unternehmen oder
Gruppen von Unternehmen, Berufe oder der Kreise wahrzunehmen, denen sie angehdéren,
sondern sollen zur Lésung der Probleme im Zusammenhang mit der Beaufsichtigung von
offentlichen Angeboten nur durch die besondere Erfahrung beitragen, die sie sich in ihrem
Berufs- oder Lebenskreis erworben haben.

Die Mitglieder des Beirates haben keinen Anspruch auf ein Entgeilt. Sie erhalten fir die Teil-
nahme an den. Sitzungen des Beirates jedoch Tagegelder und eine Verglitung nach festen
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Satzen, die das Bundesministerium der Finanzen bestimmt. Eine entsprechende Regelung
beinhaltet auch § 92 Abs. 3 Vérsicherung:saufsichtsgesetz fiir den Versicherungsbeirat.

An den Sitzungen des Beirates kénnen Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen,
dem das Bundesaurfsichtsamt nachgeordnet ist, und Vertreter der Bundesministerien der

Justiz sowie flr Wirtschaft und Technologie teilnehmen.
Zu Absatz 2

Die Vorschrift enthalt eine Verordnungserméchtigung zugunsten des Bundesministeriﬁms
der Finanzen. Auf diesem Weg kénnzn Einzelheiten der Zusammensetzung des Beirates, -
der Bestellung seiner Mitglieder, der vorzeitigen Beendigung der Mitgliedschaft; des Ver-
fahfens sowie der Kosten bestimmt und bei Bedarf flexibel angépasst werden. Nach Satz 2
besteht die Méglichkeit der Subdelegation auf das Bundesaufsichtsamt.

Zu Absatz 3

Der Beirat wirkt bei der Aufsicht mit. Die Mitglieder des Rats dufern ihre Meinung und

beraten das Bundesaufsichtsamt, das an die Auffassung des Rates oder einzélner Mitglieder
jedoch nicht gebunden ist. Der Beirat soll zur Lésung der Probleme durch die besondere :
Erfahrung und Sachkenntnis seiner Mitglieder, die diese innerhalb ihres eigenen Berufskrei-
ses erworben haben, beitragen. Diese Erfahrung und Sachkenntnis soll insbesondere bei

dem Erlass von Rechtsverordnungen des-Bundesaufsichtsamtes einflieffen.

Dariiber hinaus unterbreitet der Beirat mit Zustimmung von zwei Dritteln seiner Mitglieder
Vorschlage fir die Besetzung der ehrenamtlichen Beisitzerpostén des Widerspruchsaus-
schusses und deren Vertreter. Diese kénnen Mitglieder des Beirates sein, missen es aber
nicht. Die Ernennung der Beisitzer obﬁegt dem Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes (§6
Abs. 3). '

Zu-Absatz 4

- Der Beirat tritt auf Einladung des Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes zusammen. Die
Sitzungen werden vom Présidenten oder von einem vom ihm beauftragten Beamten geleitet
und sind nicht 6ffentlich. Somit ist ein Zusammentreten des Beirates jederzeit mdglich, so-

weit dies erforderlich ist.
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Zu Absatz 5

Absatz 5 verpflichtet den Beirat, sich eine Geschéftsordnung zu geben, in der ndhere Regéln
_zur Ausgestaltung des Verfahrens bestimmt werden. Dies betrifft beispielsweise die Be-
handlung von Vorlagen und Antrdgen sowie die Ansetzung und Durchfiihrung der Sitzungen.

Zu § 6 (Widerspruchsausschuss)
Zu Absatz 1

Beim Bundesaufsichtsamt wird ein Widerspruchsausschuss als besonderes Entscheidungs-
gremium gebildet. Dieser entscheidet (iber Widerspriiche gegen die nach den in Absatz 1
genannten Vorschriften erlassenen Verfligungen des Bundesaufsichtsamtes. Dabei handelt
es sich um grundlegende Sachentscheidungen zur Regelung des Angebotsverfahrehs, wie
zum Beispiel die Untersagung eines Angebotes, Verfligungen im Rahmen der Miséstands-
aufsicht nach § 4 Abs. 1 Satz 3 oder Entscheidungen (iber die Nichtberlcksichtigung von .
Stimmrechten nach § 36 odef die Gewahrung von Befreiungen von Verpflichtungen des Ge-
setzes nach § 37 Abs. 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 37 Abs. 2.
Nicht erfasst werden die schiicht venNaIténdé Tatigkeit und Verlautbarungen des Bundesauf-
sichtsamtes. Letztere stellen regelméRig keinen hoheitlichen Regelungsakt dar, sondem le-

diglich nicht rechtsverbindliche Hinweise.

Bei Verfiigungen auf Grund von Rechtsgrundlagen, die nicht in Absatz 1 genannt werden,
findet nach § 41°zwar auch ein WiderspruchsVerfahren statt, eine Einbeziehung des V\ﬁder—
spruchsausschuéses ist in diesen Fallen jedoch enthehrlich, da es sich um Verfligungen
haridelt, die lediglich der Vorbereitung oder Voliziehung anderer Entscheidungen dienen. -
-Dazu gehéren etwa Verfiigungen, die im Rahmen der Sachverhaltsermittiung nach § 40

Abs. 1 bis 4 ergehen. Auch bei Widerspriichen gegen Gebiihrenbescheide ist eine Entschei-
dung durch den Widersbruchsadsschuss nicht angezeigt. Sinn der Regelung ist neben dem
Gedanken der Verfahrensbeschleunigung in erster Linie die Entlastung der im Widerspruchs-

7 _auss'chuss tatigen ehrenamtiichen Beisitzer.

Bei dem Widerspruchsausschuss handelt es sich um eine kollegiale Einrichtung im Sinne der
§§ 88 ff. Verwaltungsverfahrensgesetz (VWVfG), der in das Bundesaufsichtsamt eingeglie-
dert ist. Der Widerspruchsausschuss ist keine eigensténdige Behoérde nach § 1 Abs. 4
VWVEG. Seiné Entscheidungen werden vielmehr dem Bundesaufsichtsamt zugerechnet.
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Zu Absatz 2

Neben dem Prasidenten und zwei von ihm beauftragten Beamten bzw. drei Beamten besteht
der Widerspruchsausschuss aus drei ehrenamtlichen Beisitzemn. Diese werden vom
Présidenten: bestellt auf der Grundlage der Vorschldge des Beirats. Durch die Besetzung mit
drei shrenamtlichen Beisitzemn soll dis besondere Fachkompetenz der betroffenen Wirt-
schaftskreise und Interessengruppen genutzt werden. Zudem soll eine maéglichst breite Ak-
zeptanz der Entscheidungen des Widerspruchsausschusses gefordert werden. Dies wiede-
rum tragt im Interesse aller Beteiligter zu einer zligigen Abwicklung des Verfahrens bei. Bei
Stimmengleichheit entscheidet der Ausschussvorsitzende. Der Widerspruchsausschuss oder

einzelne seiner Mitglieder sind Weisungen des Beirates nicht unterworfen.

Auchrin Venlvaltungsverfahrén, in denen keine Zusténdigkeit des V\ﬁdersipmchséusschusses
besteht, d.h. also auch bei Erstentscheidungen des Bundesaufsichtsamtes, kann das BAWe
Sachverstandige hinzuziehen (§ 26 Abs. 1 Nr. 2 VwViIG), die auch Mitglieder des Beirates
sein kénnen. Somit ist gewéhrleistet, dass die besondere Fachkompetenz der betroffenen
anschaftskréisé und Interessengruppen in alle Entscheidungen des Amtes einflieRen kann.

Der Widerspruchsausschuss kann in unterschiedlicher Besetzung Uber die Widerspriiche
entscheiden. Durch die Bestellung einer ausreichenden Anzahl von ehrenamtlichen Bei-
sitzern durchrden Beirat ist zu gewahrleisten, dass auch fiur den Fall der Notwendigkeit einer
gleichzeitigen Behandlung mehrerer Wider_spruche in va«rschiédenen Verfahren das

. Gremium handlungsféhig ist.
Zu Absatz 3

Absatz 3 bestimmt die Dauer der Mitgliedschaft der ehrenamtlichen Beisitzer, die durch den
Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes bestellt werden. Diese betragt im Interesse eines
MindestmaRes an Kontinuitét fiinf Jahre. Die vorzeitige Beendigung der Mitgliedschaft kann

in der nach Absatz 4 méglichen Rechtsverordnung geregelt werden.
Zu Absatz 4
Die Vorschrift enthalt eine Verordnungserméachtigung zugunsten des Bundesministeriums

der Finanzen. Auf diesem Weg kénnen Einzelheiten Uber das Verfahren vor dem Wider-
spruchsausschuss, die Bestellung der ehrenamtlichen Beisitzer, die Vertretung der Mitglieder
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und die vorzeitige Beendigung ihrer Tatigkeit erlassen werden.,Dié Verordnungserméi_ch-
tigung kann das Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnuhg_ auf das Bundes-

aufsichtsamt dibertragen.

Zu § 7 (Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden im Inland)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt die Zusammenarbeit zwischen denjenigen Aufsichtsbehérden, die fur
Fragestellungen, die sich im Zusammenhang mit einem offentlichem Angebot nach diesem -
Gesetz ergeben kénnen, zustandig sind. Diese kénnen neben bank- und versicherungs-

~ aufsichtlichen Fragen gerade auch kartéllrechtliche Problemstellungen sein.

Zu Absatz 2

) Entsprechend der Regelungen in § 6 Abs. 1 WpHG und § 8 Abs. 1 KWG kann sich das Bun-'
desaufsichtsamt bei der Durchfilhrung seiner Aufgaben nach diesem Gesetz anderer
Einrichtungen und privater Personen, beispielsweise Wirtschaftsprifer, bedienen.

Zu § 8 (Zusammenarbeit mit zusténdigen Stellen im Ausland)

Zu Absatz 1
Angebote zum Erwerb von Wertpapieren machen nicht an den nationalen Grenzen halt.
Immer haufiger haben die zustandigen Stellen grenziberschreitende Sachverhalte zu be-
urteilen. Daher ist auch eine enge Zusammenarbeit des Bundesaufsichtsamtes mit den

zustandigen Stellen im Ausland notwendig.

Die Zusammenarbeit mit den zustandigen auslandischen Stellen erfolgt im Rahmen der Zu-
standigkeit des Bundesaufsichtsamtes nach diesem Gesetz. Fir die internationale Zusam-
menarbeit des Bundesaufsichtsamtes auf der Grundlage des Wertpapierhandelsgesetzes
enthalt § 7 Abs. 1 WpHG eine entsprechende Vorschrift.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt Regelungen Uber die konkrete Form der Zusammenarbeit des Bundesauf-
sichtsamtes mit den aUSIéndisc'h‘en Stellen, die fur die Uberwachung von Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren, Bérsen oder anderen Wertpapier- oder Derivatemérkten, und den -
Handel in Wertpapieren oder Derivaten zusténdig sind. Den Belangen des Datenschutzes
wird mit dieser Regelung Rechnung getragen. '

Zu Absatz 3

~ Werden dem Bundesaufsichtsamt von einer ausléndischen Stelle personenbezogene Daten-
mitgeteilt, so hat die Behorde darauf zu achten, dass diese Daten nur unter Beachtung der
Zweckbestimmung durch die ausiandische Stelle verarbeitet oder genutzt werden.

Zu Absatz 4

Diese Bestimmung stellt klar, dass die Regelungen Uber die internationale Rechtshilfe in
Strafsachen unberthrt bleiben. Die Regelung entspricht § 7 Abs. 4 WpHG.

Zu § 9 (Verschwiegenheitspfiicht)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift statuiert eine Verschwiegenheitspflicht und eih Verwertungsverbot fiir die beim
Bundesaufsichtsamt Beschéftigten, fir die Personen, derer sich das Amt nach § 7 Abs. 2
bedient, sowie fir die Beiratsmitglieder und Beisitzer des Widerspruchausschusses. Eine
entsprechende Regelung sieht auch § 8 WpHG und § 9 KWG vor.

Die Vorschrift schiitzt insbesondere Geschéfts- und Betriebsgehéimn'isse des Bieters und
der Zielgeselischaft, mit denen das Bundesaufsichtsamt im Rahmen seiner Aufsichtstétigkeit
bei einem Angebotsverfahren in Beriihrung kommt. Bei dieser Tétigkeit hat das Amt Einblick
in die finanziellen Verhéltnisse und Geschéftsstrategien der an einem Angebot Beteiligten.
Die Verankerung einer besonderen gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht ist erforderlich, um
das notwendige Vertrauen in die Integritat der Aufsichtspraxis sicherzustellen. Neben der
Verschwiegenheitspflicht statuiert Absatz 1 auch ein aligemeines Verwertungsverbot, um die
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Ausnutzung amtlich gewonnéner’ Erkenntnisse fir private Zwecke zu verhindern. Die B
Bestimmungen des Beamtenrechts bleiben unbertihrt.

In Sati 3 wird béispielhaﬁ verdeutlicht, in welchen Féllen ein unbefLIgtes Offenbaren oder
Verwerter: im Sinne des Satzes 1 nicht vorliegt. Das Bundesaufsichtsamt darf innerstaatlich
_mit anderen Stellen und Personen zusammenarbeiten, deren Zustandigkeit im Zusammen-
“hang mit einem Sffentiichen Angebot betroffen sein kann, und auf deren Hilfe das Bundes-
aufsichtsamt zur eigenen Aufgabenerfullung zuriickgreifen muss oder die selbst flr ihre Auf-
gabeneerllung auf Informationen des Bundesaufsichtsamtes angewiesen sind. Fur diesem
Kreis von Stellen und Personen wird eine enge Kooperation ohne Gefahr der Verletzung der
Schweigepflicht erméglicht. Der Schutzzweqk wird nicht ausgehdhit, weil diese Stellen eben-
falls einer Verschwiegenheitspflicht unterliegen und sie die Information nur zur Erfillung der

eigenen Aufgaben nutzen durfen.

Die Weitergabe von Aufsichtserkenntnissen an die zustandigen Stellen in anderen Staaten
ist nur dannrzuléssig, wenn auch die bei den dort zustdndigen Stellen beschaftigten Per-
sonen einer ehtsprechenden Verschwiegenheitspflicht unterliegen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 enthéalt ein besonderes Verwertungsverbot der im Rahmen der Aufsichtstétigkeit
erlangten Informationen im Verhéltnis zu den Finanzbehérdeh. Insoweit tritt das offentliche
Interesse an einer gleichmaBigen Besteuerung gegentiber den Zielen einer effektiven
Beaufsichtigung von Angeboten nach diesem Gesetz zuriick. Da das Aufsichtsamt bei seiner.
Tatigkeit in hohem Mafle auf die Kooperationsbereitschaft der an einem Angébotsverfahren
beteiligten Personeﬁ und Untemehmen angewiesen isf, ist das Verwertungsverbot
“notwendig, um eine wirksame Aufsicht zu ermdglichen. Dariiber hinaus werden die
. zustandigen Stellen in anderen Staaten vielfach nur unter dem \/orbehalt der steuerlichen
Nichtve;'iNertung zur Ubermittlung von Informationen an das Bundesaufsichtsamt bereit sein.

Eine Ausnahme vom Verwertungsverbot nach Satz 1 ist in Satz 2 fir den Fall vorgesehen,
dass ein zwingendes o6ffentliches Interesse an der Durchfiihrung eines Steuerstrafverfahrens

im Inland besteht.

Eine Ausnahme von der soeben angefﬂhﬂeh Regelung besteht wiederun} fir den Fail, dass
in dem Steuerstrafverfahren und dem damit zusammenhangenden Besteuerungsverfahren
Tatsachen verwertet wiirden, die dem Bundesaufsichtsamt oder den in Absatz 1 Satz 1 oder
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2 bezeichneten Personen durch eine ausléndische Stelle, die mit der Bekampfung von Wett-
bewerbsbeschrankungen, der Uberwachung von Angeboten zum Erwerb von Wertpapiéren,
von Borsen oder anderen Weﬂpapiér— oder Derivatemérkten, des Wertpapier- oder
Derivatéhandels, von Krediﬁnstitdten, Finanzdienstle’istungsinstituten, Investmentgesell-
'schaften, Finanzunternehmen oder Versicherungsunternehmen betraut 'ist, mitgeteilt worden
sind. Diese Regelung nimmt darauf Riicksicht, dass anderenfalls der Informationsaustausch

auf internationaler Ebene geféhrdet werden konnte,
Zu Absatz 3

Die Verschwiegehheitspﬂicht und das Venivertungsverboi gilt nach Absatz 1 auch fur die Mit-
gliedei‘ des Beirates und die ehrenamtlichen Beisitzer des Widerspruchsausschusses. Als
nichtbeamtete Personen sind die Mitglieder des Beirates und die ehrenamtlichen BeisitZer
auf diese Obliegenheiten vom Bundesaufsichtsamt gesondert zu verpflichten.

Zu Abschnitt 3 (Angebote zum Erwerb von Wertpapieren)

‘Abschnitt 3 enthalt Vorschriften, die auf alle Angebote im Sinne des § 2 Abs. 1 Anwendung
finden. Fur die Anwendung des Abschnittes unerheblich ist, ob diese Angebote im Zusam- -
menhang mit einem Kontrollerwerb erfolgen, d.h. als freiwillige Angebote darauf gerichtet
sind, die Kontrolle zu erwerben, oder als Pﬂichtangeboie einem Kontrollerwerb nachfolgen.

Zy § 10 (Verdéffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Ahgebots)

_Die Vorschrift ist § 15 WpHG nachgebildet und soll wie diese dafiir Sorge tragen, dass die
Offentlichkeit friihzeitig Uber marktrelevante Daten informiert wird, um damit das Ausnutzen
von Spézialwirssen zu verhindemn. Die Regelung geht § 15 WpHG vor; Absatz 6 ordnet dies

ausdricklich an.
Zu Absatz i

' Absatz 1 regelt die Verc'iﬁentlichungspﬂicht des Bieters, sofern er die Entscheidhng getroffen
hat, far Wertpapiere der Zielgesellschaft ein Angebot abzugeben. Ist der Bieter eine Gesell-
schaft und die Entscheidung zur Abgabe des Angebots Bestandteil eines mehrstufigen Ent-
scheidungsprozesses, kann zur Ermittlung des Zeitpunkts fr den Eintritt der Veroffentli-
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chungspflicht auf die zu § 15 WpHG entwickeiten Grundsétze zurtickgegriffen werden. So
wird nach herrschender Meinung beispielsweise zur Bestimmung des maRgeblichen Zeit-
punktes bei ad hoc-Mitteilungen von Aktiengeselischaften auf die Zustimmung des Aufsichts-
rats de_r Geselischaft abgestellt, sofern eine solche Zuétimmung gesellschaftsrechtlich er-
forderlich ist; Gleiches gilt im Hinblick auf § 10. ' B '

Sofern der Bieter verpflichtet ist, vor Abgabe eines Angebots die Zustimmung seiner Ge-
sellschafterversammiung einzuholen, hat er nach Satz 2 grundséatzlich bereits vor der
Zustimmung der Gesellschafterversammiung die Veréffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines 'Ar!_gebdts vorzunehmen. Eine Veroffentlichung der Entscheidung nach einem
Gesellscﬁafterbescﬁluss hétte beispielsweiée bei dér Aktiengesellschaft zur Folge, dass
durch die Einberufung der Hauptversammiung und der damit notwendigerweise zusammen-
héngénden Bekanntgabe der Tagesordnung die Absicht zur Abgabe eines éffentlichen
Angebots gegeniber allen Aktiondren bekannt gemacht werden misste und damit im Vorfeld
eines offentlichen Angebots Marktverzerrungen in den Wertpapierén der Zielgesellschaft
oder des Bietars zu befiirchten waren. Das Angebot ist in diesen Fallen unter der Bedingung
der Zustimmung der Gesellschéfterversammlung abzugében; der entsprechende Beschluss
ist noch vor Ablauf der Angebotsfrist herbeizufilhren (§ 25).

Satz 3 eréffnet dem Bieter die Moéglichkeit, beim Bundesaufsichtsamt zu beantragen, die
Verdffentlichung abweichend von Satz 2 erst nach der Zustimmung der Gesellschafter-
versammiung vornehmen zu missen. Hierfur kann insbesondere bei Personengesell-
schaften oder Gesellschaften mit beschrénkter Haftung ein Bediirfnis bestehen. Voraus-
setzung ist, dass im Interesse der Vermeidung von Marktverzerrungen die gebotene Vertrau-
lichkeit der Absicht zur Abgabe eines Angebotes gewahrleistet ist. Dies erscheint in den Fal-
len méglich, in denen die-Anzahl der Gesellschafter Gberschaubar und zur Geselischafter-

versammiung nicht durch éffentliche Bekanntmachung einzuladen ist. -

- Die Veroffentlichung hat nur die information zu enthalten, dass ein Angebot beabsichtigt ist\
und die betroffenen Wertpapiere zu benennen. Der Bieter ist nach § 10 nii;ht verpflichtet, be-
reits den konkreten Inhalt des Angebots, inébesondere Art und Héhe der Gégenleistung in
die Veréffentliéhung'éufzunehfnen. Liegen die entsprechenden Eckpunkte des Ahgebots be-
reits vor, ist es im Interesse einer friihzeitigen und umfassenden Information der Zielgésell-
échaft und des Kapitalmarktes jedoch angezeigt, diése ebenfalls zu verdffentlichen. Hier-
durch wird zugleich vermiedeh, dass den Bieter eine neben die‘Veréﬁentiichungspﬂiéhten
nach diesem Gesetz tretende zusatzliche ad hoc-Publizitatspflicht hinsichtlich-derjenigen

'Eckpunkte trifft, die unabhangig von der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe ei-
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nes Angebots geeignet sind, den Bérsenpreis erheblich zu beeinflussen. Letzteres kann
etwa der Fall sein, wenn die Konditionen des Angebots erheblich liber den Erwartungen des
Marktes liegen. '

Zu Absatz 2

~ Nach Satz 1 hat der Bieter die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots vor Veréffentli-
chung den Geschéitsfihrungen der Bérsen, an denen die Wertpapiere der von dem Angebot
betroffenen Unternehmen oder die auf diese Wertpapiere bezogenen Derivate zum Handel
zygel;assen sind oder gehandelt werden, sowie dem Bundesaufsichtsafnt mitzuteilen.

Durch die Unterrichtung der Geschafsfilhrungen der Bérsen wird sichergestéllt, dass deren
Geschaftsfihrungen, soweit erforderlich, eine Kursaussetzung verfiigen kénnen. Auf Grund
des verwaltungsrechtlichen Charakters der Norm ist die Verpflichtung auf die Unterrichtung
der inl&ndischen Bérsen beschrankt. Soweit die Wertpapiere der Zielgesellschaft auch an
einem organisierten Markt in einem anderen Staat des Européiséhen Wirtschaftsraums zu-
gélassen sind, hat der Bieter der Veréffentlichungspfiicht nach den dort geltent_:ien Rege-

lungen nachzukommen.

Die Mitteilungspflicht gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt ist im Hinblick auf dessen Uber- |

“wachungsaufgaben nach diesem Gesetz erforderlich.

Satz 2 sieht sbenso wie § 15 Abs. 2 Satz 2 WpHG vor, dass die Geschaftsfuhrungen die
ihnen mitgeteilten Entscheidungen nur fiir die Frage der Kursaussetzung oder Kursein-

stellung verwenden dirfen.

Satz 3 nimmt ebenso wie § 15 Abs. 2 Satz 3 WpHG darauf Ricksicht, dass zahlreiche
austandische Unternehmen Problerne mit der Vdrabunterrichtung des Bundesaufsichtsamts
und der Bérsen haben, da das Verfahren an den Heimathérsen der Unternehmen unter-
schiedlich geregelt ist. Voraussetzung fir die Gestattung ist, dass hierdurch die Entschei-
dung der Geschéftsflihrungen der Bérsen Gber die Aussetzung oder Einstellung nicht beein-
trachtigt wird. Keine Beeintrachtigung liegt vor, wenn auslandische Bérsen die entsprechen-
" den Informationen unverziglich den betroffenen deutschen Borsen Gbermitteln.
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Zu Absatz 3

Absétz 3 regeilt das VerbffentlichungSverfahren. Die Verbffentlichung hat in deutscher Spra-
che in mindestens einem tiberregionalen Bérsehpﬂibhtblatt oder Uber ein elekironisch be-
triebenes lnforfnationsvei'breitungssystem zu erfolgen. Die Regelung orientiert sich insoweit
§ 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG. Die Moglichkeit einer Befreiung von der Pflicht zur Veréffentli-
chung in deutscher Sprache durch das Bundesaufsichtsamt entsprechend derin § 15 Abs. 3
Satz 1 WpHG ebenfalls enthaltenen Regelung ist jedoch nicht vorgesehen. Anders als im
WpHG, wo die Befreiungsmoglichkeit Emittenten mit Sitz im Ausland eingerdumt wird, han-
delt es sich bei der Verbffentlichung nach § 11 um die Information der Offentlichkeit (iber die
Absicht eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren einer Zielgesellschaft mit Sitz im
Inland. Vor diesem Hintergrund ist es geboten, die Information, die auch zur Unterrichtung
deutscher Aktiondre und der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft dient, ausnahmslos in deut-

scher Sprache vorzunehmen.

Der-Bieter hat bei seiner Veréffentlichung auch darauf hinzuweisen, unter welcher Intemnet-
-adresse die Angebotsunterlage nach § 14 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 verdffentlicht wird. Dadurch
~wird ein unmittelbarer und rascher Zugriff auf die fir die Beurteilung des Angebotes maligeb-

lichen Daten erméglicht.

~ Um die Einheitlichkeit der Verdffentlichungswege zu gewéhrieisten, sind Verdffentlichungen
auf anderen als den in Satz 1 genannten Veréffentlichungswegen nach Satz 2 untersagt. - '

Zu Absaiz 4

Zum Zwecke der Uberwachung der Einhaltung der \/eréffentlichungspflichten hat der Bieter
die Veréffentlichung nach Absatz 3 Satz 1 unverziglich den Geschaftsflihrungen der betrof-
fenen Bérsen und dem Buhdesaufsichtsamt 2u Ubersénden: Entsprechend der Regelung des
§ 15Abs. 4 WbHG verzichtet Absatz 4 bei ausléndischen Bieterq auf die Ubersendung, so-
fern das Bundesaufsichtsamt gestattet hat, dass Mitteilungen nach Absatz 2 Satz 1 gleich-
zeitig mit der Verdffentlichung erfolgen kénnen. Da in diesem Fall Mitteilung und Veréffent-
~ lichung zeitgleich erfolgen, ist eine gesonderte Ubersendung der Verdffentlichung, die mit '
der Mitteilung inhaltlich identisch ist, iberflussig. ‘
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- Zu Absatz 5

Absatz 5 ordnet an, dass der Vorstand der Zielgesellschaft vom Bieter unverztglich nach der
Veréffehtlichuhg nach Absatz 3 Satz 1 dber die Entscheidung zur Abgabe eines Ubémahme-
angebots zu unterrichten ist. Der Vorstand der Zieigesellschaft hat seinerseits den zustén-
digen Betriebsrat oder, sofern ein solcher nicht besteht, die Arbeitnehmer unmittelbar zu un-
terrichten. Welcher Betriebsrat im Einzelfall zu unterrichten ist, hangt von der Struktur der a
Zielgesellschaft ab. Ist die Zielgesellschaft das herrschende Unternehmen eines Konzerns

(§ 18 AkiG) und wurde ein Konzernbetriebsrat errichtet, ist dieser der zusténdige Betriebsrat.
Anderenfalls ist zusténdiger Betriebsrat der Gesamtbetriebsrat, sofern bei der Zielgesell-
schaft eir) solcher errichtet wurde. In alien tbrigen Fallen ist Betriebsrét zustandig.

Die Verpflichtung nach Satz 2 stellt sicher, dass durch eine unverzigliche information die
Vertretung der Arbeitnehmer oder die Arbeitnehmer selbst in die Lage versetzt werden, ihre
Rechte wahrzunehmen. Durch die Regelung wird unterstrichen, dass durch das Wert-
papiererwerbs- und Ubermnahmegesetz die bestehenden Rechte der Arbeitnehmer nicht be-
schrankt werden. Vielmehr wird unter anderem durch Absatz 5 die Voraussetzung geschaf-
fen, dass diese Rechte auch wahrgenommen werden kdnnen.

Eine gesonderte gesetzliche Anordnung der Verpflichtung zur un\/elzﬁglichen Unterrichtung
des Aufsichtrats der Zielgesellschaft durch den Vorstand ist vor dem Hintergi'und der allge-
meinen aktienrechtlichen Regelungen entbehrlich. Nach § 90 AktG hat der Vorstand den-
Vorsitzenden des Aufsichtsrats unverziglich aus wichtigem Anlass. zu informieren; die Vor-
schrift regelt zudem die Unterrichtung samtlicher Aufsichtsratsmitglieder durch den Vor-

sitzénden des Aufsichtrats.
Zu Absatz 6

Die Regelung stellt klar, dass § 10 gegentber § 15 WpHG eine ausschlieBliche Sonder-
regelung ist. Dies gilt allerdings nur in dem Umfang, |n dem die Verdffentlichung nach § 10
vorgenommen wurde. Wurden beispielsweise im Rahmen der Veréffentlichung nach § 10
nicht die Eckdaten des beabsichtigten Angebots bekannt gegeben, so sind diese bei ihrem
Vorliegen nach § 15 WpHG zu veréffentlichen, wenn die Informationen die Qualitat einer

ad hoc-Mitteilung besitzen. -
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Zu § 11 (Angebotsunteriage)
Zu Absatz 1

Nach Veréffentlichung seiner Entscheidung zur Abgabe eines Angebots hat der Bieter eine
Angebotsunterlage zd erstellen und zu veréffentlichen. Die Verdffentlichung dieser Unterlage
stellt das eigentliche Angebot dar. Ziel der Erstellung und Verdffentlichung der Ange-
botsunterlage ist es, die von dem Angebot Betroffenén, die Offentlichkeit und die Aufsichts-
behdrde Uber den genauen Inhalt des Angebots und Uber die mit dem Angebot verfolgten
 Ziele zu informieren. Auch sollen die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft eine hinreichen- 7
de Grundlage fiir ihre Entscheidung {iber die Annahme des Angebots erhalten. Daher mus-

“sen die vom Bieter gemachten Angaben richtig und vollsténdig-sein.

_Im Interesse der Wertpapie,rinhaﬁer der deutschen Zielgesellschaft und ihrer Arbeitnehmer
ist die Angebotsunteriage in deutscher Sprache abzufassen. Bei der Abwéagung der Inter-
essen der Bieter an einer raschen und mbglichét kostengiinstigen Erstellung der notwen-
digen Unteriagen einerseits und dem Informations- und Schutzbeduirfnis der Adressaten des
Angebots und der Arbeitnehmer der Zieigesellschaft andererseits ist dem Bedurfnis der
Anleger und der Arbeitnehmer nach einer versténdlichen und nachvollziehbaren Entschéi—
dungs- und Informationsgrundlage der Vorzug zu geben. Darliber hinaus mussréuch dem
‘Bieter im Interesse eines erfolgreichen Angebots daran gelegen sein, die Informationen in-
halthch als auch in der Form den Wertpapierinhabem so zur Verfugung zu stellen, dass die-

se sich fir die Annahme des Angebots entscheiden.

Die Angebotsdnterlage ist von dem Bieter zu unterzeichnen. Mit def Uhterzeichnung gibt der
Bieter zu erkennen, dass er die Verantwortung fiir den Prospekt Gbernimmt und {Ur eine un-

richtige Angebotsunterlage haftet.
Zu Absatz 2
Absatz 2 bestimmt die Angaben, die den Inhalt des Angebots bilden.

Satz 2 Nummer 1 verlangt die Angabe des Namens oder der Firma sowie der Anschrift oder - 7
des Sitzes des Bieters. Bei Gesellschaften tritt noch die Angabe der Rechtsform hinzu.
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Nach Nummer 2 ist Firma, Sitz und Rechtsform der Zielgesellschaft anzugeben, damit eine
eindeutige ldentifizierung des Angebotsziels méglich ist und auch fiir die Aufsicht erkennbar
ist, wer Beteiligter des nun folgenden Angebotsverfahrens ist.

Ferner sind nach Nummer 3 die Wertpapiere anzugeben, die Gegenstand des Angebots
sind. )

Von besonderem Interesse flir die Wertpapierinhaber ist die Angabe der fiir die Wertpapiere
der Zielgeselischaft gebotenen Gegenleistung (Nummer 4), die regelméafig ausschlagge-
bendfir die Entscheidung der Wertpépierinhaber der Zielgesellschaft ist. )

Nach Nummer 5 hat der Bieter auch uber die Bedingungen informieren, von denen er die
Wirksamkeit seines Angebots abhéngig macht. GeméR § 18 Abs. 1 darf der Bieter sein An-
gebot nicht von Bedingungen abhéngig machen, deren Eintﬁﬁ er, mit ihm gemeinsam han-
delnde Personen oder deren Tochterunternehmen ausschliellich selbst herbejfﬁhren kén-

nen.

Des Weiteren muss der Bieter den Beginn und das Ende der Annahmefrist angeben (Num- -
mer 6). Nach § 16 Abs. 1 Satz 1 betrégt die Frist grundsétzlich zwischen vier und zehn Wo-

chen.

Absatz 2 Satz 3 legt fest, welché erganzende Angaben der Bieter in der Angebbtsunterlage

zu maéhen hat.

Nach Nummer 1 sind Angaben Gber die Finanzierung des Angebots zu machen. Die An-
gaben sind geboten, da es weder im Interesse der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft

- noch der Zielgesellschaft selbst ist, Beteiligte eines Angebotsverfahrens zu sein, das auf der
Seite des Bieters auf keiner vertretbaren wirtschaftiichen Grundlage steht und unter Um-
standen von Anfang an zum Scheitern ve'rur:teilt ist. ) »

Der Bieter hat zum einen Angaben zu dénjenigen MaRnahmen zu machen, die sicher stellen,
dass ihm die zur Erfiillung notwendigen Mittel zur Verfigung stehen. Zudem hat er Auskunft -
iber die finanziellen Belastungen eines erfolgreichen Angebots auf seine:Vermégens-,' Fi-

nanz- und Ertragslage zu geben.

Fur die Beurfeiiung des Angebots ist es notwendig, dass der Bieter auch seine-Absichten
hinsichtlich der kiinftigen Geschéftstatigkeit der Zielgesells;haft offen legt. Hierzu gehéren
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insbesondere Informationen Uber eine mégliche Sit}zv_erlegung und die VerlaQerung_wesent—
licher Unternehmensteile. Des Weiteren ist nach Nummer 2 Auskunft iber die beabsiréhtigte
Verwendung des Vermégens der Zielgesellschaft und Gber deren kiinftige Verpflichtungen zu
geben.. Im Interesse der Beschéftigten der Zielgesellschaft hat der Bieter dartiber hinaus

tiber geplante wesentliche Anderungen der Beschéftigungsbedingungen sowie die Arbeit-
_nehmer und dzren Vertretungen betreffende wesentliche Verénderungen zu informieren.

Handelt es sich um ein Angebot, das kein Ubernahme- oder Pflichtangebot ist, und in dessen
Folge auf Grund der geringen Héhe der"an@estrebten Beteiligung beispielsweise kein
Einfluss auf di2 kiinftige Geschaftstatigkeit der Zielgésellschaft genommen werden kann, ist
in der Angebotsunteflage nur darauf hinzuweisen, dass entsprechende Absichten mit der

Abgabe des Angebotes nicht verbunden sind.

Sofern der Bieter bereits im Vorfeld des Angebots mit einzeinen Mifgliedem des Manage-
ments der Zielgesellschaft Absprachen getroffen hat, die ihre beruflichen Perspektiven be-
treffen, kdnnen hieraus maéglicherweise Interessenkonflikte resultieren. Die Kenntnis von
diesen Interessenkonflikten ist fir die Wertpapierinhaber von erheblicher Bedeutung. Dies
gilt inshesondere voi‘ dem Hintergrund, dass der Vorstand der Ziélgesellschaft eine Stellung-
nahme zu dem Angebot abzugeben hat. Nummer 3 verpfiichtet daher den Bieter zur Angabe
aller Geldleistungen oder anderer geldwerfér Vorteile, die den Mitgliedern des Vorstands
oder des Aufsichtsrats deér Zielgesellschaft gewéhrt werden. Dabei ist nicht Voraussetzung,
dass diese Vorteile bereits gewahrt worden sind; auch Vereinbarungen tber kanfﬁg Zu-
gewahrende Vorteile sind anzugeben. Besondere Vorteilé sind etwa Abfindungszahlungen
oder Zusagen an Verwaltungsorgane im Hinblick auf bestimmte Positionen in der Ge-
sellschaft. Anzugeben sind sowohl Art als auch Héhe der jeweiligen Vorteile. Mit der Angabe
in der Angebotsunterlage ist jedoch keine Entscheidung darubér getroffen, ob es sich bei
den gewahrten Vorteilen um nach diesem Gesetz zuldssige Vorteile handelt. Verboten sind
nach § 33 Abs. 3 nicht gerechtfertigte Geldleistungen oder sonstige Vorteilsgewahrungen.

Nach § 11 Abs. 2Satz 3 Nr. 1 hat der Bieter auch Angaben (iber die Finanzierung des
Angebots zu machen. Dabei'hat» er u.a. Angaben zu denjenigen Manahmen zu machen, die
sicher stellen, dass ihm die zur Erfiillung notwendigen Mittel zur Verfligung stehen. Handelt
es sich um ein Barangebot, ist zudem gemaR § 13 Abs. 1 Satz 2 eine Finanzierungs-
bestatugung eines Wertpaplerdlenstlelstungsunternehmens einzuholen. Nach Nummer 4 ist
diese Finanzierungsbestatigung im Interesse einer méglichst umfassenden information der
Wertpapierinhaber in die Angebotsunterlage aufzunehmen: Dabei sind zur Gewahrleistung
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der Méglichkeit zur Verfolgung von Anspriichen auch Firma, Sitz und Rechtsform des -
Wertpapierdienstleistungsunternehmens anzugeberi.

Zu Absatz 3

Die Angebotsunterlage bildet die maRgebliche Entscheidungsgrundiage fur die Wertpapier-
inhaber der Zielgesellschait. Die hierin enthaltenen Angaben missen richtig und vollstandig
sein. Ist dies nicht der Fall, kénnen Haftungsanspriiche nach § 12 entstehen. Da die das An-
gebot annehmenden Wertpapierinhaber in diesem Fall wissen miissen, wem gegeniiber die
Anspriche géltend gemacht werden kénnen, hat die Angebotsunterlage die notwenigen An-
gaben zu den Personen zu enthalten, dis fir den Inhalt der Angebbtsunterlage die Verant-
wortung Ubernehmen. Eine entsprechende Regelung enthalten auch § 14 Bérsenzulas-
sungs-Verordnung sowie § 3 Verkaufsprospekt-Verordnung.

Zu Absatz 4

Uber die in Absatz 2 Sat7:2 und 3 genannten grundiegenden Angaben hinausgehend kann
eine Vielzahl weiterer Angaben zur Beurteilung 6ffentlicher Angebote zweckdienlich sein. Zu-
dem kann sich in der Praxis auf Grund der mit éffentlichen Angeboten gewonnenen Erfah-
rungen das Bedirfnis ergeben, zusétzliche Angaben zu verlangen. Absatz 4 erméachtigt da--
her das Bundesministerium der Finanzen, néhere Einzelheiten Uber die Gestaitung und die
in die Angebbtsunterlage aufzunehmenden Angaben sowie weitere ergénzénde Angaben fur

die Angebotsunterlage durch Rechtsverordnung vorzuschreiben.

Der Entwurf einer Rechtsverordnung, in dem weitere Angaben enthalten sind, ist als
Anlage 1 zum Besonderen Teil der Begrindung beigefligt.

- Zu Absatz 5

Die Verordnungserméchtigung nach Absatz 4 kann das Bundesministerium der Finanzen
durch Rechts;/erordhung auf das Bundesaufsichtsamt iibertragen. Hierdurch kann rasch auf
in der Praxis gewonnene Erfahrungen und einer sich ergebenden Notwendigkeit der Er-
génzung des Informationskatalogs unter Einbeziehur_ig der Fachkompetenz desr Beirates

Rechnung getragen werden.
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Zu § 12 (Haftung fur Angebotsunterlage)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt den Haftungsanspruch auf Grund einer fehlerhaften Angebotsunterlage.
Voraussetzung flr einen Anspruch ist zunéchst, dass Angaben in der Angebotsunteriage
unrichtig oder unvollstandig sind. Die Unrichtigkeit kann-sich beispielsweise aus der unzu-
treffenden Angabe Gber den Stand eines wettbewerbsrechtlichen VenNaIiungsverfahreris _

~ oder im Hinblick-auf die zu erwartenden Auswirkungen des Angebots auf die Vermégens-;
Finanz- und Ertragslage des Bieters ergebeh. Bei der Unvollsténdigkeit handelt es sich um
einen Unterfall der Unrichtigkeit, da eine unvollstdndige Angebotsunterlage ifhmer zugleich
auch unrichtig ist. Angesichts seiner Praxisrelevanz ist es geboten, diesen Fall gesondert

aufzufuhren.

Unerheblich fiir die Beurteilung der Unrichtigkeit oder Uhvollsténdigkeit ist, dass die Ange- )
botsunteriage zuvor vom Bundes‘aufsichtsamt gebilligt wurde. Denn zum einen ist die In-
formationsbasis des Bundesaufsichtsamtes, das tiberpriift, ob die Angebotsunteriage die er-
forderlichen Angaben enthélt, um dem am Angebotsverfahren Beteiligten ein zutreffendes

" Urteil {iber den Bieter und sein Angebot zu er_rhéglichen, wesentlich enger als diejenige des
Bieters und der mit ihm gemeinsam handelnden Personen. Zum anderen kann im Fall einer
unzutreffenden Billigung der Angebotsunterlage durch das Aufsichtsamt dies nicht zu Lasten i

des Wertpapierinhabers gehen.

" Voraussetzung einer Haftung ist weiterhin, dass die unvolistindigen oder unrichtigen Anga-
" ben fiir die Beurteilung der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind. Hierbei :ist_ nicht
jede nach § 11 Abs. 2 oder der nach Abs. 4 zu erlassenden Rechtsverordnung vorgeschrie-
bene Information in der Angebotsunterlage von vornherein als wesentliche Angébe einzu-
ordnen. Entscheidend ist vielmehr, ob sich im konkreten Fall bei einer ordnungsgeméafien
Angabe die fir die Beurteilung der Wertpapiere maRgeblichen tatsachlichen oder rechtlichen
Verhéltnisse verdndern wiirden. So wird beispielsweise die fehlerhafte Angabe der Anschrift
einer mit dem Bieter gémeinsam handeinden Person in aller Regel nicht von wesentlicher
Bedeutung sein. Anderes gilt hingegen bei nicht zutreffenden Informationen Gber die
Finanzierung des Angebots oder die erwarteten Auswirkungen des Angebots auf die

Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Bieters.

Fur die Angebotsunterlage verantwortlich sind in Ubereinstimmung mit § 45 Abs. 1 Satz 1
Borsengesetz und § 13 Abs. 1 Satz 1 Verkaufsprospektgesetz sowohl diejenigen, welche fir



13- Drucksache 574/01

die Angebotsunterlage die Vetanfwortung Ubernommen haben, als auch diejenigen, von-de-
- nen der Erlass der Angebotsunterlag_e ausgeht. Die Verantwortung Gbernommen hat zu-
nachst c_}er Bieter als Unterzeichner der Unterlage. Hinzu treten diejenigen, dier neben dem
Bieter ausdriicklich in der Angebotsunterlage die Verantwortung Ubernommen haben. Mit der
Haftung derjenigen, von denen der Prospekt ausgeht, werden die tatsachlichen Urheber der
Angebotsunterlage erfasst. Typischerweise wird es sich hierbei um Personen handeln, die
| an der Ubernahme ein eigenes wirtschaftliches Interesse hében. Dies sind beispielsweise
die mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen. Die fUr die Unterlage Verantwortlichen
haften gesamtschuldnerisch; gegebenenfalls bestehende abweichende Vereinbarungen im
~ Innenverhéltnis berGhren die Haftung nach aufen nicht. Der Anspruch richtet sich auf Ersatz
_des dem Anspruchsberachtigten aus der Annahme des Angebots entstanden Schadens. Der
Wertpapierinhaber kann verlangen, so gestellt zu werden, als hatte er die wahre Sachlage

gekannt.

- Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 scheidet eine Inénspruchnahme aus, sofern der fur die Angebotsunteriage
Verantwortliche keine Kenntnis von der Fehlerhaftigkeit der Angaben gehabt hat und die
Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit beruht. Die Beweislast hierfur liegt beim An-
spruchsgegner. Entéprechende Regelungen enthalten auch § 46 Abs. 1 Borsengesetz, § 20
Abs. 3 Satz 1 des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften sowie § 12 Abs. 3 Satz 1
Auslandinvestment-Gesetz.’ '

Zu Absatz 3

Nach Absatz 3 Nr. 1 besteht ein Anspruch nicht, sofern die Annahme des Angebots nicht auf
Grund der Angebotsunterlage erfolgte. Dié Beweislast fur das Fehlen der Kausalitat zwi-
schen Verdffentichung der Angebotsunterlage und Annahme des Angebots obliegt dem An-
spruchsgegner. Die im Rahmen der Neuregelung zu § 45 Bérsengesetz in Anlehnung an die
Rechtsprechung entwickelten Grundsétze zur Bewéislastumkehr gelten fir die Haftung
wegen fehlerhafter Angebotsunterlagen nach §12 entsprechénd. Auch in einem Angebot
wird es dem Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft in der Regel nicht méglich sein, den
Nachweis zu fihren, dass die Annahmeerklarung auf Grund der fehlerhaften Angebotsun-

terlagen erfolgte.

Nach Nummer 2 besteht kein Anspruch, wenn der die Annahme Erklarende die Unrichtigkeit
~oder Unvollsté‘indigkeit der Angebotsunterlage l_:ei der Annahmeerkldrung kannte. in Uberein-
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stimmung mit den Prospekthaftungsregelungen in § 46 Bbrsengesetz, § 20 des Gesetzes
Uber Kapitalanlagegesellschaften und § 12 Auslandinvestment-Gesetz schadet grob féhrlés-
sige Unkenntnis nicht. Da es sich hierbei um eine gesetzliche Sonderregelung der Frage des
Mitverséhuldensr des Anspruchstellers handelt, ist der Einwand des Mitverschuldens gegen-
tber dem Anspruchstellér'aurserhalb des Anwendungsbereichs der Nummer 2 ausgeschlos-

sen.

Die Regelung in Nummer 3 erméQlicht den fir die Angebotsunterlage Verantwortlichen und
den Personen, von denen der Erlass der Angebotsunterlage ausgegangen ist, durch eine
entsprechende Berichtigung der Angebotsunterlage Haftungsanspriiche derjenigen auszu-
schlieen, die nach der Berichtigung das Angebot angenommen haben. Zum Zeitpunkt der
Berichtigung bereits entstandene Anspriiche nach Absatz 1 bleiben unberiihrt. Sofern eine
Berichtigung nach Nummer 3 erfolgt, besteht kein Anspruch nach Absatz 1, da in diesen
_Fallen von einer Kenntnis des Erwerbers ausg-egangen werden kann. Auf den Nachweis der
Kenntnis von der Berichtigung desjenigen, der die Annahme erklart hat, wird ebenso wie auf
den Nachweis der Kenntnis des Angebotsempfangers von def Angebotsunterlage verzichtet.

Als Berichtigungsweg steht den fiir die Angebotsunterlage Verantwortlichen zum einen die
Méglichkeit der ad hoc-Veréffentlichung nach § 15 Abs. 3 W;SHG zur Verfiigung. Da die
Veréffentlichung nach § 15 WpHG sich nur an die Emittenten von im Inland zum Bdrsenhan-
del zugelasseneh’ Wértpapieren richtet, der Kreis der potenziellen Bieter und Prospektverant-
wortlichen, die eine Berichtigung vornehmen kénnen, jedoch dariiber hinaus geht, besteht
die Moglichkeit, die Berichtigung auch im Rahmen einer der ad hoc-Meldung vergleichbaren
'Bekanntmachung vorzunehmen. Eine Vergleichbarkeit wird dann zu bejahen sein, wenn die
~ Bekanntmachung sowohl inhaltlich wie auch in der Form der Verdffentlichung den Anfor-

derungen an eine ad hoc-Meldung gendigt.

. Die Berichtigung muss deutlich gestaltet sein, d.h. in einer Form, die es den Adressaten
ohne aufwendige Nachforschung erméglicht, davon Kenntnis zu nehmen, dass die Berich-
tigung von der Angebotsunterlage abweichende Angaben enthalt. '

Zu Absatz 4

Der Anspruch nach Absatz 1 verjahrt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu derh derjenige,
der das Angebot angenommen hat, Kenntnis von der Unrichtigkeit oder Unvolisténdigkeit der
Angaben der Angebotsunterlage erlangt hat, spatestens jedoch in drei Jahren seit der Ver6f-
fentlichung der Unterlage. Innerhalb der vorgesehenen Fristen ist es demjenigen, der das
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Angebot angenommen hat, zumutbar, die erforderlichen Schritte einzuleiten, um seine An-
spriche durchzusetzen. Der Begiﬁn der dreijdhrigen Frist stellt auf den Zeitpunkt der Ver- .
offentlichung ab, da zu diesem Zéitpunkt erstmalig ein unzutreffender Eindruc;k tber den In-
halt des Angebots auf Grund der Angebotsunteriage érzeugt wurde und zudem die maximale
Verjahrungsfrist einheitlich fur alle, die die Annahme erklart haben, bestimmt werdén kann.

Die Vorschrift orientiert sich grundsatzlich an den Regelungen in § 47 Borsengesetz, § 20
des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften und § 12 Auslandinvestment-Gesetz, weicht
jédoch insofern von diesen ab, als die dortigen Anspriiche bereits innerhalb von sechs Mo-
naten ab Kenntniserlangung von der Unrichtigkeit oder Unvolisténdigkeit des Prospekts ver- -
jahren. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass die Frist von sechs Monaten
angesichts der Komplexitat zahlreicher Sachverhalte vielfach nicht ausreichend ist, um die
zur Vorbereitung der Geltendmachung eines Haﬁungsanspmchs erforderlichen Recherchen

, durchzufiihren. Um hier zu vermeiden, dass Anspruchsberechtigte gezwungen werden, vor
einerumfassenden Klarung des Sachverhalts Klage zur Unterbrechung der Verjéhrung er-
heben, ist es daher angezeigt, die Frist auf ein Jahr zu verlangem. Die Anpassung der ge-
nannten bérsengesetzlichen und investmentrechtlichen Vorschriften an die hier vorgesehe-
nen Frist von einem Jahr ist im Rahmen des Vierten Finanzmarktférderungsgesetz geplant,
dass noch innerhalb der Iaufe}ﬁden Legislaturperiode verabschiedef werden soll.

Zu Absatz 5

Nach dieser Vorschrift kénnen die nach Absatz 1 begruﬁdeten Anspriche nicht vor ihrem
_Entstehen abbedungen werden. Ist der Anspruch entstanden, kénnen die Beteiligten Gber

diesen beliebig, beispielsweise im Rahmen eines Vergleichs, verfigen.
Zu Absatz 6

Absatz 6 stellt klar, dass Anspriiche auf Grund zugleich bestehender schuldrechtlicher Son-
,den/erbindungen nach birgerlichem Recht durch die Regelung in dieser Vorschrift nicht be-
rahrt werden. Gleiches gilt im Hinblick auf vorsétzliche unerlaubte Handlungen. Sonstige An-
spriiche, insbesondere solche aus aligemeiner zivilrechtlicher Prospekthaftung, sind demge-
genuber im Anwandungsbereich der Haftung flr fehlerhafte Angebotsuhterlagen im Rahmen
eines éffentlicheh Angebots ausgeschlossen. Die Vorschrift ist insowéit als abschlieRend '

anzusehen.
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Zu § 13 (Finanzierung des Angebots)

Zu Absatz 1

Von entscheidender Bedeutung fiir ein Angebot ist die Fahigkeit des Bieters, den Erwerb der
Wertpapiere der Zielgesellschaft zu finanzieren. Der Bieter hat daher die erforderlichen MaR-
nahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihm die zur vollstandigen Erflillung des Ange-
bots notwendigen Mittéi zur Verfigung stehen. Entsprechende Vorgaben enthalten auch der
britische City Code in Rule 2.5 und das 6sterreichische Ubemahmegesetz in§4Nr. 1.

Die Verpflichtung nach Absatz 1 Satz 1 besteht unabhéngig davon, ob es sich bei der Ge-
genleistung um eine Geldleistung oder um eine Sachleistung handelt. Der Bieter muss zum
Zeitpunkt des Angebots alle _Schritte untemommen haben, um die aus demr Angebot resul-

- tierenden Pflichten zum Zeitpunkt ihrer Falligkeit erfiillen zu kénnen. Dies bedeutet nicht,
dass der Bieter beispielsweise im Fall eines Barangebotes zum Zeitpunkt der Verdffent-
lichung nach § 10 bereits Uber das Geld zum Erwerb der Wertpapiere der Zielgesellschaft
verfligen muss. Ausreichend ist vielmehr, dass dem Bieter bei Falligkeit der Geldleistung die
notwendigen Mittel zur Verfiigung stehen. Im Fall des 'Barangerbots' hat nach Satz 2 ein
unabhéngiges Wertpapierdienstieistungsunternehmen zu bestatigen, dass der Bieter alle
erforderlichen MaRnahmen getroffen hat, um die Anspriiche bei Falligkeit der Geldleistung
erfillen zu kénnen. Angesichts ihrer Bedeutung ist die schriftliche Bestatigung als ergénzen-
de Angabe geméaR § 11 Abs. 2 Satz 3 Nr. 4'in die Angebotsunterlage aufzunehmen ist; B

Bei den zur schriftlichen Bestatigung berechtigten Wertpapierdienstleistungsunternehmen
handelt es sich um solche im Sinne des § 2 Abs. 4 des Wertpapierhandelsgesetzes. Dies
sind neben den inléndischen Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten die entsprechenden
Institute mit Sitz in einem anderen Staaten des Européischen V\ﬁrtschéftsraums, die berech-
tigt sind, ohne emeute Zulassung im Inland durch Zweigniederlassungen oder im Wege des
grenzaberschréitenden Dienstleistungsverkehrs im Inland tatig zu sein. Du'rch diese Rege-
lung soll ein méglichst hoher Uberwachungsstand iiber das bestétigende Unternehmen
gewéhﬂeisten werden. Mit dem Merkmal der Unabhéngigkeit ist beabsichtigt zu verhindern,
dass auf Grund einer gesellschaftsrechtlichen Verbindung zwischen Bieter und Wertpapier-
diensﬂe_istungsunternehmen oder einer faktischen Einflussnahme auf das bestétigende -
Unternehmen durch den Bieter Gefalligkeitsbescheinigungen ausgestellt werden. Durch die
Regelung ist indes nicht ausgéschlossen, dass es sich bei dem die Bescheinigung er-
teilenden Unternehmen um ein soiches handelt, das den Bieter bei der Vorbereitung und der

Durchfiihrung des Ahgebots berat.
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Zu Absafz 2

Nach Absatz 2 steht demjenigen, der das Angebot arigenommeri hat,; im Fall der Nichter-
fallung der dem Bieter obliegendenr Verpflichtung zur Geldleisfung gegen das nach Absatz 1
Satz 2 bestatigende Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein Schadensersatzanspruch

- zu. Dieser Anspruch steht neben einem méglicheh Anspruch nach § 13 Abs. 1 wegen einer
~ fehlerhaften Angebotsunterlage gegen die fir die Untérlage Verantwortlichen und erweitert

somit den Kreis der Haftenden.

Hinsichtlich des Umfangs des Schadensersatzanspruchs ist der geschédigte Wertpapier—
inhaber der Zielgesellschaft so zu stellen, als hatte der Bieter ordnuhgsgeméf& erfallt.

Zu Absatz 3

Fir die Wertpapierinhaber stellt sich die Bestatigung der Finanzierung als eine der wesent-
lichen Angaben dar, die in die Angebotsunterlage aufzunehmend sind. Absatz 3 ordnet da-
her an, dass auf den Anspruch nach § 13 Abs. 2 die fiir unrichtige Angaben in der Angebots-
unterlage geltenden Vorschriften des § 12 Abs. 2 bis 6 entsprechend anzuwenden sind. An
die Stelle der in § 12 erwdhnten Angaben der Angebotsunterlage tritt dabei die Finanzie-
runngestétigung nach § 13 Abs. 1 Satzrz.

Zu § 14 (Ubermittlung und Veréffentlichung der Angébots_unteﬂagé)
Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 verpflicﬁtet den Bieter, innerhalb von vier Wochen nach der Veréffentlichung
' gemak § 10 die Angebotsunterlage dem Bundesaufsichtsamt zu Gbermitteln. Die Hinter-
legung der Angebotsunte'rlage beim Bundesaufsichtsamt erfiillt zwei Funktibnen. Zum einen
{ibernimmt das Amt hierdurch die Funktion einer Evidenzzentrale. Das Bundesaufsichtsamt
‘ist die fur das Verfahren zuéténdige Aufsichtsbehérde und somit zentraler Ansprechpartner
far die in- und auslandische Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsbehdrden und den zu-
standigen Stellen. Zum anderen nimmt das Bundesaufsichtsamt eine eingeschrankte Uber-

prifung der Angebotsunterlage vor.
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Nach Satz 2 bestétigt das Bundesaufsichtsamt dem Bieter den Tag des Eingangs der An-
gebotsunterlagé. Die Regelung berticksichtigt, dass der Bieter nach Absatz 2 Satz 1 ver-
pflichtet ist, die Angebotsunterlage zéhn Werktage nach Ubermittlung an das Bundesauf-
sichtsamt zu veroffentlichen, sofemn das Amt das Angebot nicht untersagt hat oder die Ver-
foéntlichung gestattet hat. Zur Berechnung der Frist bendtigt der Bieter den genauen Zeit- .
punkt des Eingangs. o '

- Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt in Verbindung mit Absatz 3 die Veréffentlichungspflicht. Mit der Veréffen_tli-
chung des Angebots erfolgt die Abgabe des Angebots. '

Nach Absatz 2 Satz 1 hat der Bieter die Angebotsunterlage uhvefzi.'lglich zu veréffentlichen,
wenn das Bundesaufsichtsamt die Veréffentlichung ausdricklich gestéttet hat oder wenn seit
dem Eingang der Unterlage zehn Werktage verstrichen sind, ohne dass das Amt die Ver-
éﬁeﬁtlichung untersagt hat. Eine vorherige Bekanntgabe der Angebotsuntérlage- ist nach .

Satz 2 untersagt.

Innerhalb der Frist nimmt das Bundesaufsichtsamt zum einen eine formelle Uberpriifung vor.
Dabei Giberpriift es, inwieweit die Angebotsunterlage die nach § 12 vorgeschriebenen
Angaben enthélt. Darliber hinaus (berwacht das Amt, ob die in der Angebotsunterlage
enthaltenen Angaben offensichtlich gegen Vorschriften dieses Gesetzes verstolien (§'15
Abs. 1 Nr. 2). Ein solcher Ve}stors liegt b_eispielsweiée vor, wenn der Bieter sein Angebot von
- Bedingungen abhangig macht, die offensichtlich nach § 18 unzuléssig sind.

Fehlen gesetzlich vorgeschriebene Angaben in der Unterlage oder liegt ein offénsichtlichei'
Verstofy gegen Vorschriften dieses Gesetzes vor, untersagt das Bundesaufsichtsamt das
Angebot innerhalb der oben genannten Frist. 7Das Bundesaufsichtsamt kann bei Unvollstén-
digkeit der Angebotsunterlage oder bei einem VerstoR gegen Vorschriften dieses Gesetzes
oder einer auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnung dem Bieter eine '
einmalige Nachfrist von héchstens fﬁnf,Werktagen einrdumen, um den beanstandeten
Mangel zu beseitigen. Die Mdglichkeit der Einrdumung einer Nachfrist berticksichtigt, gass
nicht selten sehr komplexe Sachverhalte in der Unterlage darzustellen sind. Zudem handelt
-es sich bei der Entscheidung tber eine Untersagung nach § 15 Abs. 1 um eine gebundene
Entscheidung, d.h. das Bundesaufsichtsamt muss bei Fehlen der vorgeschrieben;en"

~ Angaben das Angebot untersagen und hat hierbei kein Ermessen. Es wiére vor diesem
Hintergrund weder im Interesse des Bieters noch der Zielgesellschaft, wenn auf Grund von
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Méngeln in der Angebotsunteriage, die kurzfristig zu beseitigen sind, das gesamte Verfghren
untersagt werden misste.

Zu Absatz 3

Damit sich die Wértpapierinhaber der Zielgeselischaft Gber das Angebot sachgerecht infor-
mieren konnen, ist die Angebotsunterlage im Internet, zweckmagigerweise auf der web-site

‘des Biéters, zu verdffentlichen. Hiermit wird der techﬁologischen Entwicklung Rechnung ge-
tragen. Interessierte haben damit die Méglichkeit des schnellen und unmittelbaren Zugriffs
auf die Angebotsunteriage. '

Zusétzlich ist die Angebotsunterlage in einer Tageszeitung mit Gberregionaler Verbreitung im
Inland, die von einer Bérse als Bérsenpflichtblatt anerkannt ist, zu veréffentlichen. Alternativ
~zur Verbffentlichung in einem tberregionalen Borsenpflichtblatt kann der Bieter die Unterlage
bei einer geeigneten Stelle im Inland zur kostenlosen Ausgébe bereithalten. Im letztgenann-

ten Fall ist Voraussetzung, der Bieter gibt'in einem Uberregionalen Pflichtblatt bekannt, wo
die Angebotsunterlage bereit gehalten wird. Die Regelung orientiert sich an § 9 Abs. 2
Verkaufsprospéktgesetz. Im Interesse einer wirksamen Kontrolle der Einhaltung der Ver-
- pflichtungen nach Satz 1 hat der Bieter dem Bundesaufsichtsamt unverziglich einen Beleg
|'."|ber die Verdffentlichungen zu Gbersenden. Nach dem als Anlage 1 abgedruckten Entwuif
einer Rechtsverordnung, in dem u.a. in die Angebotsunterlage aufzunehmenden ergénzen-
den Angaben aufgefiihrt sind, ist in der Angebotsunterlage auf die Veréffentlichungsmedien )

hinzuweisen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 sieht vor, dass der Bieter die Angebotsunterlage dem Vorstand der Zielgesellschaft
unverziiglich nach der Veréffentlichung Gibermittelt. Damit wird der Vorstand der Ziel-
gesellschaft in die Lage versetzt, dem zustéandigen Betriebsrat - oder in Ermangelung eines
solchen den Arbeitnehmern unmittelbar - die Angebotsunterlage zu Gbermittein. Insbeson-

| dere bei Ubernahmen kénnen sich durch die Anderung der Beteiligungsverhalitnisse sehr
weitreichende Folgen fur die Beschaftigten ergeben. So kann der Bieter unter Umsténden
die Absicht haben, Teile des Zielunternehmens zu verlegen oder véllig zu schlieen.-Die Ar-
beitnehmer sollen vor diesem Hintergrund durch die Kenntnis des Inhalts des Angebots in
_die Lage versetzt werden, die ihnen gesetzlich zustehenden Rechte wahrzunehmen. Durch
das Wertpapierwerbs- und Ubernahmegesetz wird somit nicht in die bestehenden Arbeit-

nehmerrechte eingegriffen.
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- Die Frage, welcher Betriebsrat bei der Zielgesellschaft zusténdig ist, folgt bei § 14 Abé 4
Satz 2 den gleu,hen Grundsétzen wie bei § 10 Abs. 5 Satz 2, auf die Begrundung zur letztge-
nannten Vorschrift wird verwiesen. Eine gesonderte Regelung der Untemchtung des
Aufsichtrats der Zielgesellschaft durch dessen Vorstand ist hier - ebenso wie bei § 10 Abs. 5
Satz 2 - entbehrlich. '

Zu§15 (Untersagung des Angebots)

Zu Absatz 1

Absatz 1 bestimmt die Félle, in denen das Bundesaufsichtsamt ein Angebot untersagt. Nach
Nummer 1 hat das Bundesaufsichtsamt das Angebot zu untersagen, wenn die Angebotsun-
terlage hicht die nach § 11 Abs. 2 oder einer auf Grund des § 11 Abs. 4 érlassenen Rechts-
verordnung vorgeschriebenen Angaben entﬁélt. Das Gleiche gilt nach Nummer 2, wenn die -
in der Unterlage enthaltenen Angaben offensichtlich gegen Vorschriften des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes oder einer auf Grund des Gesetzes erlassenen Rechtsver-
ordnung verstoen. Nach Nummer 3 hat das Bundesaufsichtsamt das Angebot zu unter-
sagen, wenn der Bieter entgegen § 14 Abs. 1 Satz 1 die Angebotsunterlage nicht dem
Bundesaufsichtsamt innerhalb der vorgeschriebenen Frist Ubermittelt. SchiieRlich muss das
‘Bundesaufsichisamt das Angebbt nach Nummer 4 untersagen, wenn der Bieter entgegen
seiner gesetzlichen Verpﬂichturig die Angebotunterlége nach Uberpriifung durch das BAWe

nicht veroffentlicht.

Durch die Regelungen soll der Bieter angehalten werden, seinen Verpflichtungen zur Infor-
mation zﬁg'ig und umfassend nachzukommen. Die Regelungen in den Nummern 3 uhd 4
sollen dartiber hinaus bei Ubernahmearigeboten verhindern, dass der Bieter sanktionslos
durch seine Veroffentlichung nach § 10 die in §:33 enthaltehen besonderen Handiungsvor-

gaben fir den Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft auslost, im weiteren Verlauf

' aber kein Angebot abgibt.

Das Buridesaufsichtsamt hat in den Féallen des Absatzes 1 kein Ermessen. Die Anordnung
“einer gebundenen Entscheidung ist gerechtfertigt, da ein Verféhrenbéreits mit der Verof-
fentlichung nach § 10 fur die Zielgesellschaft sehr weitreichende Wirkungen hat. Die Kapa-
zitdten des Managements der Zielgesellschaft werden durch éffentliche Angebote regel- 7
méBig in nicht unerheblichem Mafte gebunden. Bei Ub’emahmeangeboien treten die 0.g. be-



| ‘-111_- Nrucksache 574/07

: sondetjen Handlungsvorgaben hinzu; danach diirfen bestimmte Entscheidungen nur noch auf
der Grundlage eines Beschlusses der Hauptversammiung getroffen werdén. Daher soll der
Bieter vérpﬂichtet werden, bereits im Vorfeld eine fundierte Entscheidung tiber seine Ab-
sichten und seine Féhigkéiten zur Ubernahme der Zie-lgesellschaft zu treffen. HierfGr bendtigt
er vor allem die nach § 11 vorgeschriebenen und in dem Entwurf der korrespbndierenden

~ Rechtsverordnung vorgesehenen Angaben. Stellt er diese Angaben dem Kapitalmarkt nicht
in einer Angebotsunterlage zur Verfigung, ist es nicht gerechffertigt, ihm die Durchfiihrung
eines Angebotsverfahrens mit seinen weitreichenden-rechtlichen und wirtschaftlichen

Konsequenzen Zu gestatten.
Zu Absatz 2

Die in Absatz 2 enthaltene Untersagungsbefugnis erganzt die Regelung desﬁ Absatzes 1. Da- 7
nach-kann das Bundesaufsichtsamt das Angebot untersagen, wenn der Bieter die Véréffént—
lichung nicht in der in § 14 Abs. 3 Satz 1 vorgeschriebenen Form vornimmt. Damit soll ge-
wéhrleiétet werden, dass die Veroifentlichung des Angebots auf dem daflir vorgesehenen

Weg erfolgt.

Zu Absatz 3

Absatz 3 ordnet ein gesetzliches Verbot der Veréifentlichung an, wenn das Angebot nach '
Absatz 1 oder 2 vom Bundesaufsichtsamt untersagt wurde. Rechtsfolge iét, dass Rechts-
geschéafte, die infolge eines trotz des Verbots abgegebenen Angebots abgeschlossen wer-
den, nichtig sind (§ 134 BGB). Die gesetzliche Anordnung des Verbots soll verhindern, dass -
der Bieter unter Umgehuhg eines ordnungsgematen Verfahrens Wertpapiere des Zielun-
ternehmens rechtswirksam erwirbt. Geschéfte, die entgegen diesem Verbot abgeschlossen

werden, sind nach Bereicherungsrecht riick abzuwickeln.

Zu § 16 (Annahmefristen; Einbérufung der Hauptversammiung)

Zu Absatz 1 ;
Absatz 1 bestimmt die Frist, die der Bieter fir die Annahme seines Angebots festlegen kann.
Diese Frist muss mindestens vier und darf héchstens zehn Wochen betragen. Die Frist be-
ginnt mit der Veréffentlichung der Angebotsunterlage. Ab diesem Zeitpunkt kénnen die Wert-
rp_apierinhaber Kenntnis von dem Angebot und seinen einzeinen Konditionen nehmen.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt eine Sonderregelung fiir Angebote, die den Erwerb der Kontrolle an der
Zielgesellschaft zum Ziel haben. Die Regeluhg tragt der besonderen Situation Rechnung, in
der sich Minderheitsaktionére befinden, denen ein koordiniertes Verhalten bei der Entschei-
dung Gber das Ubernahmeangebot faktisch nicht moglich ist. Sie rdumt denjenigen Aktiona-
ren der Zielgesallschaft, die sich innerhalb der in Absatz 1 genannten Frist nicht zur Annah-
me des Angebots entschlieRen konnten, die Méglichkeit ein, innerhalb von zwei Wochen
nach der Verdffentlichung des Ergebnisses das Angebot des Bieters doch noch anzuneh-
men, sofern das Angebot erfolgreich ist. Durch die Regelung kénnen insbesondere Beleg-

- schaftsaktionare, die dem Angebot kritisch gegeniiberstehen und urspriinglich an ihrer Aktie

_ festhalten oder zunéchst dén Verlauf des Verfahrens abwarten wollten, in Kenntnis des nun
sicher bevorstehenden Kontrollwechsels bzw der Entstehung einer Kontrollsntuatlon lhre
Anteile dem Bleter verkaufen. Der Bieter erhélt durch diese Nachfrist zudem die Mogllchkeit,
seine-Beteiligung am Zielunternehmen nach erfolgreichem Kontrollerwerb weiter zu erhéhen.

Die weitere Annahmefrist ist nicht vorgesehen fir den Fall, dass der Bieter von vomherein
die Wirksamkeit seines Angebots vom Erwerb eines bestimmten Mindestanteils der Aktien
der Zielgeselischaft abhdngig gemacht hat und bei Ablauf der Vursprunglichren Annahmefrist -
dieser Mindestanteil nicht erreicht wurde. Da in diesem Fall kein Kontrollwechsel statt ge-
funden hat, ist es nicht angezelgt den Aktionaren hier eine Giber das urspriingliche Angebot

hmausgehende Annahmemoghchkelt zu gewadhren.
Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt einen Fall der Verlangerung der Annahmefrist. Insbesondere bei beabsich-
tigteh Ubernahmen, jedoch auch bei Angeboten, die auf den Erwerb einer Beteiligung ge-
richtet sind, die zwar nicht die Kontrolle erméglichen, jedoch einén gewichtigen Einfluss ver-
mitteln, soll der Vorstand der Zielgesellschaft die Moglichkeit erhalten, kurzfristig einen Be-
schluss der Hauptversammiung herbeizuftihren, um den Erfolg des Angebots zu verhindem.
Rufen der Vorstand der Zielgesellschaft oder andere nach den geselischaftsrechtlichen Re-
gelungen zur Einberufung Berechtigte nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage wéh-
rend des laufenden Verfahrens eine Hauptversammlung ein, betragt die Annahmefrist stets
zehn Wochen. Die Einberufung der Hauptversammiung soll i'n Kenntnis der Angebois-
unterlage erfolgen, deshalb hat die Einberufung nach Veréffentlichung der Angebotsunter-
lage zu erfolgen. Die Festlegung der Annahmefrist auf zehn Wochen soll sicher stéllen, dass
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eine Hauptversammlung einberufen, durchgefiihrt und mégliche Beschllisse der Haupt- -
versammiung vom Vorstand umgesetzt werden kénnen. -

Die Frist von zehn Wochen kann sich im Einzelfall noch verldngern, sofern der Bieter sein
Angebot andert (§ 21 Abs. 5) oder ein konkurrierendes Angebot abgegeben wird, dessen
Annahmefrist 1anger ist als die Annahmefrist fUr_das erste Angebot (§ 22 Abs. 2).

Die erforderliche Transparenz im Interesse eines ordnungsgeméfen Verfahrens wird durch
die Pfiicht des Vorstands der Zielgesellschaft hergestellt, die Einberufung der Hauptver-
sammiung dem Bieter und dem Bundesaufsichtsamt unverzuglich mitzuteilen. Diese Mittei-
lung hat der Bieter unter Angabe des Ablaufs der heuen Annahmefrist zu veréffentlichen. Die
Veréffentlichung hat durch Abdruck in einem (berregionalen Bérsenpflichtblatt unverziglich
zu erfolgen; das Bundesaufsichtsamt ist durch Ubersendung eines Belegs hierliber zu

unterrichten.
Zu Absatz 4

Absatz 4 regelt die fir die Durchfiihrung einer Hauptversammiung zu beachtenden Fristen
- und Formalien, sofern beschlossen wird, eine solche nach Absatz 3 einzuberufen. .

Die Zielgesellschaft muss - insbesondere im Fall eines Ubernahmeangebots - sofort rea-
gieren kénnen. Dazu wird es ihr erméglicht, die Monatsfrist des § 123 Abs. 1 des Aktien-
gesétzes zu unterschreiten und mit einer Frist von mindestens zwei Wochen eine auler-
ordentliche Hauptversammlung einzuberufen. Die Hinterlegungsfrist (Inhaberaktien), die
Anmeldefrist (Namensaktien) und die Frist nach § 125 Abs. 1 Satz 1 Aktiengesetz (Mitteilung
an Kreditinstitute) ist in diesem Fall aut zwingend vier Tage verkirzt. Die Vollmachtserteilung
ist soweit méglich zu erleichtern. Damit werden die Méglichkeiten nicht-schriftlicher Voll-
machtserteilung (Fax oder elektronische Post), die das Namensaktiengesetz (NaStraG) vom
18. Januar 2001 schafft (BGBI. I, S. 123), aufgegriffen. Mitteilungen an die Aktiondre und
Gegenantrage sind (gegebenenfalls in angemessener Form gekiirzt) bekannt zu machen

* und ungekiirzt zugénglich zu machen. Das gilt fir Minderheitenverlangen gemat § 124

Abs. 1 Satz 2 des Aktiengesetzes und fir den Vorstandsbericht, falls ein Bezugsrechtsaus-
schluss Beschlussgegenstand ist. Zuganglich machen bedeutet Auslegen bei der Gesell-
schaft und Einstellen auf der Website der Gesellschaft. Die Bekanntméchdng in Kurzfassung
kann sehr khapp gefasst sein, wenn sie einen Hinweis auf die Fundstelle des Langtexfes auf
» der Website enthélt. Auf die Zusendung kann verzichtet werden, wenn nicht wahrscheinlich
ist, dass die Unterlagen noch vor der Hauptversammlung zugehen. Der Vorstand hat hier ei-
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nen Einschitzungsspielraum. Betroffen ist vor allem die postalische Ubersendung schriftli- '
cher Dokumente und dies insbesondere dann, wenn sie Gber Informationsmittler weitergelei-
tet werden missen (z.B. Depotbankén bei Inhaberaktien) oder ins Ausland gehen sollen.
'MaBstéb ist nicht der einzelne Aktionar. Es reicht aus, wenn ein Zugang bei eirem nicht un-
erheblichen Teil der Aktionéfe nicht wahrscheinlich ist. Bei Gegenantragen wird die postali-

- sche Zusendung innerhalb der Minimalfrist von zwei Wochen regelméaRig scheitern. Dabei ist
auch die erforderliche Zeit fiir die Vervielfaltigung und das Versandhandling in Anschlag zu -
bringen. Wird von der Zusendung nach diesér Vorschrift abgesehen, kann eine Anfechtung
der Best:hlusse nicht auf den fehlenden Eingang gestiitzt werden. Auch die Abstimmungs-
vorschlage der Kreditinstitute und Aktiohérsvereinigungen kénnen regeimaRig aus Zeitgriin-
den nicht mehr rechtzeitig unterbreitet werden. In diesem Fall gilt die im NaStraG enthaltene
Regelung auch bei Inhaberaktien, da gerade ein Ausfall der Stimmen der Kleinakti_ohére ver-

mieden werden soll.

In der Kirze der zur Verfligung stehenden Zeit kann das Auffinden eines geeigneten Ver-
sammlungsories erhebliche praktische Schwierigkeiten bereiten. Daher kann nach Satz 2

' abweichend von § 121 Abs. 5 des Aktiengesetzes und etwaiger Satzungsregelungen ein Ort
far die Abhaltung der HauptVersamqung frei bestimmt werden. Damit hat die Gesellschaft
die nétige Fiexibilitét bei der Wahl des Versammiungsortes. Sie ist nicht mehr an bestimmte
-gesetzliche oder satzungsméRige Vorgaben gebunden, sondern kann im Rahmen des fir die
Aktionare Zumutbarén jeden Ort wahlen. Dies wird in der Regel ein' Ort in Deutschiand und

_ ein verkehrstechnisch zumutbarer Ort sein. Es muss sich je nach Witterung nicht notwendig
um einen Uberdachten Ort handeln (z.B. Stadion). Vefsammlungsorte im Ausland kénnen
nur in Betracht kommen, wenn dies firr die Mehrzahl der Aktiondre zumutbar ist und die Fra-

- gen der notariellen Beurkundung gelést sind.

Zu § 17 (Unzuléssigkeit der dffentlichen Aufforderung zur Abgabe von Angeboten)
§ 17 untersagt dem Bieter Angebote, die als invitatio ad offerendum ausgestaitet sind, d.h.
~ solche Angebote, bei denen auf Seiten des Bieters noch kein Wille zu einer rechtlichen Bin-

dung vorhanden ist.

_Angebote Iésen in aller Regel gravierende Folgen fiir das Zielunternehmen, dessen Manage-
ment und die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft aus. So verandert sich der Borsenkurs
des Zielunternehmens bei einem Angebot haufig erheblich. Zudem ist das Management des

Zielunternehmens besonderen Anforderungen ausgesetzt. Es hat eine Stellungnahme zu
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dem Angebot abzugeben, in der es die Auswirkungén auf die Zielgesellschaft darzustellen
und zu beurteilen hat.r Bei Ubemahmen treten die besonderen Vorgaben nach § 33 hinzu,
denen das Management unterliegt. Vor diesem Hintergrund ist s sachgerecht, den Bieter
zur Abgabe eines rechtlich verbindlichen Angebots 2u verpflichten, das nur unter den engen
Voraussetzungen der §§‘18 und 21 mit Bedingungén versehen oder gedndert werden kann.

Der § 17'7 zu Grunde liegende Gedanke sines angemessenen Inte}essenauséleichs zwischen
Bieter und Zielgeselléchaft findet sich auch in § 3 Abs. 4 Satz 2, nach dem eine Zielgesell-
schaft nicht tber einen angemessenen Zeitraum hinaus in ihrer Geschaftstatigkeit behindert
werden darf. Erst Recht mlssen Behinderungen der Zielgeselischaft durch Ub’ernahrﬁeange-
bote vermieden werden, an die der Bister nicht gebunden ist oder deren Bindung er ohne

weiteres lésen kann.

Die Erfahruhgen der letzten Jahre in Deutschland haben gezeigt, dass bereits heute An-
gebote mehrheitlich als rechtlich bindende Angebote ausgestaltet werden.

Zu § 18 (Bedingungen; Unzulassigkeit des Vorbehalts des Riicktritts und des Widerrufs)
Zu Absatz 1

Aus den in der Begriindung zu § 17 dargestellten Erwégungen folgt, dass der Bieter grund-
satzlich an sein Angebot gebunden sein soll. Demgemass l&sst § 18 Abs. 1 bedingte An-

‘gebote nur unter engen Voraussetzungen zu.

Unzul&ssig sind nach Absatz 1 solche Bedingungen, deren Eintritt der Bieter, die mit ihm_
gemeinsam handelnden Personen, deren Tochter_uhternehmen oder die Vorgenanhten
beratende Personen oder Unternehmen ausschlieflich selbst herbeifihren kénnen. Zuléssig
sind danach beispielsweise Bedingungen, die die Wirksamkeit des Angebots von noch aus-
stehenden kartelirechtlichen oder sonstigen behérdlichen Entscheidungen abhéngig machen
oder an das Erreichen einer bestimmten Beteiligung'shéhe knupfen. Gleiches gilt, sofern die
Wirksamkeit des Angebots da\)on abhéngig gemacht wird, dass wéhrend des Verfahrens
bestimmte Anderungen bei der Zielgesellschéft_herbeigefﬂhrt werden, diese etwa die flr den

Bieter interessanten Unternehmensbestandteile verduftert.

Nicht ausgeschlossen durch Absatz 1 wird die Méglichkeit, das Angebot unter der Bedingung
einer Zustimmung der Gesellschafterversammlung des Bieters abzugeben. Diese Maglich-
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keit muss dem Bieter eréffnet werden, da er nach § 10 Abs. 1 Satz 2 grundsétzlich verpflich-
tet ist, die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots auch bereits dann zu veréffentlichen,
wenn ein Beschluss der Gesellschafterversammlung noch nicht voﬂiegt. Sieht das Ahgebot :
eine solche Bedingung vor, ist der Bietér allerdings nach § 25 verpfiichtet, einen entspre-
chenden Beschluss seiner Gesellschafterversammlung noch innerhalb der Annahmefrist
herbeizufiihren, um Klarheit iiber den Eintritt oder Ausfall der Bedingung zu schaffen. Umge-
hungstatbesténde kann das Bundesaufsichtsamt auf der Grundlage der allgemeinen Miss-
standsaufsicht (§ 4 Abs. 1 Satz 3) aufgreifen. Anhaltspunkte fiir eine Umgehung kénnen sich
beispielweise erge'ben, wenn der Bieter, der ein Angebot unter dem Vorbehalt der

| Zustimmung seiner Gesellschafterversammiung abgibt, eine Gesellschaft im Mehrheitsbesitz
ist, bei der die Verwaltung im Einvemehmen mit dem Mehrheitsgésellschafter handelt uhd
eine Entscheidung der Gesellschafterversammiung des Bieters vor Abgabe der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebotes nach § 10 Abs. 1 unter Wahrung der Vertrauhchkelf

moglich gewesen wére.

Zu Absatz 2

Neben der Vereinbarung von Bedingungen stellen Widerrufs- oder Riicktrittsvorbehalte eine
einfache Méglichkeit fiir den Bieter dar, sich von seinem Angebot zu I6sen. Absatz 2 schlieRt
daher Angebote éus, die mit entsprechenden Vorbehalten versehen sind. Hierdurch wird zu-
gleich verhindert, dass eine nach Absatz 1 unzuldssige Bedingung als Riicktritts- oder
\Mderrufsvorbehalt ausgestaltet wird und so die in Absatz 1 genannten Anforderungen

umgangen werden.

Zu § 19 (Zuteilung bei einem Teilangebot)

Grundsétziich kann der Bieter sein Angebot auf einen bestimmten Anteil oder auf eine be-
stimmte Anzahl der Wertpapiere der Zielgesellséhaft begrenzen. Hier kdnnen Sachverhalte
auftreten, bei denen dem Bieter Annahmeerklarungen uber eine zu grofle Anzahl von Wert-
papieren zugehen. In diesem Fall wird der Bieter nach § 19 verpflichtet, grundsatzhch eine
verhéltnisméaRige Zuteilung vorzunehmen. Eine Zuteilung nach anderen Kriterien, bei-
spielsweise nach dem Prioritatsprinzip, ist unzuldssig. Die Regelung ist Ausfluss des in § 3 7

Abs. 1 verankerten allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes.

Von dem Grundsatz der verhaltnisméRigen Zutéilung kann nur im Ausnahmefall aus Griin-
den der Praktikabilitat abgewichen werden. So kann der Bieter beispielswr—;ise pauschal die
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vollstandige Berucksichtigung kleinerer Besténde vorsehen, um die andemfallé entstehen-
den Sr;litterbeteiligungen zu vermeiden (Beispiel: Eine Zuteilung erfolgt im Verhéltnis 60:100,
von jedem Wertpapierinhaber, der seine Papiere dem Bieter andient, werden jedoch min-
destens 40 Stlick der Wertpapiere erworben). Beabsibhtigt der Bieter Ausnahmen von dem
Grundsatz der verhaltnisméafigen Zuteilung, ist es sinnvoll, die geplante ReQeluhg bereits im '
Vorfeld mitrder Aufsichtsbehérde zu erértern. Die konkrete Zuteilungsregelung ist ebenso wie"
die Begrenzung des Ahgebots auf einen bestimmten Anteil oder eine bestimmte Anzahl in

- die Angebotsunterlage als ergénzende Angabe aufzunehmen (§ 11 Abs. 4 in Verbindung mit
der vorgesehenen und als Anlage 1 abgedruckten Rechtsverordnung).

Die Méglichkeit eines Teilangebots entfallt bei Angeboten,‘ die den Erwerb der Kontrolle (ber
die Zielgesellschaft Zum Ziel haben oder dem Kontrollerwerb als Pflichtangebot nachfolgen.
Hier ist der Bieter nach §§ 32 in Verbindung mit 39 stets verpilichtet, ein Vollangebot abzu-
geben, um samtlichen Aktionaren ein Austrittsrecht oder ein alternatives Investment zu er-

maglichen.

Zu § 20 (Handelsbestand) -

Die in § 20 enthaltene Régelung orientiert sich an der bereits fir den Bereich der Mitteilungs-
und Veréffentlichungspflichten bei Verénderungén wesentlicher Beteiligungen geltenden

" Sonderregelung fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (§ 23 WpHG). Sie soll diesen
ermoéglichen, ihr Kern'geschéft des Wertpapierhandels auch dann fortzufGhren, wenn sie
selbst als Bieter, gemeinsam handelnde Person eines anderen Bieters oder als deren Toch-
terunternehmen Beteiligte eines &ffentlichen Angebots sind. Die Vorschrift vermeidet Markt-
irritationen und dient zugleich dazu, die Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes sicher-

zustellen.
Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 bleiben auf Antrag des Bieters Wertpapiere der Zielgesellschaft und Trans-
aktionen in diesen Papferen im Rahmen eines Angebotes unberﬂcksichtigt; sofern die Vor-
aussetzungen des Absatzes 2 vorliegen. Uber diese Papiere sind keine ergénzenden An-
gaben in die Angebotsunterlage aufzunehmen; auch sind die den Bieter wéhrend des Ange--
botsverfahrens und nach Abschluss des Verfahrens treffenden Veréffenﬂichungspﬂich-ten
insoweit nicht anwendbar. Gleiches gilt im Zusammehhang mit den flir Ubemahmen gelten-
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den Vorschriften zur Berechnung des ein Pflichtangebot auslésenden Stimmrechtsanteils

und zur Bestimmung der Gegenleistung.

Die Entscheidung des Bundesaufsichtsamtes ist eine gebundene Entscheidung. Liegen die
Voraussetzungen des Absatzes 2 vor, hat das Bundesaufsichtsamt daher kein Ermessen.

Zu Absatz 2

Voraussetzung flir den Antrag nach Absatz 1 ist, dass der Bieter selbst, die mit ihm gemein-

"~ sam handeinde Person oder deren Tochterunternehmen ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen isf und die betreffenden Wertpapiere im Handelsbestand gehalten werden oder
- sofem ein Erwerb der Wertpapiere noch nicht erfolgt ist - die Papiere im Handelsbestand
gehalten werden sollen. Handelt es sich bei den Wertpapieren um stimmberechtigte Aktien,
muss zugleich dargelegt werden, dass mit dem Erwerb nicht beabsichtigt_ ist, auf die Ge-
schaftsfiihrung der Gesellschaft Einfluss zu nehmen. Samtliche Voraussetz;ungen mussen -
jeweils kumulativ bei dem Unternehmen vorliegen, dessen Wertpapierbestand nach Absatz 1

unberticksichtigt bleiben soll.
Zu Absatz 3

Nach Absatz 3 unterliegen die Stimmrechte a@s Aktien, fur die eine Befreiung nach Absatz 1
_erteilt wurde, insoweit einer Ausiibungssperre, als im Falle eines Angebotes die Vorschriften
tber Ubemahmeangebote anzuwenden wéren oder ein Pflichtangebot abzugeben wére.

- Zu Absatz 4

Mit der Vorschrift vyerden die Félle erfasst, in denen der Bieter die Wertpapiere clér Zielge-
sellschaft zunéchst im Handelsbestand halt, zu einem spéteren Zeitpunkt diese aber um-
‘widmet, um sie als strategisches Inveétment im Anlagebestand zu halten. Entscheidet sich

~ der Bieter, die mit ihm gemeinsam handelnden Personen oder deren Tochterunternehmen

- kinftig den mit den Stimmrechten verbundenen Einfluss in der Hauptversammiung auszu-
Uben, liegt die fir die Erteilung der Befreiung erforderliche Voraussetzung des § 20 Abs. 2.
Nr. 3 nicht mehr vor. Es muss daher sichergestellt, sein; dass das Buhdesaufsichtsamt
“unverziglich Uéer diese Umwidmung und damit Gber den Wegfall der Befreiungsvoraus- -
setzungen informiert wird. Das Bundesaufsichtsamt ist dann geman § 49 Abs. 2 Nr. 3 VwVfG
berechtigt die Befreiung zu widerrufen. Das Gleiche gilt, wenn der Bieter seiner Pflicht zur‘
unverziiglichen Unterrichtung nach Satz 1 nicht nachkommt. Die Befreiung erlischt im Ubri-
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gen durch Verzicht des Antragstellers, der nach allgemeinen Grundsétzen jederzeit méglich
ist. Im Fall der Riicknahme oder des Widerrufs der Befreiung unterliegt der Adressat des
Verwaltungsaktes ab Zugang der Verfugung den Verpﬂicﬁtungen nach Satz 1. Verzichtet der
Beglinstigte, erlischt die Befreiung mit Zugang der Erkldrung beim Bundesaufsichtsamt.

Zu § 21 (Anderung des Angebots)

§ 21 ermdglicht dem Bieter, sein Angebot unter bestimmten Voraussetzungen - ggf. auch
mehrfach - zu &ndern. Anderungen filhren nicht dazu, dass das gesamte Verfahren emeut
von Anfang an durchlaufen werden muss. Sie haben jedoch zur Folge, dass sich die Annah-
mefrist fir das Angebot um zwei Wochen verléngért, sofern die Anderungen innerhalb der
letzten 2\vei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist erfolgen.

Zu Absatz 1

Absatz 1 lasst Modifikationen desrAngebots durch den Bieter wéhrend des Verfahrens zu,
sofemn diese aus Sicht der Wertpapierinhaber der Zielgeselischaft zu einer’Verbesserung des
Aﬁgebots fihren, ihnen Gber das urspriingliche Angebot hinausgehende Handlungs- '
még'liéhkeiten erdffnen oder zu einer verstarkten rechtlichen Bindung des Bieters an sein

Angebot fihren.

- Nach Nummer 1 kann der Bieter die urspringlich angebotene Gegenleistung erhéhen, d.h.
ginen hoheren Geldbetrag oder - sofern Wertpapiere angeboten werden - eine gréRere

Anzahl dieser Wertpapiere anbieten.

Nach Nummer 2 ist dem Bister auch erlaubt, den Weripapierinhabern eine andere Gegen-
leistung anzubieten, sofern dieseh\weiterhin die Méglichkeit verbleibt, statt der nunmehr ah-
gebotenen Gegenleistung auch die urspringliche Gegenleistung anzunehmen. Hierdurch
kann der Bieter den Wertpapierinhabern eine Wahlméglichkeit eréffnen und auf diese Weise

versuchen, die Akzeptanz seines Angebots zu erhdhen.

Nach § 18 kann der Bister die Wirksamkeit seines Angebots von der Bedingung des Errei-
chens eines bestimmten Mindestanteils der Wertpapiere oder der Stimmrechte abhangig ma-
chen. § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 erméglicht dem Bieter, im Verlauf des Verfahrens diese ,Ak-

zeptanzschwelle" herabzusetzeh und so insbesondere in Ubernahmesituationen, bei denen
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das Erreichen der von ihm gesetzten Schwelle bis in die Endphase offen ist, flir Klarhelt im
Hinblick auf die rechtliche Verblndhchkelt seines Ubemahmeangebots Zu sorgen.

Nach Nummer 4 besteht fir den Bieter schlieflich auch die Méglichkeit, auf von ihm gesetzte
Bedingungen zu verzichten. Der Verzicht beseitigt bestehende rechtliche Schwebezusténde
und ist daher irn Interesse der Wertpaplennhaber denen gegeniber ein Angebot abgegeben

wird.

Die oben genannten Anderungen sind bis zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist Zuf
lassig. Fur die Wahrung der Frist von einem Werktag ist auf die Verdffentlichung der Ande- -

rung nach Absatz 2 abzustellen. .
Zu Absatz 2

Der Bieter hat die Anderung des Angebots unverzﬁglith zu veréffentlichen. In der Verof-
fentlichung hat er auf das mit der Anderung verbundene Riicktrittsrecht nach Absatz 4 hin-
zuweisen. Die Veréffentlichung hat in der gleichen Art und Weise wie die Verdffentlichung

der Angebotsunteﬂage zu erfolgen.
Zu Absatz 3

Da die Anderung das Angebot modifiziert, gelten fiir sie grundsétzlich die Regelungen flr
Angebote (§ 11 Abs. 1 Satz 2 bis 5, Abs. 3) entsprechend. Insbesondere muss die Anderung
- wie auch das Angebot -in deutscher Sprache und in einer versténdiichen Form abgefasst
sein. Auch finden die Haftungsregeln fir unrichtige Angebotsunterlagen nach § 12 und das
Finanzierungserfordernis nach § 13 entsprechend Anwendung, falls die Anderung eine
Erhéhung der Gegenleistung vorsieht. Das Bundesaufsichtsamt hat die Anderung nach § 15
Abs. 1. Nr. 2 zu untersagen, falls diese offensichtlich gegen Vorschriften dieses Gesetzes

verstbft.
Zu Absatz 4

Die Annahme des gednderten Angebots soll sdmtlichen Empfangern des urspriinglichen
" Angebots, d.h. auch den Wertpapierinhabern, die das urspriingliche Angebot bereits an-
genommen haben, ermdglicht werden. Absatz 4 raumt den Ietztgenanntén Wertpa;:;ierin-
habern daher ein gesetzliches Ricktrittsrecht bis zum Ablauf der Annahmefrist, die sich un-

ter den in Absatz 5 genannten Voraussetzungen um zwei Wochen verléngert, ein.
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Zu Absatz 5

Wird das Arigebot gedndert, muss den Wertpapierinhébem genlgend Zeit verbleiben, um
tber das neue Angebot zu entscheiden. Nach Absatz 5 Satz 1 verlangert sich daher die An-
nahmefrist um zwei Wocheﬁ, sofem die Anderung innerhalb der letzten zwei Wochen vor

) Ablauf der Annahmefrist erfolgte.

Die Verléngerung der Annahmefrist gilt nach Satz 2 auch, falls das gednderte Angebot ge--
gen Rechtsvorschriften verstdRt. Hierdurch wird vermieden, dass ein Streit tiber die Zulés-
sigkeit eines geénderten Angebots am Markt Unklarheit Gber die Annahmefrist auslost.

Zu Absatz 6

Um zu vermeiden, dass die in Absatz 5 angeordnete Verldngerung der Annahmefrist bei An-
de'rungen vom Bieter als Mittel eingesetzt wird, durch mehrfache Anderungen des Angebots
die Zielgesellschaft Uber einen angemessenen Zeitraum hinaus in ihrer Geschaftstatigkeit zu
behindern, sind emeute An'derungen des Angebots wahrend der zweiwdchigen Verlan- "
gerung der Annahmefrist unzulassig. Zugleich wird hierdurch sichergestelit, dass den Wért-
papierinhabern fir ihre Entscheidung (iber das Angebot in jedem Fall zwei Wochen nach der
letzten Anderung des Bieters verbleiben. '

' Zu § 22 (Konkurrierende Angebote)
Zu Absatz 1

Absatz 1 enthélt eine Definition konkurrierender Angebote. Danach sind konkurrierende An-
gebote solche Angebote, die wahrend der Annahmefrist eines laufenden Angebots von

einem Dritten abgegeben werden.
Zu Absatz 2

Konkurrierende Angebote fihren dazu, dass den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft
neben der Annahme oder Ablehnung des urspringlichen Angebots eine weitere Entschei-
dungsméglichkeit eréffnet wird. Dabei wird der Ablauf der Annahmefrist des spéter abgege- -
" benen konkurrierenden Angebots regelméagig hinter dem Ablauf der Annahmefist des
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_urspriinglichen Angebots liegen. Um hier fiir beide Angebote glelche Rahmenbedingungen
zu schaffen, bestimmt Absatz 2 Satz 1, dass 3|ch in diesem Fall der Ablauf der Annahmefnst
far das_ursprunghche Angebot nach dem Ablauf der Annahmefrist fir das konkurrierende An-

gebot bestimmt.

Nach Absatz 2 Satz 2 orientiert sich die Annahmefrist des urspriinglichen Angebots auch im
Fall einer Anderung des konkurrierenden Angebots an der Annahmefrist des letztgenannten
Angebots. In diesem Fall giit daher die in § 21 Abs. 4 vorgesehene Verldngerung der Annah-
mefrist fur das konkurrierende Angebot auch fir das urspriingliche Angebot. Ferner ist nach
Satz 2 unerrheblichi ob das konkurrierende Angebot untersagt wird oder gegen Rechts-
vorschriften versto3t. Hierdurch soll vermieden werden, dass Streitigkeiten Gber nicht
ordnun_gSgemé‘Bé konkurrierende Angebote zu Zweifelsfragen bei der Beétimmung des

Ablaufs der Annahmefrist des urspﬁ]nglichen Angebots flihren.

Zu Absatz 3

Absatz 3 raumt den Empfangern des Angebots, die dieses Angebot bereits angenommen -
~ haben, ein gesetzliches Ruckirittsrecht bis zum Ablauf der Annahmefrist nach Absatz 2 ein.
Hierdurch soll diesen die Mﬁglichkeit eréffnet werden, nunmehr an Stelle des urspn'.'lnglichen
Angebots das konkurrierende Angebot anzunehmen. Die Mdglichkeit des Ruckitritts besteht
| allerdings nur, sofern die Annahme des urspriinglichen Angebots vor-VeréffentIichung der
Angebotsunterlage des konkurrierenden Angebots erfoigte, da ab diesem Zeitpunkt beide
Angebote vorliegen und der Wertpaplennhaber die Moglichkeit hat, sich in Kenntms aller
Umstande endgultlg flr eines der belden Angebote zu entscheiden.

Zu§23( Veréffentlichuhgspﬂichten c)es Bieters nach Abgabe.des Angebots)
Zu Absatz 1

Absatz 1 soll wahrend des Verfahrens am Markt Transparenz tiber die Beteiligung des Bie-

- ters, der mit ihm gemeinsam handelnden Personen und deren Tochtergesellschaften an der
Zielgesellschaft sowie Uber die Akzeptanz des Angebots schaffen.

Der Bieter wird zum einen verpflichtet, die aktuelle Hohe des Wertpapier- und Stimmréchts:
bestands an der Zielgesellschaft dem Bundesaufsichtsamt mitzuteilen und zu-verdffent-
lichen. Um den Angebotsempfangern ein umfassendes Bild (iber die Beteiligungsverhalt-
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nisse zu verschaifen ist, sind die Angaben “nicht auf dlejemgen Wertpapiere der Zielgesell-
schaft beschrénkt, die Gegengtand des Angebots sind, sondern umfassen samtliche Wertpa-
piere der Zielgesellschaft im Sinne des § 2 Abs. 2. '

Dartber hinaus hat der Bieter die sich aus den ihm zugegahgenen Annahmeerkldrungen -
ergebende Anzahl der Wertpapiere einschlieflich der Héhe der Wertbapiere und Stimm-
rechtsanteile anzugeben. Hierdurch soll den Empfangern des Angebots ein Uberbliék uber
die Akzeptanz des Angebots vermittelt werden.

Die Informationen sind nach Nummer 1 wéhrend der Angebotsfrist zunéachst wochentlich, in .
der letzten Woche téglich, mitzuteilen und zu verdffentlichen. Die tagliche Informationspflicht
in der letzfen Woche vor Ablauf der Annahmefrist trdgt dem Umstand Rechnung, dass ein
Grofteil der Wertpapierinhaber, insbesondere die institutionellen Investoren, regelmagig erst
sehr kurz vor Ablauf der Frist eine Entscheidung ber die Annahmé des Angebots treffen.

Durch die in Nurnmer 2 vorgesehene Mitteilungs- und Veroffentlichungspflicht nach Ablauf
der Annahmefrist soll der Markt unverziiglich iber den endgn‘.’nltigen Ausgang des Angebots-
verfahrens informieret werden. Bei erfolgreichen Ubernahmeangeboten werden die Aktio-
nare durch die Verdffentlichung zugleich informiert, dass nunmehr die Mdglichkeit einer er-
neuten Annahme innerhalb der wéitereh Annahmefrist nach § 16 Abs. 2 besteht.

Die in Nummer 3 vorgesehene Mitteilungs- und Veréffentlichungspflicht betrifft ausschiieflich
Ubernahmeangebote, da nur bei diesen eine weitere Annahmefrist nach § 16 Abs. 2 vorge-
sehen ist. Auch hier ist es angezeigt, den Markt Gber den endgiltigen Ausgang des Ver-
fahrens zu informieren. Die Pflicht besteht nicht, sofem der Bieter das Ubernahmeangebot ‘
vom Erwerb eines Mindestanteils der Aktien abhéngig gemacht hat und dieser Mindestanteil
nicht erreicht wurde, da in diesem Fall eine weitere Annahmefrist nicht vorgesehen ist.

Die Veréffentlichung hat gemaR § 14 Abs. 3 zu erfblgen. Das Bundesaufsichtsamt ist tiber
die Veréffentlichung ein Beleg zu Ubersenden. Die Grundséatze des § 31 Abs. 6 gelten
entsprechend. ; )

Zu Absatz 2
In Ergénzung zu Absatz 1 ordne_t Absatz 2 bei erfolgreichen Dbefnahmeangeboten und bei

Pflichtangeboten zusatzliche Mitteilungs- und Verbdffentlichungspflichten fiir den Bieter an.
Die Informationspflichten betreffen Transaktionen des Bieters und mit diesem gemeinsam
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handelnder Personen ,,auBemaledes Angebotsverfahrens®. Gemeint sind hiermit zum einen
Erwerbsvorgénge, die wéhrend des Ubemahmeverfahrens erfolgen, deren Grundlage aber
nicht Annahmeefklérungen von Aktionéren auf das Ubernahmeangebot des Bieters sind, und
zum anderen' solche Erwerbsvorgénge, die innerhalb eines Jahres nach Veroffentlichung des
Ergebnisses nach Absatz 1 Nr. 2 erfolgen. Die in Absatz 2 geforderten Informationen sind fiir
die von einer Ubernahme betroffenen Aktionére im Hinblick auf die in § 31 Abs. 4 und 5
enthaltenen Nachbesserungsanspriiche von Bedeutung; die |n § 31 Abs. 6 enthaltenen
‘Regelungen zur Gleichbehandlung schuldrechtlicher Vereinbarungen mit Erwerbsvorgéngen
und zur Ausibung gesetzlicher Bezugsrech'te, gelten entsprechend. |

Zu § 24 (Grenziiberschreitende Angebote)

In vielen Faller: befindet sich zumindest ein Teil der Werfpapiere, die Gegenstand des Ange-
bots sind, in ausléndischer Hand. Dies ist vér allem dann der Fall, wenn die Wertpapiere der
Zielgesellschaft oder Zertifikate, die diese Wertpapiere vertreten (Depositary Receipts), in
anderen Staaten zum Handel zugelassen sind. Die Folge kann sein, dass ein Angebot 7
grenzﬁberschreiténde Wirkung entfaltet und dem Recht mehrerer Staaten, auch aulierhalb
des Europaischen Wirtschaftsraums, unterfalit (vgl. fiir die Vereinigten Staaten beispiels-
weise die Rule ,Cross-Border Tender and Exchange Offefs, Business Combinations and
Rights-Offerings" der US-amerikanischen Borsen- und Wertpapieraufsichtsbehorde SEC
vom 24. Januar 2000). In diesem Fall hat ein Bieter bei einem 6ffentlichen Angebot nicht nur
" inlandische Vorschriften zu beachten, sondern zuglgiéh auch die Regeln des betreffenden

anderen Staates einzuhalten.

Aus der vorgenannten Situation kénnen fir den Bieter Konflikte resultieren. So kann das
ausléndische Recht beispielweise dem WpUG widersprechende Anordnungen vorsehen;
auch kann der Biéter auf Grund der Dauer des aufsichtlichen Verfahrens im Ausland daran
‘gehindert sein, die Verdffentlichungspflichten nach dem WpUG einzuhalten. Konflikte sind in '
der Praxis bislang insbesondere im Zusammenhang mit Angeboten aufgetreten, die dem
Recht von Staaten aufierhalb des Europédischen Wirtschaftsraums unterlagen. '

§ 24 sieht daher vor, zdass das Arufs'ichtsamt dem Bieter auf Antrag gestatten kann, bestimm-
te Wehpapierinhaber von dem Angebot auszunehmeh, um die dargesteliten Konflikte zu ver-
meiden. Vorausséizung hierflr ist stets, dass dem Bieter auf Grund der grenzt]berscrireiten-

den Wirkung ein Angebot an alle Wertpapierinhaber unzumutbar ist. Dabei fiihri eine aus der
grenziberschreitenden Wirkung seines'Angebots resultierende finanzielle Mehrbelastung
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. des Bieters nicht bereits zur Unzumutbarkeit. Erforderlich ist vielmehr, dass es fir den Bieter
- 2.B. auf Grund der erforderlichen Mitwirkung ausléndischer Aufsichtsbehérden und deren
Entécheidungépraxis - bereits zu Beginn des Verfahrens vorhersehbar ist, dass er auch bei
Anwendung aller Sorgfalt nicht in der Lage sein wird, die rechtlichen Vorgaben einzuhalten.
Unzumutbar ist ein solches Angebot stets, wenn es dem Bieter uhméglich ist, die rechtlichen

Vorgaben einzuhalten.

In jedem Fall hat der Bieter gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt die Voraussetzungen fiir
eine Entscheidung nach § 24 eingehend darzustellen und zu belegen. Bei der Entscheidung
des Aufsichtsamtes handelt es sich um eine Ermessensentscheidung, die mit Nebenbestim-

" mungen und Auflagen versehen werden kann.

Zu §25 (Beschluss der Gesellschafterversammlung des Bieters)

§10 Abs. 1 Satz 2 verpflichtet den Bieter, unabhéngig von dem Erfordemis einer Einschal-

- tung séiner Gesellschafterversammiung die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots un-
verziglich zu verdffentlichen. Ist die Zustimmung der Gesellschafterversammiung des Bie-
ters zu dem Angebot erforderlich, wfrd dieser somit die Rechtswirkung seines Angebots von
einer Entscheidung seiner Gesellschafterversammiung abhéngig machen. In diesem Fall ist
der Bieter nach § 25 verpflichtet, den erforderlichen Beschluss unverztglich, spatestens

" jedoch bis zum finften Werktag vor Ablauf der Annahmefrist herbeizufiihren. Entscheidend
| ist hierbei die Beschlussfassung, nicht die Bestandskraft des Beschlusses. Somit istden
Empféngern des Angebots rechtzeitig vor Ablauf der Annahmefrist bekannt, ob die ggf.
erforderliche Zustimmung der Gesellschafterversammliung des Bieters zu dem Angebot

vorliegt.

Zu § 26 (Sperrfrist)
Zu Absatz 1

Absatz 1 ordnet eine Sperrfrist von einem Jahr zum Schutz von Zielgeselischaften an, deren
Wertpapiere bereits Ziel eines 6ffentlichen Angebotes waren. Nach Satz 1 ist ein erneutes
Angebot durch einen Bieter unzuldssig, dem ein fritheres Angebot nach § 15 untersadt wur-
de. Gleiches gilt, wenn der Bieter zwar ein‘AngebOts'verfahren durchgeftihrt hat, dieses je-
doch auf Grund der mangelnden Akzeptanz der Wertpapierempfanger gescheitert ist. In bei-
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den Fallen tberwiegt das Interesse der Zielgesellschaft an einer ungestorten Fortfihrung ih-
rer Geschéftstatigkeit das Interesse eines Bieters, kurze Zeit spater erneut ein Angebotsver-

fahren _durchzufi.'ahren.

Hat der Bieter durch zwischenzeitliche Erwerbe die Voraussetzungen fir ein Pfiichtangebot
ausgelost, gilt die Sperrfrist nicht, da anderenfalis die den sich regelwidrig verhaltenden oder
erfolglosen Bietér treffende Sanktion einer Sperrfrist zu Lasten der Minderheitsaktionére, die
durch die Regeln Gber ein Pflichtangebot geschitzt werden sollen, auswirken wiirde. |

Zu Absatz 2

In der Praxis kénnen Falle auftreten, bei denen sich die Sperrfrist auf G-rund unerwarteter

: EntWicklungen bei der Zielgesellschaft als unbillig erweiseﬁ kann. So kann beispielweise ein
Bieter, dessen _éigenés Angebot vor einigen Monaten erfolglos war, von der Zielgesellschatft,
die dem Versuch einer Ubernahme durch einen, Dritten ausgesetzt ist, gebeten werden, als
weiker Ritter ein konkurrierendes Angebot abzugeben. Hier schafft die in Absatz 2
enthaltene Regelung die Méglichkeit fur das Bpndesaufsichtsamt, von dem Verbot eines er-
neuten Angebots eine Ausnahme zu bewilligen. Voraussetzung ist in jedem Fall, das die
Zielgesellschaft, die durch die Sperrfrist geschitzt werden soll, der Befreiung zustimmt.

Da die Gefahr besteht, dass die Zustimmung der Zielgesellschaft, die durch den Vorstand
vertreten wird, von sachfremden Erwagungen, beispielweise der Inaussichtstellung einer
lukrativen Position nach-einer érfolgreichen Ubernahme, beeinflusst wird, steht die Befreiung

im Ermessen des Bundesaufsichfsamtes.

Zu § 27 (Steliungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft)

Zu Absatz 1

Einf\}vichtiges Ziel des Gesetzes besteht in der Schaffung von Transparenz fiir die Beteiligten
eines Angebotsverfahrens. Demgemass stellt § 3 Abs. 2 unter anderem den allgemeinen
Grundsatz auf, dass alle Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft Giber ausreichende Infor-
mationen verfligen miissen, um in Kenntnis der Sachlage tber das Angébot entscheiden zu
' kénnen. Zu diesen Informationen gehort auch die Beurteilung des Angebots durch den Vor-
stand der Zielgesellschaft. Absatz 1 Satz 1 verpflichtet daher den Vorstand, eine Stellung-
nahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Anderungen abzugeben und zu begriinden.
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Durch die Stellungnahme kommt der Vorstand zuglemh seiner gesellschaftsrechtlichen, Ver-
pflichtung zur sachgerechten Wahmehmung der in der Gesellschaft zusammentreffenden
Intefeasen nach, deren Trager neben den Aktionéren die Arbeitnehmer und das Gemeinwohl
sind und deren ggf. divergierenden lnteressen im Wege praktischer Konkordanz
auszuglelchen alnd '

Die Stellungnahme des Vorstands kann sowohl zustimmenden als auch ablehnenden Cha-
rakter hébnn' im Einzelfall ist auch eine S‘tellungnahrherdenkbar die sich einer konkreten
Handlungsempfehlung an die Aktionére enthalt. In Jedem Fall steht es jedoch dem Vorstand
und seinen einzelnen Mitgliedern — ebenso wie den Mitgliedern des Aufsichtrats - frei, ihre
Auffassung zu dem Angebot &ffentlich zu verlautbaren, sofern sich aus allgemeinen gesell-
schaftsrechtlichen Grundsétzen nicht anderes ergibt. |

Nach Satz 2 muss die Stellungnahme des Vorstands insbesondere eingehen auf die vor-
auésichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fiur die Zielgesellschaft, ihre Arbeitneh-

mer und die Standorte der Gesellschaft sowie die vom Bieter mit dem Angebot verfolgten »
Ziele. Grundlage der Stellungnahme werden hierbei insbesondere die Angaben des Bieters N
in der Ahg'ebotsunterlage Uber seine strategische Planung im Hinblick auf die Zielgesell-

schaft sein. Zudem haben die Mitglieder desVVorstands,‘ soweit sie Inhabef von Wertpapieren
der Zielgeéellschaft sir'id,' Auskunft darliber zu geben, ob sie beabsichtigen, das Angebot

anzunghmen.

Angesichts der erheblichen Bedeutung, die der Stellungnahme des Vorstands der Zielgesell-
schaft bei éffentlichen Angeboten:, insbesondere bei Ubemahmeangeboten beigemessen
. wird, ist es fur.den Vorstand in aller Regel angezeigt, diese mit dém Al;l'fsichtsrat vorab zu
~erértern. Kommen Vorstand 'und Aufsichtsrat zu einer {ibereinstimmenden Bewertung des
'Angébots, kanh zudem durch Abgabe einer gemeinsamen Stellungnahme dereh,Gewicht

erhéht werden.
Zu Absatz 2

~ Ubermitteln der zusténdige Betriebsrat bzw. die Arbeitnehmer dem Vorstand der Zielgesell-
schaft eine Stellungnahme zu dem Angebot, hat der Vorstand diese Stellungnahme seiner
Stellungnahme beizuftigen. Die Regelung bezweckt, dass die We&paperinhaber nicht nur
tiber die Position des Vorstands, sondern auch Gber die Haltung der Arbeitnehmer der:ZieI-

gesellschaft zu dem Angebot informiert werden.
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Die Frage, welcher Betriebsrat bei der Zielgesellschaft zusténdig ist, folgt bei § 27 Abs. 2 den
gleichen Grundsétzen wie bei § 10 Abs. 5 Satz 2; auf die Begriindung zur letztgenannten

Vorschrift wird verwiesen.

Unberdhrt hiervon bleibt die Pflicht des Vorstandes zur unverzuglichen Veréﬁéntlichung sei-
ner Stellungnahme. Fr den Vorstand der Zielgeselischaft wird es daher regelméBig ange-
zeigt sein, bereits bei Ubermittlung der Angebotsunterlage des Bieters an die Arbeitnehmer -
nach § 14 Abs. 4 Satz 2 Kontakt mit dem zusténdigen Betriebsrat bzw. den Arbeitnehmemn
aufzunehmen, um abzukldren, ob und wann eine Stellungnahme der Arbeitnehmerseite zu

erwarten ist.
- ZuAbsatz 3

Absatz 3 enthait verfahrensrechtliche Vorgabe"n. Die Stellungnahme ist unverztglich nach
Veroffentlichung der Angebotsunteriage und deren Anderungen zu veréffentlichen. Dies
schlieft nicht aus, dass die Stellungnahme gleichzeitig mit der Angebotsunterlage veréffent-
licht wird, was denkbar ist, wenn Verhandiungen zwischen dem Bieter und der Zielgesell- -
schaft \/orausgegangen sind und der Vorstand der Zielgesellschait seinen Wertpapierinha-
bern die Annahme des Angebotes empfehlen will. Die Form der Veréffentlichung ist idehtiéch_
mit der Veréffentlichung der Angebotsunterlage durch den Bieter. B

Gleichzeitig mit der Veroffentlichung ist die Stellungnahme den Arbeitnehmern bzw. deren
Vertretungen zu Gbermittein. Nach Veréffentlichung ist dem Bundesaufsichtsamt ein Beleg

zu Ubersenden.

§ 28 (Werbung)

Die internationalen Erféhrungen haben gezeigt, dass Angebote regelmélsig von intensi\)en
WerbemaRnahmen begleitet werden. Um hier Missstinden zu begegnen, kann das Bun- 7
* desaufsichtsamt bestimmte Arten der Werbung nach § 28 Abs. 1 untersagen. Dabei ist nicht
erforderlich, dass bereits Misssténde eingetreten sind; auch vorbeugende Manahmen sind
zulassig. Die MaRnahmen kénnen sowohl den Inhalt auch den Umfang der Werbung und die
zu ihrer Ubermittlung eingesetzten Medien zum Gegenstand haben.
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Das Bundesaufsichtsamt kann nicht nur einzelnen WerbemaRnahmen begegnen, so,n_d_em
auch generell bestimmte Werbemafnahmen oder Werbemethoden untersagen. Nach
Absatz 2 ist vor allgemeinen MaRnahmen der Beirat zu héren.

Die Vorschrift ist § 23 KWG und § 36 b WpHG nachgebildet.

Zu Abschnitt 4 (Ubernahmeangebote)
Zu § 29 (Begriffsbestimmungen) . _ )

Abschnitt 4 enthalt Sonderregelungen fiir Ubernahmeangebote. § 29 definiert die zentralen
Begriffe ,Ubernahmeangebot* und ,Kontrolle®. -

Zq Absatz 1

Nach Absatz 1 sind Ubemahmeangebote solche Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle
gerichtet sind. Der Angebotsbegriff ist in § 2 Abs. 1 definiert, der Begriff der Kontrolle in § 29
Abs. 2. Ein Angebot ist dann auf den Erwerb der Kontrolle gerichtet, wenn - bei einer Annah-
me des Angebrots in dem vom Bieter beabsichtigten Umfang durch alle angesprochenen
Aktionare - der Bieter unter Berﬁcksichtigung seiner eigenen Stimmrechte und der ihm nach
§ 30 zuzurechnenden Stimmrechte die Kontrolle erlangt.

ZuAbsatz2

Nach Absatz 2 ist von einer Kontrolle auszugehen, wenn mindestens 30 Prozent der Stimm-
rechte an der Zielgeselischaft gehalten werden. Fir die Berechnung sind die Stimmrechte
mafgeblich, Uber die der Bieter selbst verfiigt und die ihm nach § 30 zuzurechnen sind.

Die Grenze von 30 Prozent orientiert sich an Regelungen in anderen europaischen Staaten.
So sehen Frankreich, Italien, Osterreich, die Schweiz und das Vereinigte Kénigreich
Grenzwerte von 30 Prozent oder 1/3 der Stimmrechte vor. Darliber hinaus zeigen auch die
Prasenzen in den Hauptversammlungen bérsennotierter deutscher Unternehmen, dass mif
einer Beteiligung von‘ 30 Prozent an dem Unternehmen in den meisten Féllen eine Hahptver—
sammiungsmehrheit besteht. Durch eine niedrigere Kont_rollschwellé (z.B. 25 Prozent) wiirde
den Unternehmen auf Grund der Regelung iiber Pflichtangebote die Méglichkeit genommen,
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gesellschaftsrechtliche Minderheitsbeteiligungen zu erwerben. Gegeh eine hohere Kontroll-
schwelle spricht der internationale Vergleich und die in der Praxis bestehenden Hauptver-

sammlungsprasenzen.

Bei der Bérechnurig der pfozentualen Hoéhe der Stimmrechte und bei der Kontrollschwelle ist
jeweils auf die absolute Zahl der Stimmrechte, nicht auf die Hauptversammlungsprésenzen
der jeweiligen Gesellschaft abzustellen. Diese Betrachiungsweise hat den Vorteil klarer, fir -
den Markt erkennbarer Vorgaben und erleichtert die Ermittiung der Beteiligungsverhaltnisse.

Bei der Ermittlung der Gesamtzahl der Stimmrechte, anhand derer die Schwelle von 30 Pro-
zent zu ermitteln ist, sind auch Aktien zu bericksichtigen, bei denen Hindemisse bei der

Ausiibung der Stimmrechte bestehen. Dies entspricht bereits der herrschenden Meinung fur
die Paréllelregelung in § 21 WpHG und gilt insbesondere auch fir eigene Aktien der Gesell-

schaft, der keine Stimmrechte aus den Aktien zustehen.

Unbertihrt bleibt der Kontrolibegriff nach anderen Geéétzen, insbesondere nach GWB.

Zu § 30 (Zurechnung von Stimmrechten) .
§ 30 rechnet unter' den Voraussetzungen der Absétze 1 und 2 Stimmrechte aus Aktien,-die
nicht im Eigentum des Bieters stehen, diesem fiir die Berechnung des Stimmrechtsanteils
nach § 29 Abs. 1 und § 35 Abs. 1 zu. Die Zurechnuhgsvorschrift orientiert sich an derin § 22
WpHG enthaltenen bisherigen Zurechnungsvorschrift, modifiziert diese allerdings in mehr-
facher Hinsicht. Die Modifikationen sind durch die mit Anwehdung der letztgenannten Vor-

 schrift in der Praxis gewonnenen Erfahrungen veranlasst. Sie dienen zum einen der Klar-
stellung bestimmter Sachverhalte, deren Einordnung in der Praxis zu Zweifelsfragen Anlass _
gegében hat. Zum anderen sollen bestehende Liicken bei der Zuréchnung geschlossen

werden.

Die in § 22 WpHG enthaltenen Tatbestande werden entsprechend den in § 30 enthaltenen
Zurechnungstatbestanden angepasst. Hierdurch werden Irritationen am Kapitalmarkt vermie-

den, die bei unterschiedlichen Zurechnungsmethoden auftreten wiirden.
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Zu Absatz 1
ZuSatz 1
Zu Nummer 1

Nach Nummer 1 sind dem Bieter Stimmrechte aus Aktien der Zielgesellschaft, die einem
Tochteruntemehmen des Bieters geharen, zuzurechnen. Tochterunternehmen sind in § 2
Abs. 6 definiert. Die Definition geht Gber den bislang in § 22 Abs. 3 WpHG enthaltenen Be-
griff des kontrollierten Unternehmens hinaus, dem ausschlietlich das Control-Konzept zu-
grunde lag, fUhrt dieses fort und erweitert es um Elemente des Konzem-Konzepts. Die Re-
gelung ist im Hinblick auf Artikel 3 der sog.:Transparenzrichﬂinie (Richtlinie 88/627/EWG des
Rates vom 12. Dezember 1988 (ber die bei Erwerb und VeréuRerung einer bedeutenden
Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden Informationen, ABI.
Nr. L'348, S. 62) europérechtlich unbedenklich. Im tbrigen wird auf die Begriindung zu § 2
Abs. © verwiesen.

Der Begriff des ,,Gehéreﬁs“ istin Numrmer 1 und 2 im Sinne zivilre-chtlichen Eigentums zu
verstehen. Entscheidend ist die Rechtsstellung als Aktionar.

Nach Absatz 1 Satz 3 werden Stimmrechte des Tochteruntemehmens dem Bieter in voller -
Héhe zugerechnet. Eine _vollumféngliche, Zurechnung ist geboten, da sich der Einfluss des
Bieters bei Bestehen einer Kontrollsituation nach § 29 Abs. 2 auch auf samtliche Stimm-

rechte des Tochtemnternehmené und nicht nur auf einen Teil der Stimmrechte 'erstreckt.r

Die Zurechnungsvorschrift ersetzt den bisher in § 22 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 3 WpHG enthaltenen
Zurechnungstatbestand. ) o ' :

Zu Nummer 2

Naéh Nummer 2 werden Stimmrechten des Bieters auch Stimmréchte zu'gerechnet, die ei-
nem Dritten geh6ren und von diesem fiir Rechnung des Bieters gehalten werden. Die
Zurechnungsvorschrift entsprié:ht dem bisher in § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG enthaltenen Zu-

' rechnungstatbestand./Dié bislang in Nummer 1 enthaltene Einbeziehung von Tochterunter-
nehmen des Bieters in entsprechende Rechtsverhéltnisse nach Nummer 1 erfolgt nun gene-
rell fur alle Zurechnungstatbestande des § 30 Abs. 1 Satz 1 in dessen Satz 2.
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Zu Nummer 3

Nach N.ummer>3 sind auch Stimmrechte aus Aktieﬁ zuzurechnen, die der Bieter einem Drit--
ten als Sicherheit (ibertragen hat, es sei denn, der Dritte ist zur Ausiibung der Stimmfechte
aus diesen Aktien befugt und bekundet die Absicht, die Stimmrechte unabhéngig von den
Weisungen des Bieters auszuiiben. Die Zurechnungsvorschrift ist weiter als der bisher in

§ 22 Abs. 1 Nr. 4 WpHG enthaltene Zurechnungstatbestand, da eine Zuréchnung nun nur
noch dann entfalit, wenn der Dritte die Absichf bekundet, die Stimmrechte weisungsunab-

hangig auszuiiben.
Zu Nummer 4

Nummer 4 erfasst Stimmrechte aus Aktien, an denen zugunsten des Bieters ein Nie@brauch
bestellt ist. Die Zurechnungsvorschrift entspricht dem bisher in § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG
enthaltenen Zurechnungstatbestand. ' '

Zu Nummer5

Zuzurechnen sind nach Nummer 5 auch Stimmrechte aus Aktien, die der Bieter durch eine
Willenserklarung erwerben kann. Das Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetz verwendet
den Begriff des Erwerbs grundsatzlich im engen Sinne, d.h. im Sinne der Erlangung des Ei-
| gentums. An den Steilen, an denen schuldrechtiiche Grundgeschéfte dem Eigentumserwerb
- gleichgestellt werden, ist dies im Gesetz ausdriicklich angeordnet (§ 31 Abs. 6, § 23 Abs. 1
Satz 2, Abs. 2 Satz 2). Nach Nummer 5 werden daher nur solche Sachverhalte erfasst, auf
Grund derer zu.im EigenturﬁsenNerb' der Aktien durch den Bieter nur noch seine Willens-
“erklarung erforderlich ist. Fallgestaltungen, bei denen es zum Erwerb der Mitwirkung eines
Dritten bedarf, scheiden somit aus. Schuldrechtliche Vereinbarungen, die einen Lieferan-
spruch beinhaiten oder - z.B. im Fall des Erwerbs von Wandelanleihen oder von Optionen,
_die erst das Recht zum Abschluss eines Kaufverirags einrdumen - einen solchen erst be- -
grinden, 16sen daher keine Zurechnung nach Nummer 5 aus. Dieses Ergebnis ist vor dem
Hintergrund geboten, dass eine Zurechnung von Stimmrechten - mit der gravierenden Fblge
eines Pflichtangebots - nur dann: gerechtfertigt ist, wenn der Bieter Uiber eine Position verflgt,
die die Ausiibung der Stimmrechte nicht von Unwégbarkeiten abhéngig macht, die der Bieter
‘nicht beeinflussen kann. Diese kénnen beispielsweise darauf beruhen, dass dem Ver_kréuferr
Einwendungen oder ein Rﬁéktﬁttsrecht zustehen oder er seine Lieferverpflichtungen nicht

erflllen kann.
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‘Die Zurechnungsvorschrift entspricht dem bisher in § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG enthaltenen Zu-
rechnungstatbestand. Die Einbez_iehuhg von Konstellationen, an denen Tochterunternehmen
des Bieters beteiligt sind, erfolgt nun in § 30 Abs. 1 Satz 2.

Zu Nummer 6

Nach Nummer 6 sind dem Bieter auch Stimmréchte zuzuréchnen, die ihm anvertraut sind,
sofem er die Stimmrechte aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen ausliben kann, wenn
keine besonderen Weisungen des Aktiondrs vorliegen. Ein besonderes Verwahrungs-
\)erhéiltnis hinsichtlich der Aktien ist nicht (mehr) erforderiich, so dass hier auch
Rechtsverhaltnisse in Betracht kommen, bei denen die Aktien, deren Stimmrechte der Bieter
nach eigenem Ermessen ausiiben kann, nicht beim Bieter, sondemn bei einem Dritten ver-

wabhrt werden. -

Die Zurechnungsvorschrift ersetzt und erweitert den bisher in § 22 Abs. 1 Nr.' 7 WpHG

enthaltenen Zurechnungstatbestand.
ZuSatz2und 3

Nach Satz 2 stehen dem Bieter fir die Zurechnung nach Satz 1 Nr. 2 bis 6 Tochtérun-
ternehmen des Bieters gleich. Durch die Regelung wird die bislang nur fur die Zurech-
nungstatbesténde des § 22 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 und 6 WpHG geltende Gleichstellung von
Tochteruntemehfnen des Bieters mit dem Bieter auf sémtliche Zurechnungstatbestande

erweitert.

Zu Satz 3 wird auf die Begrindung zu Satz 1 Nr. 1 verwiesen.
~ Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 werden.dem Bieter auch Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Ziélgesell—
schaft zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Tochteruntemehmen sein Verhalten in Be-
zug auf die Zielgesellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmt.
Hier werden auch Verhaltenweisen érfasst, die international unter dem Begriff des ,acting in
concert* zusammengefasst werden. Ergénzend wird auf die Begriindung zu § 2 Abs. 5
verwiesen. Ausgenommen von der Zurechnung sind einzélfallbezogene Vereinbarungen
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Giber die Ausﬂbung von Stimmrechten. Die Stimmrechte Dritter werden dem Bieter in \(oller

Hoéhe zugerechnet.

Fur die Berechnung des Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend. Liegen
beim Dritten Sachverhalte vor, die - wére er Bieter im Sinne des Absatzes 1 - zu einer Zu-
rechnung von Stimmrechten bei ihm fiihren wiirden, sind diese Stimmrechte daher nach

Absatz 2 auch dem Bieter zuzurechnen.

Abéatz 2 ersetzt und erweitert den bisher in § 22 Abs. 1 Nr. 3 WpHG enthaltenen Zurech-

nungstatbestand.

Zu § 31 (Gegenleistung des Bieters)

§ 31 regelt Art und 'H6he der vom Bieter bei Ubemahmeangeboien zu gewahrenden Ge-
genleistung. Die Regelung gilt entsprechend den bereits im Allgemeinen Teil der Begriin-
dung unter 1l. 4 dargesteliten EnNégunge_n sowohl fur Pflichtangebote (vgl. § 39) als auch fir

Ubernahmeangebote.
Zu Absatz 1

Absatz 1 enthalt den Grundsatz zur Bestimmung der Gegenleistung. Danach hat der Bieter

den Aktionéren eine angemessene Gegenleistung anzubieten.

Mafgebliche Kriterien flir den Wert d.ei' Gegenleistung sind nach Satz 2 grundséatzlich neben
dem durchschnittlichen‘Bérsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft auch im Vorfeld einer be-
absichtigten Ubernahme erfolgte Erwerbe durch den Bieter, mit ihm gemeinsam handelnder
Personen oder deren Tochterunternehmen. Konkretisierungen hinsichtlich der Art der
Gegenleistung erfolgen in den Absétzen 2 und 3; fiir Erwerbe des Bieters und mit ihm han-

| delnder Person=n wahrend und nach Abschluss des Verfahrens enthalten die Abatze 4 und

5 Spezialregelungen.

Von einer ndheren gesetzlichen Regelung der Héhe der Gegenleistung im Gesetz wird abge-
sehen. Vorbild hierfir sind die umwandlungsrechtlichen Regelungen zur Barabfindung (§ 29
Abs. 1 Satz 1, § 207 Abs. 1 Satz 1 UmwG), die ebenfalis auf das Erfordernis der An- '
gémessenheii einer Barabfindung verweisen, ohne im Einzelnen auszufihren, welche Kri-
terien zur ndheren Bestimmung der Angemessenheit heranzuziehen sind. Angesichts der
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~ Sachnahe beider Gebiete und der Vielgestaltigkeit der méglichen zu regelnden Sachverhaite

ist dieses Vorgehen angezeigt.

Bei Ubemahmeverfahren bnstehen jedoch enge zeitliche Vo rgaben fur die Verfahrensbetei-
ligten. Zudem ist sowohl fir die Praxis als auch die Aufsicht aus Griinden der Rechtssicher-
heit und zur Vermeidung von Rechtsstreitigkeifen die rechtsverbindliche Festlegung von
Eckpunkten 'ler Bestimmur{g der Angemessenheit wilnschenswert. Diese Eckpunkte missen ‘
zudem bei Bedarf kurzfristig modifiziert werden kénnen, um die in der Praxis gewonnenen
En"ahrungen zu berﬂcksichtigeﬁ. Um diesen Zielen Rechnung zu tragen, ist in Absatz 7 vor-
gesehen, dass das Bundesministerium der Finanzen in einér Rechtsverordnung nahere
Bestimmungen Uber die Angemessenheit der Gegenleistung erlassen kann. Dér Entwurf ei-
ner solchen Rechtsverordnung ist als Anlage 1-abgedruckt. |

Zu Absatz 2
Absatz 2 und 3 enthalten Regelungen hinsichtlich der Art der anzubietenden Gegenleistung.

Nach Absatz 2 Satz 1 ist der Bieter verpﬂichiet, den Aktiondren der Zielgesellschaft als Ge-

genleistung entweder eine Geldleistung in Euro oder liquide Aktien anzubieten, die zum

. Handel an einer Bérse im Européischen Wirtschaftsraum zugelassen sind. Er ist nicht ge-

_hindert, den Aktionéren daneben eine andere Gegenleistung anzubieten; in jédem Fall mis-
sen die Aktionare jedoch dis Méglichkeit haben, ihre Aktien entweder gegen Zahlung einer
Geldleistung in Euro zu verduftern oder gegeh liquide bérsenzugeiassene Aktien zu tau-

schen.

Sofern der Bieter Aktien irﬁ Tausch anbietet, hat er denjenigen Aktionéren, die Eigentlimer

- stimmberechtigter Aktien sind, nach Satz 2 ebenfalls stimmberechtigte Aktien zu gewahren.
Dementsprechend ist der Bieter nicht verpflichtet, jedoch auch nicht gehindert, Vorzugsaktio-
naren im Tausch Stammaktien anzubisten. Zweck der Gegenleistungsregelung ist es nicht,
die gesellschaftsrechtliche Position der Aktionére im Hinblick auf das Stimmrecht zu veran-

dermn.

Die zumindest wahlweise angebotene Geldleistung muss auf Euro lauten. Vor allem die
Kleinaktionre sollen weder mit dem Wihrungsrisiko noch mit den Wechselkosten in Euro

belastet werden.
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Werden als Gegenleistung Aktien angeboten, mdss es sich um liquide Aktien handeln, die
. spétestens Zum Zeitpunkt der Ubereignung an die Adressaten des Angebots zum Handel auf
einem geregelten Mérktrim Sinne{ des Artikels 1 Nr. 13 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
zugelaésen sind. Durch das Erfordernis einer ZuIaséUng der Aktien én einem geregelten
Markt in der EU oder den (ibrigen EVWR-Staaten gelten fir die als Gegenleistung ange-
botenen Aktien europdische Standards, die einen Mindestanlegerschutz gewahrieisten.
Hierdurch wird vermieden, dass die Adressaten des Angebots auf auRereuropéische Vor-

. _schriften verwiesen werden, deren Anforderungen unter Umstinden deutlich geringer sind

als europdische Standards.

Unternehmen mit Sitz auRerhalb des Européischen Wirtschaftsraums sind zudem nicht Qe—
hindert, ihre Aktien an einer Bérse im Europaischen Wirtschaftsraum zuzulassen. Ein sol-
ches Listing ist ohne Probleme méglich, sofern die Unternehmen die europaischen Mindest-
standards erfilllen. So sind bereits heute Aktien groer nichteuropéischer Unternehmen in '
Deutschland an der Borse zugelassen. Damit wiirden auch diese Papieré die Vorgabeh far
die Gegenleistung im Zusammenhang mit einer Ubemahme erfiillen. Zudem sind alle Unter-
nehmen, die eine deutsche Gesellschaft auf Grund einer Wertpapierofferte ibernehmen
wollen, zur Verdffentlichung eines Prospekts verpflichtet. Dieser Prosbekt kann auch zur Zu-
lassung an einer deutschen Borse verwendet werden, so dass ein Listung in Deutschiand
ohne grofien zusatzlichen Aufwand méglich wére.

Zu Absatz 3

Absatz 3 ist Ausdruck des Gleichbehandlungsgrundsatzes der Aktionare der Zielgesellschaft.
Der Bieter ist hiemach verpflichtet, den Minderheitsaktiondren der Zielgesellschaft zumindest
wahlweise als Gegenleistung eine Geldleistung in Euro anzubieten, sofern er oder mit ihm
gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen in zeitlicher Nahe zu dem
Ubernahmeangebot oder wahrend des UbernahmeVeﬁahrens Aktien der Zielgesellschaft

gegen Geld erwerben.

Nach Nummer 1 Qilt der Gleichbehandlungsgrundsatz im Fall des Erwerbs von mindestens
funf Prozent der Aktien oder Stimmrechte én der Zielgesellschaft innerhalb von drei Monaten
vor der Veréffentlichung der Entscheidung iur Abgabe eines Angebots. Die Vorschrift soll ein
~Anschleichen” an die Zielgesellschaft unter Ausgrenzung der-Minderheitsaktionére
verhindern und erlaubt dem Bieter zugleich Ankaufe in geringem AusmaR. Di}e,Regelﬁng be- -
zieht auch Vorzugsaktien mit ein, da Uberhahmeahgebote nach § 32 sich auch auf diese
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Aktien zu erstrecken haben. Die Erwahnung sowohl von Stimmrechten als auch von Aktien
ist im Hinblick auf die Vorzugsaktien und ggf. vorhandene Mehrstimmrechte erforderlich.

Der Bieter ist an den Inhalt seines Ubemahma?angebétes grundsétzlich gebunden. Sofern e}
oder die zuvor genannten Personen oder Untemehmen jedoch ,auRerhalb” des Verfahrens
Aktien gegen Geld erwerben, soll dies nach Nummer 2 auch den anderen Aktiongren zugute
kommen. Die Berechnung des maBRgeblichen Zeitraums, in dem Aktienkaufe zu einer Ver-
pflichtung des Bieters nach Absatz 3 fuhren :kénnen, richtet sich nach § 16 unbeschadet der
Vorschriiten der § 21 Abs. 5 und § 22 Abs. 2.

Zu Absatz 4

Absatz 4 und 5 enthalten Regelungen zur Nachbesserung der Gegenleistung des Bieters,
,sofer'n dies=r, mit ihm gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochtemnternéhmen
Aktien der Zielgesellschatft im zeitlichen Zusammenhang mit dem Ubemahmeverfahren zu
einer wertmafig hdheren als der in der Angebotsunterlage genannten Gegenleistung er-
werben. Die Regelungen sind Ausfluss des in § 3 Abs. 1 verankerten allgemeinen Gleich-
heitsgrundsatzas und sollen eine bavorzugte Behandlung einzelner Aktionare verhindern. Mit
~ den Nachbesserungsregeln korrespondieren entsprechende Mitteilungs- und Verdffent-
lichungspflichten nach § 23 Abs. 2. )

Voraussetzung der Anwendung der Regein ist stets ein bestehender bzw. bereits erfiillter
Anspruch auf die Gegenleistung. In den Fallen, in denen ein Ubemahmearngebot - z.B. man-
gels Erreichens der Akzeptanzschwelle oder Wegfalls anderer Bedingungen - scheitert und
daher ein Anspruch auf die Gegenleistung nicht (rehr) besteht, ist weder Absatz 4 noch 5
anwendbar.

- Absatz 4 regelt Erwerbsvorgange zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterlage und
* der Veréffentlichung des Ergebnisses des Ubernahmeangebots nach Ablauf der Annahme-
frist. Erwerbsvorgénge vor Veréffentlichuﬁg der Angebotsunterlage werden von Absatz 1 und
der Rechtsverordnung nach Absatz 7 erfasst; flir Erwerbsvorgange nach Veréffentlichung

des Ergebnisses ist Absatz 5 maRgsblich.

Erwerben der Bieter, mit ihm gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunter-
nehmen in dem genannten Zeitraum Aktien der Zielgesellschaft und wird hierfar wertrﬁéf&ig
eine hohere als die im Ubernahmeangebot genannte Gegenleistung gewahrt oder vereinbart,
erhéht sich nach Absatz 4 die vdm Bieter im Rahmen des Ubernahmeangebots geschuldete
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Gegenleistung wertmaRig um den Betrag, um den die hohere Gegenleistung die lm
V-L"Jbémahmeangebot genannte Gegenleistung (ibersteigt. Dabei &ndert sich nur der Wért,
nicht jedoch die Art der Gegenleistung; die Art der - nunmehr erhéhten - Gegenleistung ist
wc_aiterh.in auf Grundlage der Absétze 2 und 3 zu bestimmen.

Zu Absatz 5

Absatz 5 erfasst Enlverbsvorgénge innerhalb eines Jahres nach Veréffentlichung des Ergeb-
nisses des Ubernahmeangebots nach Ablauf der Annahmefrist. Durch diese Regelung sollen
Umgehungstatbestdnde durch eine zeitliche Verlagerung des Erwerbs von Anteilen-an der

Zielgesellschaft vermieden werden.

Erwerben der Bieter, die mit ihm gemeinéam handelnden Personen oder deren Tochterun-
ternehmen in dem genannten Zeitraum Aktien der Zielgesellschaft und erbringen oder ver-
einbaren sie hierfur wertméf&ig éine hohere als die den Aktiondren im Rahmen des Uber-
nahmeverfahrens gewahrte Gegenleistung, ist der Bieter verpflichtet, den—éntsprechenden ,
Unterschiedsbetrag den Inhabern der Aktien, die das Ubernahmeangebot angenommen ha-

ben, zu zahlen.

im Gégensatz zu den in Absatz 4 genanr{ten Féallen wird der Bieter hier regelméRig die von
 jhm im Rahmen des Ubernahmeverfahrens geschuldete Gegenleistung bereits erbracht ha-.
ben. Absatz 5 greift déher nicht in diese bereits abgeschlossenen Vertragsverhéltnissé ein,
sondern statuiert einen eigensténdigen Zahlungsanspruch derjenigen Aktionéfe, die das

Ubernahmeangebot angenommen haben.

Nach Satz 2 besteht die Verpflichtung zur Nachbesserung der Gegenleistuhg nicht, sofem
Aktien der Zielgesellschaft auf Grund einer gesetzlichen Verpflichtung innerhalb der Jah-
resfrist erwbrben wurden. In Betracht kommen hier Abfindungen bei Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrégen' (§ 305 AktG), bei Eingliederungen (§ 320 b AktG), bei einem
squeeze out (§ 327 a AktG-Entwurf) sowie die Falle der Anteilsgewéhrung oder Barabfin-
dung bei Verschmelzungen und Spaltungen, der Gegenleistung bei Vermégensiibertra-

gungen und der Barabfindung beim Formwechsel.

Bei diesen Fallen handélt es sich um Strukturénderungeri, Eei denen den Inhabern auf
Grund gesetzlicher Anordnung eine Gegenleistung gegen den Erwerb von Aktien zu ‘gewah-
rén ist. Dabei kann die dort erfolgende Bewertung der Gegenieistung von der. Bewertung der
Gegenleistung nach diesem Gesetz abweichen. Auch steht die endgliltige Hohe der Ge-
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genleistung héufig erst nach einem mehrjéhrigen gerichtlichen Spruchverfahren fest. Dies
spricht daflir, Erwerbsvorgénge im Zusammenhang mit strukturdndernden Mafnahmen aus
dem Anwendungsbereich des Nachbesserungsanspruchs auszunehmen. Hierdurch wird
'vermieden, dass der Bieter (ber einen unverhéltnisin‘a‘[&ig 'Iéngen Zeitraum unkalkulierbaren
Kosten im Hinblick auf einen UbemahmerechfliChen Nachbesserungsanspruch ausgesetzt
ist, falls er im Anschluss an das 'Ubernahmeang‘ebot die 0.g. Struktur&nderungen mit der

Folge einer gesetzlich vorgeschriebenen Abfindung vornimmt.

Ein zwingendes Schutzbediirfnis der Aktionére, das einen Nachbesserungsanspruch recht-
fertigen kénnte, iét nicht erker_jnbar. Die Mdéglichkeit strukturdndemder Maflnahmen im An-
schluss an Ubernahmen besteht generell, ohne dass hieraus eine besondere Benachtei-
ligung der Aktiondre abzuleiten ist. Diejenigén Aktiondre, die das Ubemahmeangebot an-
nehmen, werden hinréichend durch die dortige Preisregelung geschiitzt, wahrend der Schutz
derjenigen Aktionére, die das Angebot abgelehnf haben, bei der folgenden Struktur-
maRnahme durch die Normen des Aktien- und Umwandlungsrechts erfolgt.

’ EineiRegelunQ mit gleicher Zielrichtung enthélt bereits § 15 des Ubernahmekodex von 1995,
der bei gesetzlich vorgeschriebenen Abfindungen ebenfalls keine Nachbesserungspflicht des

Bieters vorsieht.

Uber die oben genanten Falle hinausgehehd gilt Satz 2 ebenfalls nicht fiir den Erwerb des
Vermégens der Zielgesellschait durch Verschmelzung, Spaltung oder Vermégensubertra-
gung. Das folgt bereits daraus, dass in diesem Faéllen kein Erwerb von Aktien, sondern von
Vermégen erfolgt. Angesichts der Bedeutung dieser Falle ist eine gesetzliche Klarstellung

jedoch angezeigt.
Zu Absatz 6

Um Umgehungen der in Absatz 3 bis 5 enthaltenen Mindestanforderungen an die Gegenlei-
stung, beispielsweise durch Abschluss eines Kaufvertrages mit herausgeschobenem Er-
flllungszeitpunkt Uber die betreffenden Aktien, zu vermeiden, ordnet Absatz 6 Sétz 1 an,
dass dem Erwerb, d.h. der Erlangung des Eigentums, Vereinbarungen gleichstehen, auf
Grund derer die Ubereignung von Aktien verlahgt werden kann. Auch der Abschluss ent-
sprechender Vertrdge zum Erwerb von Aktien 16st somit die in Absatz 3 bis 5 genannten
Rechtsfolgen aus. Einbezogen werden sowohl Kauf- als auch Tauschverfrége als auch der
Abschluss von Optionsgeschéften, die zum Bezug der Aktien berechtigeh. -
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‘Satz 2 nimmt Aktienerwerbe, die auf Grund der Auslibung eines gesetzlichen Bezugsrechts
im Rahmen einer Erhéhung dés-GrundkapitaIs der Zielgesellschaft érfolgen, von den in Ab-
satz 3 bis 5 enthaitenen Regelungen aus. Derartige En)verbsvorgéhge durch den Bieter oder
éndere vom Anwendungsbereich der Normen betroffene Pérsonen erméglichen diesen nur,
ihre Beteiligungen an der Zielgesellschaft bei einer Kapitalerhhung im bisherigen Umfang
beizubehalten und sind daher nicht mit Erwerbsvorgéngen gleich zu setzten, die auf eine Er-

héhung der Betziligung bzw. des Stimmrechtsanteils gerichtet sind.

. Zu Absatz 7

Durch die Regelung des Absatz 7 wird den in der Begriindung zu Absatz 1 a.E. genannten
Zielen Rechnung getragen. Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsver-
ordnung nahere Bestimmungen tiber die Angemessenheit der Gegenleistung sowie die Er-

" mittlung der Nachbesserung erlassen. Insbesondere kann es Einzelheiten im Hinblick auf die
Berticksichtigung des durchschnittiichen Bérsenkurses der Aktien der Zielgeselischaft und
der Erwerbe von Aktien der Zielgesellschaft durch den Bieter, mit ihm gemeinsam handelin-
der Personen oder deren Tochterunternehmen regéln und die hierbei mafigeblichen Zeit-

- rédume festlegen. Auch kann es Ausnahmen von den in Absatz 1 Safzz genannten Kriterien
bestimmen. Letzteres wird beispielweise dann der Fall sein, wenn der Bérsenkurs auf Grund
geringer Umsétze kein taugliches Kriterium zur Bestimmung der Angemessenheit ist. In der
'Rechtsverordnung kénnen darliber hinaus Einzelheiten zur Ermittiung des Unterséhiedsbe- :

trages nach Absatz 4 und 5 bestimmt werden. -

Der Entwurf einer entsprechenden Rechtsverordnung ist als Anlage 1 zum Besonderen Teil

der Begriindung abgedruckt.

Nach Satz 2 ist eine Subdelegation der Erméchtigung zum Erlass der Rechtsvérordnung auf
das Bundesaufsichtsamt méglich Hierdurch kann insbesondere der beim Bundesaufsichts-
amt einzurichtende Beirat, der das-Amt beim Erlass und der Anderung von Rechtsverordnun-

gen berat, seine Erfahrungen einbringen.

Zu § 32 (Unzulédssigkeit von Teilangeboten)

§ 32 verpflichiet den Bieter, ein Ubermahmeangebot als Vollangebot abzugeben. Aus den im
Aligemeinen Teil unter I1.4. dargesteliten Griinden ist die Regelung fiir Angebote, die den Er-
werb der Kontrolle zum Ziel haben, ebenfalls anzuwenden. - '
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Das Angebot hat sich an sdmtliche Aktiondre zu richten. Es muss sich auf alle von der Ziel-
gesellschaft emittierten Aktiengattungen richter"a, d.h. sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien
erfassen. Inhaber vor Vorzugsaktien ohne Stimmrecht stehen nach § 140 Abs. 1 AKtG - mit
Aushahme des Stimmrechts - sdmtliche Mitgliedsrechte eines Aktionars zu; sie sind daher

* von Unternehmensibemahmen in gleicher Weise betroffen wie Aktionare stimmberéchtigter
Aktien.

Zu § 33 (Handlungen des Vorstands und Aufsichtsrats der Zielgesellschaff)
ZuAbsatz1 o - -
Zu Satz 1

Durch die in Satz 1 enthaltene R;‘-;gelung soll den Adressaten eines Ubernahmeangebots,
d.h. den Aktioﬁéren, ermdglicht werden, in Kenntnis der Sachlage sersi Uiber ein Ubernah-
meangebot zu entscheiden. Diese Entscheidungsfreiheit wirde eingeschrankt, wenn Vor-
stand oder Aufsichtsrat der Zielgesellschaft ohne weiteres durch eigensténdige Entschei-
dungen den Erfolg eines Ubemahmeangebots verhindern kénnten. Satz 1 ordnet daher an,
dass Handlungen des Vorstands und des Aufsichtsrats, durch die der Erfolg des Angebots
verhindert werden kénnte, grundsétzlich der Ermachtigung der Hauptversammlung bedrfen.

Nach im Schrifttum verbreiteter Auffassung besteht das der Régélung zu Grunde liegende
Verbot erfblgsverhindernder MaRnahmen durch Vorstand und Aufsichtsrat bereits nach gel-
tendem Recht. Gesellschaftsrechtlich ist dies abzuleiten aus der Funkti.on des Vorstands als
Wahrer fremder Interessen, d.h. der Interessen der Gesellschaft. Hinzu t_ritt der Konflikt, in
dem Vorstand und Aufsichtsrat im Hinblick auf eigene Interessen stehen, nicht auf Grund

einer Ubermahme Einfluss und ggf. die eigene Position zu verlieren.

Bei der Beurteilung, ob Handlungen einer Erméachtigung dei‘ Hauptversammlung beduirfen,
ist ,daragf abzustellen, ob die Handlungen objektiv ge'eignet sind, den Erfolg eines Ubernah-
meangebots zu verhindern; 6b mit der konkreten Handlung eine Verhinderungsabsicht ver-
bunden ist, ist ohne Belang. Unerheblich ist zudem, ob die Mafinahme im Fall ihrer Realisie-
rung tatséchlich das Angebot verhindert. Ausreichend ist, dass die Handlung zum Zeitbunkt,
ihrer Vornahme als objektiv geeignet erscheint, den Erfolg des Ubernahmeangebots zu

verhindern.
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'Eine Manahme, durch dié' der Erfolg des Angebots verhindert werden kénnte, ist beispiels-
‘weise die Ausgabe eines nicht unérhéblfchen Anteils von Aktien durch die Zielgesellschaft.
Nach § 32 hat der Bieter sein Ubernahmeangebot auf alle Aktien der Zielgeselischaft zu er-
strecken. Die Ausgabe von Aktien verteuert die Ubernahme fiir den Bieter und ist daher
geeignet, den Erfolg des Ubemahmeangebots zu verhindern. Hat der Bieter sein Ubernah- '
meangebot von dem Erreichen einer bestimmten Beteiligungshéhe abhéngig gemacht, fithrt
die Ausgabe von Aktien zudem dazu, dass der Bieter eine gréRere Anzahl von Aktien er-

werben muss, um die von ihm gewiinschte Beteiligungshoéhe zu erreichen.

Der Erfolg eines Ubernahmeangebots kann auch durch den Erwerb eigener Aktien durch die
Zielgesellschaﬁ verhindert werden, sofern dieser in groRerem Umfang erfolgt. Der Erwerb
fihrt auf Grund der verstarkten Nachfrage am Markt zu einem erhShten Borsenpreis der
Aktien der Zielgeselischaft, was die Attraktivitat des Ubemahmeangebots des Bieters be-
eintrachtigt, diesen ggf. zu einer Naéhbesserung seines Ubernahmeangebots;zwing't und die
Ubernahme verteuert. Zudem verringert sich die Anzahl der vom Bieter mit seinem Uber:
nahmeangebot erreichbaren Aktien, was die Chancen einer fiir den Bieter erfolgreichen
Ubernahme mindern kann. '

Neben diesen Verhaltensweisen sind noch weitere Verhaltensweiéen denkbar, die geeignet
sind, den Erfolg eines Ubémahmeangebots zu ver:hindern. Hierzu z&hlen z.B. der Verkauf
weséntlicher,r fiir den Bieter besonders bedeutsamer Bestandteile des Gesellschaftsver-
maégens (,crown jewels") durch die Zielgesellschaft und die Schaffung kartellrechtlicher Pro-
bleme, etwé durch den Erwerb eines Unternehmens, mit dem der Bieter im direkten Wett-
bewerb steht. ' ' -

Die in Satz 1 éngeordnete Modifikation der Handlungsspielrdume des Manageménts der
Zielgeselischaft beginnt mit der Veréffentlichung der _Entséheidung zur Abgabe eines Uber—
nahmeangebots durch den Bieter; sie endet mit der Versffentlichung des Ergebnisses nach
-Ablauf der Annahmefrist. § 33 Abs. 1 Satz 1 steht daher vorbeugenden MafRnahmen deé
Mahagements zur Verhinderung oder Erschwerung von Ubemaﬁmen nicht entgegen. .

Die Hauptversammlung kann Vorstand und Aufsichtsrat auch zur Vomahme erfolgsver-
hindernder Handlungen ermé&chtigen. In diesem Fall basieren die bétreffeﬁden Handlungen
auf einer Entscheidung der Aktionéare, die einer Beschrankung ihrer'Entscheidungsmég- '
lichkeiten im Fall eines Ubernahmeangebots zu Gunsten eines erweiterten Handlungsspiel-
raums des Managements zugestimmt haben. Die Erm'a'_chtigung von Vorstand oder Auf-
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sichtsrat muss bei Vomahme der Handlung vorliegen, eine nachtréagliche Zustimmung ist
nicht ausreichend. Der der Erméchtigung zu Grunde liegende Beschluss der Hauptversamm-
lung kann sowohl vor als auch nach Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines
Angebots durch den Bieter erfolgen; im erstgenannten Fall sind jedoch - zusétzlich zu den
aligemeinen gesellschaitsrechtiichen Erfordernissen - die in Absatz 2 genannten Vorgaben
zu beachten. _

Zu Satz 2

Auch wihrend des gesamten Ubernahmeverfahrens bleibt das Management der Zielgesell-
schaft zur Wahmehmung der in der Gesellschaft zusammentreffenden Interessen der Aktio-

" nére, der Arbeitnehmer und des Gemeinwohls verpflichtet. Unter Umsténden kann diese
Pflicht jedoch mit der Pflicht nach Satz 1 in Konflikt geraten, Handlungen zu unterlassen,
durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden kénnte. Durch die in Satz 2 enthaltene
Regelung wird der Konflikt insoweit aufgelést, als solche Handlungen vorgenommen werden
durfen, die auch ein ordentlicher und gewissenhatter Geschéftsleiter einer Gesellschaft, die
nicht von einem Ubérnahmeangebot betroffen ist, durchgefiihrt hatte. Insbesondere wird
dem Management ermdglicht, das Tagesgeschéift weiterzufiihren. Zudem kénnen auch
bereits eingeschlagene Unternehmensstrategien weiter verfolgt werden. Durch die Regelung
wird vermieden, dass die Zielgesellschaft wahrend eines Angebots in ihrer Géschéﬁstétigkeit

- unangemessen behindert wird. An das Verhalten eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-

schéftsleiters wird auéﬁ im Aktiengesetz an mehreren Stellen angeknipft; auf die dort

entwickelten Grundsétze kann hier bei def Auslegung zuriickgegrifien werden.

Darliber hinaus ist nach Satz 2 zudem die Suche nach einem konkurrierenden Ubernahme-
angebot (,white knight") zulsssig. Hierdurch wird dem Vorstand oder Aufsichtsrat erméglicht,
durch Hinzuholen eines weiteren Bewerbers im Interesse aller Aktionare fir méglichst attrak--
tive Angebotskonditionen zu éorgen.

Zu Absatz 2

Beschliisse, in denen die Hauptversammiung den Vorstand zu AbwehrmaRnahmen erméch-
tigt, kénnen zum einen anlasslich eines aktuellen Angebots erfolgen. Hier sieht § 16 Abs. 4
wesentliche Erleichterungen vor im Zusammenhang mit der Vorbereitung derartiger Haupt-
versammiungen, die eine sofortige Reaktion der Zielgesellschaft erméglichén sollen. Méglich
sind jedoch auch sog. Vorratsbeschliisse, durch die die Haubtversammlung den Vorstand
zur Durchfiihrung von Abwehrmafnahmen erméchtigt, ohne dass ein Sffentliches Angebot
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“vorliegt. Derartige Beschliisse weisen die Besonderheit auf, dass hier den Aktionéren unter
Umsténden die Entscheidungsfreiheit iber Annahme oder Ablehnung bei einem kiinftigen
Ubernahmeangebot entzogen wird, ohne dass zum Zeitpunkt der Beschlussfassung durch
die Hal.;'ptversammlung Bieter oder Inhalt des Angebots bekannt sind. Auf Grund der sehr 7
weit gehenden Folgen eines solchen Beschlusses fiir die Aktionére sieht Abéatz 2 daher fiir

. derartige Hauptversammlungsbeschliisse besondere Erfordernisse vor, die - neben den

allgemeinen aktienrechtlichen Erfordernissen - zu beachten sind. ’

Nach Satz 1 ist in diesem Fall erforderiich, dass die Handlungen, zu denen der Vorstand er-
méchtigt wird, im Einzelnen bestimmt werden. Dies kann auch in Form eines MaBnahmen-
kataloges geschehen. Reine ,Blankettermachtigungen® sind unzuléssig. Ob der Vorstand
von einer solchen Erméchtigung im Einzelfall Gebrauch macht, obliegt seinem pflichtge-
méRen Ermessen; der Hauptversammiung steht es jedoch frei, ihm auch hierzu ndhere Vor-

~ gaben zu machen.

Die Erméichtigung kann nach Satz 2 fur hdchstens 18 Monate erteilt werden. Nach Satz 3
“bedarf der Errﬂééhtigungsbeschluss zudem einer Mehrheit von % des bei der Beschluss-

fassung vertretenen Grundkapitals; dariiber hinaus kann die Satzung eine gréRere Kapital- |

mehrheit und weitere Erfordernisse vorseher{. Fir den Beschiuss gelten im-Ubrigen die all-

gemeinen aktienrechtlichen Grundsatze.

Nach Satz 4 bedarf der Vorstand béi der Durchfihrung von Abwehrmaﬁnahmen, deren
Grundlage ein Beschluss nach Satz 1 ist, stets der Zustimmung des AufsichtSrats. Aus dem 7
Charakter der Zustimmung als préventiver Uberwachungsmanahme folgt, dass diese in a_l-
ler Regel als Einwilligung, d.h. vor Durchfihrung der MaBnahme, erteilt werden muss;
insoweit gelten hier die gleichen Grundsétze wie bei § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG. Durch die
Zustimrhung des Aufsichtsrats wird gine Kontrolle des Vorstandshandeins ih der konkreten
Ubermahmesituation erméglicht, Was das erforderliche Korrelat fiir den Umstand darstelit,
dass der dem Vorstandshandeln zu Grunde liegende Hauptversammlungsbeschluss nicht in

Kenntnis des konkreten Angebots erfoigte.
Zu Absatz 3

Angesichts der erheblichen wirtschaftlichen Bedeutung von Unternehmensiibernahmen ist
nicht aus;zuschlieBen, dass der Bieter in bestimmten Situationen versuchen wird, den Vor-
stand oder Aufsichtsrat der Zielgesellschaft wahrend des Ubernahmeverfahrens durch das-
Versprechen von Vorteilen zu einem bestimmten Verhalten zu veranlassen. Um in jedem Fall
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zu vermeiden, dass hierdurch Zweifel an der Unabhangigkeit der Entscheidungen des Vor-
stands oder des Aufsichtrats der Zielgesellschaft entstehen, enthalt Absatz 3 ein Verbot nicht
gerechtfertigter Vorteilsgewahrungen. Es handelt sich dabei um ein gesetzliches Verbot
gemdaf § 134 BGB. Eine Vorteilszusage ist nichtig, eine bereits gewahrte Leistung ist riick-
forderbar. Die Verwaltung des Bieters macht sich durch die Auszahlung oder jedenfalls durch
die unterlassene Ruckforderung der Leistung einer Pflichtverletzung schuldig. 7

Freilich kann nicht jede Leistung verboten sein. Deshalb ist die Vorschrift auf sungerechtfer-
tigte" Vorteilsgewahrungen beschrénkt. Ungerechtfertigt sind Zusagen, mit denen Organe
der Zielgesellschaft zu einem nicht am Interesse ihrer Geselischaft und ihrer Anteilseigner
orientierten Verhalten bewegt werden sollen. Gerechtfertigt kénnen Zusagen sein, die auch
aus Sicht der Zielgesellschaft und ihrer Anteilseigner aus sachlich nachvollziehbaren EMé—
gungen gewéahrt werden. Gerechtfertigt kann es z.B. sein, dem Vorstand der Zielgesellschaft
eine Weiterbeschaftigung in Aussicht zu stellen. Eine solche Zusage kann schon deshalb ge-
rechftfertigt sein, weil die Qualitit des Managements einen wesentlichen Faktof flr die Be-
wertung des Unternehmens darstellt und unter Umstéanden die Ubernahme insgesamt oder
der gebotene Preis nur im Falle der Weiterbeschéftigung einzelner oder aller Organmitglie-
der der Zielgesellschaft vertretbar ist. Derartige Zusagen oder Leistungen, die der Bieter fur
gerechtfertigt halt, unterliegen allerdings der Offenlegungspfiicht nach § 11 Abs. 2 Satz 3

Nr. 3. : ‘ '

Zu § 34 (Anwendung der Vorschriften des Abschnitts 3)

§ 34 stellt kiar, dass auf Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle gerichtet sind, auch die
generell fur Angebote geltenden Vorschriften des Abschnitts 3 Anwendung finden, soweit
Abschnitt 4 keine speziellere Regelung enthélt. § 32, der die Ausgestaltung von Ubernahme-
angeboten als Teilangebote fur unzuléssig erkiart, stellt eine solche speziellere Regelung fur
Ubernahmeangebote dar. ’
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Zu Abschnitt § (Pflichtangebote)
Zu § 35 (Verpflichtung zur Versffentlichung und zur Abgabe eines Angebots)
Zu Absatz 1

§ 35 Abs. 1 Satz 1 Vefpﬂi_chtet denjenigen, der die Kontrolle Uber eine Gesellschaft, dh.
30 Prozent der Stimmrechte an dieser Gesellschaft erlangt, zu unveriuglicher Publizitat. Un-
erheblich ist, auf welche Weise die Kontrolle erlangt wurde. SoWohl der rechtsgeschéftliche
bérsliche und auRerborsliche Erwerb von stimmberechtigtén Aktien als auch der Erwerb
solcher Aktien von Todes wegen sowie Verhaltensweisen, die zu einer Zurechnung von

_ Stimmrechten nach § 30 fﬁhren, kénnen daher grundsétzlich die Verpflichtuhgen nach § 35

“auslosen.

Die Kontrolle kann nicht nur unmittelbar, sondem auf Grund der in § 30 enthaltenen Zurech-
nung von Stimmrechten auch mittelbar erlangt werden. Die Fallgruppe des mittelbaren Kon-
trollerwerbs betrifft zum einén Sachverhalte, bei denen der Bieter unter Einschaltung einer
'Tochtergresellschaft die Kontrolle (iber die Zielgesellschaft erlangt. Erfasst werden aber auch
Konstellationen, bei denen Zielgesellschaft eine Gesellschaft ist, die ihrerseits eine oder
mehrere andere Gesellschaften kontrolliert. Erwirbt der Bieter hier die Kontrolle Gber die
Zielgesellschaft, hat er ebenfalls grundsétzlich ein Pflichtangebot fur die Tochtergesellschaf-
ten abzugeben, sofern es sich bei diesen um borsennotierte Gesellschaften im Sinne des § 1
in Verbindung mit § 2 Abs. 3 handeit. Die Pflicht zur Abgabe eines Angebots folgt hier aus
dem Umstand, dass mit Ubernahme der Zielgesellschaft diese zur Tochtergesellschaft des
Bieters wird und ihre Beteiligungen daher dem Bieter nach § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
zugerechnet.We-rden; Das Bundesaufsichtsamt kann jedoch in bestimmten Fallen von der
Pflicht zur Abgabe eines Angebots flr die Gesellschaft, an der die mittelbare Kontrollé
erlangt wurde, nach § 37 in Verbindung mit § 9 des Entwurfs eiheﬁr Verordnung tber
offentliche Angebote zum Erwerb von Wertpapieren und tber Unternehmensiibernahmen

1 befreien.

Der Kontrollerwerb ist unverztglich, spétestens innerhalb von sieben Kalendertagen zu ver}
offentlichen. Die Frist beginnt, sobald der Bieter Kenntnis davon hat oder nach den Um-
stdnden haben muss, dass er die Kontrolle erlangt hat. In der Verdffentlichung ist die Ge-
samthéhe des Stimmrechtsanteils sowie die nach § 30 zuzurechnenden Stlmmrechte Je-

weils getrennt nach Zurechnungstatbesténden, anzugeben.
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_Die Art und Weise der Verdffentlichung folgt den Vorgaben, die § 10 firr die Verdffentlichung 7
der Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebotes vorsieht. Die Bestimmungen tiber
die ad hoc-Publizitét gelten auf Grund der VerweisunQ auf § 11 Abs. 6 nicht, so dass eine

gesonderte ad hoc-Meldung bei Erlangen der Kontrolle nicht abzugeben ist.

Ein Verstofy gegen die Verpflichtung zur Abgabe einer Veréffentlichung nach Absatz 1 kann
vom Bundesaufsichtsamt zum einen als Ordnungswidrigkeit geahndet werden. Zudem hat
der VerstoR nach § 60 den Verlust samtlicher Rechte aus stimmberechtigten Aktien zur Fol-
ge. Darlber hinaus entsteht ein Zinsanspruch der Aktiondre nach Maftgabe des § 38.

Bei Inkrafitreten des Gesetzes bereits bestehende kontrollierende Beteiligungen I6sen keine
Veréﬁentliéhungspﬂicht nach Abéa& 1 und Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots nach
Absatz 2 aus, da hier die Kontrolle nicht erlangt wird, sondern bereits besteht. LJAltfalle”

bleiben daher von der Regelung unberlhrt.

Zu Absatz 2
~ Absatz 2 verpflichtet denjenigen, der die Kontrolle erlangt hat, d.h. den Bieter (§ 2 Abs. 4),
zur Abgabe eines Pﬂichtangebots. Die Ubermittiung und Veréffentlichung der Angebotsun-
terlage entspricht den generell fir Angebote geltenden Regein des § 14. Der Bieter hat zu-
nachst innerhalb von vier Wochen nach der Verdffentlichung nach § 35 Abs. 1 dem Bun-
desaufsichtéémt eine Angebotsunterlage zu Gbermitteln, die auf Vollstandigkeit und offen-
sichtliche GesetzesverstoRe tberprift wird. Sodann hat der Bieter nach Gestattung durch
das Bundesaufsichtsamt bzw. nach Ablauf von zehn Werktagen nach Eingang der Angebots-

unterlage &in Angebot abzugeben.

Das Angebot hat sich grundséatzlich auf alle Aktien der Zielgesellschaft zu erstrecken (§ 32 in
Verbindung mit § 39). Nach Sétz 2 sind von der Angebotspfli_cht allerdings eigene Aktien der
Zielgeselischaft und solche Aktien der Zielgeselischaft ausgenommen, deren Inhaber ein

~ abhangiges oder im Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen der Zielgeselischaft ist.
Gleiches gilt flir Aktien der Zielgesellschaft, die einem Dritten gehéren, jedoch fir Rechnung
eines der vorgenannten Unternéhmen gehalten werden. Hier fehlit es an dem besonderen
Schutzbedurfnis des Minderheitszaktionars, der sich nach einem Kontrollwechsel einem
neuen konfrollierenden Aktionar gegeniber sieht und dem deshalb ein Austritt aus de|: Ge-
séllschaft ermdglicht wird. Die Bestimmung des Kreises derjenigen Inhaber, denen gegen-
Uber kein Angebot abzugeben ist, ist der Regelur@ in § 71 d Satz 2 AKtG nachgebildet. '
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Ubermittelt der Bieter keine Angebotsunterlage, ist die Angebotsunterlage unvollsténdig oder
enthalt sie offensichtliche Gesetzesvérstél&e, ist das Angebot nach § 15 Abs. 1 vom Bun-
desaufsichtsamt zu untersagen. In diesem Fall wie auch in dem Fall, in dem der Bieter kein
Angebot abgibt, obwohi das Bundesaufsichtsamt die Verdffentlichung der Angebotsunterlage )
gestattet hat oder nicht untersagt hat, verstéft der Bieter gegen die in § 35 Abs. 2 enthaltene -
Verpflichtung. Wie bei Absatz 1 kann der VerstoR als Ordnungswidrigkeit geahndet werden, -
flhrt zu einem Rechtsverlust nach § 60 und zu einem Zinsanspruch der Aktionare nach § 38.

Zu Absatz 3

Nach dem Konizept des Wertpapiererwerbs- uﬁd Ubernahmeges_etzés gelten fur freiwillige
Ubernahmeangebot_e und fir Pflichtangebote grundséitzlich die gleichen Vorschriften (vgl.

~ § 39). Dieser Regelung liegt die Uberlegung zugfunde, dass jemand, der eine Kontroll-
mehrheit auf Grund eines freiwilligen Ubemahmeangebots erlangt hat, nicht verpflichtet sein
soll, im Anschluss an dieses Ubernahmeangebot nunmehr ein weiteres Ubermnahmeangebot
- diesmal als Pflichtangebot - abzugeben, da dies zu unnétigem Zeit- und Kostenaufwand

' fuhren wiirde. Eine solche ,befreiende Wirkung* des freiwilligen Ubemahmeangebots im
Hinblick auf ein nachfolgendes Pﬂichtangebot ist allerdings nur dann gerechtfertigt, wenn das
freiwillige Ubernahmeangebot bereits den Anforderungen unterliegt, die far ein
Pflichtangebot gelten. .

In konsequenter Verfolgung dieses Konzeptes ordnet Absatz 3 an, dass die Verpflichtung zur
Abgabe eines Pflichtangebots und die hiermit korrespondierenden Pflichten dann nicht be-
stehen, wenn die Kontrolle iiber die Zielgesellschaft auf Grund eines Ubemahmeangebots

erworben wurde.

"~ Zu § 36 (Nichtberticksichtigung von Stimmrechten)

Nach § 36 sind in bestimmten, abschlietend aufgefiihrten Falien Stimmrechte bei Berech-
nung des Stimmrechtsanteils far die nach § 35 Abs. 1 Satz 1 maBgebliche Kontrollschwelle
in Hohe von 30 Prozent nicht zu berticksichtigen. Samtiichen Fallen ist gemein, dass Sach-
_verhalte erfasst werden, bei denen die Abgabe eines Pflichtangebots nicht saéhgerecht er-
scheint. Liegen die in § 36 genannten Voraussetzungen vor, ist das Bundesaufsichtsamt ver-

pflichtet, dem Antrag zu entsprechen. -
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Zu Nummer i

Nuramer 1 erfasst erbrechtliche und familienrechtliche Sachverhalte. Durch die Einbeziehung
der Fallgruppen des Erbgangs und der Erbauseinandersetzung und der unentgeltiichen
Zuwendung soll insbesondere die Nachfolge bei Familienunternehmen ohne Pflichtangebot
erméglichf werden, da dort die Verpflichtung zur Abgabe eines solchen Angebots aﬁf Grund .
der damit verbundenen Kosten héufig die Fortfihrung des Unternehmens wirtschaftlich
unméglich maéhen wiirde. Angesichts der familienrechtlichen Hintergrundes der Regelung
ist es sachgerecht zum einen die Personen einzubeziehen, bei denen auf Grund ihres ’
Verwandtschaftsgrades von einem familidren Naheverhaltnis ausgegangen werden kann.
Dies sind die Verwandten in gerader Linie bis zum dritten Grade. Sofern zwischen den
jeWeiligén Personen nicht ein derartig enges Venmandtschéftsverhéltnis gegeben ist, kommt
eine Béfreiung nach § 37 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung in Betracht. Gleiches gilt
fir die Falle, bei denen zwischen den jeweiligen Personen (iberhaupt keine venNéndtschaft-
lichen Beziehungen bestehen. '

Stimmrechte bleiben im Hinblick auf den familienrechtlichen Anknﬁpfuhgspuﬁkt nach Num-
mer 1 auch dann auf Antrag unbertcksichtigt, wenn der Ehegatte die Aktien ererbt oder
durch unentgeltliche Zuwendung erlangt hat. Dementsprechend ist auch der Lebenspartner
im Sinne des Lebenspartnerschéﬂsgesetzes vom 16. Februar 2001 (BGBI. | S. 266) einzube-

ziehen.

Nummer 1 erfasst schiieilich auch Falle, in denen Stimmrechte im Rahmen einer Vermoé-
gensauseinandersetzung aus Anlass der Auflésung einer Ehe oder Lebenspartnerschaft
erlangt werden. Auf eine ausdriickliche Bezugnahme auf die Vorschriften des BGB wird
bewusst verzichtet, um auch Auflésungen von Ehen und Lebenspartnerschaften nach aus-

l&ndischein Recht zu erfassen.
Zu Nummer 2

Nummer 2 erfasst dié Félle des Rechtsformwechsels. Hier sind nur die Félle auflerhalb des
Anwendungsbereiches des Flnften Buches des Umwandlungsgesetzes betroffen, da bei
den dort geregelten Rechtsformwechseln kein Uberiragungsvorgang stattfindet und die
rechtliche Identitat des Rechtstragers fortbesteht (vgl. § 190 Abs. 1 UmwG). 7
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Zu' Nummer 3

Nummer 3 ermdglicht Umstrukturieruhgen innerhalb eines Konzerns. Hierbei ist der ak-

tienrechtliche Konzembegriff zu Grunde zu legen. N

Zu §.37 (Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur Abgabe eines
Angebots) '

Zu Absatz 1

Die Vorschrift ermdglicht dem Bundesaufsichtsamt, auf Grund éiner Ermessensents'c:hei- :
dung unter bestimmten Voraussetzungen denjenigen, der die Kontrollschwelle erreicht, von
der Verpflichtung zur Verdffentlichung des Kontrollerwerbs und der Abgabe eines Angebots
zZu befréien.. Sie erganzt die in § 36 enthaltene Regelung, die in den dort abschliefend auf-
gefiihrten Fallen eine gebundene Entscheidung des Bundesaufsichtsamts vorsieht, um '
eine ,offene” Regelung, die dem Bundesaufsichtsamt erméglichen soll, anderen als den.

~ dort genannten Faligestaltungen in angemessener Weise Rechr')ung, zu tragen. - |

Voraussetzung flir eine Befreiunrg ist, dass diese im Hinbﬁck auf die Art des Erlangens, die
mit dem Erlangen der Kontrolle beabsichtigte Zielsetzung, ein nach dem Erlangen der Kon-
trolle erfolgendes Unterschreiten der Kontrolischwelle, die Beteiligungsverhaltnisse an der
Zielgesellschaft oder die tatsachliche M('Sglichkeit zur Ausiibung der Kontrolle unter
Beriicksichtigung der Interessen des Antragstellers und der Inhaber der Aktien der Ziel-

gesellschaft gerechtfertigt erscheint.

Eine Befreiung kann zum einen im Hinblick auf die Art des Erlang_ehs der Stimmrechte in
Betracht kommen. Hier sind beispielweise Falle der Schenkung, des Erbgangs oder der '
Erbauseinandersetzung denkbar, die nicht von der in § 36 Nr. 1 genannten Fallgruppe

erfasst werden.

M@glich ist auch eine Befreiung im Hinblick auf die mit dem Erlangen der Kontrolle beab-
sichtigte Zielsetzung. Hierunter kdnnen heispielsweise Erwerbsvorgdnge im Zusammen- -

hang mit Unternehmenssanierungen fallen.

Auch ein nach dem Erlangen der Kontrolle erfolgendes Unterschreiten der Kontrollschwelle
kann eine Befreiung rechtfertigen. Hat der Erwerber beispielweise die Kontrolle unbeab-
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sichtigt erworben, erlangt er kurz danach hiervon Kenntnis und baut er seine Beteiligung -
unverziglich wieder ab, wére es nicht sachgerecht, diesen Erwerber weiterhin an einem
Pilichtangebot festzuhalten.

Eine Befreiung kommt auch auf Grund der besonderen Beteiligungsverhéltnisse an der

Zielgesellschaft in Betracht. Zu denken ist hier an Falle, in denen der Erwerber zwar mehr

als 30 Prozent der Stimmrechte erlangt, jedoch andere Personen Gber einen héheren
Stimmrechtsanteil als der Erwerber an der Zielgesellschaft verfligen.

Schiliefdlich kann auch auf Grund des Fehlens der tats&chlichen Mdglichkeit zur Austibung
der Kontrolle eine Befreiung erteilt werden. Hierunter fallen Sachverhalte, bei denen auf

_ Grund hoher Hauptversammlungsprasenzen der Erwerber trotz eines Stimmrechtsanteils
'von mindestens 30 Prozent nicht tiber die Hauptversammlungsmehrheit verfugt.

In jedem der oben angefihrten Falle ist eine Abwagung zwischen den Interéssen des An-

tragstellers und den Aktionéren der Zielgesellschaft vorzunehmen.

Nach allgemeinem Verwaltungsrecht besteht fir das Bundesaufsichtsamt die Moglichkeit,
seine Entscheidungen mit Nebenbestimrungen oder Auflagen zu versehen. Hierdurch wird
das Bundesaufsichtsamt in die Lage versetzt, auf die Besonderheiten der einzelnen Félle

angemessen ainzugehen.
Zu Absatz 2

" Um angesichts der Vielzahl der denkbaren Félle die erforderliche Rechtssicherheit fur die
Beteiligtén Al échaﬁ‘eri, wird dem Bundesministerium der Finanzen nach Absatz 2 die Moég- -
lichkeit eingerdumt, durch Rechtsverordnung nédhere Bestimmungen Uber die Befreiung von
der Verpilichtung zur Abgabe eines Angebots nach Absatz 1 zu erlassen. Der Entwurf einer
entsprechenden Rechtsverordnung ist dem Besonderen Teil der Begriindung als Anlage 1

beigefligt.

Nach Satz 2 kann das Bundesministerium der Finanzen die Erméachtigung durch Rechts-

verordnung auf das Bundesaufsichtsamt Gbertragen.
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Zu § 38 (Anspruch auf Zinsen)

Nach § 38 erhéht sich die von einem'Bieter im Rahmen eines Pflichtangebots zu ekbringen-
de Gegenleistung, sofern der Bieter bestimmten im Zusammenhang mit einem Pflichtange-

bot stehenden besonders bedeutsamen Pflichten nicht nachkommt.

Die Verzinsungspflicht g’ilt zunéchst fur die Falle, in denen der Bieter trotz Erlangens der
Kontrolle keirie entsprechende Veréffentlichung nach § 35 Abs. 1 Safz 1 vornimmt oder )
entgegen § 35 Abs. 2 Satz 2 kein Ubernahmeangebot abgibt. Gleiches gilt, falls das Bundes-
aufsichtsamt bei einem Pflichtangebot das Ubernahmeangebot nach § 15 Abs. 1 in den dort -
unter Nr. 1 bis 3 genannten Fallen untersagt. »

Die Héhe des Anspruchs richtet sich nach der Dauer des Verstoes. Die Gegenleistung ist

mit finf Prozent (iber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

Zu § 39 (Anwendung der Vorschriften des Abschnitts 3 und 4)

Nach dem Konzept des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes geiten fur Ubernahme-
angebote und Pflichtangebote grundsétzlich die selben Vorschriften. In Umsetzung dieses
Konzegtes ordnet § 39 an, dass fur Pflichtangebote neben den aligemein fiir Angebote gel- .
tenden Vorschriften des Abschnitts 3 zusétzlich die far L'Jberriahmeangebote geltenden Vor-
schriften des Abschnitts 4 sinngemaf gelten. Keine Anwendung finden die nachfolgend auf- -

gefl'.'lhrte‘n Vorschriften. -

§ 10 Abs. 1 Satz 1 ist bei Pflichtangebdten' unanwendbar, da die dort erwéhnte Entscheidung
zur Abgabe eines Angebotes; die das Verfahren auslést, bei Pflichtangeboten durch das Er-
reichen der Kontrollschwelle nach § 35 Abs. 1 Satz 1 ersetzt wird.

§ 14 Abs. 1 Satz 1 verpflichtet den Bieter zur Ubermittlung der Angebotsunterlage innerhalb
von vier Wochen nach Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes. Die
entsprechende fiir Pflichtangebote geltende Regelung enthélt § 35 Abs. 2 Satz 1.

§ 16 Abs. 2 er6ffnet bei erfolgreichen Ubernahmeangeboten denjenigen Aktionédren, die das
) Angebot,nicht angenommen haben, di'e'Méglichkeit, dieses innerhalb von zWéi Wochen nach
Ablauf der Annahmefrist doch noch anzunehmen. Die Regelung soll Aktionéren, die ihre Ent-
scheidung von dem Kontr_ollgrwei'b in der Geselischaft abhéngig gemacht haben, er-
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-mijglichen,.ih Kenntnis des Kontrollerwerbs das Angebot noch anzunehmen. Da bei einem
Pflichtangebot ein Kontrollerwerb bereits vorliegt, besteht kein Bedurfnis, den Aktionéren
eine Uber die in § 16 Abs. 1 genannte Annahmefrist hinausgehende weitere Annahmefrist zu

gewahren.

§ 18 Abs. 1 ermdglicht bedingte Angebote, sofem der Eintritt der Bedingdng nicht aus-
schlietlich vom Bieter bzw. den dort genannten Personen der Unternehmen abhéngig ge-
macht wird. Demgegeniiber ist die generelie Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots nach
§ 35 Abs. 2 Satz 1 ihrer Natur nach generell bedingungsfeindlich, da sich der Bieter an-
sonsten ohne weiteres seiner Verpflichtung durch Aufstellung einer Bedingung entziehen
kénnte. § 18 Abs. 1 ist daher fur den Bereich der Pflichtangebote nicht anwendbar.

Sofern durch das Pflichtangebot gegen andere gesetzliche Vorschriften, beispiélsweise
kartellrechtliche Beschrénkungen verstoRen wirde, ergibt sich aus allgemeinen Rechts-
grundsétzeh bereits, dass das Pilichtangebot unter einer entsprechenden Bedingung ab-
zugeben ist, da der Bieter ansonsten zu einem rechtswidrigen Verhalten verpflichtet werden

wirde.

Da das Pflichtangebot wie auch das Ubemahmeangebot' nach § 32 als Vollangebot abzuge-
-benist, ist § 19, der eine Zuteilungsregelung bei freiwillig_en Angeboten, die nicht auf Kon-
trolle gerichtet sind, enthalt, ebenfalls nicht anwendbar. '

§ 25 verpflichtet den Bieter bei einem bedingten Angebot, das unter dem Vorbehalt des Be-
schlusses der Gesellschafterversammiung des Bieters abgegeben wurde, den Beschluss
innerhalb der dort genannten Frist herbeizufiihren. Da eine solche Bedingung bei Pflichtan-

geboten unzuldssig ist, ist § 25 dort gegenstandslos.

§ 26 enthalt fur bestimmte Fille eine Sperririst des Bieters firr kuinftige Angebote. Da diese
Sperrfrist nicht zu Lasten der Aktiondre bei einem Kontrollerwerb des Bieters gehen soll, ist
die Vorschrift in diesen Fallen unanwendbar. T

§ 34 enthalt die Parallelregelung zu § 39 fir den Bereich der Ubemahmeangebote. Die Gel-
tung der Vorschrift ist auf Grund der ausdrtlcklichen und teilweise abweichen Regelung in

§ 39 nicht angezsigt.
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Zu Abschnitt 6 (Verfahren)
Zu§ 4Q (Ermittlungsbefugnisse des Bundesaufsichtsamtes)

Die Vorschrift verleiht dem Bundesaufsichtsamt die zur Wahrnehmung seiner Aufgaben er-
forderlichen Befugnisse bei der Uberwachung der Einhaltung der Pflichten der Beteiligten an

einem Ubemahmeverfahren.
Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 haben der Bieter und mit ihm gemeinsam handelnde Personen sowie dérenﬂ
Tochteruntemmehmen auf Verlangen Auskunfte zu erteilen und Unterlagen vorzulegen, die
das Bundesaufsichtsamt zur Ubehwachung der Einhaltung der dem Bieter und den mit ihm
gemeinsam handelndeh Personen obliegenden Pflichten, die in den Abschnitten 3 bis 5 auf-
gefi]hrt sind, bendtigt. Hierbei handelt es sich bei den in Nummer 1 genannten Pflichten ins-
besondere um die Pflicht zur form- und fristgerechten Veréffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots und der Angebotsuhterlage sowie deren Anderung. Die gleichen

. Befugnisse werden dem Bundesaufsichtsamt eingerdumt, um die Einhaltung der Bestim- 7
mungen (ber die Gegenleistung nach § 31 wirkungsvoll Gberwachen zu kénnen. Nummer 2
betrifft die Pflicht zur Erstellung einer Angebotsunteriage, die alle Angaben enthalt, die not-
wendig sind, um in Kenntr;is der Sachlage Uber das Angebot zu entscheiden. Dié Auskunfts-
und Vorlagepflichten sind Voraussetzungen fur eine Beurteilung, ob eine Untersagung des
Angebots ,nachr § 15 auszusprechen und ein OrdnUngswidrigkeitsverfahren nach § 61 einzu- 7

leiten ist.
Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 hat die Zielgeselischaft auf Verlangen Auskiinfte zu erteilen und Unterlagen
vorzulegen, die das Bundesaufsichtsamt zur Uberwachung benétigt, ob die sich aus § 10
Abs. 5 Satz 2, § 14 Abs. 4 Satz 2, § 27 oder § 33 ergebenden Pflichten eingehalten wurden.
Neben der Pflicht zur unverziglichen Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft

- bzw. deren Vertretung sowie der Pflicht zur Abgabe einer Stellungnahme unter Beteiligung
der Arbeitnehmer betrifft dies die Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft iref_fenden

- Vorgaben im Hinblick auf ihre Handlungen bei Ubernahmeangeboten.
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Zu Absatz 3

Die Auskunfts- und Vorlagepflichten nach Absatz 3 sind notwendig, um zu ermitteln, ob eine
Person wegen des Eriangens der Kontrolle -I'Jber die Zielgesellschaft ein Pflichtangebot ahge-
ben muss. Die Erfahrungen des Bundesaufsichtsamtes bei der Uberwachung der Einhaltung
der Meldepflichten nach den §§ 21, 22 WpHG haben gezeigt, dass eine effektive Aufsicht
uber die Beteiliguhgsverhéltnisse an Unternehmen nur moglich ist, wenn r1=icht nur bei dem
Pflichtigen, sondern auch bei anderen Aktiondren oder ehemaligen Aktiondren und der be-
troffenen Gesellschaft Ermittlungen angestelit werden kénnen. Die Befugnisse entsprechen
deshalb denen nach § 29 Abs. 1 WpHG. Nach Satz 2 bestehen die Verpflichtungen niach
Satz 1 auch flir Personen und Unternehmen, deren Stimmrechte dem Bietef nach § 30 zu-
zurechnen sind. Die Auskunfts- und Vorlagepflichten bestehen flir den oben genannten
Personenkreis auch hinsichtlich der Uberwachung der Einhaltung der Anforderungen an die
Gege’nléistung nach § 31 Abs. 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach

- Abs.7. Macht der Bieter wegen der Bulgeldbewehrung dieser Pflicht von seinem Recht
nach Absatz 5 Gebrauch, kann nur bei den Aktionéren oder ehemaligen Aktionéren der Preis
ermittelt werden, zu dem sie dem Bieter ih're'Aktienr verkauft haben, was fir die Bestimmung

des Mindestpreises wesentlichist. - , , T
Zu Absatz 4

~ Fir die Uberwachung der Einhaltung der Regelungen (ber die Gegenlei.;,tung ist es fiir das
Bundesaufsichtsamt notwendig, von den inléndischen Bérsen alle Bérsenkurse und Um-
sétze eines Wertpapiers flr den fraglichen Zeitraum tbermittelt zu bekommen. Diese Daten
liegen den Bérsen vor und sind \kerhéltnisméf&ig einfach aufzubereiten, so dass die Ver-
pflichtung nach Absatz 4 keine unzumutbare Belasfung darstellt.

Zu Absatz 5

Nach Absatz 5 steht den Auskunftspflichtigen ein’ Auskunftsverweigerungsrecht zu, wenn sie
sich selbst oder einen nahen Angehérigen belasten wiirden. Damit wird dem rechtsstaat- 7
lichen Gedanken der Unzumutbarkeit der Selbstanzeige Rechhung getragen. Der zur Aus-
kunft Verpflichtete ist Uber sein Auskunftsverweigerungsrecht zu belehren. '
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Zu § 41 (Vl/ider:spruchsverfahren) |
Zu Absatz 1

Vor Einlegung der Beschwerde findet ein Widerspruchsverfahren statt. Die Ausgangsent-

" scheidung des Bundesaufsichtsamtes wird dabei uneingeschrankt auf RechtméiBigkeit und
ZweckmaRigkeit Uberprift. Dieses aulergerichtliche Vorverfahren dient der Selbstkontrolle
der Vemaltung, der Ehtlastung der Gerichte und dem Rechtsschutz der an einem Verfahren
nach diesem Gesetz Beteiligten. Durch die Einbeziehimg von ehrenamtlichen Beisitzern
nach § 6 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 flieRt bei den in § 6 Abs. 1 génannten wesentlichen Entschei-
dungen zudem die Sachkunde der betroffenen Wirtschaftskreise und Interessengruppen ein.

Nach Satz 2 ist bei einer erstmaligén Beschwer durch den Widerspruchsbescheid ein wei-
teres Widerspruchsverfahren entbehrlich, da eine Selbstkontrolle der Verwaltung bereits
stattge_funden hat und eine zweite Dberprufung zu unndtigen Verzdgerungen beim Rechts-
schutz fuhren wirde. Durch die Vewveisung auf die §§ 68 bis 73 der Verwaltungsgerichts-
ordnung (VWGO) wird insbesondere klargestellt, dass es dem Bundesaufsichtsamt unbe-
nommen bleibt, Widerspriichen vor einer Entscheidung durch Widerspruchsbescheid abzu-

_ helfen.
Zu Absatz 2

Die Vorschrift enthalt eine*zentréle Regelung fiir die ziigige Durchfithrung von Widerspruchs-
verfahren beim Bundesaufsichtsamt, insbesondere beim Verfahrén vor dem Widerspruchs-

ausschuss. Gmndséitzliéh ist innerhalb von zwei Wochen jeder Widerspruch 'gegen Matnah-
men dés Bundesaufsichtsamtes zu bescheiden. Dabei bilden die Praklusions- und Beschleu-

nigungsvorschriften die Grundlage fiir die Einhaltung der Zweiwochenfrist.

Nicht auszuschlief&eh ist, dass in besonders gelagerten Einzelféllen eine Entscheidung nicht
innerhalb dieses Zeitraumes ergehen kann. Eine solche Verlangerung kann zum Beispiel
dann in Betracht kommen, wenn umfangreiche Sachverhaltsaufklarungen anzustelien sind
oder Auskiinfte ausléndischer Aufsichtsbehorden abgewartet werden missen. In solchen
Fallen kann die Frist durch Beschluss verlangert werden. Fur die Entscheidung ist in jedem
Fall Voraussetzung, dass besondere tatsachliche oder rechtliche Schwierigkeiten in einem
Verfahren auftreten oder eine Vielzahl von Widerspruchsverfahren zu bearbeiten ist. Durch
diese Erfordemisse wird der Ausnahmecharaktervon Fristverléngerungen sichérgestélit.
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Zu Absatz 3

Alle Verfahrensbeteiligte trifft eine Veﬁahrensférdemngspflicht. Angriffs- und Verteidigungé—
mittel, die nicht innerhalb einer durch den Ausschuss_gesetzten Frist vorgebracht werden,
kénnen nach freier Uberzeugung des Ausschusses zuriickgewiesen werden. Die Nichtbe-

~ ricksichtigung des verspateten Vorbringens ist nicht gesondert angfeifbar, s0 dass keine
Verzégerung durch Einlegung eines gesonderten Rechtsbehelfs eintreten kann.

Zu Absatz 4

Auch der Widerspruchsausschuss hat seine Entschéidung innerhalb der in Absatz 2 genann-
ten Frist zu treffen. Innerhalb dieses Zeitraums kann die Durchfihrung von mindlicher Ver-
handlung, Beratung sowie Beschlussfassung erheblichen organisatorischen Problemen un-
terliegen. Dies gilt insbesondere, wenn vor dem Ausschuss mehrere Verfahren anhangig
sind. -Daher sollte entsprechend dem Vorbild verschiedener Prozessordnungen eine Verfah-
rensvereinfachung durch die Méglichkeit der Ubertragung der Entscheidung auf den Vor-
sitzenden in unproblematischen Fallen geschaffen werden, um so zu einer Verfahrensbe-
schleunigung zu gelangen. Bei der Ubertragungsentscheidung durch den Widerspruchsaus-
'schuss ist auch die telefonische oder schriftliche Beschlussfassung oder die Nutzung elektrd-

nischer Datenferntbertragung méglich.

Zu § 42 (Schadensersatz bei Rechtsmissbrauch)

Das vielfach hohe wirtschaftliche Interesse von Bieter und Zielgesellschaft insbesondere im
Zusammenhang mit Unternehmensiibernahmen birgt die Gefahr des Missbrauchs der

. Rechtaschutzmoghchkelten in sich. Dem soll durch eine besondere Schadensersatzpfhcht
entgegengewirkt werden. Widerspruchsfiihrer, welche die Rechtschutzméglichkeiten miss-
brauchlich einsetzen, miissen danach mit hohen Schadensersatzforderungen rechnen. Dies
soll, neben dem allgemeinen Kostenrisiko, willkiirlichen Widerspriichen und Antragen entge-
genwirken. Die Schadensersatzregeluﬁg ist eine spezielle Ausprégung der sittenwidrigen_
Schadigung nach § 826 BGB und des Prozessbetruges nach § 823 Abs. 2 BGB in Verbin-
dung mit § 263 StGB und entspricht der Regelung in § 125 GWB.
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Zu § 43 (Sofortige Vollziehbarkeit)

Die Vorschrift ordnef gesetzlich die sofortige Vollziehung von Manahmen des Bundesauf-
sichtsamtes nach § 4 Abs. 1 Satz 3, § 15 Abs. 1 oder 2, § 28 Abs. 1 oder § 40 Abs. 1 bis 4
an. Damit soll verhindert werden, dass durch die .Einlegung eines Wldérspruchs gegen be-
lastende Verfugungen des Bundesaufsichtsamts der Schutz der Aktionare der Zielgesell-
schaft, der im Regelfall bei den in diesem Zusammenhéng mafgeblichen Entscheidungen
den Interessen des Bieters vorgeht, durch die Nichtvollziehung dér Verfiigungen geféhrdet
7 wird. Bei Wide'rspn'_'lchen gegen Auskunfts- und Vorlageersuchen nach § 40 wiirde die auf-
schiebende Wirkung zu einer Verzb'gerdng der Sachverhaltsauﬂdénjng fahren und damit

eine zugige Durchfiihrung von Verfahrens behindern.

Zu § 44 (Bekanntgabe und Zustellung)
Zu Absatz 1

Nach diesem Absatz wfrd das Bundesaufsichtsamt erméachtigt, gegenﬁber ausléndischen
Unternehmen und Personen Verfiigungen dffentlich bekannt 2u geben, sofem kein Bevoll-
‘machtigter fur die Bekanntgabe im Inland bestelit wurde. Die Vorschrift stellt eine spezial-
gesetzliche Efméichtigung im Sinne des § 41 Abs. 3 Satz 1 Verwaltungsverfahrensgesetz
dar. Die Bekanntgabe von Verfligungen am Sitz oder Wohnort einer Person oder eines
Unternehmens mit Sitz im Ausland ist regelmaRig mit erheblichen Verzégerungen verbun-
den. Im Interesse einer ziigigen Duréhfﬁhmng von Angebotsverfahren ist es geboten, die
Wirksamkeit von Verfugungen der Aufsic_htsbeh{jrde SChnellstméglich herbeizufijhren. Dabei
ist das Bundesaufsichtsamt nicht gehindert, zur Erleichterung der Rechtsverfolgung dem Be-
troffenen eine Ausfertigung der Verfiigung zu tibersenden. Auch in diesem Fall ist die Verfi-
gung mit der &ffentlichen Bekanntmachung erlassen. Die Rechtsbeheifsfrist beginnt in jedem

- Fall mit der 6ffentlichen Bekanntgabe. -

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt klar, dass die Méglichkeiten der beschleunigten Bekanntgabe von Verfiigun-
‘gen des Bundesaufsichtsamtes gegenuber Unternehmen und Personen mit Sitz im Ausland
auch auf die Zustellung als besonderer Form der Bekanntgabe Anwendung finden. Dies ist
erforderliéh, da §§ 14 und 15 des Verwaltungszustellungsgesetzes besondere Erfordernisse

an die Zustellunj im Ausland regeln. Bei den Verfdgungen des Bundesaufsichtsamtes, die
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zugestellt werden mussen, handeit es sich Zum Beispiel um Widerspruchsbescheide.und die
- Androhung von Zwangsmitteln nach § 13 Verwaltungs-Vollstreckungsgesetz.

Zu § 45 (Veréffentlichungsrecht des Bundesaufsichtsamtes)

Die Vorschrift stellt es in das Ermessen des Bundesaufsichtsamtes, seine Verfiigungen auf
/ Grund der genannten Vorschriften im Bundesanzeiger offentlich bekannt zu machen. Grund
fur die Veréffentlichung ist nicht das Anprangern von Missstidnden und Unternehmen,
sondern die Information der Finanzmérkte, insbesondere der Minderheitsaktionére dér Ziel-
geselischart, die Gber das laufende Verfahren objektiv und sachlich informiert werden sollen.

Zu § 46 (Mitteilungen an das Bundesaufsichtsamt)

Durch die Vorschrift soll den Beteiligten eines Verfahrens nach diesem Gesetz die rMéglich-
keit ergifnet werden, modeme Kommunikationsmittel fir Antrége und Mitteilungen an das
Bundesaufsichtsamt zu nutzen. Damit kénnen die im Gesetz notwendigerweise knapp
gesetzten Fristen effektiv ausgeschopft werden. Bei der Nutzung elektronischer Daten-
fernlibertragung ist die eindeutige |dentifizierbarkeit des Absenders und die Authentizitat der
Mitteilung von besonderer Bedeutung. Die vom Gesetz geforderte Erkennbarkeit des Ab-
senders ist bei Nutzung élektronischer Sighaturen' gewahrleistet.

Zu § 47 (Zwangsmittel)

Die Vorschrift regelt die Méglichkeit des Bundesaufsichtsamtes, bei Nichtbefolgung seiner

Verflgungen diese mit Zwangsmitteln nach den Bestimmungen des Verwaltungs-Voll-

~ . streckungsgesetzes durchzusetzen.

Satz 2 bestimmt abweichend von § 17 Verwaltungs-Vollstreckungsgesetz, dass die Zwangs-

mittel auch gegen juristische Personen des 6ffentlichen Rechts zuldssig sind.

Eine schnelle Durchsetzung der Verfugungen des Bundesaufsiéhtsamtes ist nur méglich,

wenn Widerspruch und Anfechtungsklage gegen die Androhung und Festsetzung von -

Zwangsmittein lgei;ie aufschiebénde Wirkung haben. Eine entsprechende Regelung ist in
Satz 3 getroffen. '
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Satz 4 stellt eine Spezialregelung zu § 11 Verwaltungs-Vollstreckungsgesetz dar, wonach
Iediglich ein Zwangsgeld bis zur _Héhé von 2.000 DM vorgesehen ist. Ein erheblich hoheres
Zwangsgeld ist angesichts des wirtschaftlichen Interesses der Adressaten der Verwaltungs-
akte notwendig und mit héchstens 500.000 Euro auch sachgerecht. '

Zu § 48 (Kosten)

Die Vorschrift legt fest, dass das Bundesaufsichtsamt fir Amtshandlt:mgen nach diesem Ge-
setz Kosten (Gebuhren und Auslagen) erheben kann. Gebuihrenpflichtig kénnen danach
auch Amtshandlungen des Bundesaufsichtsamts sein, die hicht unmittelbar (positiven) Ent-
scheidungscharakter haben. Dartiber hinaus kénnen auch Auslagen erhoben werden.
Einzelheiten der Erhebung, zum Beispiel die Gebtihrentatbestande im Einzelnen, werden
durch eine Rechtsverordnung géregelt, die das Bundesministerium der Finanzen oder, na_ch
entsprechender Erméchtigung, das Bundesaufsichtsamt erlasst.

Die Beteiligung der betroffenen Unternehmen und Pérsonen an den Kosten der Beaufsich-
tigung ist sachgerecht, da die Einflihrung einer staatlichen Beaufsichtigung von Verfahren
zum Erwerb von Wertpapieren auf Grund eines o6ffentlichen Angebois die Transparenz am
Kapitalmarkt erhéht. Dies dient unter anderem den Interessen der Zielgesellschaft wie denen
des Bieters, insbesondere da letzterer einen besonderen Nutzen aus der Erhéhung der
Vertrauenswiirdigkeit und Transparenz seines Angebotes zieht. Die AnknUpfung an Amts-
handlungen des Bundesaufsichtsamtes sichert eine praktikable und sachgerechte Aufteilung
der Kosten der Aufsicht zwischen den Beteiligten. Eine Kostentragungspflicht wird eingefhrt
fur die in § 48 aufgeflhrten Falle. Durch die Festsetzung der Kostenhdhe in einer Rechts-
verordnung nach Satz 2 und die Méglichkeit der Ubertragung der Verordnungserméchtigung
auf das Bundesaufsichtsamt kénnen die Kostensatze schnell an Verénderungen der Méarkte

- und der Kosten der Beaufsibhtigung angépasst werden. Damit kann dem Aquivalenzprinzip
in besonderem MaRe Rechnung gefragen werden.
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Zu Abschnitt 7 (Rechtsmittel) g

- Zu § 49 (Zulassigkeit, Zusténdigkeit)
Zu Absatz 1

Gegen die Verfligungen des Bundesaufsichtsamtes wird als gerichtlicher Rechtsschutz die
Beschwerde zum Oberlandesgericht zugelassen. Die aus Beschleunigungsgrinden in § 41
Abs. 3 eingefiihrte Praklusion des verspéteten Vortrags der Beteiligten wird durch Satz 2
gemildert. Dies ist sachgerecht, da das zustandige Oberlandesgericht den Sachverhalt neu
bewertet und schon von Amts wegen neu feststellen wird.

- Zu Absatz 2

Zur Einlegung der Beéchwerde sind alle am Verwaltungsverfahren Beteiligten berechtigt.
Betroffene, zum Beispiel Aktionére der beteiligten Gesellschaften, die nicht am Wider-
spruchsverfahren beteiligt waren, kénnen gegen den Widerspruchsbescheid keine
Rechtsmittel einlegen. |

 Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt den Sachverhalt der Untétigkeitsklage dhnlich § 75 VWGO. Da die Beschwer-
de nur gegen eine Verfligung des Bundesaufsichtsamtes statthaft ist, muss fiir den Fall der
Untéatigkeit eine Verfiigung gesetzlich fingiert werden. Nach § 75 VwGO betrégt die ,ange-
messene Frist* drei Monate. In Verfahren nach diesem Gesetz, bei denen haufig eine
schnelle Entscheidung gefragt ist, beispielsweise die Befreiung von der Pflicht zur-Abgabe
eine Angebots nach § 36, erscheint diese Frist regelmaRig als zu lang, wobei auf den Ein-
zelfall abzustellén ist. |

- Zu Absatz 4

Absatz 4 weist die Zustandigkeit fur Beschwerden nach dem Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz ausschlieftlich dem Oberlandesgericht zu, in dessen Bezirk das Bundesauf-
sichtsamt seinen Sitz hat. Streitigkeiten, die sich zwischen Burger und Bundesaufsichtsamt
Ober die Anwéndung der Vorschriften dieses Gesetzes ergeben, sind zwar verwaltungs:recht-
licher Art. Jedoch kénnen Fragen aus dem Bereich dieses Gesetzes auch Gegenstand zivil-
rechtlicher Streitigkeiten sein. Durch die Zuweisung sollen divergierende Entscheidungen
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verschiederer Rechtswege bei der Auslegung des Gesetzes vermieden werden. Fﬂr die
Zuweisung an das Oberlandesgericht spricht, dass das Veﬁahren nach diesem-Gesetz eine
Sachnahe zum Verfahren der Fusionskontrolle nach dem Gesetz gegen Wettbewerbsbe-
schrénkunge_n (GWB) aufweist. Sachlich zustindig fiir Entscheidungen nach dem GWB sind
die Oberlandesgerichte. ' * ' :

Zu § 50 (Aufschiebende Wirkung)

Die Beschwerde gegen Verfligungen des Bundesaufsichtsamtes hat im Regelfall keine auf-
schiebende Wirkung. Nur durch diese Einschrankung ist die ztigige Durchfiihrung eines Ver-
fahrens zu gewdhrleisten, das ansonsten durch die Einlegung von Widerspruch und Be-
schwerde durch die Zielgesellschaft oder ihre A'ktioné-re erheblich verzégert werden kénnte.
In § 50 ist fiir den Widerruf oder die Anderung einer Befreiung eine Ausnahme von diesem

. Grundsatz vorgesehen. Bei der Widerruf oder der Anderung der Befreiung nach § 10 Abs. 2
Satz 3, § 37 Abs. 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 2, und der
Nichtberlcksichtigung vbn Stimmrechtsanteilen nach § 36 besteht ein berechtigtes Interesse
des Bieters, bis zur endguitigen Kl&rung des Sachverhalts durch das Oberlandesgericht die
gewéhrte Rechtsposition zu erhalten. Andernfalls wire der Bieter beispielsweise verpflichtet,
mit Bekanntgabe des Widerrufs eirl Angebot abzugeben, wenn er durch die nunmehr zu
beriicksichtigenden Stimmrechtsanteile die Kontrolischwelle {iberschreiten wiirde.

Zu § 51 (Anordnung der sofortigen Vollziehung)

Zu Absatz 1

Die Regelung in Absat 1 gibt dem Bundesaufsichtsamt das Recht, die sofortige Vollziehung
seiner Verfiigung in den Féilen anzuordnen, in denen nach § 50 die Beschwerde aufschie-
bende Wirkung hat, und bestimmt gleichzeitig die Voraussetzungen, unter denen eine éolche
Anordnung getroffen werden darf. Das Recht wird nur gewahrt, wenn die Anordnung im
Einzelfall durch das &ffentliche Interesse oder durch das ubenNiegehde Interesse eines Be-
teiligten geboten ist. Die Regelung entspricht § 80 Abs. 2 Nr. 4 VwGO. '

Die SCfortige Voliziehung darf zum einen nur-angeordnet werden, wenn gerade wegen der
Sachlage des Einzelfalls ein besonderes offentliches Interesse an ihr besteht."Ein b_eson-

- deres offentliches Interesse kann beispielsweise g.egeben sein, wenn ohne die sofortige
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Voliziehung bedeutende Nachteile filr die Marktintegritat durch Marktverzerrungen infolge
der zu erwartenden langen Dauer des Rechtsmittelverfahrens zu befiirchten sind. Das 6f-
fentliche Interesse ist sodann gegen die Interessen des Verfiigungsadressaten abzuwagen.

Die Anordnung der sofortigen Vollziehung kann auch durch die Gberwiegenden Interessen
sines Beteiligten geboten sein. Haufig wird sich das den sofortigen Vollzug rechtfertigende
Interesse mit dem uberwiegenden Iﬁteresse eines Beteiligtén decken; aber auch wo dies
nicht der Fall ist, kann das Uberwiegende Interesse eines Beteiligten die Anordnung sofor-
tiger Vol_lziehung der behoérdlichen Verfigung rechifertigen. Ob dies der Fall ist, hangt vom
Einzelfall ab. Das Bundesaufsichtsamt wﬁd bei seiner Entscheidung aber zu beachten ha-
ben, dass die Anordnung nach Absatz 1 die Ausnahme von der Regel des § 50 darstellt.

" Daher kann nicht jeder Nachteil, den ein Béteiligter erleidet, zur Anordnung der sofortigen .
Vollziehung flihren, sondern sie wird nur durch erhebliche Nachteile gerechtfertigt, an deren
Nachweis strenge Mafstébe zu legen sind.

Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 kann das Bundesaufsichtsamt die sofortige Vollziehung schon vor Einlegung
der Beschwerde anordnen, jedoch auch abwarten, ob ein Rechtsmittel gegen ihre Verfiigung
eingelegt wird. Damit verliert das Aufsichtsamt durch die Einlegung der Beschwerde nicht die

Anordnungsbefugnis.

Die sofortige Voliziehung kann nur ex nunc angeordnet werden. Sie bewirkt, dass die durch
§ 50 vorgesehene iaufsch(ebende Wirkung der Beschwerde nicht eintritt oder — wird die
sofortige Vollziehung erst nach Einlegung der Beschwerde angeordnet — entfallt. Damit wird

~ die Verfiigung vollziehbar.
Zu Absatz 3

Nach dieser Vorschrift kann das Beschwerdegericht die aufschiebende Wirkung von Wi-
derspruch und Beschwerde anordnen oder wiederherstellen. Die Regelung beriicksichtigt,
dass Widerspruch und Beschwerde gegen zahlreiche Verfligungen des Bundesaufsichts-
-amtes keine aufschiebende Wirkung haben (§ 43) oder das Amt die sofortige Vollziehung
nach Absatz 1 angeordnet hat.
Das Beschwerdegericht wird die aufschiebende Wirkung wiederherstellen, wenn das Bun-

desaufsichtsamt zu Unrecht das éffentliche Interesse oder das Giberwiegende Interesse
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eines Beteiligien bejéht hat oder wenn ein solches Interesse nach Erlass der Anordnung,
aber vor der Entscheidung des Beschwerdegerichts entfallen ist. Auch ernstliche ZWeifel an
der Re_chtméil?,igkeit der mit der Beschwerde angefochtenen Hauptsacheverfugung haben die
Anordnung oder Wiederherstellung der aufschiebenden Wirkung zur Folge. Emstliche Zwei-
fel kbnnen sich in verfahrensrechtlicher, in tatséichiicher oder in rechtiicher Hinsicht ergeben.
SchiieBlich hat das Beschwerdegericht die aufschiebende Wirkung der Beschwerde herzu-
stellen oder anzuordnen, wenn die Vollziehung fiir den Betroffenen eine unbillige, nicht durch’
ﬁbenwiegende offentliche Interessen gebotene Harte zur Folge hétte. Bei den gegéneinander
abzuwéi_gende_n Interessen wird von entscheidender Bedeutung sein, welche Erfolgs-
aussichfen der Beschwerde in dem Hauptsachenverfahren bestehen. '

Zu Absati 4

Absatz 4 bestimmt, dass der Antrag nach Absatz 3 schon vor Einreichung der Beschwerde
gestellt werden kann. Da die Beschwerde mit Ausnahme der in § 50 abschliefend aufge-
zahlten Falle keine aufschiebende Wirkung hat, mués dem Antragssteller nicht zugemutet
werden, erst die Beschwerde einzulegen und dann den Antrag nach § 51 Abs. 1 zu stellen.

Die in Satz 2 vorgesehene Glaubhaftmachung kann nach § 294 Zivilprozessordnung (ZPO)
auch im Wege der Versicherung an Eides statt erbracht werden.

Satz 3 gibt dem Gericht die Befugnis, auch schon im Verfahren zur Gewahrung vorlaufigen
Réchtsschutzes die Volizugsfolgen vorldufig ganz oder teilweise zu beseitigen. Entspre-
chend dem Zweck des einstweiligen Rechtsschutzes sind hierbei allerdings nur vdrléufige
Regelungen méglich. Eine Vorwegnahme der Hauptsache ist nur insoweit zulassig, als dies
zur Gewahrung effektiven Rechtsschutzes schlechthin notwendig ist. _ B

Die Méglichkeit, die Anordnung von der Leistung einer Sicherheit oder von anderen Auflagen
abhangig zu machen, entspricht § 80 Abs. 5 VWGO. Sie dient der Sicherung des Antrags-
gegners fir den Fall, dass in einem spéateren Hauptsacheverfahren die Verfugung des Bun-
desaufsichtsamtes bestétigt wird und durch die zwischenzeitliche Anordnung der aufschie-
benden Wirkung ein Schaden entstanden ist. Auflagen und 'Fristen, wie sie in Satz 4 und 5
ebenfalls vorgesehen sind, dienen ebenfalls dem Zweck, die méglichen Folgen der Anord-

nung zu begrenzen.
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Zu Absatz 5

‘Nach Satz 1 kann das Beschwerdegericht jederzeit seine Beschiisse tber Antrage nach
Absatz 1 &ndern oder aufheben. Die Vorschrift entspricht § 80 Abs. 7 Satz 1 VWGO. Diese
Befugnis steht dem Gericht von Amts wegen zu und ist unabhéngig von einer gegebenen-
falls-noch moglichen Beschwerde. Voraussetzung fiir eine Anderung oder Aufhebung ist,
dass sich die Umstande, von denen das Beschwerdegericht _bei seinem Beschluss aus-
gegangen ist, nachtraglich gedndert haben, so dass eine neue Bewertung geboten ist.

Zu § 52 (Frist und Form)

Absatz 1 und 2 regeln Frist und Form der Beschwerde sowie die Stelle, bei der sie einzu-
reichen ist. Absatz 3 und 4 enthalten Vorgaben fur die Begriindung der Beschwerde. Die
Vorschriften dienen dazu, das Verfahren zu beschleunigen, ohne die Interessen der Betei-
ligten zu geféhrden. Sie lehnen sich an éntsprechende Vorschriften der VenNaItungsgé-

richtsordnung und der Zivilprozessordnung an.

Zu § 53 (Beteiligte am Beschwerdeverfahren)

§ 53 regelt die Frage, wer am Beschwerdeverfahren zu beteiligen ist. Neben dem Beschwer-
defihrer und dem Bundésaufsichtsamt sind dies Pérsbnen oder Personenvereinigungen, die
vom Bundesaufsichtsamt zu dem Verfahren hinzugezogen worden sind, weil ihre rechtlichen
Interessen 'vom Ausgang des Verfahrens beriihrt werden kénnen. Der Begriff der Hin-
zuziehung verweist insofem auf § 13 Abs. 1 Nr. 4 \/erwaItungsverfahreﬁsgesetz. Eine allein
wirtschaftliche Betroffenheit durch dzs Ubernahmeverfahren ist hingegen nicht ausreichend '
flr eine Beteiligung. Durch die Regelung in Nummer 3 soll sichérgestellt werden, dass im

_ Verwaltungs- wie im Beschwerdeverfahren die gleichen Beteiligten erfasst sind.

Zu § 54 (Anwaltszwang)

§ 54 bestimmt aus Grinden der Verfahrénsbeschleunigung, dass sich die Beteiligten mit

~ Ausnahme des Bundesaufsichtsamts im Beschwerdeverfahren von einem bei einem deut-
~ schen Gericht zugelassanen Rechtsanwalt oder einen Hochschuuehrer vertreten lassen
mussen. Durch die Regelung soll gewéhrleistet werden, dass prézise Antrage gestelit wer-
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“den und das Verfahfen nicht unhétig in die Lange gezogen wird. éie erhebliche wirtschaft-
liche Bedeutung, die das Beschwerdeverfahren fir die an einer Ubemahme Beteiligten hat,
erfordert eine sachkundige rechtliche Vertretung. In Ubereinstimmung mit dém sonstigen
Prozeésrecht wird es dem Bundesaufsichtsamt gestattet, sich durch einen Beamten auf
Lebenszeit, der die Befahigung zum Richteramt vorweisen kann, vertreten zu lassen.

Zu § 55 (Mindliche Verhandlung)

Zu Absatz 1

~ Im Beschwerdeverfahren ist, anders als im Vérfahren vor dem Bundesaufsichtsamt, grund-
sétzlich die mtindliche Verhandiung vorgeschrieben. Dass im Einversténdnis der Beteiligten

davon abgesehen werden kann, entspricht den gleichlautenden Vorschriften in § 128 Abs. 2
*ZPO und § 101 Abs. 2 VWGO. ' '

Zu Absatz 2

Mit der Regelung des Absatz 2 soll verhindert werden, dass die Beteiligten die Fortfiihrung
des Verfahrens verzégem, indem sie einem Verhandlungstermin fernbleiben oder sich nicht
vertreten lassen. '

Zu § 56 (Untersuchungsgrundsatz)

- Zu Absatz 1

Absatz 1 ordnet fir das Beschwerdegericht das OfﬁZialprinzip (Untersuchungsmaxime) an,

das auch sonst in verwaltungsrechtlichen Streitigkeiten giit.
Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 ist der Vorsitzende angehalten darauf hinzuwirken, dass die Beteiligten
eindeutige Antrége stellen und die zur Erstellung des Sachverhalts notwendigen Angaben
machen, darnit der Prozess zlgig durchgefithrt werden kahn. Die Vorschrift entsp’richi § 139
ZPO und § 86 Abs. 3 VWGO. : ' ST
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Zu Absatz 3

_ Das Gericht kann das Verfahren auch bei Saumnis oder Untétigkeit der Beteiligten fortfiih-
ren. Dazu dienen neben § 55 Abs. 2 (Verhandiung und éntscheidung in Abwesenheit eines
Beteiligten) insbesondere die in Absatz 3 dem Gericht gewahrten Befugnisse. Sie stehen
auch mit dem Offizialprinzip nicht in Widerspruch, denn dies kennt zwar keine Beweislast,
legt es den Beteiligten aber auf, den Sachverhalt darzulegen und aﬁfzukl'a‘ren. Kdmmen die
Beteiligten dieser Pflicht nicht nach, so ist es dem Gericht erlaubt, aus der Verséumung ent-
sprechende Schilisse zu ziehen. Eine ahnliche Regelung enthalt § 70 Abs. 3 GWB.

Zu § 57 (Beschwerdeentscheidung; Voriagepfiicht)
Zu Absatz 1

Absatz 1 schreibt fir die Entscheidung des Beschwerdegerichts die Form des'Bescthsseé
vor. Satz 2 ist eine notwendige Ergénzung zu § 56 Abs. 3, da er sicherstellt, dass nur solche
Tatsachen und Beweis_mittel, zu denen sich die Beteiﬁgten dufRern konnten, Grundlage des
-Beschlusses sein dirfen. Nicht entscheidend ist, ob die Beteiligten diese Gelegenheit wahr-

genommen haben.

Von diesem Grundsatz sieht Satz 3 wiederum eine Ausnahme fir diejenigen vor, denen ge-
genuber die Entscheidung des Gerichts nicht einheitlich ergehen muss. Gegenuber diesen
nicht notwendig Beigeladenen kann die Entscheidung auch auf Tatsachen und Beweismittel
gestitzt werden, hinsichtlich derer Akteneinsicht nicht gewé&hrt wurde und der Inhalt der Ak-
ten auch nicht vorgetragen worden ist. Hintergrund hierfur sind die berechtigten interessen
Beteiligter oder Dritter, da in einem \!erfahrén nach diesem Gesetz vom Bieter und von der
Zielgesellschaft eventuell Interna vorgetragen werden missen, die der Offentlichkeit im Falle
eines Scheiterns des Angébots nicht bekannt gegeben werden sollen. Die Ausnahmere-
gelurng des Satzes 3 gilt ﬁach Satz 4 hingegen nicht fir die notwendig Beizuladenden, da
diese die gleiche Stellung wie die anderen Beteiligten im Verfahren haben und eine Ent-
‘scheidung nur auf Tatsachen und Beweismittel gestiitzt werden darf, zu denen diese sich

dufltern konnten.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 régelt i Satz 1 den Fall der begriindeten Anfechtung einer Entscheidung des Bun;
desaufsichtsamtes. In Satz 2 wird den Beteiligten diér Mdoglichkeit gegeben, die Rechtswidrig-
keit der Verffjguhg des Bundesaufsichtsamtes feststellen zu lassen, auch wenn sich der
Streit fnittlerweile erledigt hat. Voraussetzung fiir diese besondere Form der Feststéllung ist
ein berechtigtes Feststel|ungsintere$ée, dass zum Beispiel dann vorliegen kann, wenn die
zur Entscheidung anstehende Frage in einem gleichzeitig geflihrten Schadensersatzprozéss
erheblich ist.

Zu Absatz 3

Mit Absatz 3 wird geregelt, dass das Beschwerdegericht im Faile der rechtswidrigen Ableh-
nung oder Unterlassung einer Verfligung die Sache an das Bundesaufsichtsamt zurlickver-
weist und nicht die begehrte Verrfl'.'lgung anstelle des Bundesaufsichtsamtes erlassen kann.
War der Antrag nur auf ermessenfe_hlerfreie Bescheidung gérichtet, so wird das Gericht das
Bundesaufsichtsamt verurteilen, unter Beachtung der Rechtsauffassung des Gerichts,den

Antrag erneut zu bescheiden.

Zu Absatz 4

In Absatz 4 wird angeordnet, dass auch der fehlerhafte Ermessensgebrahch zur Rechtswi-
drigkeit der Verfligung des Bundesaufsichtsamtes flihrt. Beispielhaft werden die Ermessens-

Uberschreitung und der ErmeSsensfehIgebrauch angeflhrt. .

Zu Absatz 5

Nach Absatz 5 ist der Beschluss zu begriinden und den Beteiligten zuzustellen.

Zu Absatz 6

Die Divergenzvorlagépflicht soll eine einheitliche Rechtsanwendung in Deutschiand sichemn.
Zu Divergenzen zu Entscheidungen anderer Oberlandesgerichte und des Bundesgerichts-
hofs sowie zu Binnendivergenzen kann es kommen, wenn diese Gerichte in Zivilprozessen,
 insbesondere solchen, die Schadensersatzanspriiche zum Gegenstand haben, mit der An-

wendung von Vorschriften dieses Gesetzes befasst sind. - -
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Zu § 58 (Akteneinsicht)
Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 ist es den Verfahrensbeteiligten, nicht aber Dritten, grundsatzlich gestattet,
Einblick in die Akten des Beschwerdegerichts zu nehmen und Ausziige von diesen zu
fertigen. Die Akten des Gerichts sind nicht nur die sigentlichen Gerichtsakten, sondern auch
alle Vorakten, Beiaktén, Gutachten und Unterlagen Uber Ausk(nfte. Der Verweis auf § 299
Abs. 3 ZPO stellt klar, dass wesentliche Schriftstiicke, die das Gericht selbst angelegt hat,

~ wie z.B. Urteilsentwrfe, nicht zur Einsicht zur Verfagung gestellt werden. '

Das Recht zur Akteneinsicht bezieht sich nur auf das Beschwerdeverfahren in Verwaltunigs-
sachen, nicht also auf Ordnungswidrigkeitsverfahren, wie sich schon aus der systematischen
Stellung der Vorschrift im sechsten Abschnitt des Gesetzes ergibt.

Zu Absatz 2 -

~ In Absatz 2 werden die genauen Voraussetzungen der Akteneinsicht bestimmt. Diese ist da-
von abhéngig, dass derjenigé, dem die Akten gehoren, seine Zustimmung erteilt. Es kommt
hierbei nicht auf die zivilrechtliche Eigentimerschait an, sondern darauf, ob eine Verfligungs-
bérechtigung besteht. Nach Satz 2 hat das Bundesaufsichtsamt in'/wichtigen Féallen die Zu-
stimmung zu versagen. In diesem Fall dlrfen dié Unterlagen nur Grundlage der Entschei-
dung des Gerichts sein, wenn ihr Inhalt im Prozess vorgetragen worden ist. Nach Satz 4
kann das Gericht die Akteneinsicht durch Beschluss anordnen, wenn es auf die Tatsachen
oder Beweismittel ankommt; andere Méglichkeiten zur Aufklarung des Sachverhalts nicht
bestehen und in einer abschlieBenden 'Interessenabwégung das Interesse an der Einsicht

tiberwiegt.

Zu § 59 (Geltung von Vorschriften des Gen‘chtsverfassungséesetzes und der Zivilprozess-

ordnung)

Die wesentlichen Vorschriften des Gerichtsverfassungsgesetzes und der Zivilprozessord-
nung sind bei der Durchflihrung des Verfahrens vor dem Beschwerdegericht anwendbar. Die
Aufzahlung ist nicht abschliefend, so dass auch Bestimmungen anderer Verfahrensordnun-
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gen auf das Beschwerdeverfahren angewendet werden kénnen, wenn eine Regelungs_lﬁcker

auf diese Weise sachgerecht geschlossen werden kann.

Zu Abschnitt 8 (Sanktionen)
Zu § 60 (Rechtsveriust)

§ 60 regelt die Rechtsfolge der unterlassenen Verbffentlichung der Erlangung der Kontrolle
nach § 35 Abs. 1 Satz 1 oder der Nichtabgabe eines Pflichtangebots nach § 35 Abs: 2

Satz 1. Wird gegen die vorgénannten Pflichten verstoen, bestehen naéh Satz 1 flr die
Zeit des VerstoRes Rechte aus Aktien nicht, die dem Verpflichteten oder einem Tochterun-
ternehmen des Verpflichteten gehdren. Erfasst werden ﬁi_ervbn sowohl Stamm-als auch
Vorzugsaktien. Der Rechtsverlust erstreckt sich dariiber hinaus auch auf die Aktien, die

* dem Bieter oder seinem Tochterunternehmen nach § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 zuzurechnen

sind.

Allerdings soll der Bieter die Méglichkeit erhalten, den Verlust der Anspriiche auf Dividende
und auf Liquidationserlos zu vermeiden, wenn er darlegt und beweist, dass die unterlasse-
ne Veréffehtlichung oder die Nichtabgabe des Pflichtangebots ohne Vorsatz unterblieben
und nachgeholt worden ist. Diese Beweislastumkehr kommt in der Formulierung des Sat-

zes 2 zum Ausdruck.

Im Ubrigen orier:tiert sich die Regelung an der vergleichbarenVofschrift des §28 WpHG;
die zu der letztgenannten Vorschrift entwickelten Grundsétze gelten hier gleichfalls.

Der in § 60 angeordnete Rechtsverlust ist angesichts der Bedeutung der Pflichten nach § 35
zu deren Durchsetzung erforderlich und ergénzt die daneben bestehenden Mittel des Ver-

waltungszwangs.
Zu § 61 (BuBgeidvorschriften)

Zu Absatz 1

Die in Absatz 1 Nr. 1 genannten Verdffentlichungspflichten betreffén Informationen, die bei
offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren von zentraler Bedeutung sind. Die -
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Einhaltung der Veréffentlichungspflichten ist daher mit den Mitteln des Ordnungswidrigkeits-
rechts durchzusetzen. '

Die in Nummer 2 aufgefiihrten Vorschriften betreffen Mitteilungs- und Unterrichtungs- '
pflichten, die die in Nummer 1 genannten Veréffentlichungspflichten ergénzen. Sie dienen
der besseren Uberwachung des Verfahrens und sollen die angemessene Information der
Zielgeéellschaft und der Arbeitnehmer sicherstellen. /

Die in Nummer 3 genannten Ordnungswidrigkeitstatbestande sollen sicherstellen, dass zum
einen der gesetzlich vorgeschriebene Veréffentlichungsweg eingehalten wird und zum an-
deren, dass eine Verdffentlichung erst nach Prifung der Angebotsunterlagé durch das Bun-
desaufsichtsamt erfoigt.

Nummer 4 und 5 sollen eine sachgerechte Kontrolle der Veréffentlichungs- und Mittei-

lungspflichten erméglichen.

Die Nummer 6 und 7 sollen dem Verbot der Veroffentlichung von Angeboten im rFalle einer
Untersagung durch das Bundesaufsichtsamt Nachdruck verleihen.

Nummer 8 berticksichtigt die Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft treffenden Vor-
gaben im Hinblick auf ihre Handlungen bei Unternehmenstibermnahmen. '

Das Gesetz verlangt fir samtliche Tatbestinde des Absatzes 1 vorsatzliche oder leichtfertige

Begehung.
Zu Absatz 2-

Absatz 2 bewehrt die Zuwiderhaﬁdlung gegen vollziehbare Anordnuhgen des Bundesauf-
sichtsamts bei Verstéften gegen eine Untersaguhgdes Amtes im Fall unzuldssiger Werbung.
Gleiches gilt bei Zuwiderhandlungen gegen voliziehbare Anordnungen nach § 40i Die Einstu-
fung als Ordnungswidrigkeit erleichtert die Durchsetzung der Befugnisse des Bundesauf-

- siéhtsarﬁtes. Den Normadressaten ist in jedem Fall zuzumuten, vol(zfnehbaren Anordnungen
nachzukommen. Daher liegt schon bei fahrldassiger Begehung eine OrdnungsWidrigkeit vor.
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Zu Absatz 3
Die Regelung gibt den BuBgeIdrahmén:fur Verstéfie nach Absaiz 1 und 2 vor.

In den Fallen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe a, Nr. 3, 6 bis 8 kann eine Geldbufle bis zu ei-
ner Million Euro verhangt werden. Bei den erfassten Tatbestéinden handeit es sich um Kern-
vorschriften des Gesetzes, die den geregelten Ablauf eines Angebotsverfahrens gewahr- -
leisten sollen bzw. dem Schutz der Mihderheitsaktionére dienen. Aus diesem Grund ist ein
BuRgeldrahmen, der deutlich (ber den in § 17 des Gesetzes Uber O_rdnungswidrigkeiten
(OWIG) genannten Rahrﬁen hinausgeht, sachgerecht. '

in den Fallen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe b, Nr. 2 Buéhstabe aund Nr. 4 kann eine
Geldbuge bis zu finfhunderttausend Euro verhdngt werden. Die hier betroffenen Félle er-

génzen die zuvor genannten zentralen Pflichten.
In den brigen Féllen ist eine Geldbufie von bis zu zweihunderttausend Euro angeordnet.

Die Héhe der Buftgelder reflektiert die wirtschaftlichen Interessen, die regeimélsig mit 6f-
fentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und Unternehmensﬁbémahmen ver-

bunden sind.

Zu § 62 (Zusténdige Verwaltungsbehdrde)

Fir die Ahndung und Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten im Sinne von § 61 isf das Bun-
desaufsichtsamt zusténdig. Eine ausdriickliche Bestimmung ist auf Grund der Regelung des
§ 36 Abs. 1 Nr. 1 OWIG erforderlich.

Zu § 63 (Zusténdigkeit des Oberlandesgerichtes im gerichtlichen Verfahren)

Zu Absatz 1

Die Regéiung weist in Satz 1 die Zusténdigkeit fur Entscheidungen im gerichtlii:hen Verfah-
ren nach Einspriichen gegen Bugeldbescheide dem Oberlandesgericht zu, in dessen Be-
zirk das Bundesaufsichtsamt seinen Sitz hat. Solche Entscheidungen sind neben der Fest-
setzung der Geldbufle oder dem Freispruch die 7Einste'llung; des Verfahrens und Rechtsbe-
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helfe gegen MaRnahmen der Verwaltungsbehérde. Die Vorschrift weicht damit von §68 -
OWIG ab, der eine Zusténdigkeit des Richters beim Amtsgericht als Einzelrichter fir Ent-

- scheidungen im gerichtlichen Verfahren vorsieht. Durch die damit erreichte Konzentration

. der Entscheidungen Gber ordnungsWidrigkeitenrechtlibhe und verwaltungsrechtliche Mag3- -
nahmen bei einem Gericht wird die Gefahr unterschiedlicher Beurteilungen des gleichen '
Sachverhaltes durch verschiedene Gerichte vermieden. Daneben kann das Gericht auch im
gerichtlichen Verfahren nach Einspriichen gegen BuRgeldbescheide auf die in den Verfahren
nach §§ 49 ff. erlangte besondere Sachkunde zurlckareifen. Eine solche Konzentration
gerichtlicher Zustandigkeiten ist :auch im Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrénkungen gere-

gelt.

Die Regeldng in Satz 2 befreit den Betroffenen im Ordnungswidrigkeitenverfahren von der
néch § 140 Abs. 1 Nr. 1 der Strafprozessordndng in Verbindung § 47 Abs. 1 OWiG beste-
henden Verpflichtung, sich im Verfahren vor dem Oberlandesgericht eines Verteidigers zu
bedienen. Eine solche Verpflichtung stellt insbesondere bei geringeren Bukgeldhdhen oder
der Beschrankung des Einspruchs gegen einen BuRgeldbescheid auf dessen Hohe eine
unangemessene Belastung des Betroffenen dar. '

Zu Absatz 2

Das Gericht entscheidet in der Besetzung mit drei Richtern und weicht damit von der in § 68
OWIG vorgesehene Einzelrichterentscheidung ab. Damit wird der Bedeutung von Verstdfien
gegen die Bestimmungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes und der erheb-
~ lichen Hohe der in § 61 festgesetzten Buftgeldrahmen Rechnung getragen. '

Zu § 64 (Rechts_beschwerde zum Bundesgerichtshof)

In Butgeldsachen nach dem Wertpépiererwerbs- und Ubernahmegesetz ist das Oberlan-

' desgericht nach § 63 Abs. 1 Satz 1 erstinstanzlich zustandig. § 64 Satz 1 ordnet daher ab-
weichend von der fur allgemeine'Bu&geldéachen geltenden Regelung an, dass der Bun-
desgerichtshof Rechtsbeschwerdegericht ist und dass eine Zurlickverweisung an das Ober-
landesgericht erfolgt. Die Regelung ist § 84 des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankun-
gen nachgebildet. ’ ' ' )
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Zu § 65 (Wiederaufnahme gegen BuBRgeldbescheid) o

Far V\ﬁéderaufnahmevelfahren wird in § 65 abweichend von § 85 Abs, 4, § 68 OWIG die
Zusténdigkeit des Obérlandesgerichtes angeordnet. Da schon das gerichtliche Verfahren
vor dem Oberlandesgericht durchgefihrt wurde, ist es sinnvoll, diesem auch die Zustan-
digkeit furVV\ﬁederaufnahmeverfahrén zZuzuweisen. ' ’

Zu § 66 (Geﬂchtliche Entscheidung bei der Vollstreckung)

Abweichend von § 104 OWIG werden in-§ 66 die bei der Vollstreckung notwendigen ge-
richtlichen Entscheidungen dem Oberlandesgericht zugewiesen. Damit werden alle ge-
richtlichen MaRnahmen und Entscheidungen, die im Zusammenhang mit einem Verfahren
nach diesem Gesetz anfallen kénnen, von einer Stelle getroffen. Durch diese Konzentration
wird eine effiziente und sachgerechte Entscheidungsfindung gewéhrleistet, die auch béi
Beschwerden im Rahmen der Vollstreckung wichtig ist. |

Zu Abschnitt 9 (Gerichtliche Zustandigkeit)

Zu § 67 (Gerichte fiir Wertpapiererwerbs- un_d Ubernahmesachen)-

‘Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 enthélt fir burgerlichen Rechtsstreitigkeiten, die sich aus diesem Gesetz
ergeben, eine ausschlieBIiEhe Zuweisung an Landgerichte. Die Zuweisung gilt auch fir samt-
liche Anspriiche im Zusammenhang mit fehlerhaften Angebotsunterlageh (§ 12 Abs. 6) und
fehlerhaften Finanzierungsbestétigungen (§ 13 Abs. 2 und 3, § 12 Abs. 6). Der in Satz 3 an-

~ geordnete besondere Gerichtsstand am Sitz der Zielgesellschaft ermdglicht eine Entschei-
dung durch das Gericht, in dessen Nahe sich haufig relevante Beweismittel, insbesondere

Urkunden und Zeugen befinden kénnen.
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. ZuAbsatz2 : o - -
Die nach Absatz 1 genannten Rechtsstreitigkeiten gelten als Handelssachen im Sinne der

§§ 93 bis 114 des Gerichtsverfassungsgesetzes. _

Zu Absatz 3

Es erscheint sachgerecht, die Lander - &hnlich wie in anderen Bereichen des Wirtschafts- -
rechts wie z.B. im gewerblichen Rechtsschutz oder in § 89 GWB - zu erméchtigen, Verfahren
nach Absatz 1 flir mehrere Landgerichtsbezirke bei einem Landgericht zu konzentrieren und
in L&ndern mit mehreren Oberlandesgerichten einen Spezialsenat bei einem Oberlandesge-
richt zu errichten. Die 7Vergangenheit hat gezeigt, dass die Lander von solchen Konzentra-
tionsméglichkéiten regelmafig Gebrauch gemacht haben und Gerichtsstandorte mit hoher '

wirtschaftsrechtlicher Kompetenz entstanden sind.
Zu Absatz 4

Absatz 4 enthélt eine Folgeregelung zur Regelung nach Absatz 3. Sie erméglicht eine Pro-
zessvertretung im Berufungsfall vor dem Oberlandesgericht durch diejenigen Rechtsanwilte,
die bei dem Oberlandesgericht zugelassen sind, vor das die Berufung ohne eine Regelung

nach Absatz 3 gehéren wiirde.

Zu § 68 (Senat fir Wedpapierenverbs— und Ubernahmesachen beim Oberlandesgericht)

Zum Zweck der Konzentration der Gerichtsverfahren in 2usammenhang mit 6ffentlichen An-
geboten zum Erwerb von Wertpapieren und Unternehmensiibernahmen sieht § 68 vor, dass
Entscheidungen in Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachen beim Oberlandesgericht
durch einen Wertpapiererwerbs- und Ubémahmesenat getroffen werden. Er ist flr Be-
schwerden in Verwaltungssachen und fiir Bul%geldsachen nach diesem Gesetz zustandig. ‘
Bei Bedarf kdnnen hier auch mehrere Senate gebildet werden. '
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Zu Artikel 2 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 1 (8 21)

Die wertpapierhandelsrechtlichen Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten bei Verdnde-
rungen des Stimmreéhtsanteils an bérsennotierten Gesellschaften 'gelten-bislang entspre-
chend den Vorgaben der sog. Transparenzrichtline (Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom
12. Dezember 1988 Gber die bei Erwerb und VeradufRerung einer bedeutenden Beteiligung an
einer bérsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden Informationen, ABI. Nr. L 348,-S.
62) nur fiir Geselischaften, deren Aktien zum amtlichen Handel an e»iner Bc‘irse' im

Europdischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.

Der Anwendungsbereich des Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetzes (WpUG) geht
uber den oben genannten Kreis insofern-hinaus, als dort auch Erwerbsangebote erfasst wer-
den, die inlandische Gesellschaften betreffen, deren Aktien zwar nicht zum amtlichen
Handel, jedoch zum Handel auf einem geregelten Markt im Sinne von Artikel 1 Nr. 13 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie im Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen-sind. Da -
die Unterrichtung der Anlegér Uber Veranderungen wesentlicher Stimmrechtsbeteiligungen
wichtige Hinweise auf ggf. bevorstehende Unternehmensiibemahmen geben, ist es
angezeigt, den Anwendungsbereich des Wertpapierhandélsgesetzes (WpHG) zu erweitern.
Durch die Anderungen in § 21 Abs. 1 a und 2 werden daher die Mitteilungs- und Veréf-
fentlichungspflichteh bei Veranderungen des Stimmrechtsanteils auf alle Gesellschaften
ausgedehnt, deren Aktien zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne der Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie im Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sind. Hierdurch wird
zugleich die kapitalmarktrechtliche Transparenz weiter erhoht. ' -

‘Diein § 21 Abs. 1a und 2 verwandte Formulierung des ,,organisiertén Marktes" bezieht sich .
auf die in § 2 Abs. 5 WpHG enthaltene Legaldefinition, die derjenigen des geregelten Mark-
tes in Artikel 1 Nr. 13 der Wertpaplerd|enstle|stungsnchtl|me entsprlcht

Zu Nummer 2 (§ 22)
Mit der Neufassung des § 22 werden die bestehenden Zurechhungstatbesténde modifiziert.

Die Modifikationen sind durch die mit Anwendung der. Vorschrift in der Praxis gewonnenen
Erfahrungen veranlasst. Sie dienen zum einen der Klarstellung bestimmter Sachverhalte,
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deren Einordnung in der Praxis zu Zweifelsfragen Anlass gegeben hat. Zum anderen sollen
bestehende Liicken bei der Zurechnung geschlossen werden. Die Anderungen der einzelnen
Zurechnungstatbesténde sind im Einzelnen in der Bégn‘jndung zu § 30 des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) dargestellt, auf die verwiesen wird.

Die in § 22 WpHG enthaltenen Tatbestande entsprechen den in § 30 WpUG enthaltenen
Zurechnungstatbestanden. Hierdurch werden Irritationen am Kapitalmarkt vermieden, die bei -

unterschiedlichen Zurechnungsmethoden auftreten wufden.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § 30 Abs. 1 WpUG.

Zg Absatz 2

Absatz 2 entspricht § 30 Abs. 2 WpUG.

Zu Absatz 3

Die Definition des Tochterunternehmens entspricht der Definition in § 2 Abs. 8 WpUG. Da
die Definition der Tochterunternehmen im WpHG im Gegensatz zum WpUG nur bei den
Zurechnungsvorschriften von Bedeutung ist, wird ihr bisheriger Standort in § 22 WpHG
beibehalten. ' :

Der Begriff des Tochterunternehmens ersetzt im WpHG den dort bislang verwandten Begriff
des ,kontrollierten Unternehmens®, dem ausschlieBlich das sog. Control-Konzept zu Grunde
lag. Die Definition des Tochterunternehmens gent iiber den Begriff des kontrollierten Unter-
nehmens hinaus, fihrt das Control-Prinzip fort und erweitert es um Elemente des Kon-

’ zern-Konzepts. Hierdurch werden bislang vorhandene Licken geschlossen, beispielsweise
hinsichtlich der Berﬁcksichtigung von Beherrschungsvertragen, bei denen das beherrschen-
de Unternehmen nicht zugleich auch Uber eine Stimmrechtsmehrheit verflgt. ’

Zu Absatz 4

Absatz 4 entspricht der bislang in § 22 Abs. 2 enthaltenen Regelung.
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Zu Nummer 3 (§§ 25, 26 und 30)

Die ff\nqerungen sind Folgednderungen auf Grund der Erweiterung des Anwendungs- '
bereichs der Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten bei Veranderungen des
Stimmrechtsanteils an bérsennotierten Geselischaften (Nummer 1).

Zu Nummer 4 (§ 28)

Die Anderung ist eine Folgeédnderung zu Nummer 2.

Zu Nummer 5 (§ 39) | , -

Die Anderung ist eine Folgeénderung zu Nummer 2.

Zu Nummer 6 (§ 41)
Zu Buchstabe a

Die Anderung der Uberschrift ist durch die Neufaséung des § 41 Abs. 2 bedingt, der hin-
sichtlich der Gesellschaften, deren Aktien zum amtlichen Handel an einer Borse zugelaséen
sind, keine erstmalige, sondem eine erneute Mitteilungs- und Veréffentlichungspflicht

anordnet.
Zu Buchstabe b

Absatz 2 ordnet zum [drei Monate nach Inkrafttreten dés Gesetzes] eine Mitteilungspflicht
Uber besteheride Beteiligungen an Geselischaften im Sinne des § 21 Abs. 2 an. Im Hinblick
auf diejenigen Gesellschaften, deren Aktien zum amtlichen Handel an éiner Bérse zugelas-
sen sind und bei denen bereits bislang eine Mitteilungs- und Veréffentlichungspflicht be-
stand, ist diese erneute Bestandsaufnahme auf Grund der umfangreichen Anderungen bei
den Zurechnungstatbesténden nach § 22 erforderlich, um ggf. nunmehr unzutreffende Mit-
teilungen und Veréffentlichungen zu korrigieren. ‘ —
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im Hinblick auf Beteiligungen an Gesellschaften, derén Aktien nicht zum amtlichen Handel
‘an einer Borse, jedoch zum Handel én einem anderen geregelten Markt im Européischen
Wirtschaftsraum zugelassen‘sind, handelt es sich um eine erstmalige Bestandsaufnahme,
die erforderlich ist, um den Kapitalmarkt und das Bundesaufsichtsamt iber die bestehenden

Beteiligungsverh'a‘ltnisée zu informieren.
Zu Buchstabe ¢

Durch die in Absatz 3 vorgesehene Anderung wird der Inhalt der Veréffentlichung von Mit-
teilungen nach § 41 Abs. 2 den Veréffentlichungen nach § 25 WpHG angeglichen.

Zu Buchstabe d

In Absatz 4 entféllt der bislang vorhandene Verweis auf § 25 Abs. 1 Satz 3, da die letztge-
nannte Vorschrift, auf die urspriinglich Bezug genommen wurde, durch das Dritte Finanz-
marktférdgrungsgesetz vom 24. Mérz 1998 (BGBI. | S. 529) aufgehoben wurde.

Zu Buchstabe e

Die Anderung ist eine Folgednderung zu der unter Buchstabe ¢ dafgéstellten Anderung.

Zu Artikel 3 (i-inderung des Gesetzes tiber Kapitalanlagegesellschaften)
Durch die Anderuné in Artikel 3 wird § 10 Abs. 1a KAGG neu gefasst.

In Satz 1 wird der bislang verwandte Begriff des kontrollierten Unternehmens durch den Be-
griff des Tochterunternehmens entsprechend der Anderung in § 22 Abs. 3 WpHG ersetzt.
Zugleich wird der Anwendungsbereich der Vorschrift auf die Parailelregelung des § 22
WpHG in § 2 Abs. 8 WpUG erweitert.

In Satz 2 wird die bisher nur auf § 21 Abs. 1.und § 22 Abs. 1 WpHG beschrénkte Regelung
~ zum einen auf die Parallelregelungen in § 29 Abs. 2 und § 30 Abs. 1 WpUG eMeiteﬂ. Zum
anderen wird die Regelung auf Publikumsfonds beschrankt, um Umgehungsméglichkéiten
der wertpapierhandelsrechtlichen Mitteilungs- und Veréffentlichuhgspﬂichfen und der Ver-
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pflichtuné zur Abgabe eines Angebots bei Kontrollerwerb durch Einscﬁaltung von Spezial-

-fonds zu verhindern.

Die bislang in Satz 3 enthaltene Freistellung von KapitaIanlagegesellschéften hinsichtlich der
fiinf-Prozent-Meldeschwelle wird aufgehoben. Kapitalanlagegesellschaften unterliegen damit
- wie Wertpapierdienstleistungsunternehmen - den wertpapierhandelsrechtlichen Trans-

parenzregelungen.

Zu Artikel 4 (Anderung des Auslandinvestment-Gesetzes)

Durch die Anderung in Artikel 4 wird § 15b Abs. 2 AuslandinVestment—Gesetz neu Qefasst, o
- der die Parallelregelung zu § 10 Abs. 1a KAGG fiir auslandische !nvestmentgesellschaften

enthalt.

In Satz 1 wird der bislang verwandte Begriff des kontrolliertén Unternehmens durch den Be-
griff des Tochterunternehmens entsprechend der Anderung in § 22 Abs. 3 WpHG ersetzt.
Zugleich wird der Anwendungsbereich der Vorschrift auf die Parallelregelung des § 22 Abs. 3
'WPHG in § 2 Abs. 6 WpUG erweitert.

In Satz 2 wird die bisher nur auf § 21 Abs. 1 und § 22 Abs. 1 WpHG beschrénkte Regelung
auf die Parallelregelungen in § 29 Abs. 2 und § 30 Abs. 1 WbL"JG erweitert. Im Gegensatz zu
§ 10 Abs. 1a KAGG ist eine Sonderregelung fiir Spezialfonds hier nicht erforderlich, da § 15
Abs. 1i.V.m. § 1 Abs. 1 AuslinvestmG voraussetzt, dass die Investmentanteile 6ffentlich
vertrieben werden. Ein nicht éffentlicher Vertﬁeb von Investmentanteilen oder der Verkauf an
einen beschrankten Personenkreis - wie dies bei Spezialfonds erfolgt - erfillt diese ’

Voraussetzungen nicht.

Wie bei Kapitalanlagegesellschaften wird durch die Aufhebung des Satzes 3 die Freistellung
hinsichtlich der funf-Prozent-Meldeschwelle auch bei ausldndischen Investmentgesellschaf-

ten aufgehoben.
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Zu Artikel 5 (Anderung des Kreditwesengesetzes)

§ 1 Abs. 9 Satz 2 des Kreditwesengesétzes verweist bei der Definition des Begriffs der be-
deutenden Beteiligung fir die Berechnung des Anteils der Stimmrechte auf die in § 22
WpHG enthaltenen Zurechnungstatbestinde. Da die wertpapierhandelsrechtlichen Zurech-
_ nungstatbestande des § 22 durch Artikel 2 dieses Gesetzes modifiziert wurden, ist eine ent-

sprechende Folgednderung im KWG erforderlich.

Zu Artikel 6 (I\ndérung des Verkaufsprospektgesetzes)

§ 4 Abs. 1 Verkaufsprospektgésetz nimmt bestimmte Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten

- werden, von der Verkaufsprospekipflicht aus. Durch die Ergénzung des Absatzes 1 um eine’
neue Nummer 9 entfallt nunmehr eine Verkaufsprospektpflicht fiir Wertpapiere, die als Ge-
genleistung im Rahmen eines Angebots nach dem Wertpapiereme}bs- und Ubernahme-.

- gesetz angeboten werden. Fir diese Wértpapiere sind die nach dem Verkaufsprospektge-
setz und der Verkaufsprospeki-Verordnung erforderlichen Angaben nun in die Angebots-
unterlage nach § 12 Abs. 2 WpUG und der Rechtsverordnung nach § 12 Abs. 4 WpUG (An-
lage 1 zum Besonderen Teil der Begriindung) aufzunehmen, so dass die Erstellung eines
gesonderten Verkaufsprospektes mit identischen Angaben entfallen kann.
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Zu Artikel 7 (Anderung des Aktiengesetzes)
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht) -

Mit der Anderung der Inhaltstbersicht wird der Einfligung eines neuen Vierten Teils im
Dritten Buch Rechnung getragen. '

Zu Nummer 2 (neuer Vierter Teil nach § 327 AktG)
Zu§327a
Zu Absatz 1

Voraussetzung fir die Méglichkeit der Durchfiihrung des Squeéze—but soll geméfs Absatz 1
eine Kapitalbeteiligung in Hhe von 95 Prozent sein. In verschiedenen anderen EU-Staaten
reichen zwar teilweise auch geringere Beteiligungsquoten, im deutschen Aktienrecht stellen
aber finf Prozent des Grundkapitals eine anerkannte GréRenordnung fir die Festlegung
einer Minderheit dar (vgl. beispielsweise § 122 Abs. 2, § 258 Abs. 2, § 260 Abs. 2, § 265
“Abs. 3). Auch § 320 Abs. 1 Satz 1 sieht flir den hier als Vorbild dienenden Fall der Mehr-
heitseingliederung eine Schwelle von 95 Prozent vor. SchlieBlich ist zu bedenken, dass, wie
im Allgemeinen Teil der Begriindung bereits ausgefihrt, die Regelung rechtspblitisch den
Ausschluss einer Restminderheit ermdglichen soll. Dies muss sich in dem festgelegten
Schwellenwert widerspiegeln. Im Ubrigén bewegen sich die von der Praxis als regelungs-
bediirftig geschilderten Falle in der GréRenordnung von bis zu finf Prozent.

Entsprechend einer aus der Praxis geduRerten Anregung soll die Méglichkeit'des Squeeze-
out auch fiir die Kommanditgesellschaft auf Aktien eingefiihrt werden. Fir diesen Fall wird
klargestellt, dass der Hauptversammilungsbeschluss abweichend von der Regelung in § 285
Abs. 2 Satz 1 AKG nicht der Zustimmung der Komplementére bedarf.

Zu Absatz 2

Anders als bei § 320 findet in Absatz 2 eine Zurechnung nach § 16 Abs. 4 statt. Danach ist
begrifflich Hauptaktionar auch derjenige, dem durch die Zurechnung von Anteilsbesiti

.95 Prozent der Anteile gehdren. Das soll sograr dann geiten, wénn er selbst nur den klei-.
neren Teil der Anteile unmittelbar halt. Das aufwendige, wirtschaftlich aber unsinnige ,Um-
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héngen® von Beteiligungen, um die formalen Voraussetzungen fir das Squeeze-outzu -

schaffen, soll vermieden werden. Ferner ist zu berticksichtigen, dass auch bei der Schwel-

lenberechnung zur Abgabe eines Pflichtangebots eine Zurechnung erfolgen soll (vgl. Artikel
"1 § 30 WpUG). Eine unterschiedliche Behandlung solite vermieden werden.

Aus der vdrg’esehenen Zurechnung ergibt sich zugleich, dass die Aktionare, deren Aktien
dem Hauptaktionadr zugerechnet werden, schon begrifflich nicht Minderheitsaktiondre im

Sinne des Abéatzes 1 sind.

Zu §327b
Zu Absatz 1

Die Barabfindung soll gerhéf& Absatz 1 vom Hauptaktionar festgelegt werden. Dazu mﬂssen
thm vorriVVorstand alle notwendigen Informationen geliefert werden. Im Hinblick auf den Ei- 7
gentumsschutz des ausscheidenden Minderheitsaktionars und im Hinblick darauf, dass der -
| Hauptaktionér den Nutzen aus dem Ausschluss zieht, ist bei der in § 327 a Abs. 1 Satz 1
letzter Halbsatz vorgeschriebenen Entschédigung eine volle wirtschaftliche Kompensation
erforderlich, die jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert der gehalténen Aktien liegen darf
(vgl. BVerfGE 100, 289, 304 f. ). Bei der Bemessung haben Hauptaktionar und im Streitfall
die Gerichte wertmafig sowohl mitgliedschaftliche Herrschaftsrechte als auch Vermégéns-

¥

rechte des Minderheitsaktionérs zu beriicksichtigen. -

Unter bestimmten Voraussetzungen kann der Hauptaktionér von einer gesonderten Bestim-
mung der Barabfindung abseheh. Dies ist der Fall, wenn er diese Position innerhalb von
sechs Monaten vor dem Dbértragungsbeschluss der Hauptversammiung auf Grund eines
Angebots nach dém Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz erlangt hat. Dieses Angebot
muss eine Geldleistung umfassen und von m_indestens 90% der Adressaten angenommen
worden sein, wobei die Kopfzahi der Aktionére, nicht der von diesen gehaltene Kapitalanteil
entscheidend sein soll. Bei einer solchen Zustimmungsqi.uote zu einem zeitnah erfolgten
‘Angebot besteht eine unwiderlegbare Vermutung, dass es sich um einen marktgerechten:
Preis handelt, der auch den Interessen der Mindérheitsaktionére angemessen Rechnung

tragt.
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Zu Absatz 2

Die Verzinsungspflicht geman Absatz 2 folgt dem Vorbild dhnlicher RegelUngen (vgl. § 305
Abs. 3 Satz 3, § 320 b Abs. 1 Satz 6 AktG; § 15 Abs. 2, § 30 Abs. 1 Satz 2 UrhwG). An die
Stelle des in diesen Vorschriften als Bezugsgrofe gewahlten Diskontsatzes ist aus Anlass

der Euro-Einfiihrung der so genannte Basiszinssatz getreten.
- Zu Absétz 3

Durchrdie entsprechend einer Anregung aus der Praxis vorgesehene Bankgarantie soll den ‘
Minderheitsaktiondren zus&tzlich ein unmittelbarer Anspruch gegen ein Kreditinstitut einge-
raumt und damit die Durchsetzung ihres Abfindungsanspruchs gegen den Hauptaktionar

erleichtert werden.

Zu§327c¢c
Die Vorschrift régelt die Informationspflichten gegeniiber den Minderheitsaktionéreh.
Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird aufgefiihrt, welche Angaben Uber § 124 hinaus als Gegenstand der Ta-
gesordnung bekannt gemacht werden missen.

Zu Absatz 2

Wie beim Abschluss von Untemehmensvertragen, bei der Eingliederung und bei Umwand-
lungsvorgéngén solien die Interessen der Minderheitsaktionére durch einen Bericht, der hier
vom Hauptaktionar zu ers'telle/n ist, und zusétzlibh durch eine Prifung unabhéngiger Sach-
verstandiger geschiitzt werden (Absatz 2). Jeder MinderheitSaktiOnérr muss in die Lage ver-
setzt werden, die Berechnung des Schwellenwertes als wesentliche Voraussetzung des
Squeeze-out und die der Festleguné der Barabfindung zugrunde liegenden Uberlegungen
nachzuvoliziehen. Die Prifung durch Sachversténdige richtet sich im Einzelnen nach den
entsprechenden Regelungen fir Unternehménsvertrége,‘ auf die verwiesen werden kann. Ei-
ner Prifung bedarf es aber dann nicht, wenn die Hohe der Barabfindung durch ein voraus-
gegangenes Angebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vorgegeben ist.
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Zu Absatz 3

Die Verpflichtung zur Auslegung der in Absatz 3 genannten Unterlagen dient ebenfalls dem
Ziel einer umfassenden Information der Minderheitsaktionére. -

Zu Absatz 4

Dies gilt ebenfalls flr das Recht auf Abschrifterteilung gemag Absatz 4.

Zu§327d

Die Vorschrift normiert in Satz 1 die Pilicht zur Auslage der in § 327 c Abs. 3 genannten Un-
terlagen auch in der Hauptversammiung. Die Minderheitsaktionére sollen auch noch wéh-
rend der Hauptversammiung in die Lage versetzt'werden, sich eingehend zu unterrichten.
Nach Satz 2 kann der Vorstand dem Hauptaktionar Gelegenheit geben, den Entwurf des

' Ubertragungsbeschlusses zu Eeginn der Hauptversammlung miindlich zu erldutern. Die im
schriftlichen Bericht enthaltenen Ausfiihrungen sind gegebenenfalls zu aktualisieren.

Zu§ 276

Zu Absatz 1 _

In Absatz 1 der Vorschrift sind die Anmeldemodaiitéten geregelt. |
Zu Absatz 2 _

Gemat Absatz 2 ist durch Bezugnahme auf die fur die Eingliederung geltenden Vorschriften
des § 319 Abs. 5 und 6 geregelt, déss bei der Anmeldung die so genannte Negativerklarung
abzugeben ist und auch das besondere Rechtébehelfsverfahren zur Beseitigung einer et-
waigen Registersperre zur Anwendung kommt. Bei der in diesem Verfahren ggf. vorzuneh-
menden Interessenabwagung kann es beispielsweise von Bedeutung sein, dass der Haupt-
aktiondr den Ausschluss der Minderheit als Teil einer Umwandiung oder einer sonstigen

umfassenderen Umstrukturierung betraibt.
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Zu Absatz-3

Die Eintragung des. Ubertragungsbeschiusses hat nach Absatz 3 konstitutive Wirkung. Mit
der Eintragung gehen wie bei der'Mehrheitseingliedérung die Mitgliedschaftsrechte der Min-
derheitsaktionare kraft Gesetzes auf den Hauptaktionar tber. Ein Vérngungsgeschéft ist we-
der notwendig noch méglich. Gleichzeitig entsteht der Anspruch auf Abfindung. Dieser wird

vortibergehend durch die ausgegebenen Aktienurkunden verbrieft.

 Zu§327f

: § 327 f Abs. 1 und 2 bezweckt die Wahrung der berechtigten Interessen der aussciheidenden
Minderheitsaktionare. Es besteht die Maglichkeit der Anfechtung des Ubertragungsbeschlus- _
_ses nach den §§ 243 ff. Dabei er6ffnet § 243 Abs. 1 umfassende Anfechtungsmdéglichkeiten.
Die Anfechtung nach § 243 Abs. 2 soll wie im Parallelfall des § 320 b Abs. 2 Satz 1
ausgeschlossen werden. Dies flihrt nicht zu einer Beschrankung des Rechtsschutzes der
Minderheitsaktionare, da zur Uberprufung'dér Barabfindung — wie bei der Mehrheitsein-
gliedefung -(vgl. § 320 b Abs. 2 und 3) - der speziellere Rechtsbehelf des Sprqchverfahrens
eingefiihrt wird. Einer Nachprlifung der Angemessenheit der _Barabfindung im Spruchverfah-
ren bedarf es allerdings im Falle des § 327 b Abs. 1 Satz 3 nicht, weil unter den dort gére-
gelten Voraussetzungen bereits eine ausreichende Kontrolle durch Marktmechanismen ge-

* wahrleistet ist (vgl. BVerfG, ZIP 2000, 1670, 1673). ‘ |

Zu Nummer 3 (Neubezeichnung)

Die Elnfugung eines neuen Vierten Teils fuhrt zur Neubezelchnung des bisherigen Vlerten

und Funften Teils des Dritten Buches -

Zu Artikel 8 (Anderung des GerfchtskostengesetZes)
Zu Nummer 1 (§-1) —

- Das Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetz (WpUG) soll in die Beschreibung des
Geltungsbereichs des GKG aufgenommen werden. '
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Zu Nummer 2 (§ 12 a)

Der Streitwert in Verfahren naéh § 49 WpUG soll sich nach § 3 ZPO bestimmen.

Zu Nummer 3 (§ 20)
Zu Buchstaben a und ¢

Fir Verfahren nach § 327 e Ak{G-E soll nach Absatz 2 dieser Vorschrift insbesondere § 319
Abs. 8 AktG sinngemaR gelten. Die Streitwertregelung soll entsprechend ubernommen wer-

den.
Zu Buchstabe b

Der Wert im Verfahren Uber den Ahtrag auf Anordnung oder Wiederherstellung der aufschie-
benden Wirkung eines Widerspruchs oder einer Beschwerde (§ 51 Abs. 3 bis 5 WpUG) soll
sich entsprechend dem Wert fiir Verfahren nach § 80 Abs. 5 VWGO nach § 13 Abs. 1 GKG

richten. .

Zu Nummer 4 (Anlage 1 zum Gerichtskostengesetz - Kostenverzeichnis)

Zu den Buchstaben a und b (Uberschrift der Gliederung des Teils 1, Uberschrift des Teils 1
und des Abschnitts Il 2 des Teils 1) ’ '

Die Uberschriften sollen an den erweiterten Geltungsbereich der Vorschriften angepasst

werden. -
Zu Buchstabe c (Vorbemerkung zu Nummern 1226 und 1227)

Fir das mit diesem Entwurf einzufithrende Beschwerdeverfahren vor dem Oberlandesgericht
nach § 49 WpUG missen Kostenvorschriften geschaffen werden. Nach der vorgeschla-
genen Vorschrift sollen in dem Beschwerdeverfahren fiir das Gericht die gleichén Gebulhren
anfallen wie in Verfahren dber Beschwerden gegen Verfiigungen der Kartellbehorde nach
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§ 63 GWB. Sle entsprechen somit auch den Gebuhren die in einem Bemfungsverfahren in

Zivilsachen erhoben werden
Zu Buchstabe d (Nummer 1650)

_Fir Verfahren nach § 327 e Akt{G-E soll nach Absatz 2 dieser Vorschrift lnsbesondere § 319
' 'Abs 6 AktG sinngeman gelten. Die Gebiihrenregelung fur Verfahren nach § 319 Abs. 6 AktG'

-soll deshalb Gibernommen werden.
Zu Buchstabe e (Nummer 1651)

Die Gebuhr fur Verfahren tber den Antrag auf Anordnung oder Wiederherstellung der auf-
schiebenden Wirkung eines W:defspruchs oder einer Beschwerde (§ 51 Abs. 3 bis 5 WpUG)
soll entsprechend der Gebiihr fiir Verfahren nach § 80 Abs. 5 VWGO (Nummer 2210 KV
GKG) geregelt werden.

Zu Artikel 9 (Anderung der Bundesgebiihrenordnung fiir Rechtsanwiilte)

Zu Nummer 1 (§ 42)

Dem Rechtsanwalt sollen die gleichen Gebiihren zustehen wie im Verfahren nach § 319
Abs. 6.AktG, weil diese Vorschrift sinngemaf angewendet werden soll.

Zu Nummer 2 (§ 65 ¢)

Die vorgeschlagene Vorschrift ist § 65 a nachgebildet. Der Rechtsanwalt soll die gleichen
Gebiihren erhaiten wie im Beschwerdeverfahren gegen Verfiigungen der Kartellbehorde. In
Verfahren lber einen Antrag auf Anordnung oder Wiederherstellung der aufschiebenden
Wirkung eines Widerspruchs oder einer Beschwerde gemaR § 51 Abs. 3 bis 5 WpL"JG sollen
dem Rechtsanwalt - wie im Verfahren nach § 80-Abs. 5 VwWGO - Gebuhren nach § 40 geson-
‘dert zustehen (vgl. § 114 Abs. 4 i.V.m. § 40). - |
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Zu Artikel 10 {(Anderung der Verkaufsprospekt-Verordnung)

Die gesetzlichen Regelungen fiir Unternehmensiibernahmen gelten nach § 1 WpUG nur fiir

solche inléndischen Unternehmen, deren Aktien zum Handel an einem geregelten Markt im
- Sinne der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie zugelassen sind. Erfasst werden daher nicht

Ubernahmen von Gesellschaften, deren Aktien nur in den inlandischen Freiverkehr einge-
 fuihrt oder die an einer ausléndischen Borse zugelassen sind, die kein geregelter Markt im

Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ist.

Werden Aktien dieser Gesellschéften 6ifentlich angeboten, ist es sachgerecht, die Ahleger
auf das Fehlen der Schutzvorschriften deé WpUG hinzuweisen. § 4Satz 2 Verkaufspro-
spekt-Verordnung ordnet daher an, dass der Verkaufsprospekt einen entsprechenden
Hinweis zu enthalten hat. Hierbei ist insbesondere auf die fehlende Verpflichtung zur Abgabe

. eines' Angebots bei Kontrollerwerb hinzuweisen.

Zu Artikel 11 (Riickkehr zum einheitlichen Verordnungsrang)
Diese Vorschrift enthalt fir die in Artikel 10 aufgefihrte Verkaufsprospe'kt-Verordnung die so

genannte Entsteinerungsklausel, die eine Rickkehr zum einh_eitlichen Verordnungsra;ng er-
méglicht. ' ; —_—

Zu Artikel 12 (Inkrafttreten)

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten. Satz 2 stellt das rechtzeitige Inkrafttreten der nach
dem WpUG vorgésehenen Rechtsverordnungen sicher.
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Anhang zum Besonderen Teil der Begrii'ndung -
Entwiirfe der Rechtsverordnungen auf Grund von Vorschriften des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

Anhang 1 Entwurf einer Verordnung iiber &ffentliche Angebote zum Erwerb von
' Wertpapleren und Gber Untemehmensubemahmen

Verordnung Uber éffentliche Angebote zum Erwerb von Wertpapieren
und {iber Unternehmensiibernahmen

Vom ...
(BGBL. I S...)

Auf Grund des § 11 Abs. 4, § 31 Abs. 7 Satz 1 und § 37 Abs. 2 Satz 1 des Wertba-
piererwerbs- und Ubemahmegesetzes vom ... (BGBI. | S. ...) verordnet das Bundes-
ministerium der Finanzen: )

Inhaltsibersicht

- ' Erster Abschnitt
Anwendungsbéreich

§ 1 Anwendungsbereich -
Zweiter Abschnitt
Inhaltder Angebotsunterlage

§ 2 . Ergénzende Angaben der Angebotsunterlage



1e1- - Drucksache 574/01

Dritter Abschnitt |
G'egenlei_stung bei Ubernahmeangeboten -
und Pflichtangeboten

§ 3 Grundsatz

§ 4 Berlcksichtigung von Vorerwerben

§5 Berﬁcksichtigung inldndischer Bérsenkurse

§ 67 Berucksichtigung ausléndischer Borsenkurse

§ 7 Bestimmung des Wertes der Gegenleistung

, Vierter Abschnitt
Befreiungvonder Verpflichtung zur Veré6ffentiichung
und zur Abgabe 2aines Angebots

§ 8 Antragstellung

‘§ 9 Befreiungstatbestande

§ 10 Antragsinhalt

§ 11 Antragsunteriagen

§ 12 Prifung der Volisténdigkeit des Antrags
§ 13 Entscheidung '

Fanfter Abschnitt
Schiuftvorschrift

§ 14 Inkrafttreten
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_ Erster Abschnitt
Anwendungsbereich

§1

_ Anwendungsbereich -

_Diese Verordnung ist auf Angebote zum Erwerb von Wertpapieren und auf Unternehmens-
tbernahmen anzuwenden.’ '

Zweiter Abschnitt
Inhaltder Angebotsunteriage -

§2

Ergdnzende Angaben der Angebotsunteriage
Der Bieter hat in seine Angebotsunterlage folgende ergénzende Angaben aufonehmen:

1. Name oder Firma und Anschrift oder Sitz der mit dem Bieter gemeinsam handelnden
Personen und der Personen, deren Stimmrechte aus Aktien der Zielgeselischaft dem
Bieter nach § 30 des Wertpapiererwerbs; und Ubernahmegesetzes zuzurechnen sind,
sowie, wenn es sich bei diesen Personen um Gesellschaften handelt, die Rechtsform;

2. Angaben nach § 7 des Verkaufsprospekigesetzes in Verbinddng mit der Verkadfspro— ;
spekt—Verordnung, sofern' Wertpapiere als Gegenleistung angeboten werden; wurdé far
diese Wertpapiere vor weniger als zwolf Monaten vor Verbffentlichung der Angebots-
unterlage ein Verkaufsprospekt, ein Prospekt auf Grund der Zulassung der Wertpapiere
zum Bérsenhandel mit amtlicher Notierung oder ein Unternehmensbericht im Inland in
deutscher Sprache verdffentlicht, gentigt die Angabe, dass ein Prospekt oder ein Unter-
nehmensbericht versffentlicht wurde und wo dieser erhéiltlich ist, sowie die Angabe der
seit der Verdffentlichung des Prospekts oder des Unternehmensberichts eingetretenen

Anderungen;

3.. die zur Festsetzung der Gegenleistung angewandten Bewertungsmethoden und die

Griinde, warum die. Anwendung dieser Methoden angemessen ist, sowie die Angabe,
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welches Umtauschverhéltnis oder welcher Gegenwert sich bei der Anwendung ver- -
schiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde;
zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bé-
stimmung des Umtauschverhdltnisses oder des Gegenwerts und der ihnen zugrundelie-
gendén Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der
Bewertung der Gegenleistdng aufgetreten sind;

1. die MaRnahmen, die die Empfénger des Angebots ergreifen missen, um die Annahme
zu erkldren und um die Gégenléistung fir die Aktien zu erhalten, die Gegenstand des
Angebots sind, séwie Angaben Uber die mit diesen Maftnahmen fur die Empfanger ver-
- bundenen Kosten und den Zeitpunkt, zu dem die Empféanger des Angebots die Gegen-
leistung erhalten;

. die Anzahl éémtlicher vom Bieter und von mit ihm gemeinsam handeinden Personen
und deren Tochteruntermehmen bereits gehaltener Wertpépiere sowie die Héhe der von
diesen gehaltenen Stimmrechtsanteile unter Angabe der ihnen jeweils nach § 30 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes zuzurechnenden Stimmrechtsanteile ge-
trennt fir jeden Zurechnungstatbestand;

. bei Teilangeboten der Anteil oder die Anzahl der Wertpapiere, zu deren Erwerb der Bie-
ter sich verpflichtet, sowie Angaben Uber die Zuteilung nach § 19 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes;

. Art und Umfang der jeweils fiir den Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft
gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung von den in Nummer 5 genannten Personen
und Unternehmen, sofern der Erwerb innerhalb von drei Monaten vor der Veréffentli- ]
chung gemaR § 10 Abs. 3 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes oder
vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage gemaR § 14 Abs. 3 Satz 1 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes erfolgte; dem Erwerb gleichgestelit sind
Vereinbarungen, auf Grund derer die Ubereignung der Wertpapiere verlangt werden

kann;

. Angaben zum Erfordernis und Stand behérdlicher, insbesondere wettbewerbsrechtlicher
- Verfahren im Zusammenhang mit dem Erwerb der Wertpapiere der Zielgesellschaft;

. der Hinweis auf die Annahmefrist im Falle einer Anderung des Angebots nach § 21 7
Abs. 5 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes und die Annahmefrist im Falle
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konkurrierender Angebote nach § 22 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und Uberhahme-
gesetzes sowie im Falle von Ubernahmeangeboten der Hinweis auf die weitere Annah-
mefrist nach § 16 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes;

10. der Hinweié, wo die Angebotsunterlage geméaf § 14 Abs. 3 Satz 1 veréffentlicht wird,;
11. der Hinweis auf das Rucktrittsrecht nach § 21 Abs. 4 und § 22 Abs. 3 und

12. Angaben dariiber, welchem Recht die sich aus dem Angebot ergebenden Vertrage
zwischen dem Bieter und den Inhabern der Wertpapiere der Zielgesellschaft unterliegen.

Dritter Abschnitt
Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten
und Pflichtangeboten

§3
Grundsatz

Bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten hat der Bieter den Aktiondren der Zielgeséll-
schaft eine angemessene Gegenleistung anzubieten. Die Hohe der Gegenleistung-darf den
nach den §§ 4 bis 6 festgelegten Mindestwert nicht unterschreiten. Sie ist flr Aktien, die nicht

derselben Géttung angehdren, getrennt zu ermitteln.

§4

Beriicksichtigung von Vorerwerben

Die Gegenleiétung far die Aktien der Zielgesellschaft muf} mindestens dem Wert der hdch-
sten vom Bieter, einer mit ihm gemeinsam handelnden Person oder deren Tochterunter-
nehmen gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung fir den Erwerb von Aktien der Zielge-
sellschaft innerhalb der Ietzfen drei Monate vor der Veréffentlichu'ng nach § 14 Abs. 2 Satz 1
oder § 35 Abs; 2 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes entsprechen. § 31
Abs. 6 des Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetzes gilt entsprechend. '
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Beriicksichtigung inldndischer Bérsenkurse

1) Sind die Aktien der Zielgesellschaft zum Handel an einem organisierten Markt im Inland
zugelassen, muss die Gegenleistung mindestens dem gewichteten durchschnittlichen
inlandischen Bérsenkurs dieser Aktien wéhrend der letzten drei Monate vor der Veréffent-
lichung nach § 10 Abs. 1 Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und
Ubemnahmegesetzes entsprechen. '

(2) Sind die Aktien der Zielgesellschaft zum Zeitpunkt der Verdffentlichung nach § 10 Abs. 1
Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 noch keine drei Monate zum den Handel an einem organi-
sierten Markt im Inland zugelassen, so muss der Wert der Gegenleistung mindestens dem
gewichteten durchschnittlichen inldndischen Bérsenkurs seit der Einfilhrung der Aktien in

- den Handel entsprechen. . ' '

(3) Der gewichtete durchschnittliche inléndische Bérsenkurs ist der nach Umsétzen ge-
wichtete Durchschnittskurs der dem Bundesaufsichtsamt nach § 9 des Wertpapierhandels-
gesetzes als bérslich gemeldeten Geschéfte. '

(4) Sind fur die Aktien der Zielgeselischaft an weniger als einem Drittel der Bérsentage Bor-

“senkurse festgestellt worden und weichen mehrere nacheinandér festgestelite Bérsenkurse
um mehr als fiinf Prozent voneinander ab, hat die Bestimmung der H6he der Gegenleistung
auf der Grundlage einer Untemehmensbewertung der Zielgesellschaft zu erfolgen. .

§6

Ben‘jbksichtigung ausliandischer Bérsenkurse

(1) Sind die Aktien der Zielgeselischaft ausschlieRlich zum Handel an einem organisierten
Markt in einem anderen Staat des Européischen Wiﬁschaﬁsraums zugelassen; muss die

Gegenleistung mindestens dem durchschnittlichen Bérsenkurs der letzten drei Monate vor
der Veréffentlichung nach § 10 Abs. 1 Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierer- ‘
werbs- und Ubernahmegesetzes des organisierten Marktes mit den héchsten Umsétzen in

den Aktien der Zielgesellschaft entsprechen.

2) Sind die Aktien der Zielgesellschaft zum Zeitpunkt der Veréffentlichung nach § 10 Abs. 1
Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes noch keine
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drei Monate zum Handel an einem Markt im Sinne des Absaizes 1 zugelassen, so muss der
Wert der Gegenleistung mindestens dem durchschnittlichen Borsenkurs seit Einfiihrung der
Aktien in den Handel an diesem Markt entsprechen.

(3) Der durchschnittliche Bérsenkurs ist der Durchschnittskurs der téglichen Schlussauktion
der Aktien der Zlelgesellschaft an-dem organisierten Markt. Wird an dem orgamsuerten Markt
nach Absatz 1 keine Schlussauktion durchgefiihrt, ist der Durchschnittskurs auf der
Grundlage anderer; zur Bildung eines Durchschnittskurses geeigneter Kurse, d|e taglich fest-

gestelit werden, zu bestimmen.

(4) Werden die Kurse an dem organisierten Markt nach Absatz 1 in einer anderen Wéihruhg
als in Euro angegebeh, sind die zur Bildung des Mindestpreises herangezbgenen Durch-
schnittskurse auf der Grundlage des jeweiligeri Tageskurses in Euro umzurechnen.

(5) Die Grundlagen der Berechnung des durchschnittlichen Bérsenkurses sind so doku-
mentieren, dass eine Prifung durch das BundesaufsichtSamt méglich ist.

(6) § 5 Abs. 4 ist anzuwenden.

§7

Bestimmung des Wertes der Gegenleistung

Besteht die vom Bieter angebotene Gegenleistung in Aktien, sind fir die Bestimmung des
Wertes dieser Aktien die §§ 5 und 6 entsprechend anwendbar,

_ “Vierter Abschnitt
Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung
~und zur Abgabe eines Angebots '

. §8
Antragstellung

Der Antrag auf Befreiung von der Pflicht zur Veréffehtlichung nach § 35 Abs. 1 Satz 1 des
Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetzes und zur Abgabe eines Angebotes nach § 35
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Abs. 2 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes ist vom Bieter beim Bun-
desaufsichtsamt zu stellen. Der Antrag kann vor Erlangung der Kontrolle tiber die Zielge-
sellschaft und innerhalb von sieben Kalendertagen danach gestellt werden. Die Frist beginnt
mit dem Zeitpunkt, zu dem der Bieter Kenntnis davon hat oder nach den Umsténden haben
musste, dass er die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft eriangt hat.

§9
Befreiungstatbestiande

Das Bundesaufsichtsamt kann eine Befreiung von denin § 8 Satz 1 genannten Pflichten
insbesondere erteilen bei Erlangung der Kontrolle (iber die Zielgesellschaft

1. durch Erbschaft oder im Zusammenhang mit einer Erbauseinandersetzung, sofern
Erblasser und Bieter nicht verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapiererwerbs-

und Ubernahmegesetzes sind,

2. durch Schenkung, sofern Schenker und Bieter nicht verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,

3. im Zusammenhang mit der Sanierung der Zielgesellschaft durch den Bieter,
4. zum 2wecke der Forderungssicherung,

5. auf Grund einer Verringerung der Gesamtzahl der Stimmrechte in Folge der Kapital--' o

herabsetzung durch Einziehung von Aktien,
6. ohne das dies vom Bieter beabsichtigt war, soweit die Schwelle des § 29 Abs. 2 des -
. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes nach der Antragstellung unverziiglich
- wieder unterschritten wird.

Eine Befreiung kann ferner erteilt werden, wenn

1:- ein Dritter Gber einen héheren Stimmrechtsanteil verfligt, sofem dieser und der Bieter

nicht gemeinsam handelnde Personen sind,
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2. auf Grund des in den zuriickliegenden dréi ordentlichen Hauptversammiungen vertre-..
 tenen stimmberechtigten Kapitals nicht zu erwarten ist, dass der Bieter die Kontrolle

{iber die Zielgesellschaft tatséchlich ausiiben kann,

3. auf Grund der Erlangung der Kontrolle iiber eine Gesellschaft mittelbar die Kontrolle an
einer Zielgesellschaft im Sinne des § 2 Abs. 3 des Wertpapiererwerbs- dnd Ubernah-
megesetzes erlangt wurde und der Buchwert der Beteiligung der Gesellschaft an der
Zielgesellschaft weniger als 20 Prozent des buchméRigen Aktivyermégens der Gesell-

~ schaft betragt.
- §10
Antragsinharlt
Der Antrag muss enthalten
1. den Namen oder die 'Firma und den Wohnsitz oder Sitz des Antragstellers,
2. Firma, Sitz und Rechtsform der Zielgesellschaft,
3. die Anzahl der vom Bieter und den gem_einsam handelnden Personen bereits
gehaltenen Aktien und Stimmrechte und die ihnen nach § 30 des Wertpapiererwerbs-

und ‘Ubernahmegesetzes zuzurechnenden Stimmrechte,

4. die Angabe des Tages, an dem die Schwelle des § 29 Abs. 2 des Wertpaplererwerbs-
und Ubernahmegesetzes tberschritten wurde und '

5. die den Antrag begriindenden Tatsachen.
§11
Antragsunteriagen

Die zur Beurteilung und Bearbeitung des Antrags erforderlichen Untérlagen sind unverzug-

lich beim Bundesaufsichtsamt einzureichen.
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| § 12
Priifung der Volistindigkeit des Antrags -

Das Bundésaufsichtsamt hat nach Eingang des Antrags und der Unterlagen zu priifen, ob -
sie den Anforderungen des §§ 10 und 11 entsprechen. Sind der Antrag oder die Unterlagen

- nicht vollstdndig, so hat das Bundesaufsichtsamt den Antragstéller unverziglich aufzufor-
dern, den Antrag oder die Unterlagen innerhalb einer angemessenen Frist zu erganzen. Wird
der Aufforderung innerhalb der vom Bundesaufsichtsamt gesetzten Frist nicht entsprochen,

gilt der Antrag als zurlickgenommen.
§13
Entscheidung' :

Sind alle Umsténde ermittelt, die fur die Beurteilung des Antrags von Bedeutung sind, hat

das Bundesaufsichtsamt unverziiglich Giber den Antrag zu entscheiden.

Fiinfter Abschnitt
SchluBvorschrift

§14
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am ... in Krait.

Berlin, den ... -

Der Bundesminister der Finanzen
Hans Eichel



.. =200-

Begrijndﬁng
- Zum erstén Abschnitt (Anwendungsbereich)
7 Zu § 1 (Anwendungsbereich)

Mit der vorstehenden Rechtsverordnung wird von der an mehreren Stellen im Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz enthaltenen Erméchtigung Gebrauch gemacht, Teilbereiche
offentlicher Angebote naher auszugestalten. Die folgenden Abschnitte enthalten néhere Be-
stimmungen zum inhalt der Angebotsunterlage, zur Gegenieistung bei Ubernahmeangebo-
ten und Pﬂichtange’boten und zur Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung der
Erlangung der Kontrolie Qnd zur Abgabe eines Angebotes. Die entsprechénden Rechts-
grundlagen sind in § 11 Abs. 4, § 31 Abs. 7 Satz 1 und § 37 Abs. 2 Satz 1 des Wertpa-
piererwerbs- und Ubemahmegeseizes enthalten.

Zum zweiten Abschnitt (Inhalt der Angebotsunterlage)
Zu§?2 (Ergénzehde Ahgaben der Angebotsunteriage)

Nach § 11 Abs. 4 Nr. 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes kann das Bundes-
ministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung tiber die in § ﬁ Abs. 2 genannten
grundlegenden Angaben hinausgehende zusétzliche Angaben vorschreiben, soweit dies not-
wendig ist, um den Empféngem des Angebots ein zutreffendes und vollsténdiges Urteil Gber
den Bieter, die gemeinsam handeinden Persohen und das Angebot zu ermdglichen. Von

dieser Erméachtigung wird in'§ 2 Gebrauch gemacht.
Zu Num'mer 1

Nach,Nummer 1 sind als ergénzende Angaben |n der Angebotsunterlage auch Name oder '
Firma sowie die Anschrift oder der Sitz von mit dem Bieter gemeinsam handelnden Perso-
nen sowie der Personen, deren Stimmrechte aus Aktien der Zielgesellschaft dem Bieter
zuzurechr;en sind, anzugeben. Sofern es sich hierbei um Gesellschaften'handelt, ist auch
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die Rechtsform anzugeben. Die Zurechnung der Stimmrechte aus Aktien der Zielgesellschaft
erfolgt nach § 30 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes.

' Zu Nummer2

Da als Gegenleistuhg auch Wertpapiere angeboten werden kénnen, hat der Bieter nach
Nummer 2 in diesem Fall hinsichitlich der angebotenen Wertpapiére auch Angaben nach § 7
Verkaufsprospektgesatz zu machen. Durch diese Infdrmationspflicht wird der Bieter wie im
Fall des éifentlichen Anbietens von Wertpapieren im Sinne von § 1 Verkaufsprospekigesetz
verpflichtet, den Wertpapierinhabern der Zielgeselischaft die Angaben zukommen zu'lassen,
die'notwendig sind, um den Aktion&ren ein zutreffendes Bild {ber den Ernittenten und die
Wertpapiere zu erméglichen. Der genaue Umfang der Angaben ergibt sich durch die Ver-
weisung auf die Verkaufsprospekt-Verordnung. Dementsprechend miissen die Angaben
Uber die tatsachlichen und rechtlichen Verhéltnisse, die fir die Beurtéilung der angebotenen
Wertpapiere notwendig sind, Auskunft geben und richtig und vollsténdig sein. Von dieser
Informationspflicht kann nur abgesehen werden, wenn fir die angebotenen Wertpapiere vor
weniger als zwélf Monaten im Inland ein Verkaufsprospekt, ein Bérsenzulassungsprospekt
oder der ein Unternehmensbericht in deutscher Sprache veréffentlicht wurde. In diesem Fall
genigt die Angabe, dass ein solches Dokument veréffentlicht wurde und wo es erhéiltlich ist
sowie die Angabe der seit der Verdffentlichung des Dokuments eingétretenen Anderungen.

Zu Nummer 3

Nach NUmmer 3 hat der Bieter auch Angaben Uber die zur Festsetzung der Gegenleistung
angewandten Bewertungsmethoden zu machen. Zur Beurteilung, inwieweit die angebotene
Gegenleistung in einem angemessenan Verhéltnis zu den Wertpapieren der Zielgeselischaft
steht und damit aus Sicht der Wertpapierinhaber die Annahme des Angebots réchtfertigt,'
stellt die vom Bieter angewandte Bewertungsmethode eine wichtige Information dar. Dies ist
besonders vor dem Hintergrund von Bedeutung, dass der Bieter als Gegenleistung nicht nur

~ Geld anbieten kann.

Werden zls Gegénleistung bérsennotierte Wertpapiere angaboten, ist zur Bewertung regel-
maRig ein Ruckgriff auf den Bérsenkurs angezeigt. Unter Umsténden kann auch eine andere
Wertfaststellung geboten sein. Wie im Prifungsbericht nach dem Umwandlungsgesetz muss
der Bieter seine Wahl begrinden. Werden mehrerer Methoden nebeneinaﬁder angeWa—ndt, so
sind die Ergebnisse der verschiedenen Methoden bekannt zu geben. SchlieRlich muss der
Bieter angeben, inWieweit das érgebnis der Bewertung der beiden Unternehmen bei der Be-
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stimmung der Gegenleistung berﬁckéichtigt Wurde und welche besonderen Schwierigkeiten
bei der Bestlmmung der Gegenleistung aufgetreten sind. Diese Angaben erlelchtern den
Wertpaplennhabem der Zlelgesellschaft die Bewertung des Angebots, da sie |hre Ent-

- scheidung in Kenntnis der maRgebenden Bewertung der angebotenen Gegenleistung treffen
kénnen. '

Zu Nummer 4

Die Angeb’otsempfénger'sollen nach Nuhmmer 4 auch dartber informiert werden, wie die Ab-
wicklungsmodalitaten flr die Verauerung ihrer Wertpapieré auésehen. Dazu geh6rt die Un-
terrichtung iiber die MaRnahmen, die die Wertpapierinhaber fir die Annahme des Angebots
ergreifen missen. Eine umfassende Information schlieft dariber hinaus auch den Hinweis
auf die flir die Angebotsempfanger mit der Transaktion verbundenen Kosten und die
Angabe, wann die Empfénger die Gegenleistung erhalten, ein.

Zu Nummer 5

Nach Nummer 5 hat die Angebotsunteriage Angaben zur Anzahl der vom Bieter und den ge-
- Mmeinsam handelnden Personen einschlieflich ihrer Tochterunternehmen bereits gehalten :

: Wertpapiere und die Hohe der Stimmrechtsanteile zu enthalten. Anzugeben sind samtiiche
an der Zielgesellschaft gehaltene Wertpapiere |m Slnne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes, unabhéngig davon ob sich das Angebot auf diese Wert-
papiere erstreckt. Zuzurechnende Stimmrechtsanteile sind sowohl auf Bieterseite als auch
auf der Seite der gemeinsam handeinden Personen sowie deren Tochterunternehmen ge-
trennt fur jeden Zuréchnungstatbestand anzugeben. Bei entsprechendem Antrag nach § 20
des Wertpapuerewverbs— und Ubemahmegesetzes kann der Handelsbestand huer ausgenom-

men werden.

Durch die Verdffentiichungspflicht soll ein umfassendes Bild {iber die Eigentumsverhdltnisse-
an der Zielgesellschaft entstehen. Die Meldepflichten nach §§ 21 ff. WpHG bleiben hiervon
unberiihrt. Fir denjenigen, dem die Abgébe eines Pflichtangebots obliegt, besteht die
Verpflichtung zur Offenlegung des Erreichens der Kontrollschwelle bereits nach § 35 Abs. 1
Satz 1 in Verbindung mit § 10 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes. In diesem

© Fall ist die Information im Interesse einer volistandigen Information in der Angebotsunterlage

lediglich zu wiederholen und ggf. zu aktualisieren.
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Zu Nummer 6
Angebote sind grundsatzlich auch in der Form von Teilangeboten zulassig. Beabsichtigt der
Bieter, sein Angebot nur auf einen bestimmten Anteil oder eine bestimmte Anzahl der Wert-
papiere zu beschranken, hat er dies in der Angebotsunterlage entsprechend darzulegen.

Bei Teilangeboten hat der Bieter 2ugleicﬁ Angaben {ber die geplante Zuteilung aufzuneh-
men, was insbesondere dann von erheblicher Bedeutung ist, wenn er aus Griinden der Prak-
tikabilitdt Ausnahmen vom Grundsatz der verhéltnisméﬁigeﬁ Zuteilung beabsichtigt (hierzu
naher Begriindung zu § 19 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes). -

Zu Nummer7

Haben der Bieter, mit ihm gemeiﬁsam handeinde Personen und deren'Tbchterunternehmen
im Vorfeld eines Angebots Wertpapiere der Zielgesellschaft erworben, ist fiir die Adressaten
des Angebots zur Beurteilung desselben die Kenntnis von Art und Héhe der dabei
erbraéhten oder vereinbarten Gegenleistung von erheblicher Bedeutung. Erfolgt das Angebot
irﬁ Zusammenhang mit einer Ubernahme, tritt hinzu, dass die entsprechenden Informationen
fir die Bestimmung der Gegenleistung nach § 31 und dieser Rechtsverordnuhg erforderlich
sind. Nummer 7 verpflichtet daher zur Bekanntmachung von Art und Umfang der
Gegenleistung fir Wertpapiererwerbe innerhalb des Zeitraums von drei Monaten vor der
Veréffentiichung hach § 10 des Wertpapiérén;verbs— und Ubermnahmegesetzes bis zur
Veréﬁéntlichung der Angebotsunterlage. Einzubeziehen sind dabei auch Vereinbarungen,

die auf den spateren Erwerb von Wertpapieren gerichtet sind.
Zu Nummer 8

Insbesondere bei Ubernahmen Wird haufig auch die Frage der kartellrechtlichen Zulassigkeit
des Unternehmenszusammenschlusses verbunden sein. Die Wertpapierinhaber der Ziel-
geselischaft sollen daher nach Nummer 8 auch (iber den Stand etwaiger kartellrechtlicher
sowie anderer behardlicher Verfahrén unterrichtet-werden, um so die Rahmenbedingungen

des Angebots besser beurteilen zu-kénnen.
Zu Nurnmer 9

Der Bieter hat femer auf die nach § 21 Abs. 5 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-

setzes um zwei Wochen verlangerte Frist im Annahmefrist im Falle einer /\nderhng des
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Angebots sowie auf die Fristdnderung im Fall der Abgabe konkurrierender Angebote nach
§ 22 Abs. 2 hinzuweisen. Bei Ubemahmeangeboten ist zusétzlich auf die Méglichkeit hinzu-
weisen, nach § 16 Abs. 2 innerhaib von zwei Wochen nach Veroffenﬂlchung des Angebots-

ergebnisses das Angebot noch anzunehmen 2u konnen

Zu Nummer 10

Um das Auffinden der Angebotsunterlage zu erleichtern, hat der Bieter einen Hinweis auf-
zunehmen, wo die Angebotsunterlage verffentlicht wird. Er hat daher zum einen die Inter-
net-Adresse sowie zum anderen das ﬁberregionale Borsenpflichtblatt bzw. die Stelle, bei def
die Angebotsunterlage zur Ausgabe bereit gehaliten wird, anzugeben.

Zu Nummer 11

Die Wertpapierinhaber der'ZielgeseIISchaft sind in der Angebotsunteriage schliellich darauf
hinzuweisen, dass sie nach § 21 Abs. 4 im Fall der Anderdng des Angebots vom Vertrag
zurick treten kénnen, wenn sie das urspriingliche Angebot bereits ahgenommen haben.
Gleiches gilt im Fall der Abgabe konkurrierender Angebote nach § 22 Abs. 3. 7

Zu Nummer 12

Zu einer umfassenden Information der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft gehéren -
schlieRlich Angaben, welchem Recht die mit dem Bieter in Folge des Angebots abge-
schlossenen Veartrage unterfallen. Nur so wird den Wertpapierinhabern die Méglichkeit ge-
geben, die rechtlichen Konsequenzen, die sich aus einer Annahme des Angebots und der
. Geltendmachung eventueller Anspriiche ergeben, abschatzen zu konnen

Zum dritten Abschnitt (Gegénleistung bei Ubernahmeangeboten und Pfliéﬁt-

angeboten)

Der dritte Abschnitt enthalt Regelungen zur Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und
Pflichtangeboten. § 3 bestimmt allgemeine Grundsétze. Die Vorschriften der §§ 4 bis 6 legen
Mindestwerte fast, die die Gegenleistung bei Ubernahmeangebotén und Pflichtangebbten
nicht unterschreiten darf. § 7 enthalt Vorgaben zur;BestimmUng des Wertes der Gegen-

leistung.
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Zu § 3 (Grundsatz)

In Ubereinstimmung mit den in § 31 Abs. 1, § 39 des Wertpapierem/erbs- und Ubernahme-
gesetzes enthalteneh Vorgaben bestimmt Satz 1, dass bei Ubemahheangeboten und
Pflichtangeboten der Bieter den Aktiondren der Zielgesellschaft eine angeméssene\Ge-
genleistung anzubieten hat. Die Gegenleistung darf nach Satz 2 die in den §§ 4 bis 6 ent-
haltenen Mindestwerte nicht unterschreiteh. Nach Satz 3 ist die Hohe der Gegenleistung fiir

Stamm- und Vorzugsaktien getrennt zu ermitteln.

Zu §74 (Berticksichtigung von Vorerwerben)

Die Untergrenze-der vom Bieter zu erbringenden Gegenleistung orientiert sich zum einen an
Erwerben des Bieters im Vorfeld von Ubemahmen (§ 4), zum anderen an dem Marktwert,
d.h. den' Borsenpreisen der Wertpapiere der Zielgesellschaft, zu deren Erwerb sich der Bie-
ter im Angebot verpflichtet (§§ 5f.).

Nach § 4 muf der Wert der Gegenleistung des Bieters mindestens dem Wert der héchsten
vom Bietér, einer mit ihm gemeinsam handelnden Person oder deren Tochterunternehmen
fur den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft innerhaib der letzten drei Monate vor der
Verdffentlichung der Angebotsunterlage gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung ent-
sprechen. Die Regelung ist Ausfluf? des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes aller
Aktionére. Sie ermoglicht den Aktiondren, die Adressaten einés Ubernahme- oder Pflicht-
angebots sind, an Paketzuschizgen, die im Vorfeld von Ubernahmen mit einzeinen Ak- -

tiondren vereinbart wurden, zu partizipieren. -

Dem Eigentumserwerb gleiéhgestellt sind nach § 31 Abs. 6 des Wertpapiererwerbs- und
Urbernahmegesetzes Vereinbarungen, auf Grund derer die Ubereignung von Aktien verlangt .
werden kann. Hierdurch werden Umgehungsgestaltungen verhindert.

- Zu § 5 (Berticksichtigung inlédndischer Bérsenkurse)
Die zweite Untergrenze der vom Bieter zu erbringenden Gegenleistung orientiert sich én

dem Marktwert, d.h. den Borsenpreisen der Wertpapiere der Zielgeselischaft, zu deren Er-
werb sich der Bieter im Angebot verpilichtet (§§ 5 f.).
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Zu Absatz 1

Sind Aktien der Zielgesellschaft zum Handel an einem organisierten Markt im Inland zuge-
lassen, muss die Gegenleistung flr die Aktien, zu deren Erwerb der Bieter sich verpflichtet,
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inléndischen Bérsenkurs dieser Aktien wah-
rend der Ietzten-drei Monate vor der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines
Ubernahmeangebotes oder Veréffentlichung der Erlangung der Kontroile entsprechen. Durch
~ Abstellen auf sinen Duré:hs_chnittswert wird verm-iede_n, dass Kursausschilage unvérhélt— B
nismagig stark Beriicksichtigung finden. Der Referenzzeitraum von drei Monaten stellt einen

ausreichenden Bezug zur gegenwértigen Bewertung her.
Zu Absatz 2.

Sind die Aktien der Zielgesellschaft noch keine drei Monate zum Handel zugelassen, ist der
in Absatz 1 genannte Referenzzeitraum von drei Monaten entsprechend zu verkirzen.

Zu Absatz 3

Als gewichteter durchschnittlicher inléndischer Borsenkurs gilt der nach Urrisétzen gewich-
tete Durchschnittskurs der dem Aufsichtsamt nach § 9 WpHG als bérslich gemeldeten Ge-
schéfte. Zur Erleichterung der Ermittlung der Hohe der Gegenleistung ist eine zeitnahe Ver-
éffentlichung der Kurse durch das BundesaufsichtSamt vorgesehen.

Zu Absatz 4

* Absatz 4 trégt dem Umstand Rechnung, dass Borsenkurse in Eihzelféllen_ nicht aussage-
kraftig sind. Dies ist insbesondere dann der Fail, wenn die betreffenden Aktien illiquide sind.
In diesen Féllen ist es nicht sachgerecht, zur Bewertung der Gegenleistung auf diese BOr-
senkurse abzustellen. Zur Vermeidung von Rechtsunsicherheiten bestimmt Absatz 4 daher,
unter welchen Voraussetzungen Bérsenkurse bei der Bewertung nicht herangezogen wérden
konnen. Zur sachgerechten Bewertung der Gegenleistuhg hat in diesen Fallen eine Unter-

nehmensbewertung zu erfoigen.
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Zu § 6 (Berticksichtigung ausléndischer Bérsenkurse)
Zu Absatz 1

Fir den Fall, dass die Aktien einer Zielgeséllschaft ausschliellich an e{inei’ Bérse in einem -
anderen Staat des Européischen Wirtschaftsraums zum Handel zugelassen sind, richtet sich
die Héhe der Gegenleistung nach dem durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien an dieser R
Borse wahrend der letzten drei Monate. Ist die Aktie an mehreren Bérsen zugelassen, so ist
aus Vereinfachungégﬁjnden der Durchschnittskurs an derjenigen Bérse maftgeblich, an der
die héchsten Umsétze in den Aktien (Anzahl der gehandelten Aktien) zu verzeichnen waren.
Da nicht in allen europaischen Lé'lndern ohne weiteres Daten Uber Bérsenkurse verfligbar
sind, die denjenigen im Inland auf Grund der Meldungen nach § 9 WpHG entsprechen, wird
hier von einer Gewichtung der Bérsenkurse abgesehen. Absatz 3 regelt Einzelheiten der
Ermittlung des durchschnittlichen Borsenkurses. ' '

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht der Regelung in § 5 Abs. 2.

Zu Absatz 3

Nach Absatz 3 ist der durchschnittiche Bérsehkurs anhand der téglichén Schiussauktion Zl;l

ermitteln. Wird an der betreffenden Borse keine Schlussauktion durchgefihrt, ist ein anderes
geeignetes Verfahren, dessen Grundlage taglich festgestellte Kurse sind, anzuwenden.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthalt Vbrgaben zur Umrechnung vbn Kursen, die in einer anderen Wahrung als

Euro angegeben werden.
Zu Absatz 5
Durch die in Absatz 5 enthaltene Dokumentationspflicht soll das Bundesaufsichtsamt in die

Lage versetzt werdén, die !jberpn‘]fung der Angemessenheit der Gegenleistung z(igig vorzu--

nehmen.
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Zu Absatz 6

Die in § 5 Abs. 4 enthaltene Regelun'g Uber nicht aussagekréftige Bérsenkurse soll auch bei .
der Bericksichtigung auslandischer Bérsenkurse Ariwendung finden.

. Zu § 7 (Bestimmung des Wertes der Gegenleistung)

§§ 4 bis 6 enthalten Vorgaben zur Bewertung derjenigen Aktien, zu deren Erwerb der Bieter
sich-im Rahmen des Angebots verpflichtet. Den hier ermittelten Betrag hat der Bieter den Ak-
tionaren als Gegenleistung anzubieten. Werden den Aktionéren als Gegenleistung keine
Geldle'istung, sondern nach Malgabe des § 31 Abs. 2 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und
Ubemahmegesétzes Aktien, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, -
angeboten, gelten nach Absatz 1 fur die Ermittlung des Wertes dieser Aktien die in §§ 5 und
6 enthaltenen Vorgaben entsprechend. Bei der Wertermittlung von Aktien anhand von Bor-
senkursen gelten im Rahmen von Ubernahmen mithin einheitliche MaRstabe. Die in §4
enthaltenen Grundsatze zur Berucksichtigung von Vorerwerben gelten hingegen nicht, da '
anderenfalls der Biéter durch den Erwerb eigener Aktien zu Giberhthten Preisen die Bewer-
tung seiner Aktien kunstllch erhéhen und dadurch den Wert der anzubietenden Gegen-

lefstung verringern kénnte.

Zum viel;ten Abschnitt (Befreiﬁng' von der Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur

Abgabe eines Angebots) -

Der vierté Abschnitt enthalt verfahrensrechtliche Vorgaben und filhrt einzelne Fallgruppen im
Zusammenhang mit der Befreiung von einem Pflichtangebot nach § 37 des Wenpaplerer-
werbs- und Ubernahmegesetzes auf.

Zu§s8 (Antfagstellung)

Der Befreiungsantrag ist beim Bundesaufsichtéamt zu stellen. Die Form des Antrages richtet
sich nach § 46 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes. Nach Satz 2 kann der An-
trag auch bereits vor Erlangung der Kontrolle gestelit werden. Dies ist in den Féllen rélevant,
in denen die Erlangung der Kontrolie vorhersehbar ist, etwa beim Kontrollerwerb zum

-Zwecke der Forderungssicherung. Die Antragsfrist nach Erlangung der Kontrolle entspricht -
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der Frist des § 35 Abs. 1 Satz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes. Durch
diese Frist wird eine langere Ungewissheit hinsichtlich der Verpﬂiéhtung zur Abgabe eines
Angebots vermieden. Eine rasche Klérstellung der Pflichten des Bieters ist geboten, um ‘
‘Marktverzerrungen zu verhindern, die durch Gerﬁchté am Markt entstehen kdnnen.

Zu § 9 (Befreiungstatbestsnde)

Die Befreiung von der Verbffentlichungspflicht und der Verpflichtung zur Abgabe eines An-
gebots steht im Ermessen des Bundesaufsichtsamts, um den einzelnen Sachverhaltén in |
éngemessener Weise Rechnung tragen zu kénnen. Da die Ausnahmeflle, in denen trotz der
Erfillung der formalen Voraussetzungen eine Befreiung von den in § 35 Abs. 1 und 2 des
Wértpapieremerbs- und Ubernahmegesetzes enthaltenen Pflichten in Betracht kommt, nicht
abschlielend bestimmt werden kénnen, wird in § 9 auf einen enumerativen Katalog von
Befreiungstatbestanden verzichtet. Die Vorschrift zahit beispielhaft Sachverhalte auf, bei de-
nen eine Befreiung nach Abwagung der Umsténde im Einzelfall typischerweise in Betracht

kommen kann.
Zu Satz1 Nm. 1und 2

Die Nummer 1 erfasst érbrechtliche Sachverhalte, bei denen im Gegensatz zu § 36 Nr. 1
WpUG keine engeren oder aber tberhaupt keine familienrechtlichen Anknipfungspunkte
zwischen den Beteiligten bestehen. Dadurch soll insbesondere die Nachfolge bei kleinen und
mittleren Uriternehmen ohne Pflichtangebot erméglicht wérden, bei denen eine Nachfolge-
I6sung in der Familie nicht in Betracht kommt, beispielsweise aber geeignete Mitarbeiter zur
Verfligung stehen. Bei solchen Untemehmen wiirde die Verpflichtung zur Abgabe eines sol-
chen Angebots auf Grund der damit verbundenen Kosten haufig die Fortfuhrung des Unter-
nehmens wirtschaftlich uhméglich machen. Die gleichen Erwagungen tragen die Erfassung
der Schenkung in Nummer 2.

Zu Satz 1 Nr. 3

Erwirbt der Bieter im Rahmen der Sanierung der Zielgeselischaft Aktien, kdnnte die aus-
nahmslose Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots unerwlinschte Auswirkungen auf
die Bereitschaft zur Beteiligung an Sanierungsbemuhungen haben. Dies wirde auch den

- Interessen der Minderheitsaktionére und Arbeitnehmer entgegenstehen. Auch in soichen

Fallen kann deshalb eine Befreiung erteilt werden.
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Zu Satz1Nr. 4

Die Mdglichkeit der Befreiung beim Kontrollerwerb zum Zwecke der Forderungssichérung
kann im Einzelfall geboten §ein, um die Refinanzierung von Unternehmen durch Verpfan-
dung von Wertpapieren der Zielgesellschaft nicht zu behindern. Regelmagig ist in diesen '
Fallen mit dem Eigentumserwerb durch den Sicherungsnehmer keine Einflussnahme auf die
Geschéftsfﬁhrqng der Zielgesellschaft beabsichtigt und die Eigentimerstellung ist durch den

7 Sicherungszwéck zeitlich begrenzt.' Eine Ermeésensentscheidung im Einzelfall ist gleichwohl 7
notwendig, um eine Umgehung des § 35 WpUG zu verhindem. '

Zu Satz1Nr. 5

- Insbesondere durch die im Aktiengesetz geschaffene Moglichkeit des Rickkaufs eigener - '
Aktien und der damit verbundenen Einziehung von Aktien nach § 237 AktG kann es zum
Uberschreiten cer Kontrolischwelle durch Altaktionare kommen, ohne dass diese lhren
Einfluss auf die Geschaéftsfiihrung der Geselischaft erh6hen wollen. Durch die Méglichkeit
der Befristung der Befreiung kann das Bundesaufsichtsamt dem Bieter nach Einziehung
auch ein kursschonendes Absenken seiner Beteiligung ohne Abgabe eines Pﬂichtahgebots

.ermoglichen.
Zu Satz 1 Nr. 6

Den gesetzlichen Regeln tber Pflichtangebote-liegt die Uberleg'ung zu Grunde, dass ein Bie-
ter mit der Erlangung der Kontrolle bestimmte Absichten im Hinblick auf die Zielgesellschaft
verfolgt. Moglich ist jedoch auch, dass die Kontrolischwelle unbeabsichtigt erreicht wird. Zu
einem solchen unbeabsichtigten Uberschreiten der Kontrollschwelle kann es beispielsweise -
bei Kompetenziberschreitungen durch Mitarbeiter des Bieters, durch Fehlbuchungen bei Be-
freiung des Handelsbestandes des Bieters nach § 20 WpUG oder durch Fehleingaben in
elektronisbhen Handelssystemen kommen. In diesen Fallen ist die Abgabe eines Pflichtan-

- gebots weder aus Sicht desjenigen, der die Kontrollschwelle iiberschritten hat, nech aus

Sicht der Zielgesellschaft und deren Aktionéren angezeigt. Nach Nummer 6 besteht daher in

derartigen Féllen eine Befreiungsmaglichkeit.

Die Befreiung von den gesetzlichen Pflichten muss einer Einzelentscheidung des Bundes-
aufsichtsamtes iberlassen bleiben, um Missbrauche durch eine genaue Ermittlung der Um-
stande des Kontrollerwerbs zu verhindern. Gerechtfertigt ist eine Befreiung nur dann, wenn
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die Kontrollschwelle unverziiglich wieder unterschritten wird. Auch in diesem Fall hat das
Bundesaufsichtsamt die Mdglichkeit, durch eine Befristung der Befreiung oder geeignete
* Auflagen Marktverzerrungen zu vermeiden.

ZuSatz2 Nr. 1 -

Verflgt ein Dritter Giber einen héheren Stimmrechtsanteil als der Bieter, kann letzterer regel-
maRig nicht die tatsachliche Kontrolle Gber die Zielgesellschaft ausiiben. Dies kann sich je-
doch.é&ndern, falls der Dritte seinen Stimmrechtsanteil absenkt oder der Bieter mit dem Dﬁi—
ten sein Verhalten in Bezug auf die Zielgesellschaft im Hinblick auf die Ausiibung der Stimm-
rechte auf ,Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmt. Die Befrei-
ungsmoglichkeit im Wege einer Ermessensentscheidung erméglicht es dem Bundesauf-
sichtsamt, durch die in § 36 Verwaltungsverfahrengesetz vofgesehenen Befristungen, Be-
dingungen und Auflagen eine flir den jeweiligen Einzelfall angemessene Regelung zu treffen
und Umgehungén der gésetzlichen Verpflichtungéh wirksam zu begegnen. _

Zu Satz2 Nr. 2

Das Wertpapiererwerbs- und Ubemahmegesetz geht in § 29 Abs. 2 von einer Kontrolle aus,
wenn mindestens 30 Prozent der Stimmrechte an der Zielgeselischaft gehalten werden. Far

~ die Berechnung der maRgeblichen Schwelle sind die Stimrﬁrechte mafigeblich, Gber die der

- Bieter selbst verfiigt und die im nach § 30 des Gesetzes zuzurechnen sind. Fir die Anwen-
dung der §§ 29 ff. und 35 ff. WpUG bleibt die tatsachliche Prasenz in den Hauptversammluh-,
gen der Zielgesellschaft damit grundsatzlich auRer Betracht. Diese Betrachtungsweise hat

~ den Vorteil kiarer, fir den Markt erkennbarer Vorgaben und erleichtert die Ei'mittlung der

Beteiligungsverhéltnisse. -

Gleichwohi kann es bei der Anwendung des Gesetzes dann zu unangemessenen Ergeb-
nissén kommen, wenn auf Grund einer sehr hohen Hauptversammlungspréasenz der Bieter ;
trotz eines Stimmrechtsanteils in H6he von mindestens 30 Prozent mit hoher Wahrschein-
lichkeit keine Moglichkeit haben wird, die Kontrolle (iber die Zielgeselischaft tatsachlich aus- '
-zulben. Dem Bundesaufsichtsamt wird deshalb die Mdglichkeit gegeben, durch die Erteilung
einer Befreiung den Besonderheiten dieser Ausnahmefélle Rechnung zu tragen. Die
Regelung stellt auf die ordentlichen Hauptversammiungen ab, um einen mehrjahrigen Be-
urteilungsmaBstab zu Grunde legen zu kénnen. Bei der im Rahmen der Ermessens-
austbung anzustellenden Abwégung hat das Bundesaufsichtsamt insbesondere die Hohe
des Stimmrechtsanteils des Bieters, die tatsachliche Hauptversammlungsprasenz in den
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letzten drei Jahren und Entwibklungen in der Gesellschaft, die eine Verringerung der Haupt-
versammlungsprésenz fir die Zukunft erwarten lassen, zu beriicksichtigen. Wegen der
Ungew_issheit solcher Prognoseentséheidungen hat das Bundesaufsichtsamtﬁ in diesen Fallen
insbesondere eine Befristung seiner Befreiung zu prifen. '

Zu Satz2 Nr. 3

Auf Grund der Regelung des § 30 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes werden
I_Dei' dem Erwerb der Kontrolle an einer Gesellschaft, die Uber eine oder mehrere Tochterun-

~ ternehmen verfligt, die Anteile der Muttergesellschaft an ihren Tochtergeéellschaft’en dém '
Bieter zugerechnet. Halt die Muttergesellschaft eiﬁen Kontrollanteil an einem anderen Unter-
nehmen, fihit die Erlangung der Kontrolle an der Muttergeselischaft durch einen Bieter auch
zum Erwerb der Kontrolle an der Tochtergeselischaft mit der Folge, dass nach § 35 des
Wertpapierwerbs- und Ubemahmegesetzes auch fur'd'as borsennotierte Tochterunterneh-
men ein Pflichtangebot abgeben werden muss. Danach I6st sowohl die unmittelbare wie
auch die mittelbare Kontrollerlangung an einer Gesellschaft grundsétzlich eine
Angebotspflicht aus. ' '

* In bestimmten Fallen kann eine generelle Angebotspflicht auch fir Gesellschaften, Gber die
die Kontrolle mittelbar erlangt wurde, jedoch dazu fithren, dass Ubernahmen erheblich ver-
teuert oder unter Umsténden sogar véllig unmdglich gémachf werden. Das Ziel des Wertpa-
piererwerbs- und Ubermahmegesetzes, Ubernahmen weder zu fordem noch zu verhindern,
wirde damit konterkariert. Zudem wird die Tochtergesellschaft haufig nicht das eigentliche
Ziel der Ubemahme des Bieters sein. Hiervon ist insbesondere dann auszugehen, wenn der
Wert?der Tochtergesellschaft‘gegenijber dem Gesamtwert der Muttergeselischaft wirtschaft-
lich in den Hintergrund tritt. Im Wege einer typisierenden Betrachtungsweise erméglicht die
in Nummer 3 enthaltene Regelung daher eine Befreiung, wenn der Buchwert der Beteiligung
an der Tochtergesellschaft weriiger als 20 Prozent des buchméaBigen AI{tivverrpégens des

Mutterunternehmens betragt.

Zu § 10 (Antragsinhalt)

Die Vorschrift schreibt den Mindestinhalt eines Befreiungsantrags vor. Damit wird eine
rasche Bearbeitung des Antrags erméglicht, die 6hne Kenntnis des Bieters, der Zielgé-
sellschaft, der bereits gehaltenen oder dem Bieter zuzurechnenden Aktien und Stimmrechte
und der den Antrag begriindenden Tatsachen nicht méglich wére. Die Angabe des Tages, an
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dem die Kontrollschwelle des § 29 Abs. 2 WpUG Uberschritten wurde, dient der Uberwa-
chung der Frist nach § 8 Satz 2. ' o

Zu § 11 (Antragsunteriagen)

Bei den fir die Bearbeitung des Antrages erforderlichen Unterlagen handelt es sich zum Bei-
spiel um Urkunden zum Nachweis der Stellung als Erbe im Falle des § 9 Satz 1 Nr. 1 oder

als Sicherungsnehmer im Falle des § 9 Satz 1 Nr. 4. Da diese Urkunden im Einzelfall bei An-
tragstellung nach § 8 dem Bieter méglicherweise noch nicht vorliegen, kann er sie ohne
schuldhaftes Zdgern nachreichen.

Zu § 12 (Prifung der Vollstéridigkeit des Antrags)

_Das Bundesaufsichtsamt hat zunéchst die Vollstandigkeit des Befreiungsantrags und der
beigefﬂgien Unterlagen zu prifen. Um eine missbrauchliche Verzégerung von Befrei-
ungsverfahren zu verhindem, kann das Bundesaufsichtsamt dem Antragsteller Fristen

- setzen, innerhalb derer er noch fehlende Unterlagen nachreichen muss. Unterlésst der

 Antragsteller dies, gilt der Antrag als zuriickgenommen.

Zu § 13 (Entscheidung)

Durch die Verpflichtung des Bundesaufsichtsamtes, nach Abschluss der Sachverhaltsermitt-

lung unverzglich tber den Antrag zu entscheiden, wird dem Grundsatz der raschen Durch-

fuhrung von Ubernahmeverfahren Rechnung getragen. Gleichzeitig wird eine langere Unge-
wissheit hinsichtlich der Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots vermieden:

Zum fiinften Abschnitt (Scrhll.l‘ssvorschrift)

Zu § 14 (Inkrafttreten)

§ 14 regelt das Inkrafttreten der Verordnung.
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Anhang 2 | Entwurf einer Verordnung zur Ubertragung der Befugnis zum Erlass von '
- Rechtsverordnungen nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
auf das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel

Verordnung zur I'Jbertrargung der Befugnis zum Erlass von Rechtsverordnungen
nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
_ - auf das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel

Auf Grund von § 5 Abs. 2 Satz 2, § 6 Abs. 4 Satz 2, § 11 Abs. 5, § 31 Abs. 7 Satz 2; § 37
Abs. 2 Satz 2 und § 48 Satz 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom ...

- (BGBIL. I S. ...) verordnet das Bundesministeﬁum der Finanzen:

" Dem Bqndesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel wird die Befugnis tbertragen, Rechts-
verordnungen nach Maﬁigabe von § 5 Abs. 2 Satz 1, § 6 Abs. 4 Satz 1, § 11 Abs. 4, § 31
Abs. 7 Satz 1, § 37 Abs. 2 Satz 1 und § 48 Satz 2 des Wertpapierewv,érbs- und Ubemahme- -
gesetzes zu erlassen. ’ ‘ ' - '

Berlin, den ...

Der Bundesminister der Finanzen
Hans Eichel

- Begriindung

Durch die vorstehende RechfsVerordnung wird die Befugnis zum Erlass verschiedener .
Rechtsverordnungen nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz auf das
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel ﬁbertragen. Die Rechtsverordnungsermach-
tigungen betreffen den beir:n Bundesaufsichtsamt zu bildenden Beirat, den Widerspruchsaus-
schuss, die in die Angebotsunterlage aufzunehmenden Angaben einschliellich der sog. er-
gédnzenden Angaben, die bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten geltenden Re-
gelungen zur Gegenleistung, die Befreiung von den Verpflichtungen zur Veréffentlichung im
- Zusammenhang mit der Erlangung der Koritrolle und die Kostenregelung fur

Amtshandlungen der Behorde. ' : i
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Die Ubertragung erméglicht dem Aufsichtsamt schnell, auf in der Praxis gewonnene Erfah-
rungen zu reagieren und dabei insbesondere den Sachverstand des Beirates und der in ihm
 reprasentierten Fachkreise einzubeziehen.
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27.09.01

Stellungnahme
des Bundesrates

Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum
Erwerb von Wertpapleren und von Unternehmensubernahmen

Der Bundesrat hat in seiner 767. Sitzung am 27. Septembér 2001 beschlossen, zu -
dem Gesetzentwurf gemifB Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes wie fOIgt Stellung
zu nehmen:

1. Zu Ariikel 1 (§ 2 Abs. 1 WpUG)

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, durch Aufnahme einer geeigneten
Regelung in den Gesetzentwurf sicherzustellen, dass solche 6ffentlichen Kauf-
“oder Tauschangebote zum Erwerb von Wertpapieren einer AG oder KGaA
nicht in den Anwehdungsbereich des Gesetzes fallen, die zu keiner erheblichen
Verénderung der Stimmrechtsverhéltnisse innerhalb der Zielgesellschaft fiihren
konnen.

Begriindung:

GemiB §§ 10ff., 2 Abs. 1 bis 3 WpUG hat jeder, der offentliche Kauf- oder
Tauschangebote zum Erwerb von Wertpapieren einer AG oder KGaA abgibt
(Bieter), umfangreiche Mitteilungspflichten zu erfiillen und vor allem

* detaillierte Angebotsunterlagen zu erstellen und zu verdffentlichen. Der
Gesetzgeber beabsichtigt hierdurch einen verlasslichen rechtlichen Rahmen fiir

- Fusionen und Unternehmensiibernahmen zu schaffen und hierbei insbesondere
die Transparenz und Rechtssicherheit zu erhShen (vgl. BR-Drs. 574/01 =
S. 62ff.). Normadressaten sind in erster Linie groBe Bieter wie etwa der
britische V. odafone—Konzern der im April 2000 die deutsche Mannesmann AG
itbernahm. : :

§ 1 WpUG unterstellt indes unterschiedslos alle Wertpapierkaufangebote dem
Anwendungsbereich des Geseizes und sieht insofern keine ,Bagatellgrenze®
vor. Insbesondere fiihrt das in § 2 Abs. 1 WpUG vorgesehene Abgrenzungs-

Veririsb: Bundasanzeiger Verlagsgasellschaft miH, Postiach 1320, 53003 Bons
Telsfon: 0228/332: elefax: 0228/3820844
: 1SS 0720-2245
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kriterium der ., Offentlichkeit” der Angebote nicht zu einer Aussonderung von :
Kleinangeboten aus dem Anwendungsbereich des WpUG. Wie auch immer der .

gesetzlich bewusst nicht definierte (vgl. BR-Drs. 574/01 S.79) Rechisbegriff zu

interpretieren ist, so ist er jedenfalls nach allgemeinem Sprachgebrauch nicht
quantitativ zu bestimmen, sondern bezieht sich vielmehr auf die
Angebotsmodalititen (Zleloruppe AuBemvul\unU etc.).

Das Fehlen einer ,Bagatellgrenze® hat zur Folge, dass d1e umfangrelchen'
“Mitteilungs- und Dokumentationspflichten selbst Kleinanleger treffen, die im
normalen = Borsenbetrieb Aktien etwa zum Zwecke der - privaten
Vermdgensbildung kaufen. Vor dem Hintergrund des oben ' genannten
Gesetzeszwecks ist davon auszugehen, dass die - damit verbundene
Erschwerung des Bérsenhandels und Gefihrdung der in Deutschland gerade,
‘erst im Entstehen. begriffenen Aktienkultur - nicht beabsichtigt ist. Der
~ Anwendungsbereich des WpUG sollte daher-durch eine geeignete Regelung
* auf solche Angebote beschriinkt werden, die zu einer erheblichen Verinderung -
der Stlmmrechtsverhaltmsse in der Zlelgesellschdft fihren konnen

2. Zu Artlkel 1(§2Abs. 1 WpUG)

Der Bundesrat blttet im Welteren Gesetzgebunosverfahren klarzustellen wann
von einem "ffentlichen” Kauf- oder Tauschangebot zum Erwerb von
Wertpapieren ~ einer Zlelcesellschaft auszugehen ist und - zumindest
Regelbelsplele in die V orschrlft aufzunehmen, um den Anwendungsberelch des
‘Gesetzes fiir die Praxis moéglichst exakt zu bestlmmen. Der Begrindung zu § 2
" ist zu entnehmen, dass von der Definition einés "6ffentlichen Angebots"
angesichfs der - Vielgestaltigkeit der mdglichen Sachverhalte Abstand
~ genommen wurde. Die'Frage wann ein "offentliches. Angebot” im Sinne des
" Gesetzes vorliegt, sei vielmehr anhand einer Vielzahl verschiedener Kriterien
zu beurteilen. Um zu vermeiden, dass jedes offentliche Kauf- oder
Tauschangebot zum Erwerb von Wertpapleren in den Anwendungsberelch des-
_ Gesetzes einbezogen wird, und im Interesse der Rechtsklarheit insbesondere fiir
‘die Normadressaten ist eine weltere Klarstellung, belsplelswelse in-Form ven-
Recelbelsplelen erforderlich. | '

3. Zu Artlkel 1(8 1:) Abs 2.3 VVDUG)

" Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren klarzustellen dass
'Rechtsgeschafte nichtig smd die trotz Untersagung des Angebots nach § 15
Abs. 2 und 3 WpUG auf dieser Grundlage abgeschlossen worden sind. '
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Begriindung:

Die Priifbitte greift die Ausfithrungen in der Einzelbegriindung zu § 15 Abs. 2
und 3 WpUG (S. 111) auf. Danach darf ein Verbot eines Angebots durch das
Bundesaufsichtsamt nach § 15 Abs. 2 und 3 WpUG nicht dadurch umgangen
werden, dass der Bieter gleichwohl auf Grund dieses Angebots Wertpapiere
erwirbt. Rechtsgeschifte, die gleichwohl abgeschlossen werden, sollen nach
§ 134 BGB nichtig und nach Bereicherungsrecht riickabzuwickeln sein.

~ Die von der Entwurfsbegriindung angenommene Rechtsfolge lésst sich jedoch-
~§ 15 Abs. 3 WpUG nicht entnehmen. Dort ist nur vorgesehen, dass ein nach
§ 15 Abs. 1 oder 2 WpUG untersagtes Angebot nicht ver6ffentlicht werden
darf.

" Es ist ferner zweifelhaft, ob allein ein gesetzliches Verbot des Erwerbs von
Wertpapieren nach § 15 Abs. 3 WpUG zu dem gewiinschten Erfolg fithren -
wird, wenn sich die Wertpapiere im Ausland befinden. Bei Wertpapieren
_entscheidet das Recht des Lageortes iiber das Recht am Papier
(Wertpapiersachstatut; vgl. Palandt/Heldrich, BGB-Kommentar, -60. Aufl.
2001, Artikel 43 Rdnr. 1). Danach entscheidet das Recht des Lageortes auch
iiber die Wirksamkeitsvoraussetzungen der Ubereignung (Palandt/Heldrich,
a.a.0., Artikel 43 Rdnr. 3). Befinden sich die Wertpapiere im Ausland, ist
somit nicht sichergestellt, dass das iiber das IPR berufene auslindische
Sachenrecht das in der Untersagung des Angebots durch - “das
Bundesaufsichtsamt nach § 15 WpUG hegende gesetzliche Verbot nach § 134
‘BGB ebenfalls beachten wird.

Mboglicherweise kann der Fall des unter VerstoB gegen § 15 WpUG erfolgten
Aktienerwerbs auch in § 60 WpUG geregelt werden.

4. Zu Artikel 1 (§ 33 Abs. 1 und 2 WpUG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren den Beschluss-
rahmen der Hauptversammlung in § 33 Abs. 1 und 2 des Entwurfs, die Mehr-
heitsanforderung bei \7orratsbeschliisseﬁ in § 33 Abs. 2 des Entwurfs und die
Konsequenzen einer Anfechtungsklage gegen von der Hauptversammlung
beschlossene AbwehrmaBnahmen zu iiberpriifen. .

Begriindung: S : :

a) § 33 Abs. 1 des Entwurfs beschrinkt die Erméchtigung auf
Abwehrmafinahmen. Die Entscheidung iiber die Annahme des Angebots
bleibt damit den einzelnen Aktiondren iiberlassen. Ein koordiniertes
Verhalten bei einer Entscheidung iiber das Ubernahmeangebot ist damit
kaum moglich. Minderheitsaktiondre und Belegschaftsaktionidre, die dem
Angebot kritisch gegeniiberstehen und deshalb das weitere Verfahren
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abwarten méchten, 'kénnenrdadurc'h ggf. spiter in eine isolierte Position

- geraten, was-bei dem gesetzlich vorgesehenen Squeeze-out (Art. 7 des
‘Entwurfs) besonders deutlich wird.. Auf dieses Problem wird auch in der
" Begriindung zu § 16 Abs. 2 des Entwurfs im Zusammenhang mit einer
 weiteren Annahmefrist hingewiesen. Die damalige SPD-Fraktion im.
~ Bundestag hatte deshalb- bereits in ihrem Entwurf eines Gesetzes zur
~ Verbesserung -~ von Transparenz und Beschrinkung  von
Machtkonzentration in der deutschen Wirtschaft (Transparenz- und

Wettbewerbsgesetz - Bundestags-Drucksache 13/367 v: 30.01.1995) eine
Entscheidung der Hauptversammiung iiber den Kontrollerwerb durch ein
anderes Unternehmen vorgesehen (§ 40 des Entwurfs). Der Bieter selbst
und die ihm zuzurechnenden Personen sollten hierbei nicht mitstimmen

diirfen, was dem Rechtsgedanken des § 243 Abs. 2 AktG entspricht. Eine
Ablehnung des Angebots sollte zur Folge haben, dass das von dem Bieter

abgegébene,ﬂbemahmeangebot unwirksam wird. Dariiber hinaus ist zu
beriicksichtigen, dass eine solche Entscheidungsbefugnis der

~ Zielgesellschaft u.U. teure und zeitlich aufwindige Abwehrmafnahmen
- ersparen wiirde. Es bietet sich deshalb an, eine dem damaligen Vorschlag

vergleichbare Regelung in § 33 Abs. 1 des Entwurfs aufzunehmen. Die

| - Moglichkett einer Beschlussfassung uber Abwehrmaﬁnahmen wiirde sich
.damit eriibrigen. :

b)

o

- Zielgesellschaft erworben haben. Da das -naheliegt, diirften -
- Vorratsbeschliisse sich regelméBig nur als eine theoretische Mdglichkeit -
- erweisen. Hinzu kommt der Konflikt mit Mehrheitserfordernissen des-

| d)

Nach § 33 Abs 2 Satz 1 sind Handlungen, zu denen der Vorstand

ermichtigt wird, im Einzelnen zu bestimmen. Wie konkret dies zu

geschehen hat, ist unklar. Deshalb wird eine Klarstellung fiir notwendig
gehalten, dass -es ausreicht, diese Handlungen ihrer Art nach Zu
bestimmen. Das hitte den weiteren Vorteil, dass die AbwehrmaBnahmen

- fiir den Bieter weniger berechenbar sind.

Diein § 33 Abs. 2 Satz 3 fiir die v orratsbeschlusse voroesehene Mehrheit
von % des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals wird nicht

-erreichbar sein, wenn potentielle Bieter ‘oder mit jhm sympathisierende

institutionelle Anleger bereits mehr als 25 % der Aktien der

Aktiengesetzes, wenn sireitig ist, ob eine Handlung geeignet ist, den

~ Erfolg eines Ubernahmeangebots zu verhindern. Um den Zweck der

Regelung zu erreichen und rechtliche Unsicherheiten zu vermeiden, sollten

in Bezug auf die zu beschliefenden Handlungen jeweils = die

aktienrechtlichen Mehrheitserfordernisse zu Grunde gelegt werden. Dazu

~ konnte § 33 Abs. 2 Saiz 3 des Entwurfs wie folgt gefasst werden:
,Der Beschluss der Hauptversammlung bedarf der einfachen Mehrheit des

bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals, es sei denn das

Aktiengesetz schreibt im Einzelfall eine grofSere Mehrheit vor; die Satzung .

kann eine groBere Kapltalmehrhelt und weitere Erfordernisse bestimmen.*

~ Der Bundesrat ist der Auffassung, dass die in § 33 Abs. 2 Satz 2 des
-Gesetzentwurfs genannte Frist von 18 Monaten verldngert werden sollte.

Zu problematischen Konsequenzen kann die Anfechtung von



-5- "Drucksache 574/01 (Beschluss)

- Hauptversammlungsbeschliissen iiber AbwehrmaBnahmen nach § 245
AktG fiihren. Durch rechtskriftiges Urteil fiir nichtig erklirte Beschliisse
lassen die von der Hauptversammlung gewollten ‘Rechtswirkungen
entfallen, und zwar mit Wirkung fir und gegen jedermann und
-grundsitzlich auch rickwirkend (§. 248 Abs. 1 AktG). Das wiirde
beispielsweise gelten fiir die Ausgabe eines nicht unerheblichen Anteils
von Aktien durch die Zielgesellschaft, die VerauBlerung wesentlicher fiir
den Bieter bedeutsamer Bestandteile des Gesellschaftsvermagens oder den
Erwerb eines Unternehmens, mit dem der Bieter im direkten Wettbewerb
steht (s. Begriindung zu § 33 Abs. 1 Saiz 1 des Entwurfs). Hier sollte eine
Losung gefunden werden, die die Moglichkeit bietet, eine wirtschaftlich
unsinnige Rickabwicklung zu vermeiden, und die ggf. anderweitige
Ausgleichsméglichkeiten erlaubt. '

5. Zu Artikel 1 (§ 33 WpUG)

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob in den Gesetzentwurf
eine Bestimmung aufgenommen werden kann, die unmissverstiandlich klar.
stellt, dass sich zu Abwehrmafinahmen erméchtigende Vorratsbeschliisse der
Hauptversammlﬁng nicht auf verrnégensmindefnde MaBnahmen beziehen
diirfen. ' '

Begrﬁndurig: o
Die im Gesetzentwurf der Bundesregierung vorgesehene Moglichkeit, den
Vorstand bereits vor Abgabe eines konkreten Ubernahmeangebots zu
bestimmten Abwehrmafnahmen zu erméchtigen, kann dazu beitragen, dass der
Vorstand im Falle eines Ubernahmeangebots geeignete AbwehrmaBnahmen
ergreift, die dem Interesse der Zielgesellschaft und ihrer Anteilseigner dienen.
" Dies erscheint legitim, soweit sich der Vorratsbeschluss auf solche
MaBinahmen beschrinkt, die den Vermogenswert der Zielgesellschaft nicht
beeintrachtigen.

So .konnen etwa neben der ohnehin zuldssigen Suche nach einem
konkurrierendem  Ubernahmieangebot MafBnahmen zur Steigerung des )
 Borsenwerts der Anteile durch den Erwerb eigener Aktien der Zielgesellschaft -
oder ein' wertsteigernder Erwerb von Tochtergesellschaften in Betracht

kommen.

Problematisch ist es jedoch, wenn Vorratsbeschliisse den Vorstand in die Lage
versetzen, im Ubernahmefall auch wertmindernde Aktivititen, etwa den
Verkauf einer fiir den Bieter besonders interessanten Unternehmenssparte oder

- den Erwerb eines Unternehmens, das weder zur strategischen Ausrichtung der
Ziel- noch der Bietergesellschaft passt, vorzunehmen.

Solche Mafinahmen sollten im Interesse des Anlegerschutzes und des Erhalts
von Unternehmenswerten nur zuldssig sein, wenn die- Hauptversammlung in




Drucksache 574/01 (Beschiuss) o _6-

Kenntms der Modalitiiten eines konkreten Ubemahmeangebots den- Vorstand
zu solchen wertmindernden MaBnahmen ausdrucl\hch legitimiert. '

- Die Verankerung des Wertminderungsverbots dient zudem der Umsetzung des
in § 3 des Gesetzentwurfs wiedergegebenen allgemeinen gesellschafts-
rechtlichen Grundsatzes, dass die Leltuncsorgane im Interesse ihres -
Untemehmens zu handeln haben. . o

6 Zu Artlkel 1(842 VVDUG)

Der Bundesrat b1ttet die in § 47 WwpUG vorgesehene Regelung zum-
Schadensersatz bei Rechtsmlssbrauch zu Uberpriifen und inhaltlich zu
prazmeren '

' Begrunduhg
Der mit der Regelung des § 42 WpUG verfolgte Zweck, dem Missbrauch von
im WpUG eingerdumten (Verfahrens-)Rechten entgegenzuwirken, ist . zu
- begriien. Allerdings wird der im Entwurf vorgesehene Schadensersatz-
anspruch des § 42 WpUG den an ihn gestellten Anforderungen nicht gerecht.

Der Tatbestand des § 42 Abs. 1 WpUG gewihrt "den Beteiligten" einen
Schadensersatzanspruch wegen des Schadens, der ihnen durch einen Miss-

~ brauch des Widerspruchs- oder Beschwerderechts entstanden ist. Die Effizienz
des Anspruchs hiingt davon ab, wer als "Beteiligter" anspruchsberechtigt sein
soll. Dem Wortlaut der Vorschrift und der Begriindung lisst sich nicht genau
entnehmen, ob es sich dabei nur um die formell .am Verfahren vor dem
Bundesaufsichtsamt beteiligen Parteien handelt (vgl. dazu auch § 53 WpUG)

oder ob auch materiell Beteiligte, wie beispielsweise die Aktiondre der
Z1elgesellschaft Gliubiger dieses Anspruchs sein kénnen. -

Einen Missbrauchstatbestand stellt nach § 42 Abs. 2 Nr. 1 WpUG. d1e durch
vorsitzlich oder grob fahrldssig vorgetragene falsche Angaben erfolgte
Erwirkung der Untersagung eines Angebots dar. In § 42 Abs. 1 WpUG wird als
zum Schadensersatz verpflichtende Handlung aber nur die Einlegung eines
‘Widerspruchs oder der Beschwerde genannt. Dagegen fillt -die blofe -
Erwirkung einer Entscheidung des Bundesaufsichtsamtes nicht unter Absatz 1.
_ Der in § 42 Abs. 2 Nr. 1 WpUG genannte Missbrauchsfall wiirde damit nur zur
Anwendung kommen, wenn ein Tatigwerden des Bundesaufsichtsamtes mit
" einem der genannten Rechtsbehelfe des Absatz 1 erzwungen werden soll.
Gelingt es dagegen einem Beteiligien, durch falsche Angaben sofort eine
Untersagung durch das Bundesaufsichtsamt zu erreichen, wiirde dies keinen
Schadensersatzanspruch nach § 42 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 Nr. 1 WpUG auslsen.

Es besteht aber kein Anlass, nicht schon das erstmallge Herbeifiihren einer

Untersagung unter den in Absatz 2 Nr.-1 genannten Voraussetzungen als eine

zum Schadensersatz verpﬂlchtende Handlung anzusehen. .
Ein \'Ilssbrauchsfall soll nach § 42 Abs. 2Nr. 2 W pUG auch vorhegen wenn
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die Uberpriifung mit dem Ziel beantragt wird, das Angebotsverfahren zu
behindern oder Konkurrenten zu schidigen. In Verbindung mit Absatz 1 der
Vorschrift ergibt sich, dass dies nur gelten soll, wenn sich der Rechtsbehelf als
von Anfang an ungerechtfertigt erweist. Unter den in Absatz 2 Nr. 2 genannten
Missbrauchstatbestand fallen aber auch Rechtsbehelfe, die sich erst nach langer

~ und intensiver Priifung aus tatsichlichen oder rechtlichen Geswhtspunkten als
“unbegriindet erweisen. : -

In dem zuletzt genannten Fall fiihrt eine Schadensersatzhaftung des;emgen der
den Rechisbehelf eingelegt hat, zu einer unverhilinisméBigen Beschrinkung

. seines Rechts auf gerichtlichen Rechtsschutz. Jeder Beteiligte, der eine
Entscheidung oder eine sonstige im Ubernahmeverfahren getroffene Ma8-
nahme fiir falsch hélt und deren Uberpriffung in dem dafiir gesetzlich
vorgesehenen Verfahren beantragt, nimmt notwendig eine Verzdgerung oder
‘sogar das Scheitern des Angebotsverfahrens in Kauf. Bei wortlautgetreuer
Anwendung der Vorschrift wére damit immer auch eine Schadensersatz-
verpflichtung verbunden.

Die Schadenserbatzhaftung lasst Qlch in der ersten Alternative des § 42 Abs. 2
Nr. 2 WpUG nicht allein mit der "bosen Absicht" des Rechtsrmttelfuhrers
rechtfertigen. Mit der Rechtsverfolgung konnen durchaus auch lautere und
anerkennenswerte Ziele verfolgt werden, obwohl der Beteiligte die damit
verbundene Verzogerung des Angebotsverfahrens kennt und in Kauf nimmt.

Der Bundesrat erkennt jedoch ausdriicklich an, dass eine Haftungsregelung
sinnvoll ist, die an die zweckwidrige Ausnutzung einer formalen Rechts-
position zum Nachteil der iibrigen Beteiligen des Ubernahmeverfahrens
ankniipft. Entsprechendes gilt, wenn die Rechtsverfolgung ausschlieBlich der-
Schidigung eines Konkurrenten dient.

Zu Artikel 7 Nr. 2 (§ 327b Abs. 1 Saiz 3, § 327f Abs.1 AkiG)

“Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren die in § 327b Abs. 1

Satz 3 AktG vorgesehene Regelung zur Hohe der Barabfindung zu iiberpriifen
und sie einer gerichtlichen Kontrolle im Spruchstellenverfahren zugénglich zu
machen.

Begriindung:

Nach § 327b Abs. 1 Satz 3 AktG-E gilt eine unwiderlegbare Vermutung, dass
eine innerhalb von sechs Monaten vor dem Hauptversammlungsbeschluss im
Rahmen eines ﬂbemahmeangebots angebotene Geldleistung eine angemessene
Barabfindung ist, sofern sie von mindestens neunzig vom Hundert der
Aktionire, an die es gerichtet war, angenommen worden 1\t

Gegen diese Vorschrift bestehen Bedenken, soweit sie eine nicht ‘;\flderleghche
Vermutung enthilt. Die betroffenen Aktionire werden damit im Ergebnis so
gestellt, als ob sie das friihere Ubernahmeangebot doch angenommen hétten.
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Die Regelung gilt daher auch, wenn die Akt1onare das frihere Angebot aus

dem Grund abgelehnt hatten, weil sie die angebotene Gegenleistung fiir nicht .
dem wahren Wert der Gesellschaft angemessen gehalten hatten. Der verfas- -

sungsrechtlich nicht unproblematische Ausschluss von Minderheitsaktiondren
durch die Mehrheit wird durch diese Berechnungsvorschrift verschirft. Die
Begriindung geht auf diese besondere Problematik bei der Feststellung - des
angemessenen Werts der Beteiligung und deren Rechtfertigung vor Artikel 14
Abs. 1 Satz 2 GG nicht niher ein (Allgemeine Begriindung S. 75 f;
Einzelbegriindung zu § 327b AktG-E, S. 183). Es 'kann  auch nicht

- ausgeschlossen werden, dass im Einzelfall der wahre Wert der Beteiligung
héher ist, als er sich im Ubemahmeangebot ‘widerspiegelt.

Statt  der vorceschlagenen unwiderleglichen Vermutung sollte eine .
widerlegbare Vermutung zu Gunsten der Angemessenhelt der im fritheren
Ubemahmeanoebot angebotenen Gegenleistung g geschaffen werden.
~ In Konsequenz hierzu sollte auch die nach § 327b Abs. 1 Saiz 3 AkiG-E
. ermittelte Hohe der Barabfindung entgegen der Entwurfsbegriindung (Einzel-
- begriindung zu § 327b AktG-E, S. 186, 2. Absatz, letzter - Satz) einer
- gerichtlichen Uberpriifung im Wege des Spruchstellenverfahrens (vgl. § 327f
Abs.1 AktG E, § 306 L\l\tG) zuginglich gemacht werden.



