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Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen
(Ubernahmegesetz)

A. Problem

In Deutschland gibt es im Gegensatz zu anderen, fiilhrenden
Finanzmaéarkten keine gesetzliche Regelung fiir Unternehmens-
iibernahmen. Der Ubernahmeversuch der Thyssen AG durch die
Friedrich Krupp AG Hoesch-Krupp hat die méglichen negativen
Auswirkungen fiir die Unternehmen, ihre Arbeitnehmer und
Aktiondre auf spektakuldre Weise dokumentiert.

Der von der Borsensachverstdndigenkommission zum 1. Oktober
1995 eingefiihrte freiwillige , Ubernahmekodex” hat die damit
verbundenen Erwartungen nicht zu erfillen vermocht. Dies zeigt
sich alleine daran, daB der Ubernahmekodex bislang lediglich
von rund 260 der 670 borsennotierten Aktiengesellschaften aner-
kannt worden ist. Die generellen Schwéchen einer freiwilligen
Selbstregulierung hat zudem der Fall Metallgesellschaft AG
offenbart, dessen Vorstand die zuvor ausgesprochene Anerken-
nung des Ubernahmekodex zuriickzog und in bemerkenswerter
Offenheit erklarte, daB das Unternehmen bei zukiinftigen Akqui-
sitionen von Fall zu Fall entscheiden werde, ob es den Kodex an-
erkenne oder nicht. Der Schutz der Aktionadre und Arbeitnehmer
eines von einer Ubernahme betroffenen Unternehmens darf je-
doch nicht vom Wohlwollen des Managements des iibernehmen-
den Unternehmens abhéngig sein, sondern bedarf einer verbind-
lichen gesetzlichen Regelung.
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B. Losung

Durch die Schaffung einer gesetzlichen Ubernahmeregelung im
Rahmen des Wertpapierhandelsgesetzes wird ein an internationa-
len Standards orientierter Rechtsrahmen geschaffen, der sowohl
dem potentiellen Erwerber als auch dem von einem Ubernahme-
versuch betroffenen Unternehmen klare Verhaltensregeln gibt.
Die gesetzliche Ubernahmeregelung schafft Rechtssicherheit fir
die Unternehmen, ihre Arbeitnehmer und Aktionéare. Der Finanz-
markt Deutschland wird auch in diesem Bereich an internationale
Standards herangefiihrt. Dies stdrkt die Wettbewerbsfahigkeit
des Finanzplatzes Deutschland und ist ein entscheidender Beitrag
zur Verbesserung der Aktienkultur in Deutschland.

C. Alternativen

Keine

D. Kosten

Keine
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Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen

(Ubernahmegesetz)

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes-
rates das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Gesetz tiber den Wertpapierhandel vom 26, Juli
1994.(BGBL. I S. 1749), zuletzt gedandert durch..., wird
wie folgt gedndert:

1. Nach Abschnitt 4 wird der folgende Abschnitt 5 ein-
gefiigt; die bisherigen Abschnitte 5, 6 und 7 wer-
den die Abschnitte 6, 7 und 8; die bisherigen Vor-
schriften der §§ 31 bis 41 werden die §§ 47 bis 57:

~Abschnitt 5
Ubernahmeangebote

§ 31
Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen

(1) Der vorliegende Abschnitt gilt fiir freiwillige
offentliche Ubernahmeangebote auf Wertpapiere
sowie fiir Ubernahmeangebote auf Grund -einer
Ubernahmepflicht geméaB § 32. Offentliche Uber-
nahmeangebote sind o6ffentliche Kauf- und Um-
tauschangebote sowie-Aufforderungen zur Abga-
be von Angeboten, die ein Bieter an die Inhaber
von Wertpapieren einer Zielgesellschaft richtet,
mit dem Ziel, deren Wertpapiere zu einem be-
stimmten Preis in bar oder im Tausch gegen an-
dere Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 zu er-
werben.

(2) Die Bestimmungen des vorliegenden Ab-
schnitts sind nicht anzuwenden, wenn diejenigen
Wertpapierinhaber, an die sich ein Ubernahmean-
gebot richtet oder an die ein Ubernahmeangebot
gemdB § 32 zu richten ist, auf ein Ubernahmever-
fahren im Sinne dieses Abschnitts verzichten.
Richtet sich ein Ubernahmeangebot des Bieters an
alle ldbrigen Aktiondre der Zielgesellschaft, so
liegt ein wirksamer Verzicht im Sinne des Satzes 1
auch dann vor, wenn Aktionare, deren Aktien im
Nennbetrag zusammen weniger als 5 vom Hun-
dert des Grundkapitals ausmachen, eine solche
Verzichtserklarung nicht abgegeben haben.

(3) Zielgesellschaft ist jede Aktiengesellschaft
oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz
im Inland, deren Wertpapiere Gegenstand eines
Angebots im Sinne von Absatz 1 sind und die an
einer inldndischen Borse zum Handel zugelassen
oder mit ihrer Zustimmung in den Freiverkehr ein-
bezogen sind. -

(4) Bieter ist jede natiirliche oder juristische Per-
son, die allein oder gemeinsam mit anderen Perso-
nen ein Ubernahmeangebot abgibt.

(5) Wertpapiere sind iibertragbare Wertpapiere,
mit denen Stimmrechte in einer Gesellschaft ver-
bunden sind oder die zum Erwerb ibertragbarer
Wertpapiere, die mit Stimmrechten ausgestattet
sind, berechtigen.

§ 32
Verpflichtung zum Angebot

(1) Wer infolge eines durch ihn selbst getatigten
oder eines ihm nach Absatz 2 zuzurechnenden Er-
werbs Aktien héalt, welche ihm unter Hinzurech-
nung der von ihm bereits gehaltenen. Aktien
Stimmrechte von mehr als 25 vom Hundert der
zum Zeitpunkt dieses Erwerbs bestehenden
Stimmrechte in der Zielgesellschaft verschafft, ist
zur Abgabe eines. Angebots verpflichtet, das sich
auf alle Aktien dieser Gesellschaft erstreckt.

(2) Fiir die Berechnung des in Absatz 1 bezeich-
neten Schwellenwertes gelten die Zurechnungs-
vorschriften des § 22 Abs. 1 und 3 entsprechend.
Eigene Aktien der Zielgesellschaft werden fir die
Berechnung des Schwellenwertes nach Absatz 1
nicht hinzugezahit.

(3) Die Ubernahmekommission 1aB8t auf schrift-
lichen Antrag zu, daB Stimmrechte aus Aktien bei
der Berechnung des Stimmrechtsanteils unbertick-
sichtigt bleiben, wenn die Voraussetzungen des
§ 23 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 erfiillt sind.

(4) Im Fall eines Pflichtangebots gemall Absatz 1
hat die Gegenleistung zumindest wahlweise eine
Barzahlung vorzusehen. Mindestangebotspreis ist
in diesem Fall der héchste wahrend der letzten
zwolf Monate von dem Bieter oder einer mit ihm
gemeinsam handelnden Person fir Wertpapiere
der betreffenden Art gezahlte oder gebotene Preis.

(6) Das Bundesministerium der Finanzen wird
ermachtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, Ausnahmen
von der Verpflichtung gemaB Absatz 1 fiir Félle
vorzusehen, in denen der Schutz der auBenstehen-
den Aktiondre einer Zielgesellschaft ein Gesamt-
ibernahmeangebot nicht erfordert oder die Nach-
teile .einer Gesamtiibernahmeverpflichtung deren

‘Vorteile iiberwiegen wiirden. Das Bundesministe-

rium der Finanzen kann die Erméachtigung durch
Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt
libertragen.

§ 33
Inhalt der Angebotsunterlage

(1) Der Bieter hat eine Unterlage uber das Ange-
bot zu erstellen. Die Unterlage muBl die Angaben
enthalten, die notwendig sind, damit diejenigen
Wertpapierinhaber, an die sich das Angebot rich-
tet, in voller Kenntnis der Sachlage eine Entschei-
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dung tiber das Angebot treffen konnen. Die Inha-
ber der Wertpapiere, die Ziel des Angebots sind,
sind mit den gleichen Informationen zu versehen.
Die Angaben miissen sachlich richtig und ver-
stdndlich sein. Die Angebotsunterlage hat minde-
stens folgende Angaben zu enthalten:

1. Rechtsform, Name und Sitz oder Anschrift der
Zielgesellschaft, des Bieters und der Personen
oder Unternehmen, deren Aktien an der Ziel-
gesellschaft dem Bieter nach § 22 Abs. 1 und 3
zuzurechnen sind, sowie Name und Anschrift
mindestens einer Person mit Vertretungsmacht
fiir den Bieter;

2. gegebenenfalls Rechtsform, Name und Sitz
derjenigen Person oder Gesellschaft, unter de-
ren einheitlicher Leitung der Bieter mit einem
oder mehreren anderen Unternehmen zu
einem Konzern zusammengefaBt ist;

3. die fiir die Angebotsunterlage verantwortli-
chen Personen, ihre Namen und Aufgaben so-
wie deren Bestdtigung, da8 nach ihrer Kennt-

nis die in der Angebotsunterlage enthaltenen |

Angaben den Tatsachen entsprechen und daB
sie keine Auslassungen enthdlt, die geeignet
sind, die Tragweite des Angebots zu verdn-
dern;

4. die Wertpapiere, die Gegenstand des Ange-
bots sind; :

5. den Vomhundertsatz oder die Anzahl der
Wertpapiere, die sich der Bieter zu erwerben
verpflichtet, sowie Erlauterungen zum Zutei-
lungsverfahren gemabs § 43;

6. die Anzahl und den Vomhundertsatz der Wert-
papiere der Zielgesellschaft, die der Bieter be-
reits fiir eigene Rechnung halt oder die ihm
nach § 22 Abs. 1 und 3 zuzurechnen sind, sowie
Angaben iiber Zeitpunkt und Preis des Erwerbs
oder einer Verauflerung dieser Papiere, sofern
Erwerb oder Verduflerung in den letzten zwolf
Monaten vor der Verédffentlichung der Ange-
botsunterlagen gemd8 § 34 erfolgt sind;

7. die fiir die Wertpapiere der Zielgesellschaft
gebotene Gegenleistung;

8. Angaben iber die wesentlichen Faktoren, die
fir die Bestimmung der Gegenleistung ma8-
gebend waren, sowie die bei der Ermittlung
der Gegenleistung angewandte Bewertungs-
methode;

9. Angaben iiber den Umfang vom Bieter bereits
gekaufter oder erworbener Wertpapiere der
Zielgesellschaft sowie liber den Zeitpunkt des
Kaufs oder Erwerbs und, sofern das Geschaft
binnen eines Jahres vor der Abgabe des Uber-
nahmeangebots getdtigt worden ist, iiber die
hierfiir vereinbarte Gegenleistung; entspre-

chendes gilt fiir Wertpapiere, die dem Bieter |

nach § 22 Abs. 1 und 3 zuzurechnen sind;

10. eine Erklarung tiber die mit Riicksicht auf die
Finanzierung des Angebots wahrscheinlich
eintretende kiinftige Verschuldung des Bieters
und gegebenenfalls der Zielgesellschaft;

11. die Bedingung oder die Bedingungen, von de-
ren Eintritt oder Ausfall die Wirksamkeit des
Kaui- oder Ubertragungsvertrags abhéngt;

12. die Falle, in denen das Angebot geméaB § 35
widerrufen werden oder unwirksam sein
kann;

13. den Beginn und das Ende der Frist, wahrend
der das Angebot nur angenommen werden
kann (Annahmefrist), wobei diese Frist nicht
weniger als sechs Wochen und nicht mehr als
zehn Wochen betragen darf, gerechnet vom
Zeitpunkt der Veréffentlichung in den Gesell-
schaftsblattern gemaf} § 34 Abs. 2 Satz 2;

14. die Schritte, die die Empfénger des Angebots
unternehmen miissen, um ihre Annahme zu
erkliren und um die Gegenleistung fiir die
Wertpapiere zu erhalten, die sie auf den Bieter
libertragen,;

15. einen Hinweis darauf, daB im Falle konkurrie-
render Angebote der Widerruf der Annahme-
erklarung bis zum Ablauf der Annahmefrist
gemaf § 41 Abs. 3 erklart werden kann,;

16. die von dem Bieter mit seinem Angebot ver-
folgten Ziele und seine Absichten in bezug auf
die Zielgesellschaft, insbesondere die Verwen-
dung ihres Vermogens, die Fortsetzung ihrer
Tatigkeiten, den Ort, an dem der Bieter den
Sitz der Zielgesellschaft festlegt, eventuelle
Umstrukturierungen der Gesellschaft und der
Unternehmen, die sie im Sinne des § 22 Abs. 3
kontrolliert, die Beschéaftigungspolitik in der
Zielgesellschaft und den von ihr im Sinne des
§ 22 Abs. 3 kontrollierten Unternehmen sowie
gegebenenfalls die besonderen Vorkehrungen
hinsichtlich der Beteiligungsrechte der Arbeit-
nehmer, die der Bieter beizubehalten oder ein-
zufiihren beabsichtigt, die Anderung der Sat-
zung der Zielgesellschaft, die Initiativen be-
zlglich der Bérsennotierung der Wertpapiere
der Gesellschaft und die Kapitalpolitik;

17. Angaben iiber die Kreditinstitute und sonstige
Unternehmen, die das Ubermahmeangebot
finanzieren oder beraten; diese Angaben ha-
ben sich auf Eigenkapitalbeteiligungen, Kre-
dite und personelle Verflechtungen mit dem
Bieter und der Zielgesellschaft sowie die An-
zahl der in der letzten Hauptversammiung der
Zielgesellschaft ausgeiibten Stimmrechtsvoll-
machten zu erstrecken.

(2) Fir den Fall, daB der Bieter in eigenem
Namen, aber fiir Rechnung einer anderen Person
handelt, miissen die in Absatz 1 bezeichneten An-
gaben sich auch auf diese Person beziehen.

(3) Besteht die Gegenleistung aus Wertpapieren,
die wéhrend der letzten zwolf Monate vor der Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage an einer in-
oder ausldndischen Borse zugelassen worden sind,
so ist der Angebotsunterlage der Bérsenzulas-
sungsprospekt beizufiigen. Besteht die Gegenlei-
stung aus anderen als den in Satz 1 bezeichneten
Wertpapieren, so mufl die Angebotsunterlage An-
gaben enthalten, die denjenigen eines Prospekts
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im Sinne der Borsenzulassungsverordnung (BGBL.
1987 I S. 1234) gleichwertig sind und den Emp-
fangern des Angebots eine sichere Beurteilung
der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie
der Erwartungen des Emittenten ermoglichen.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen wird
ermdchtigt, durch Rechtsverordnung die Gestal-
tung und den Inhalt der Angebotsunterlage und
der Anlagen hierzu im Sinne der Absatze 1 bis 3
festzulegen und tiber die nach Absatz 1 bis 3 ge-
forderten Angaben hinaus weitere Pflichtangaben
zu fordern, soweit dies notwendig ist, um den
Empfangern des Angebots die fiir eine fundierte
Entscheidung erforderlichen Informationen zu ver-
schaffen. Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Ermachtigung nach Satz 1 durch Rechts-
verordnung auf das Bundesaufsichtsamt iibertra-
gen.

(5) Die Ubernahmekommission kann

1. die Annahmefrist gemdB Absatz 1 Nr. 13 auf
Antrag des Bieters dndern, sofern dadurch die
Interessen der Angebotsempfénger nicht ver-
‘letzt werden;

2. die Angebotsunterlage zurickweisen, wenn

a) die Unterlage unvollstdandig oder unrichtig
ist,

b) sie die Einbeziehung weiterer Angaben in
die Angebotsunterlage fiir notwendig halt,
um den Empfiangern des Angebots die fir
eine fundierte Entscheidung erforderlichen
Informationen zu verschaffen,

c) das Angebot von einer Bedingung im Sinne
des Absatzes 1 Nr1. 11 abhdngig gemacht ist,
die mit dem Zweck des o6ffentlichen Ange-
botsverfahrens nicht zu vereinbaren ist,

e

bei Teilangeboten eine unterschiedliche Be-
handlung der zuerst das Angebot anneh-
menden Wertpapierinhaber gegeniiber den
spdter annehmenden Wertpapierinhabern
angekiindigt wird oder wenn der Bieter auf
sonstige Weise den Umstand ausnutzt, daB
sich die Angebotsempfdnger nicht koordi-
niert verhalten kénnen.

§ 34
Offenlegung der Angebotsunterlage

(1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage vor
ibrer Offenlegung geméB Absatz 2 der Ubernah-
mekommission und dem Vorstand der Zielgesell-
schaft offenzulegen. Die Ubernahmekommission
priift, ob die Unterlage den hierfiir gegebenen
Vorschriften und Anforderungen entspricht. Hat
die Ubernahmekommission den Bieter nicht bin-
nen sieben Werktagen seit der Einreichung zu
einer Berichtigung oder Ergdnzung geméf § 33
Abs. 5 Nr. 2 Buchstabe a oder b aufgefordert oder
das Angebot gemdaB § 33 Abs. 5 Nr. 2 zuriickge-
wiesen, kann der Bieter die Unterlage geméaB
Absatz 2 veroffentlichen lassen.

(2) Der Bieter ist verpflichtet, ein Ubernahmean-
gebot nach Maligabe der Sétze 2 bis 4 versffent-
lichen zu lassen. Auf Ersuchen des Bieters hat der

Vorstand der Zielgesellschaft unverziiglich in den
Gesellschaftsblattern bekanntzumachen, daB3 ein
Ubernahmeangebot vorliegt. In die Verdffentli-
chung sind mindestens die Angaben gemaf$ § 33
Abs. 1 und 2 sowie solche Angaben aufzunehmen,
die durch Rechtsverordnung geméiB § 33 Abs. 4
oder Einzelverfligung gemdB § 33 Abs. 5 als weite-
re notwendige Angaben bezeichnet worden sind.
Ferner versendet der Vorstand unverziiglich die
vollstdndigen Angebotsunterlagen und ihre Anla-
gen

1. an die in" § 125 Abs. 1 des Aktiengesetzes ge-
nannten Personen mit der Aufforderung, diese
unverziiglich geméB § 128 des Aktiengesetzes
an die Aktionare weiterzuleiten,

2. an jedes Mitglied des Aufsichtsrates der Zielge-
sellschaft, '

3. auBerdem an jedes Mitglied des Betriebsrats
oder der Betriebsrdate und des Wirtschaftsaus-
schusses der Zielgesellschaft.

§ 35
Widerruf und Unwirksamkeit
des Angebots

(1) Sobald das Angebot geméas § 34 offengelegt
ist, kann es nur widerrufen werden, wenn

1. ein konkurrierendes Angebot erfolgt (§ 41},

2. bei einem Angebot auf Umtausch von Wertpa-
pieren die vom Bieter angebotenen Wertpapiere
zur Abfindung der Empféanger des Angebots
entgegen den Absichten des Bieters nicht zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse
zugelassen werden,

3. die Ubernahmekommission die Genehmigung
zum Widerruf erteilt, weil dem Bieter die Erful-
lung des Angebots infolge eines von ihm nicht
zu vertretenden Umstandes unméglich oder un-
zumutbar wird.

(2) Das Angebot ist, unbeschadet der Vorschrift
des § 36 Abs. 3 Satz 1, nur unwirksam,

1. wenn bei einem Angebot auf Umtausch von
Wertpapieren der Zielgesellschaft in vom Bieter
zu emittierende Wertpapiere die Hauptver-
sammlung der bietenden Gesellschaft der Aus-
gabe der umzutauschenden Wertpapiere nicht
zustimmt,

2. wenn eine fiir den Erwerb der Wertpapiere, die
Gegenstand des Angebots sind, erforderliche
behordliche Genehmigung nicht erteilt oder der
Erwerb behordlich untersagt wird,

3. wenn eine Bedingung des Angebots, die nicht
Zu einer Zuriickweisung gema8 § 33 Abs. 5 Nr. 2
Buchstabe c gefiihrt hat, nicht erfiillt oder weg-
gefallen ist,

4. wenn das Angebot geméB § 33 Abs. 5 Nr. 2 oder
gemaB § 36 Abs. 4 NI. 2 oder Nr. 3 zurickgewie-
sen worden ist,

5. in den Fallen des § 40 Abs. 3 Satz 2.
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(3) Der Widerruf und die Unwirksamkeit eines

Angebots werden entsprechend den Vorschriften |

des § 34 offengelegt.

§ 36
Anderungen des Angebots

(1) Der Bieter kann bis zu Beginn der letzten
Woche der Annahmefrist das Angebot erweitern,
einschranken oder sonst andern.

(2) Im Fall einer Anderung nach Absatz 1 verlan-
gert sich die zunéchst fiir die Annahme des friihe-
ren Angebots gesetzte Annahmefrist um eine Wo-
che. Der Bieter erstellt eine neue Angebotsunterla-
ge mit den vorgenommenen Anderungen; sie ist
unverziglich entsprechend § 34 offenzulegen.

(3) Im Fall einer Anderung nach Absatz 1 er-
lischt das frithere Angebot. Inhaber von Wertpa-
pieren der Zielgesellschaft, die das frithere Ange-
bot bereits angenommen haben, kénnen das gean-
derte Angebot annehmen; dieses Recht kann
durch das gednderte Angebot weder ausgeschlos-
sen noch beschrinkt werden. In der gemdB
Absatz 2 Satz 2 offenzulegenden Angebotsunter-
lage sind die Angebotsempfénger auf Satz 2 hin-
zuweisen.

(4) Die Ubernahmekommission kann
1. die Fristen der Absdtze 1 und 2 dndern,

2. die geanderte Angebotsunterlage auBer gemaf
§ 32 Abs. 5 auch dann zuriickweisen, wenn der
Hinweis nach Absatz 3 Satz 3 fehlt,

3. im Fall mehrerer aufeinanderfolgender Ande-
rungen das gednderte Angebot zuriickweisen,
wenn anders die Tatigkeit der Zielgesellschaft
oder die Aufgaben des Marktes erheblich be-
eintrachtigt wiirden.

§ 37
Automatische Anderung

Verpflichten sich der Bieter, Personen, die im
eigenen Namen, aber fiir Rechnung des Bieters
handeln, Unternehmen, die der Bieter im Sinne
des § 22 Abs. 3 kontrolliert, oder Personen, die mit
dem Bieter oder solchen Personen im Einverneh-
men handeln, im Zeitraum zwischen der Offenle-
gung gemdlB § 34 und dem Ende der Annahme-
frist, Wertpapiere der Zielgesellschaft zu einem
héheren Preis als-der im Angebot enthaltenen Ge-
genleistung zu erwerben, so stellt die Ubernahme-
kommission auf Antrag eines vom Angebot betrof-
fenen Wertpapierinhabers diesen hoheren Preis
als ‘die allen Angebotsempfangern geschuldete
Gegenleistung fest. Die Entscheidung der Uber-
nahmekommission ist entsprechend § 34 Abs. 2
bekanntzumachen.

© §38
Stellungnahme des Vorstands

(1) Der Vorstand der Zielgesellschaft erstellt eine
Unterlage, die seine begriindete Stellungnahme
zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Anderun-
gen enthdlt. Diese Unterlage gemal} Satz 1 mul
mindestens angeben,

a) ob sich der Vorstand und der Bieter iiber das
Angebot oder die vom Bieter verfolgten Ziele
verstdndigt haben, und auf Vereinbarungen
uber die Ausiibung der mit dén Aktien der Ge-
sellschaft verbundenen Stimmrechte hinweisen,
soweit der Vorstand davon Kenntnis hat;

b) ob die Mitglieder des Vorstands, soweit sie
Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft
sind, beabsichtigen, das Angebot anzunehmen.

(2) Der Vorstand hat die Unterlage im Sinne des
Absatzes 1 rechtzeitig vor Ablauf der Annahme-
frist entsprechend § 34 Abs. 2 Satz 2 und 4 be-
kanntzumachen.

§ 39
Sonstige Pflichten des Vorstands

(1) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat bei der
Erfillung der ihm nach diesem Abschnitt oblie-
genden Pflichten im Interesse aller Aktiondre zu
handeln. Er darf den Erfolg des Angebots nicht be-
hindern. Er kann vor Ablauf der Annahmefrist
eine Hauptversammlung einberufen; die Vor-
schrift des § 40 Abs. 1 Satz 1 bleibt unberiihrt.

(2) Insbesondere darf der Vorstand der Zielge-
sellschaft in dem Zeitraum zwischen dem Erhalt
der Angebotsunterlage und der Offenlegung des
Angebotsergebnisses nicht

1. eine Entscheidung iiber die Ausgabe von Wert-
papieren treffen, ’

2. Rechtsgeschaifte tdtigen, die entweder zur Folge
hatten, daB der Aktiv- oder Passivbestand der
Gesellschaft in bedeutender Weise gedndert
wiirde, oder die zur Folge hétten, daB die Ge-
sellschaft Verpflichtungen ohne marktgerechte
Gegenleistungen eingeht,

3. namens der Zielgesellschaft eigene Wertpa-
piere der Zielgesellschaft erwerben.

Die Bestimmung des Satzes 1 gilt nicht fir

- unabhingig von dem Ubernahmeangebot sach-
lich gebotene MaBnahmen des laufenden Ge-
schéftsbetriebs,

— MaBnahmen zwecks Erfilllung vertraglicher
oder sonstiger Pflichten, die vor der Bekannt-
gabe des Ubernahmeangebots begriindet wor-
den sind,

- im Fall einer ausdriicklichen, nach Bekannt-
gabe des Ubernahmeangebotes erfolgten, Zu-
stimmung der Hauptversammlung.

§ 40
Entscheidung der Hauptversammlung

(1) Der Vorstand hat in den Féllen des § 32 wah-
rend des Laufs der Annahmefrist eine Hauptver-
sammlung einzuberufen und dabei als Gegen-
stand der Tagesordnung die BeschluBfassung iiber
die Billigung des von dem Bieter beabsichtigten
oder getatigten Erwerbs von mehr als 25 vom Hun-
dert der Stimmrechte anzugeben.

(2) Der Bieter kann bei der Abstimmung nach
Absatz 1 das Stimmrecht selbst oder durch einen
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anderen nicht ausiiben; § 22 Abs. 1 und 3 ist ent-
sprechend anzuwenden.

(3) Stimmt die Hauptversammlung dem von dem
Bieter beabsichtigten oder getdtigten Erwerb im
Sinne der Vorschriften des § 32 Abs. 1 und 2 nicht
zu, so kann dieser kiinftig Stimmrechte aus mehr
als 25 vom Hundert der bestehenden Stimmrechte
weder selbst noch durch einen anderen ausiiben;
§ 22 Abs. 1 und 3 ist entsprechend anzuwenden.
Das von dem Bieter abgegebene Ubernahmeange-
bot wird unwirksam.

§ 41
Konkurrierende Angebote

(1) Sind Wertpapiere der Zielgesellschaft Ge-
genstand konkurrierender Angebote, so gelten die
Bestimmungen dieses Abschnitts fiir jedes dieser
Angebote.

(2) Personen, deren Stimmrechte nach § 22
Abs. 1 und 3dem Bieter zuzurechnen sind, dirfen
kein Angebot abgeben, das mit dem urspriing-
lichen Angebot konkurriert.

(3) Im Fall konkurrierender Angébote verlangert
sich die Frist fur die Annahme des urspriinglichen
Angebots, falls der urspriingliche Bieter nicht be-
schlieBt, sein Angebot zu widerrufen, ochne weite-
res bis zum Ablauf der Frist fiir die Annahme des
- konkurrierenden Angebots. Die Verldngerung ist
entsprechend § 34 offenzulegen.

(4) Im Fall konkurrierender Angebote kann je-
der Wertpapierinhaber, der das friithere Angebot
vor der Offenlegung des konkurrierenden Ange-
bots angenommen hat, seine Annahmeerklarung
bis zum Ablauf der Annahmefrist im Sinne von
Absatz 3 Satz 1 widerrufen. An die Wiederrufs-
erklarung dirfen keine anderen Anforderungen
als an die Annahmeerkldarung gestellt werden.

§ 42
Anzeigepflichten

Der Bieter sowie jede andere Person, die minde-
stens 0,5 vom Hundert oder mehr der Stimmrechte
entweder der Zielgesellschaft, der bietenden Ge-
sellschaft oder gegebenenfalls einer anderen
Gesellschaft halt, deren Wertpapiere als Gegen-
leistung angeboten werden, ist verpflichtet, der
Ubernahmekommission unverziiglich sowohl je-
den Erwerb von Wertpapieren dieser Gesellschaft
sowie die Verpflichtung zu einem solchen Erwerb
durch ihn selbst oder durch Personen, deren
Stimmrechte ihm entsprechend § 22 Abs. 1 und 3
zuzurechnen sind, als auch den jeweiligen Kauf-
preis sowie die Stimmrechte der Zielgesellschaft,
die er oder sie gegebenenfalls bereits halt, zu mel-
den, sofern dieser oder die Verpflichtung hierzu

im Zeitraum zwischen der Offenlegung des Ange- |

bots und dem Ablauf der Annahmefrist getatigt
werden.
§ 43
Gleichbehandlung bei Teilgeboten

Ist die Zahl der Wertpapiere oder Wertpapierin-
haber, die das Ubernahmeangebot annehmen, hé-

her als die Zahl der Wertpapiere, die der Bieter zu
erwerben sich verpflichtet hat, so sind die Wertpa-
pierinhaber im Verhéltnis der von ihnen insgesamt
angebotenen Wertpapiere zu beriicksichtigen.

§ 44
Offenlegung der Ergebnisse

Nach Ablauf der Annahmefrist legt der Bieter
unverziiglich das Ergebnis entsprechend § 34 of-
fen.

§ 45
Ubernahmekommission

(1) Bei dem Bundesaufsichtsamt fir den Wert-
papierhandel wird eine Ubernahmekommission
gebildet. Die Mitglieder der aus sieben Personen
bestehenden Kommission werden auf Vorschlag
des Bundesministeriums der Finanzen vom Bun-
desprasidenten auf die Dauer von fiinf Jahren be-
rufen. Die Besetzung der Kommission muf} die In-
teressen der Anleger, Arbeitnehmer und der Bor-
sen widerspiegeln. Sie verwalten ihr Amt als un-

. entgeltliches Ehrenamt. Fiir ihre Teilnahme an Sit-

zungen erhalten sie Tagegelder und die Vergii-
tung ihrer Reisekosten nach festen Satzen, die das
Bundesministerium der Finanzen bestimmt.

(2) Die Ubernahmekommission bt die ihr durch
dieses Gesetz libertragenen Befugnisse aus. Sieist
von Weisungen unabhéngig. Thre Tatigkeit unter-
liegt der Rechtsaufsicht durch das Bundesministe-
rium der Finanzen.

(3) Die Ubernahmekommission wahlt aus ihrer
Mitte einen Vorsitzenden und gibt sich eine Ge- |
schéaftsordnung. Die Beschliisse: der Ubernahme-
kommission werden mit einfacher Mehrheit der
Mitglieder gefaBt.

(4) Die Ubernahmekommission erhélt eine Ge-
schiaftsstelle, die bei dem Bundesaufsichtsamt ein-
gerichtet wird.

(5) Die Mitglieder der Ubernahmekommission
und die Angehérigen der Geschéftsstelle sind zur .
Verschwiegenheit iiber die Beratungen und die
von der Ubernahmekommission als vertraulich be-
zeichneten Unterlagen verpflichtet. Diese Pflicht
zur Verschwiegenheit bezieht sich auch auf Infor-
mationen, die der Ubernahmekommission gege-
ben und als vertraulich bezeichnet werden.

(6) Die Kosten des Tatigwerdens der Uber-
nahmekommission sind dem Bund von den Bietern
zu erstatten. Das Nahere regelt eine Rechtsverord-
nung des Bundesministeriums der Finanzen, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf; es
kann in der Rechtsverordnung Mindestbetrage
festsetzen. Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung
auf das Bundesaufsichtsamt tibertragen. § 11 Abs. 2
Satz 2 gilt entsprechend.

§ 46 .
Weitere Befugnisse der Ubernahmekommission

(1) Die Ubernahmekommission kann von dem
Bieter und der Zielgesellschaft Auskiinfte und die
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Vorlage von Unterlagen verlangen, soweit dies fiir
die ordnungsgemaBe Durchfithrung des Ubernah-
meverfahrens erforderlich ist. Die Befugnisse nach
Satz 1 bestehen auch gegeniiber Personen und
Unternehmen, deren Stimmrechte dem Bieter ent-
sprechend § 22 Abs. 1 und 3 zuzurechnen smd'
§ 16 Abs. 6 ist anzuwenden.

(2) Die Ubernahmekommission arbeitet mit den

zustandigen Stellen in anderen Staaten zusam-

- men, um insbesondere darauf hinzuwirken, daB

der Bieter und die ihm zuzurechnenden Personen

sowie die Zielgesellschaft und deren Organe die

ihnen nach diesem Abschnitt obhegenden Ver-
pflichtungen ordnungsgemas erfiillen. *

2. § 39 (a.F) wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 werden folgende Nummern 8 bis 12
angefiigt:
«8. entgegen den Vorschriften des § 32 ein Ge-
samtiilbernahmeangebot nicht abgibt,

9. als Bieter entgegen § 33 oder entgegen § 36
Abs. 3 Satz 3 keine oder eine unrichtige
oder unvollstindige Angebotsunterlage er-

10. als Bieter die Offenlegungspflichten der
§§ 34, 35 Abs. 3, § 36 Abs. 2 Satz 2 oder § 44
verletzt,

11. entgegen § 40 Abs. 2 das Stimmrecht aus-
ibt oder entgegen § 41 Abs. 2 ein konkur-
rierendes Angebot abgibt,

12. die Anzeigepflicht geméB § 42 verletzt.”
b) In Absatz 2 wird folgende Nummer 3 angefiigt:

«3. einer vollziehbaren Anordnung nach § 46
Abs. 1 Satz 1 zuwiderhandelt.”

c) In Absatz 3 werden hinter den Worten ,in den
Féallen des Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe a und
Nr. 3” ein Komma und die Worte ,Nr. 8, 9, 10
eingefiigt; hinter den Worten ,in den Féllen des
Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe a, Nr. 2 Buchstabe b,
Nr. 4 bis 7" werden ein Komma und die Worte
«INI. 11 und 12 eingefiigt.

Artikel 2
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tage nach seiner Verkin-

stellt, dung in Kraft.
Bonn, den 25. Juni 1997
Hans Martin Bury Volker Jung (Diisseldorf) - Wieland Sorge
Ernst Schwanhold Sabine Kaspereit Dr. Dietrich Sperling
Anke Fuchs (Kéln) Werner Labsch Dr. Peter Struck
Hans Berger Herbert Meifiner Woligang Weiermann
Roli Hempelmann Siegmar Mosdori Verena Wohlleben
Uwe Hiksch Christian Miiller (Zittau) Rudolf Scharping und Fraktion
Jelena Hoffmann (Chemnitz) Hermann Rappe (Hildesheim)

Dr. Uwe Jens Dr. Sigrid Skarpelis-Sperk
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Begriindung

I. Allgemeiner Teil

In Deutschland gibt es im Gegensatz zu anderen fiih-
renden Finanzmarkten keine gesetzliche Regelung
fiir Unternehmenstibernahmen. Das Fehlen einer sol-
chen verbindlichen Ubernahmeregelung wird zu-
nehmend zu einem Wettbewerbsnachteil fiir den
Finanzplatz Deutschland. Der gescheiterte Ubernah-
meversuch der Thyssen AG durch die Friedrich
Krupp AG Hoesch-Krupp hat die aus dem Fehlen
einer gesetzlichen Regelung resultierenden negati-
ven Auswirkungen fiir die Unternehmen, ihre Arbeit-
nehmer und Aktiondre auf spektakuldre Weise doku-
mentiert.

Der Gesetzentwurf nimmt entsprechende MaBnah-
men der Europédischen Union vorweg (vgl. dazu den
gednderten Vorschlag einer 13. Richtlinie vom 7. Fe-
bruar 1996 [Richtlinie tiber Ubemahmeangebote]),
deren Umsetzung bislang erfolgreich von den Vertre-
tungen der Verwaltungen der deutschen GroBunter-
nehmen blockiert worden ist. Durch das vorgeschla-
gene Ubernahmegesetz wird der deutsche Kapital-
markt auch in diesem Punkt internationalen Stan-
dards angeglichen. Der Schutz der Anleger und der
Arbeitnehmer bei Unternehmensiibernahmen wird
verbessert, das Ansehen des Finanzplatzes Deutsch-
land generell gestarkt.

Der von der Bérsensachverstdandigenkommission vor-

gelegte und seit dem 1. Oktober 1995 giiltige freiwil-
lige Verhaltenskodex, der ,Ubernahmekodex”, hat
die in ihn gesetzten Erwartungen nicht zu erfiillen
vermocht. Von groBen Teilen der Wirtschaft wird die-
ser Verhaltenskodex nicht akzeptiert (zum 23. Januar
1997 hatten ihn nur 360 Gesellschaften, darunter 258
borsennotierte, unterzeichnet). Einzelne Unterneh-
mensvorstdnde haben sogar erklért, von Fall zu Fall
entscheiden zu wollen, ob sie sich an den Kodex hal-
ten oder nicht. Dartiber hinaus weist der Ubernahme-
kodex einige erhebliche Mdngel auf und hat keine
Bindungswirkung fir ausléndische Unternehmen.
Dagegen verfiigen die USA, Frankreich, GroBbritan-
nien, Spanien und Portugal tber detaillierte verbind-
liche Regelungen fiir solche Transaktionen. Eine
gesetzliche Regelung ist dringend erforderlich, um
Ubervorteilungen der Anleger vor allem in Publi-
kumsgesellschaften, denen ein Ubernahmeangebot
unterbreitet wird, auszuschalten, aber auch, um die
Arbeitnehmer einer von einem Ubernahmeangebot
betroffenen Gesellschaft von dem unter Umstdnden
bevorstehenden Wechsel der Unternehmenskontrolle
zu unterrichten und zu einem effektiven praventiven
Konzernschutz zu gelangen.

Die Fraktion der SPD hat bereits in ihrem ,Entwurf
eines Gesetzes zur Verbesserung von Transparenz
und Beschrankung von Machtkonzentration in der
deutschen Wirtschaft (Transparenz- und Wettbe-
werbsgesetz)" - Drucksache 13/367 — vom 30. Januar

1995 den Entwurf einer gesetzlichen Ubernahme-
regelung vorgelegt. Der vorliegende Entwurf eines
Ubernahmegesetzes ist eine Weiterentwicklung die-
ses Entwurfs unter Beriicksichtigung der Erfahrun-
gen mit dem Ubernahmekodex sowie der jiingsten
Ubernahmen und Ubernahmeversuche in Deutsch-
land. '

Der vorliegende Entwurf eines Ubernahmegesetzes
betrifft die Regulierung offentlicher Ubernahmean-
gebote sowie die Verpflichtung, ein Ubernahmean-
gebot abzugeben, wenn mehr als 25 vom Hundert
der stimmberechtigten Aktien an einer bérsennotier-
ten Gesellschaft erworben werden. Inhaltlich umfaBt
die vorliegende Regelung zwei Komplexe: Erstens
regelt sie das Verfahren bei Abgabe eines o6ffentli-
chen Ubernahmeangebotes, und zweitens spricht sie
die Verpflichtung zum Erwerb der Aktien der auB3en-
stehenden Aktiondre aus, sobald ein Aktionadr mehr
als 25 vom Hundert der stimmberechtigten Aktien
einer boérsennotierten Gesellschaft erworben hat.
Diese Erwerbsverpflichtung wird ebenfalls auf dem
Weg iiber ein éffentliches Ubernahmeangebot ver-
wirklicht.

II. Zu den einzelnen Vorschriften

Zu Artikel 1
Zu Nummer 1
Zu § 31

§ 31 enthdlt Begriffsbestimmungen. Der Abschnitt
iiber die Ubernahmeangebote gilt fiir freiwillige
offentliche Ubernahmeangebote auf Wertpapiere so-
wie fiir Pflichtiibernahmeangebote gemas § 32. Sonst
in gesetzlichen Vorschriften vorgesehene Plichtange-
bote (z.B. gemdB § 305 AktG) werden von den Vor-
schriften des vorliegenden Abschnitts nicht erfaBt.
§ 31 Abs. 1 Satz 2 stellt klar, daB die Anwendbarkeit
der Vorschriften des vorliegenden Abschnitts nicht
davon abhéngt, ob ein bindendes Angebot vorliegt.
Eine Aufforderung zur Abgabe von Angeboten ge-
nigt. Ein freiwilliges dffentliches Ubernahmeange-
bot in diesem Sinne ist z.B. auch dann gegeben,
wenn kurz vor der Abgabe eines 6ffentlichen Uber-
nahmeangebots Auftrag erteilt wird, alle am Markt
angebotenen Aktien der Zielgesellschaft aufzukau-
fen (,market sweep”; ,dawn raid").

Absatz 2 des § 31 sieht vor, daB die Bestimmungen
des vorliegenden Abschnitts nicht anzuwenden sind,
wenn die Inhaber von Wertpapieren der Zielgesell-
schaft, an die sich ein Ubernahmeangebot richtet
oder an die ein Ubernahmeangebot gemaf § 32 zu
richten .ist, auf ein Ubernahmeverfahren im Sinne
dieses .Abschnitts verzichten. Der Verzicht wird
durch individuelle Erkldrung jedes betroffenen Wert-
papierinhabers erklart. Richtet sich das Ubernahme-
angebot eines Bieters an alle iibrigen Aktionire der
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Zielgesellschaft, wie insbesondere im Fall des § 32,
so liegt ein wirksamer Verzicht im Sinne des Satzes 1
allerdings auch dann vor, wenn Aktionére, deren Ak-
tien im Nennbetrag zusammen weniger als 5% des
Grundkapitals ausmachen, eine solche Erkldrung
nicht abgegeben haben. Die Vorschrift soll ausschlie-
Ben, daB eine Minderheit von Aktiondren von weni-
ger als 5% des Grundkapitals ein 6ffentliches Uber-
nahmeverfahren erzwingt. In den Féllen des § 320
AktG kann der Bieter das Ubernahmeverfahren
" ohnedies durch Eingliederung ausschalten.

Absatz 3 legt den Begriff der ,Zielgesellschaft” fest.
Zielgesellschaft kann nur eine Aktiengesellschaft
oder Kommanditgesellschaft mit Sitz im Inland sein,
deren Wertpapiere an einer inldndischen Bérse zum
Handel zugelassen oder mit ihrer Zustimmung in den
Freiverkehr einbezogen sind.

Absatz 4 stellt klar, daB Bieter jede in- oder auslandi-
sche natiirliche oder juristische Person ist, die allein
oder gemeinsam mit anderen ein Ubernahmeange-
bot abgibt.

Absatz 5 enthdlt die Begriffsbestimmung der ,Wert-
papiere”, die von einem Angebot betroffen sind. Die
allgemeine Begriffsbestimmung fiir Wertpapiere in
§ 2 kann hier nicht herangezogen werden. Wertpa-
piere im Sinne des vorliegenden Abschnitts sind viel-
mehr Gbertragbare Wertpapiere, mit denen Stimm-
rechte in einer Gesellschaft verbunden sind, oder die
zum Erwerb iibertragbarer Wertpapiere, die mit
Stimmrechten ausgestattet sind, berechtigen. Dazu
zdhlen Stammaktien, Aktien mit mehrfachem Stimm-
recht, aber auch Vorzugsaktien, die im Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Angebots kein Stimmrecht ha-
ben, da dieses Stimmrecht jederzeit aufleben kann
(§ 140 Abs. 2 AktG). Dazu gehoren ferner Surrogate
solcher Wertpapiere (z.B. American Depositary Re-
ceipts, ADR). Wertpapiere im Sinne dieses Abschnitts
sind auch solche Rechte, die den Bezug von Aktien
zum Gegenstand haben, die durch eine einseitige
Willenserkldrung des Rechtsinhabers neu zur Entste-
hung gebracht werden kénnen, insbesondere also
Optionen und Wandelanleihen. Die Vorschriften des
vorliegenden Abschnitts gelten auch fiir Angebote
zum Erwerb von Wertpapieren einer Emission, die
nicht zum Bérsenhandel zugelassen oder in den Frei-
verkehr einbezogen sind, wenn andere Wertpapiere
dieser Emission an der Borse gehandelt werden.

Zu § 32

§ 32 enthdlt die zentrale Vorschrift zum sog. Zwangs-
ibernahmeangebot. Die Vorschrift betrifft nicht nur
kontrollierende Beteiligungen von Unternehmen,
sondern auch solche von Privatpersonen. Die ange-
setzte Schwelle von 25 % der stimmberechtigten Ak-
tien trdgt der Entwicklung Rechnung, dafl wegen der
in den letzten Jahren zuriickgehenden Pridsenzen bei
den Hauptversammlungen eine Mehrheit bereits bei
25 bis 30 % der Stimmrechte erreicht wird.

§ 32 Abs. 1 kniipft die Verpflichtung zur Abgabe
eines Gesamtiibernahmeangebots nicht an die Er-
werbsabsicht, sondern erst an den getéatigten Erwerb
an, da die Erwerbsabsicht zu wenig greifbar ist, um
hieran rechtliche Folgerungen kniipfen zu kénnen.
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Andererseits hat diese Ankniipfung an den bereits
vollzogenen Erwerb zur Folge, dafl sich der Kontroll-
wechsel bereits vollzogen haben kann, bevor die
auBenstehenden Aktiondre dariber befinden kon-
nen, ob sie aus der Gesellschaft ausscheiden wollen
oder nicht. Da die auBSenstehenden Aktionére hier-
durch in eine Zwangslage gebracht werden kénnen,
sieht der Entwurf in § 40 eine Entscheidung iiber den
Mehrheitserwerb vor. Spricht sich die Mehrheit der
auBenstehenden Aktiondre gegen den Kontrollwech-
sel aus, so entfdlit fiir die Zukunft das Stimmrecht
des bietenden Unternehmens, soweit es mehr als ein
Viertel der bestehenden Stimmrechte halt. Um einen
+Erwerb" im Sinne des § 32 Abs. 1 handelt es sich
nicht, wenn die Begrindung der Anteilsinhaber-
schaft auf eine Spaltung im Sinne des § 123 des Um-
wandlungsgesetzes beruht.

Nach § 32 Abs. 2 gelten fiir die Berechnungen des in
Absatz 1 bezeichneten Schwellenwertes die Zurech-
nungsvorschriften des § 22 Abs. 1 und 3 entspre-
chend. Dabei werden eigene Aktien der Zielgesell-
schaft fiir die Berechnung des Schwellenwertes nach
Absatz 1 nicht hinzugezahlt.

Nach Absatz 3 1afit die Ubernahmekommission auf
schriftlichen Antrag zu, daB Stimmrechte aus Aktien
bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils unbe-
riicksichtigt bleiben, wenn die Voraussetzungen des’
§23 Abs.1 Nr. 1 bis 3 erfiillt sind. Damit werden Félle
von der Gesamtiibernahmeverpflichtung ausgenom-
men, in denen ein unternehmerischer Einfluf auf die
Zielgesellschaft nicht zu erwarten ist.

Absatz 4 sieht vor, daB in den Féllen eines Pflichtan-

- gebots ein Barangebot zu erfolgen hat. Der Mindest-

angebotspreis entspricht in diesem Fall dem hoch-
sten Preis, der wahrend der letzten zwolf Monate fiir
Wertpapiere der betreffenden Art vom Bieter oder
einer mit ihm gemeinsam handelnden Person gezahlt
oder geboten worden ist. :

Nach Absatz 5 kénnen durch Rechtsverordnung Aus-
nahmen von der Gesamtiibernahmeverpflichtung
vorgesehen werden. Voraussetzung ist jeweils, daf§
der Anlegerschutz eine Gesamtiibernahmepflicht
nicht erfordert oder dal die Nachteile einer Gesamt-
tibernahmeverpflichtung deren Vorteile iiberwiegen
wiirden. Hier werden nur eng begrenzte Ausnahme-
falle in Betracht kommen, z.B. wenn mit dem Uber-
schreiten der Schwelle von 25 % der Aktien kein
Kontrollwechsel bei der Zielgesellschaft verbunden
ist, da bereits ein anderer Aktionéar liber die kontrol-
lierende Mehrheit der Aktien verfiigt, ein Aktiondr
nur voribergehend mehr als 25 % der Aktien der
Zielgesellschaft erwirbt oder wenn sonst sicherge-
stellt ist, daB eine dauerhafte Kontrolle iiber die Ziel-
gesellschaft nicht ausgelibt werden kann. Hierher
sind auch Fille zu rechnen, in denen iiberwiegende
Interessen einen Verzicht auf eine Gesamtiibernahme
gebieten, z.B. weil sonst eine Rettungsaktion fiir ein
finanziell bedrédngtes Unternehmen scheitern wiirde.

Zu § 33

Nach § 33 hat der Bieter eine Unterlage tiber das An-
gebot zu erstellen. Die Unterlage muf diejenigen An-
gaben enthalten, die notwendig sind, um den Ange-
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botsempfangern die erforderlichen Informationen fiir
eine fundierte Entscheidung zu geben. Die Ubernah-
mekommission kann unvollstdndige oder unrichtige
Unterlagen zuriickweisen (Absatz 5). Die Angebots-
unterlage hat mindestens folgende Angaben zu ent-
halten: Erstens die Rechtsform, den Namen und den
Sitz oder die Anschrift der Zielgesellschaft, des
Bieters und der Personen oder Unternehmen, deren
Aktien an der Zielgesellschaft dem Bieter nach § 22
Abs. 1 und 3 zuzurechnen sind; zweitens, falls die
Bietergesellschaft abhédngiges Unternehmen im
Sinne des Konzernrechts ist, auch Rechtsform und
Name des herrschenden Unternehmens, unter. des-
sen einheitlicher Leitung. der Bieter mit diesem oder
mehreren anderen Unternehmen zu einem Konzern
zusammengefafit ist. Drittens sind die fiir die Ange-
botsunterlage verantwortlichen Personen, ihre Na-
men und Aufgaben sowie deren Bestadtigung in die
Angebotsunterlage aufzunehmen, daB nach ihrer
Kenntnis die in der Angebotsunterlage enthaltenen
Angaben den Tatsachen entsprechen und daB sie
keine Auslassungen enthdlt, die geeignet sind, die
Tragweite des Angebots zu verdndern. Des weiteren
sind in der Angebotsunterlage die Wertpapiere zu
bezeichnen, die Gegenstand des Angebots sind, so-
wie der Prozentsatz oder die Anzahl der Aktien, die
der Bieter sich verpflichtet zu erwerben. Ferner hat
der Bieter die Anzahl und den Prozentsatz der Wert-
papiere der Zielgesellschaft mitzuteilen, die er be-
reits fiir eigene Rechnung hélt oder die ihm nach § 22
Abs.1 und 3 zuzurechnen sind, sowie Angaben tiber
" Zeitpunkt und Preis des Erwerbs dieser Papiere und
einer VerduBerung von Wertpapieren der Zielgesell-
schaft zu machen, soweit Erwerb oder VerduBerung
in den letzten zwolf Monaten vor Veroffentlichung
der Angebotsunterlage gemaB8 § 34 erfolgt sind. Die
Vorschrift soll den Angebotsempféngern einen An-
haltspunkt dariiber geben, wie in den letzten zwolf
Monaten die Papiere der Zielgesellschaft bewertet
worden sind, vor allen Dingen auch in solchen Fél-
len, in denen die in Frage stehende Transaktion nicht
an der Borse, sondern im Wege des Paketkaufs abge-
wickelt worden ist. Ferner hat die Angebotsunterlage
die fiir die Wertpapiere der Zielgesellschaft gebotene
Gegenleistung, die bei der Ermittlung der Gegenlei-
stung angewandte Bewertungsmethode sowie Anga-
ben iiber die Erbringung der Gegenleistung zu ent-
halten. Die Angabe tiber die Gegenleistung betrifft
insbesondere die Frage, ob es sich um ein Bar- oder
um ein Umtauschangebot in andere Wertpapiere
handelt. AuBerdem hat der Bieter eine Erklirung
uber die mit Riicksicht auf die Finanzierung des An-
gebots wahrscheinlich eintretende kiinftige Ver-
schuldung des Bieters und ggf., soweit dies zulédssig
ist, der Zielgesellschaft abzugeben. Die Bedingung
oder die Bedingungen, von deren Eintritt oder Aus-
fall das Angebot abhéngt, sind aufzufiihren; ebenso
die Faélle, in denen das Angebot gemaB § 35 widerru-
fen werden oder unwirksam sein kann. Sodann mu8
die Angebotsunterlage den Beginn und das Ende der
Frist, wéhrend der das Angebot nur angenommen
werden kann, mitteilen. Der Gesetzentwurf sieht
eine Mindestfrist von sechs Wochen und eine
Hochstfrist von zehn Wochen vor. Die Mindestfrist er-
klért sich daraus, daB unter Umstidnden vom Vor-
stand nach § 39 Abs. 1 eine Hauptversammlung ein-

berufen wird oder sogar, gemaB § 40 Abs. 1 Satz 1,
eine Hauptversammlung einzuberufen ist. Des weite-
ren mufl die Angebotsunterlage die Schritte enthal-
ten, die die Empfénger des Angebots unternehmen
miissen, um ihre Annahme zu erkldren und um die
Gegenleistung fiir die Wertpapiere zu erhalten, die
sie auf den Bieter ibertragen. Nach § 41 Abs. 4 kann
im Fall konkurrierender Angebote jeder Wertpapier-
inhaber, der das frithere Angebot angenommen hat,
seine Annahmeerklarung widerrufen. An die Wider-
rufserklarung dirfen keine anderen Anforderungen
als an die Annahmeerkldrung gestellt werden. Die
Angebotsunterlage muB auf die Moglichkeit des Wi-
derrufs der Annahmeerkldrung bei Vorliegen eines
konkurrierenden Angebots hinweisen. AuBerdem
muB die Angebotsunterlage mitteilen, welche
Schritte die Wertpapierinhaber, die ihre Annahmeer-
kldrung widerrufen wollen, hierzu unternehmen
miissen.

In der Angebotsunterlage hat der Bieter die mit sei-
nem Angebot verfolgten Ziele und seine Absichten
in bezug auf die Zielgesellschaft, insbesondere die
Verwendung ihres Vermégens, die Fortsetzung ihrer
Tatigkeiten, den Ort, an dem der Bieter den Sitz der
Zielgesellschaft festlegt, eventuelle Umstrukturie-
rungen der Gesellschaft und der Unternehmen, die
er im Sinne des § 22 Abs. 3 kontrolliert, die Beschafti-
gungspolitik in der Zielgesellschaft und in den von
ihr im Sinne des § 22 Abs. 3 kontrollierten Unterneh-
men sowie ggf. die besonderen Vorkehrungen hin-
sichtlich der Beteiligungsrechte der Arbeitnehmer,
die der Bieter beizubehalten oder einzufithren beab-
sichtigt, die Anderung der Satzung der Zielgesell-
schaft, die Initiativen beziiglich der Bérsennotierung
der Wertpapiere der Gesellschaft und die Kapitaler-
tragspolitik darzulegen. Diese eingehende Offenle-
gung der unternehmerischen Ziele des Bieters recht-
fertigt sich vor allem in Fallen, in denen der Bieter
gemaB § 32 ein Gesamtiibernahmeangebot abzuge-
ben hat. AuBerdem hat die Angebotsunterlage Anga-
ben iiber die Kreditinstitute und sonstige Unterneh-
men zu enthalten, die das Ubernahmeangebot finan-
zieren oder beraten. Diese Angaben haben sich auf
Eigenkaptialbeteiligungen, Kredite und personelle
Verflechtungen dieser Unternehmen und Kreditinsti-
tute mit dem Bieter und der Zielgesellschaft sowie
die Anzahl der in der letzten Hauptversammlung der
Zielgesellschaft ausgeiibten Stimmrechtsvollmachten -
zu erstrecken.

Absatz 2 sieht vor, daB fiir den Fall, daB der Bieter
in eigenem Namen, aber fiir Rechnung einer anderen
Person handelt, die in Absatz 1 bezeichneten An-
gaben sich auch auf diese Personen beziehen miis-
sen.

Nach Absatz 3 ist im Fall von Umtauschangeboten
ein etwa vorhandener Bérsenzulassungsprospekt
dem Ubernahmeangebot beizufiigen. ‘

Nach Absatz 4 wird das Bundesministerium der Fi-
nanzen erméchtigt, durch Rechtsverordnung die Ge-
staltung und den Inhalt der Angebotsunterlage und
der Anlagen hierzu festzulegen und weitere Pflicht-
angaben zu fordern, soweit dies notwendig ist, um
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dem Empfanger des Angebots die fiir eine fundierte
Entscheidung erforderlichen Informationen zu ver-
schaffen. Diese Ermachtigung kann auf das Bundes-
aufsichtsamt iibertragen werden.

Nach Absatz 5 ist die Ubernahmekommission er-
machtigt, die Annahmefrist zu verdndern oder, zwei-
tens, die Angebotsunterlage zuriickzuweisen, wenn
sie liickenhaft oder unrichtig ist, dem Angebot unzu-
lassige Bedingungen beigefiigt sind, oder wenn sich
der Bieter durch Teilangebote oder auf sonstige Wei-
se den Umstand zunutze macht, daB sich die Ange-
botsempfanger nicht koordiniert verhalten kénnen.
Damit wird insbesondere die Praxis der sog. front-
end-loaded offers ausgeschlossen, wonach denjeni-
gen Anlegern, die zuerst annehmen, ein hoéherer
Ubernahmepreis versprochen wird als denjenigen,
die spater annehmen.

Derartige Praktiken fithren zu ,Windhundrennen”,
- die sich nur daraus ergeben, daB sich die Anleger in
einer Publikumsgesellschaft, anders als eine einzelne
Person als Verkaufer, unkoordiniert verhalten. Auch
sonstige Verfahren, die einen Zwang zur Annahme
des Angebots oder eine implizite Drohung enthalten,
sind danach unzulédssig und kénnen zu einer Zurtick-
weisung des Angebots fithren. Zurlickgewiesene An-
gebote sind gemaB § 35 Abs.2 Nr. 4 unwirksam.

Zu § 34

Nach § 34 hat der Bieter die Angebotsunterlage vor
ihrer Offenlegung durch Veréffentlichung in den Ge-
sellschaftsblattern sowie durch Versendung gemaB
§ 125 AktG der Ubernahmekommission und dem
Vorstand der Zielgesellschaft zu tibermitteln. Die
Ubernahmekommission priift die Vollstandigkeit und
Gesetzeskonformitdt der Unterlage. Die Priifung der
GesetzmaBigkeit umfaBt die Priifung, ob die Bestim-
mungen einer ggf. zur Angebotsunterlage gem&l
§ 33 Abs. 4 erlassenen Rechtsverordnung oder einer
Verfligung gemaB § 33 Abs. 5 beachtet sind. Hat die
Ubernahmekommission den Anbieter nicht binnen
sieben Werktagen seit Einreichung zu einer Ergan-
zung gemaB § 33 Abs. 5 Nr. 1 aufgefordert oder das
Angebot gemaB § 33 Abs. 5 Nr. 2 zuriickgewiesen, so
kann der Bieter die Unterlage gemas § 34 Abs. 2 ver-
offentlichen lassen.

Nach § 34 Abs. 2 ist der Bieter, dessen Angebot nicht
zurickgewiesen wurde, verpflichtet, sofern er an
dem Ubernahmeangebot festhalten will, dieses nach
MalBgabe der Vorschriften des § 34 Abs. 2 Satz 2 bis 4
vero6ffentlichen zu lassen. Dazu gehort zunéchst, da
der Bieter den Vorstand der Zielgesellschaft ersucht,
das Angebot in den Gesellschaftsblattern bekanntzu-
machen. Dies hat der Vorstand der Zielgesellschaft
unverziglich zu veranlassen. In die Veréffentlichung
in den Gesellschaftsblattern sind mindestens die An-
gaben gemé&B § 33 Abs. 1 und 2 sowie solche Anga-
ben aufzunehmen, die durch Rechtsverordnung ge-
maB § 33 Abs. 4 oder durch Einzelverfigung gemaB
§ 33 Abs. 5 als weitere notwendige Angaben be-
zeichnet worden sind. Ferner versendet der Vorstand
unverziglich die vollstdandigen Angebotsunterlagen
und ihre Anlagen gemaB § 125 AktG. Dariiber hinaus
werden die Angebotsunterlagen auch an jedes Mit-
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glied des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft versendet
sowie an jedes Mitglied des Betriebsrats oder der Be-
triebsrate sowie des Wirtschaftsausschusses der Ziel-
gesellschaft. Der Kontrollwechsel in einem Unterneh-
men oder der Umstand, daBl ein Unternehmen erst-
mals in Konzernabhangigkeit gerat, ist samtlichen
Unternehmensbeteiligten und nicht nur den Aktio-
naren offenzulegen.

Zu § 35

§ 35 enthalt die Vorschriften {iber Widerruf und Un-
wirksamkeit des Angebots. Nach § 35 Abs. 1 kann
das Angebot, sobald es gemdB § 34 offengelegt ist,
nur noch widerrufen werden, wenn ein konkurrie-
rendes Angebot erfolgt, wenn bei Umtauschangebo-
ten wider Erwarten eine amtliche Notierung der zur
Abfindung angebotenen Wertpapiere nicht erfolgt
ist oder wenn der Bieter das Angebot aus Griinden,
die er nicht zu vertreten hat, nicht mehr erfiillen
kann. Im letzteren Fall bedarf der Widerruf der Ge-
nehmigung der Ubernahmekommission.

Nach Absatz 2 ist ein Angebot nur in einigen be-
stimmten Fallen unwirksam. Hierzu gehort erstens
der Fall, daB bei einem Angebot auf Umtausch von
Aktien der Zielgesellschaft in vom Bieter zu emittie-
rende Wertpapiere die Hauptversammlung der bie-
tenden Gesellschaft der Ausgabe der einzutauschen-
den Wertpapiere nicht zugestimmt hat. Sodann ge-
hoért hierzu der Fall, daB eine fiir den Erwerb der
Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind, er-
forderliche behordliche Genehmigung nicht erteilt
wird oder der Erwerb behordlich untersagt wird, z.B.
im Rahmen eines Fusionskontrollverfahrens. Ferner
fihrt zur Unwirksamkeit eines Angebots, wenn eine
aufschiebende Bedingung nicht eingetreten oder
eine auflésende Bedingung eingetreten ist, sofemn
diese Bedingungen von der Ubernahmekommission
nicht beanstandet worden sind. Ein Angebot ist so-
dann unwirksam, wenn es gemaf § 33 Abs. 5 Nr. 2
von der Ubernahmekommission zuriickgewiesen wor-
den ist; ein Ubernahmeangebot im Sinne des § 32
wird unwirksam, wenn die Hauptversammlung den
Kontrollerwerb durch den Bieter ablehnt. Schliellich
kann ein Angebot auch gemaB § 36 Abs. 3 Satz 1 er-
l6schen, wenn es inhaltlich gedndert worden ist. Der
Widerruf und die Unwirksamkeit eines Angebots
werden entsprechend den Vorschriften des § 34 offen-
gelegt (§ 35 Abs. 3). '

Zu § 36

Nach § 36 Abs. 1 kann der Bieter bis zum Beginn der
letzten Woche der Annahmefrist das Angebot erwei-
tern, einschranken oder sonst &ndern.

Im Fall einer Anderung nach § 36 Abs. 1 verldngert
sich geméalB Absatz 2 die zunédchst fiir die Annahme
des fritheren Angebots gesetzte Annahmefrist um
eine Woche. Der Bieter erstellt eine neue Angebots-
unterlage mit den vorgenommenen Anderungen; sie
ist unverziiglich entsprechend § 34 offenzulegen. -

Nach §36 Abs. 3 erlischt im Fall einer Anderung nach
Absatz 1 das frithere Angebot. Inhaber von Wertpa-
pieren der Zielgesellschaft, die das frithere Angebot
bereits angenommen haben, kénnen das gednderte
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Angebot annehmen; dieses Recht kann durch das ge-
anderte Angebot weder ausgeschlossen noch be-
schrankt werden. In der geméaB Absatz 2 Satz 2 offen-
zulegenden neuen Angebotsunterlage sind die Wert-
papierinhaber darauf hinzuweisen, da8 sie nunmehr
das gednderte Angebot annehmen koénnen. Ge-
schieht dies nicht, so kann die Ubernahmekommis-
sion gemdaB Absatz 4 Nr. 2 die geanderte Angebots-
unterlage zuriickweisen. Die Ubernahmekommission
wird ferner ermachtigt, die Fristen der Absatze 1 und
2 zu dndern und, im Falle mehrerer aufeinanderfol-
gender Anderungen, das gednderte Angebot zuriick-
zuweisen, wenn anders die Téatigkeit der Zielgesell-
schaft oder die Aufgaben des Marktes erheblich be-
eintrachtigt wirden.

Zu § 37

§ 37 enthilt Bestimmungen zur automatischen Ande-
rung. Verpflichten sich der Bieter, Personen, die im
eigenen Namen, aber fiir Rechnung des Bieters han-
deln, Unternehmen, die der Bieter im Sinne des § 22
Abs. 3 kontrolliert, oder Personen, die mit dem Bieter
oder solchen Personen im Einvernehmen handeln, im
Zeitraum zwischen der Offenlegung gemaB § 34 und
dem Ende der Annahmefrist, Wertpapiere der Zielge-
sellschaft zu einem héheren Preis als der im Angebot
enthaltenen Gegenleistung zu erwerben, so stellt die
Ubernahmekommission auf Antrag eines vom Ange-
bot betroffenen Wertpapierinhabers diesen hoheren
Preis als die allen Angebotsempfangern geschuldete
Gegenleistung fest. Diese Vorschrift soll ausschlie-
Ben, dal Wertpapierinhaber an einem niedrigeren als
dem letzten Endes vom Bieter gebotenen Marktpreis
festgehalten werden, wahrend die Mitanleger, die
die Annahme spater erkldren, eine héheren Preis er-
halten.

Zu § 38

Nach § 38 hat der Vorstand der Zielgesellschaft eine
Unterlage zu erstellen, die seine begriindete Stel-
lungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner
Anderungen enthilt. Diese Unterlage ist ebenfalls
rechtzeitig vor Ablauf der Annahmefrist bekanntzu-
machen, damit sie von den Angebotsempfangern
moglichst in ihre Entscheidung einbezogen werden
kann.

Zu § 39

Der Vorstand hat bereits nach § 38 anzugeben, ob es
sich um ein sog. freundliches oder ein feindliches
Ubernahmeangebot handelt. Insbesondere im Fall
eines feindlichen Ubernahmeangebots darf der Vor-
stand aber den Erfolg des Angebots nicht behindern.
Der Vorstand ist bereits nach geltendem Recht nicht
berechtigt, die Zusammensetzung und die Auswahl
des Aktionarskreises in seinem Interesse zu steuern.
Ebensowenig darf er Transaktionen zwischen dem
Bieter und den ibrigen Anlegern der Gesellschaft
behindern; er darf auch nicht unter Berufung auf das
Unternehmensinteresse den Wechsel der Unterneh-
menskontrolle auf ein anderes Unternehmen verei-
teln. Diese Entscheidung legt § 40 vielmehr in die
Hénde der Aktiondre. Demzufolge hat der Vorstand
der Zielgesellschaft gemaB § 39 Abs. 1 bei der Erfiil-

lung der ihm nach diesem Abschnitt obliegenden
Pflichten im Interesse aller Aktionare zu handeln. Er
darf den Erfolg des Angebots nicht behindern. Es ist
ihm allerdings unbenommen, vor Ablauf der Annah-
mefrist eine Hauptversammlung einzuberufen und
dort das Ubernahmeangebot erértern zu lassen. Inso-
fern mag sogar im Einzelfall, wenn dies das Unter-
nehmensinteresse nach Ansicht des Vorstandes ge-
bietet, eine entsprechende Verpflichtung des Vor-
stands bestehen. Unabhéangig davon legt § 40 des
Gesetzentwurfs dem Vorstand die Verpflichtung zur
Einberufung einer Hauptversammlung auf, wenn ein
Ubernahmeangebot gemaB § 32 vorliegt. § 39 Abs. 2
konkretisiert die Pflichten des Vorstands in dem Zeit-
raum zwischen dem Erhalt der Angebotsunterlage
und der Offenlegung des Angebotsergebnisses.

Zu § 40

§ 40 sieht die Entscheidung der Hauptversammlung
uber den Kontrollerwerb durch ein anderes Unter-
nehmen vor. Dies fiihrt zu einer wesentlichen Veran-
derung des bisherigen Investments der auBenstehen-
den Aktiondre und kann im weiteren Verlauf zu er-
heblichen Beeintrachtigungen der Minderheitsaktio-
ndre, der Arbeitnehmer und sonstiger Glaubiger fiih-
ren. Abweichend von auslédndischen Rechtsordnun-
gen greift der Schutzmechanismus des deutschen
Konzernrechts nicht schon zu diesem Zeitpunkt ein,
sondern kniipft erst an den bereits bestehenden Kon-
Zern an; dabei ist das vom geltenden Konzernrecht
gebotene Schutzinstrumentarium nicht ausreichend.
Auch die inzwischen richterrechtlich vorgenomme-
nen Korrekturen (, qualifizierter faktischer Konzern")
betreffen nur einen besonderen Fall. § 40 fiigt dem
bestehenden Schutzinstrumentarium im Anschluf} an
auslandische Rechtsordnungen als weiteres Element
hinzu, daB die auBenstehenden Aktiondre iiber den
Erwerb der Kontrolle bzw. den Wechsel der Kontrolle
vom bisher herrschenden Unternehmen zu einem an-
deren Unternehmen entscheiden kénnen. Dariiber
hinaus soll die Entscheidung der auBenstehenden
Aktionére liber den Kontrollwechsel auch sicherstel-
len, daB die Entscheidung iiber die Annahme oder
Ablehnung des Ubernahmeangebots unbeeinfluBt
getroffen werden kann. Andernfalls, d.h. ohne eine
ausdruckliche BeschluBfassung tuber die Billigung
des von dem Bieter beabsichtigten oder getdtigten
Erwerbs, konnten die Angebotsempfénger in ein Di-
lemma geraten: Da sie unkoordiniert handeln und
nicht wissen, ob sich die Gbrigen Aktionare fiir einen
Verkauf oder eher fiir das Halten ihrer Aktien ent-
scheiden werden, miussen sie befuirchten, sich bei
einer negativen Entscheidung iiber die Annahme des
Angebots spéter in einer isolierten Minderheitsposi-
tion gegeniiber dem herrschenden Unternehmen zu
befinden, die zu einer Entwertung ihrer Anteilsposi-
tion fihren kénnten. Auch aus diesem Grund muf
der Entscheidung iiber die Annahme oder Ableh-
nung des Angebots ein Votum der Hauptversamm-
lung, mit der diese sich fiir den Kontrollwechsel aus-
gesprochen hat, vorweggehen (vgl. Baums, Die
Aktiengesellschaft 1990, S. 234f.; Liittmann, Kon-
trollwechsel in Kapitalgesellschaften, 1992, S. 215ff ;
Prantl, Konzernbildung, Konzernrecht und Minder-
heitenschutz in Deutschland. Eine 6konomische Ana-
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lyse, 1994, S. 2371f.). Der Vorschlag versteht sich frei-
lich vor dem Hintergrund der Abschaffung des De-
potstimmrechts der Banken im Sinne der Drucksache
13/367. Ohne Beseitigung des weisungslosen Depot-
stimmrechts der Banken ware es sonst in deren
Hénde gelegt, iiber Konzernaufbau und Kontroll-

wechsel in Publikumsgesellschaften zu entscheiden.

Das ware nicht hinnehmbar.

Bei der danach erforderlichen Abstimmung kann der
Bieter selbst oder durch die ihm zuzurechnenden
Personen das Stimmrecht nicht ausiiben. Stimmt die
Hauptversammlung dem von dem Bieter beabsich-
tigten oder getatigten Erwerb im Sinne der Vorschrif-
ten des § 32 Abs. 1 und 2 nicht zu, so kann dieser
kiinftig Stimmrechte aus mehr als einem Viertel der
bestehenden Stimmrechte weder selbst noch durch
einen anderen ausiiben. Der Gesetzentwurf hat da-
mit darauf verzichtet, fiir den Fall, da§ ein Ubernah-
mevorschlag nicht die Billigung der Mehrheit der
auBenstehenden Aktiondre findet, dem Bieter eine
VerauBerungsverpflichtung aufzuerlegen. Mit der Ab-
lehnung des Ubernahmevorschlags wird das von dem
Bieter abgegebene Ubernahmeangebot unwirksam.

Zu § 41

Konkurrierende Angebote sind jedes fiir sich zu-
nédchst den Vorschriften des vorliegenden Abschnitts
iiber Angebote unterworfen. Absatz 2 halt fest, dal
konkurrierende Angebote durch dem Bieter zuzu-
rechnende Personen oder Unternehmen nicht abge-
geben werden diirfen. Dadurch kénnte ein unzuldssi-
ger Zwang zur Annahme des einen oder anderen
konkurrierenden Angebots ausgeiibt werden. Ab-
satz 3 des § 41 legt fest, daB sich die Annahmefrist
im Fall konkurrierender Angebote verldangert. Nach
Absatz 4 kann jeder Wertpapierinhaber, der das
friihere Angebot bereits angenommen hat, diese An-
nahmeerklarung widerrufen, um dadurch in den
GenuB des konkurrierenden Angebots zu kommen.
Sinn des konkurrierenden Angebots ist es gerade,
gewissermaBen ein Auktionsverfahren zu organisie-
ren, an dessen Ergebnissen alle Wertpapierinhaber
auf der Verkauferseite teilhaben sollen.

Zu § 42

§ 42 legt jedem, der mindestens 0,5 % oder mehr der
Stimmrechte der Zielgesellschaft, der Bietergesell-
schaft oder einer anderen Gesellschaft hdlt, deren
Wertpapiere als Gegenleistung angeboten werden,
die Verpflichtung auf, der Ubernahmekommission
unverziiglich sowohl jeden Erwerb von Wertpapieren
dieser Gesellschaft wie die Verpflichtung zu einem
solchen Erwerb, ferner den jeweiligen Kaufpreis so-
wie die Stimmrechte der Zielgesellschaft, die der Er-
werber schon halt, zu melden, sofern dieser Erwerb
oder die Verpflichtung hierzu im Zeitraum zwischen
der Offenlegung des Angebots und -dem Ablauf der
Annahmefrist getatigt wird.

Zu §43

§ 43 schreibt das Prinzip der Pro-rata-Beriicksich-
tigung der verkaufswilligen Wertpapierinhaber fiir
den Fall vor, daB die Zahl der angebotenen Wertpa-
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piere hoher ist als die Zahl der Wertpapiere, die der
Bieter zu erwerben sich verpflichtet hat. Die Vor-
schrift ist damit eine spezielle Ausprdgung des allge-
meinen Gebots der Gleichbehandlung der von einem
Ubernahmeangebot betroffenen Anleger, das auch in
anderen Vorschriften seinen Ausdruck findet.

Zu § 44

Nach Ablauf der Annahmefrist ist der Bieter ver-
pflichtet, das Ergebnis unverziiglich entsprechend
§ 34 offenzulegen.

Zu § 45

§ 45 regelt die Einrichtung und Rechtsstellung der
Ubernahmekommission und ihrer Mitglieder. Mit der
Einrichtung einer Ubernahmekommission, die sich
aus Vertretern der beteiligten Verkehrskreise zusam-
mensetzt, lehnt sich das Gesetz an ausldndische Vor-
bilder an. Aus verfassungsrechtlichen Grilnden muB8
die Ubernahmekommission freilich, da ihr hoheitli-
che Befugnisse tibertragen werden, auf Grund Ge-
setzes eingerichtet und in Grundziigen durch Gesetz
geregelt werden. Nur auf diese Weise kann die ent-
scheidende Schwéiche des bisherigen freiwilligen
Ubernahmekodex, dessen Kommission lediglich als
Schiedsstelle fungiert, wenn und soweit die Parteien
dies vertraglich anerkannt haben, vermieden wer-
den. AuBlerdem muB sichergestellt werden, daB die
Besetzung der Kommission nicht die Interessen der
Verwaltungen der GroBunternehmen, sondern der
Anleger, Arbeitnehmer und organisierten Kapital-
markte widerspiegelt. Der Entwurf greift mit der Ein-
richtung einer Kommission auf andernorts im gelten-
den Recht bereits angelegte und praktizierte Vorbil-
der zuriick (z.B. §24b GWB zur Monopolkommis-

sion; § 92 VAG zum Sachverstandigenbeirat des

Versicherungswesens; den Sachverstdndigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung und die - im Wege der Selbstverwaltung ge-
schaffene — Grundsatzkommission fiir die Freiwillige
Selbstkontrolle der Filmwirtschaft). ‘

Die Kommission wird nur Regelungen im Einzelfall
treffen konnen; notwendige generelle Regelungen
bleiben Rechtsverordnungen des Bundesministeri-
ums der Finanzen bzw., im Falle einer von diesem er-
teilten Ermdchtigung, dem Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel vorbehalten. Das schlieft
nicht aus, daf die Ubernahmekommission erganzend
ein flexibles generelles Regelwerk mit Empfehlun-
gen entwickelt, aus dem sich fiir die beteiligten Ver-
kehrskreise ergibt, wie die Kommission in kiinftigen
Ubernahmefallen zu verfahren gedenkt.

Zu § 46

§ 46 legt weitere Befugnisse der Ubernahmekommis-
sion fest. Absatz 1 gibt der Ubernahmekommission
die Moglichkeit, von dem Bieter und der Zielgesell-
schaft Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen zu
verlangen.

§ 44 Abs. 2 betrifft die Zusammenarbeit des Bundes-
aufsichtsamtes mit den zustdndigen Stellen in ande-
ren Staaten; die Vorschrift ist an § 30 des Wertpapier-
handelsgesetzes angelehnt.
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Zu Nummer 2
Zu§ 39 (a.F)

§ 39 (alter Zahlung) enthéilt BuBgeldvorschriften bei
VerstoB gegen Vorschriften des neueingefithrten Ab-
schnitt 5 (iber Ubernahmeangebote.

‘Zu Artikel 2

Artikel 2 enthélt die Regelung des Inkrafttretens des
Gesetzes.
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