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e Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) schafft fiir deutsche
Zielgesellschaften einen neuen organisierten Markt fir die Konzentration von
Streubesitz.

e Der Beitrag analysiert zundchst den Regulierungsbedarf aus 6konomischer Sicht
und wahlt deshalb drei Ubernahmekonzeptionen aus Aktionarsperspektive als
Ausgangspunkt. Auch die Position anderer Betroffener wird beleuchtet. Vor die-
sem Hintergrund erschlieRen sich dann die Ziele und Vorschriften des WpUG.
Austihrlich behandelt werden die beiden zentralen Regelungsbereiche des WpUG:
die Vorschriften zur Abwehr eines Ubernahmeversuchs und die Regelungen, die
den eigentlichen Marktmechanismus konstituieren und einen starken Einfluf% auf
Ubernahmekurs und auf Dauer und Erfolg des Ubernahmeverfahrens haben.

e DasWpUG bringt die Streubesitzaktionére bei Kontrollwechseln in eine gute Posi-
tion. Es scheint gelungen zu sein, einen Marktmechanismus zu schaffen, der
einen hohen Anreiz zum Uberbieten unangemessen niedriger Gebote schafft.
Nicht Gutachter und Gerichte entscheiden darlber, ob der Kurs einer Zielgesell-
schaft angemessen ist, sondern der Bieter flr diese Gesellschaft und deren Ak-
tionare in dem vom Gesetz organisierten Marktrahmen. Die gute Position der
Streubesitzaktionare im Ubernahmefall und die gegen Ende des Gesetzgebungs-
verfahrens erweiterten Abwehrmaglichkeiten der Zielgesellschaftsleitung konn-
ten dazu fiihren, daR es wenig Ubernahmen gibt, die unmittelbar durch Konzen-
tration von Streubesitz erfolgen und so Disziplin und Dynamik in den Unterneh-
men fordern. AbschlieRend geht der Beitrag auf eine Reihe ungeklarter Fragen
ein, die sich aus dem neuen Gesetz ergeben.
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Zusammenfassung

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) schafft fiir deutsche Ziel-
gesellschaften einen neuen organisierten Markt fir die Konzentration von Streubesitz. Der
Beitrag analysiert den Regulierungsbedarf aus 6konomischer Sicht, er prasentiert und erl&utert
die ausgekltigelten Vorschriften fur diesen Markt und wirft schliefdlich eine Reihe ungeklarter
Fragen auf.

Abstract

The federal law on secondary purchases and takeovers, effective as of January 1, 2002,
creates an organized market for the concentration of publicly held shares and other securities
issued by German companies. After an economic anaysis of the desirability of takeover
regulation, the article presents and discusses the sophisticated provisions enacted to assure the
smooth functioning of the takeover market. Finally, it points to a number of unresolved issues.
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1. Einfiihrung

Dieser Beitrag soll das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) aus 6ko-

Mg alen Ubernahmeregelungen geht es

nomischer Sicht vorstellen, einordnen und wiirdigen.
im Kern darum, dal3 Aktien in Streubesitz in einem geordneten Verfahren und zu einem

angemessenen Kurs auf einen Bieter Ubertragen werden. Dazu gehort, dald der Bieter die

" Die Verfasser danken Herrn Professor Dr. Dr. Klaus J. Hopt und Herrn Dr. Harald Baum, beide
Hamburg, Herrn Professor Dr. Jochen Drukarczyk, Regensburg, und Herrn Professor Dr. Theodor
Baums, Frankfurt am Main, fur kritische Anmerkungen.

! Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 72, 22.12.01, S. 3822-3841 sowie Nr. 77, 31.12.01, S. 4259-4268
(Verordnungen). Der Regierungsentwurf mit Begriindung ist in Bundestagsdrucksache 14/7034 ent-
halten, wenige ergdnzende Begriindungen in Beschluzempfehlung und Bericht des Finanzausschusses
(Bundestagsdrucksache 14/7477).

Das WpUG trat am 1. Januar 2002 in Kraft. Esist enthalten im ersten von zwdlf Artikeln des Gesetzes
zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmens-
Ubernahmen. Artikel 2-4 betreffen vor allem die Ausweitung der Meldepflichten von Aktienbesitz
nach dem Wertpapierhandelsgesetz. Artikel 7 regelt den Ausschluf3 von Minderheitsaktiondren gegen
Barabfindung durch einen Hauptaktiondr, dem mindestens 95% des Grundkapitas gehoren; dazu
Wenger et a. (2001). Die anderen materiellen Neuregelungen betreffen Gesetzesénderungen, die das
WpUG aus6st.



Konditionen seines Gebots veroffentlichen mul3, sie nur unter bestimmten Bedingungen ver-
andern darf, dal3 der Vorstand der Zielgesellschaft dazu Stellung nimmt und dal? die Aktio-
nére ihre Annahme des Gebots riickgangig machen kénnen, wenn ein zweiter Bieter auftritt.
In diesem Sinne organisiert das WpUG einen Markt fir die Konzentration von Streubesitz.
Fir den Okonomen stellt sich damit sofort die Frage, womit sich dieser Eingriff rechtfertigen
|aRt. Deshalb werden zunichst drei Ubernahmekonzeptionen aus Aktionarssicht skizziert, um
zu kléren, ob und in welche Richtung ein Regelungsbedarf fir die Konzentration von Streu-
besitz besteht. Im Anschlul daran wird diese Frage kurz aus der Sicht anderer Betroffener
beleuchtet. Vor diesem Hintergrund werden dann die Ziele und Vorschriften des WpUG vor-
gestellt. Ausfuhrlich behandelt werden dabei die beiden zentralen Regelungsbereiche des
WpUG: die Vorschriften zur Abwehr eines Ubernahmeversuchs und die Regelungen, die den
eigentlichen Marktmechanismus konstituieren und einen starken EinfluR auf Ubernahmekurs
und auf Dauer und Erfolg des Ubernahmeverfahrens haben. Wie nicht anders zu erwarten,
ergibt sich aus dem neuen Gesetz eine Reihe ungeklarter Fragen, auf die zum Ende hin kurz

eingegangen wird.

Das WpUG ist bis auf die Ausnahmen zum Behinderungsverbot kompatibel mit dem

Entwurf der EU-Ubernahmerichtlinie, die es eigentlich umsetzen sollte. An ihr wurde seit

B

1974 gearbeitet, der erste Vorschlag der Kommission stammt von 1989.% Der vorerst letzte

Entwurf ist am 4. Juli 2001 im Européischen Parlament mit einem Stimmenverhaltnis von
273 : 273 gescheitert. Schon die lange Vorgeschichte und das knappe Ergebnis, das dem
&l

Zusammenwirken von Unternehmensvorstéanden und Gewerkschaften™ zugeschrieben wird,

|assen erkennen, wie umstritten der Richtlinienentwurf war.

2. Regelungsbedarf aus Aktiondirssicht: drei Ubernahmekonzeptionen

2.1. Mannes These vom besseren Wirt

Mannes (1965) Sichtweise von Ubernahmen als Transaktionen am Markt fir Unter-
¥

nehmenskontrolle markierte 1965 eine Aul¥enseiterposition,” hat sich aber weltwelt verbreitet.

Nach Manne sorgen Ubernahmen fur die Ablésung schwacher Vorstande durch besser wirt-

Z Hopt (1997), S. 373.

* Noch Wochen spéter findet sich im Wall Street Journal Europe die Formulierung , left-wing labor
unions and communists and right-wing corporatists .... found common cause in opposing the
liberalization of European takeover law.“ Living in the Past, Wall Street Journal Europe vom 27.
August 2001, S. 6.



schaftende Unternehmendgleitungen, spornen die Vorstande aller Borsengesellschaften in
Streubesitz zu besseren Leistungen an, schiitzen die Streubesitzaktionare, beugen noch recht-
zeitig Insolvenzen vor, erhdhen die Mobilitét des Kapitals und verbessern die Allokation aller
Produktionsfaktoren. Unternehmensressourcen wandern durch Ubernahmen zum besseren
Wirt. In den Ubernahmewellen der achtziger und neunziger Jahre haben diese besseren Wirte
wertsteigernde Steuerungs- und Motivationskonzepte entwickelt, damit die Unternehmens-

verfassung in den USA erneuert und fur den Rest der Welt ein Vorbild g@chaffen.EI

Dieser Denkweise entsprechend wurde das Scheitern der Ubernahmerichtlinie im
Européischen Parlament vielfach als Weigerung Europas interpretiert, Ubernahmehiirden
abzubauen und wohlfahrtserhbhende Umstrukturierungen zuzulassen. Die Kommentare waren
allerdings nicht ganz konsequent. Denn die Ubernahmerichtlinie sollte nicht nur Ubernahme-
chancen er6ffnen und verbessern, sondern auch die Pflicht zu einem Ubernahmeangebot,
einem Ubernahmeprospekt und zur Gleichbehandlung der Zielgesellschaftsaktionare enthal-
ten. Das hétte den Vorstellungen Mannes und der Chicago—SchuIéa, die seine Gedanken pro-
pagiert, gar nicht entsprochen. Denn geht man vom besseren Wirt aus, ist die Regulierung von
Ubernahmen uberfliissig. Es kommt gerade darauf an, keinerlei Regeln aufzustellen, die den
Anreiz fur einen besseren Wirt verringern, Zielgesellschaften, oft mit hohen Kosten, aufzu-
spiren und die Herrschaft Uber sie zu erlangen. Aus dieser Sicht ist es sogar wiinschenswert,
wenn der bessere Wirt sich ,anschleicht”, wie es die Gesetzesbegriindung (S. 30) ausdrijckt,
und madglichst viele Aktien unbemerkt aufkaufen kann. Nicht den bisherigen Aktionéren, son-
dern dem besseren Wirt und seiner Gesellschaft, der Ubernehmerin, soll die Ubernahme Vor-
teile bringen. Jede Verpflichtung einer Aufkauferin, ihre Absichten offenzulegen, kdnnte zum
Eingreifen konkurrierender Bieter filhren, damit den Einstandskurs der Ubernehmerin in die

Hohe treiben und den Anreiz abschwéchen, nach Ubernahmezielen zu suchen.EI

Kurzum, &hn-
lich dem Schumpeterschen Unternehmer ist die Ubernehmerin im Lichte Mannes eine Figur,
deren Freiheit der Staat im eigenen Interesse nicht durch Regulierungen einschranken darf.

Sie soll die Zielgesellschaft, abgesehen vom Ausnutzen von Marktmacht, ungehindert fur ihre

* Die zweite AuRenseiterposition, die Manne vertreten und ihn bekannt gemacht hat, war sein Pl&
doyer fur den Insiderhandel. Siehe hierzu Schmidt (1991).

> Holmstrém/K aplan (2001), S. 141.

® Siehe zusammenfassend Easterbrook/Fischel (1991).

" Die Begriindung betont, ganz im Gegensatz zur Chicago-Schule, daR ein Anschleichen verhindert
werden muf3.

® Essd hier davon abgesehen zu diskutieren, ob der erfolgreiche konkurrierende Bieter als bester Wirt
gesehen werden kann und vielleicht auch als Trittbrettfahrer, der sich an den Erstbieter anhéngt, um
Suchkosten zu sparen.



wertschaffende Strategie verwenden konnen. So gesehen schoR die Ubernahmerichtlinie weit

Uber das Zidl hinaus.

Die umfangreiche empirische l"Jbernahmefors;chungEI hat die These von Manne Uber-
prift. Sie stellt vorwiegend auf den Ubernahmeankiindigungstag ab und ermittelt die abnor-
malen Renditen, die sich bei den Aktien der Zielgesellschaft und der Ubernehmerin aufgrund
der Ubernahmeankiindigung ergeben. So lassen sich methodische Mangel beim Messen von

Ubernahmevorteilen weitgehend vermei dend

Aus den Renditen werden Veradnderungen des
Wertes von Zielgesellschaft und Ubernehmerin ermittelt. In den meisten Untersuchungen liegt
der Wertzuwachs der Ubernehmerin nahe bei null und ist oft negativ, wahrend der Wert-
zuwachs bei der Zielgesellschaft ausgepragt positiv ist.IEI Fur Ubernehmerin und Zielgesell-
schaft gemeinsam scheint sich ein Ubernahmebedingter Wertzuwachs zu ergeben.Iﬂ Ob das
ausreicht, um die These Mannes zu stlitzen, ist umstritten. Schon Jensen und Ruback (1983, S.
47) stellen in ihrem Uberblick Gber mehr as 40 Ubernahmeuntersuchungen fest, da die

Quellen dieses Wertzuwachses im Dunkeln liegen.

2.2.  Die Hybris-These von Roll
Die anscheinende Selbstlosigkeit der Ubernehmerin und der minimale gemeinsame

Wertzuwachs veranlassen Roll (1986) dazu, auf der Basis derselben 40 Untersuchungen die
These zu vertreten, es gebe den gemeinsamen Wertzuwachs nicht. Ubernahmen seien die
Folge von Hybris. Ubernahmegebote wiirden abgegeben, weil die Filhrung der Ubernehmerin
ihre zufaligen Uberschitzungen etwaiger Synergien und Umstrukturierungsgewinne nicht
nach unten korrigiere. Es komme dann zu einem Vermogenstransfer, zu einem Verlust ihrer
Aktiondare und zu Gewinnen bei den Aktiondren der Zielgesellschaft. In der Theorie Rolls
verliert die Ubernehmerin den Charakter der Lichtgestalt, den Manne ihr zuordnet. Die Uber-
nehmerin und ihr Vorstand gehen, unbestritten in bester Absicht, schlecht mit dem Vermdgen

® Uberblick bei Romano (1992) und Weston et al. (2001), S. 199-224.

1 Andrade et al. (2001).

1 Zu diesem Ergebnis kommen auch Gerke et al. (1995) fur deutsche Unternehmen. Ihr Resultat ist
fur Ubernahmen deutscher Unternehmen durchaus reprasentativ, wie Bott (2002) in ihrer Zusammen-
schau empirischer Studien zeigt.

2 Andrade et al. (2001). Sie kommen bei ihrer Untersuchung der Ubernahmen in den USA zwischen
1973 und 1998 nur deshalb zu einer positiven Gesamteinschétzung, weil sie einen negativen Ankiindi-
gungseffekt der Aktienemissionen unterstellen, die mit Ubernahmen verbunden sind, wenn die Aktien
der Zielgesellschaft nicht bezahlt, sondern gegen Aktien der Ubernehmerin getauscht werden. Siehe
hierzu auch Brealey/Myers (2000), S. 955. Eine Korrektur wegen entgegengesetzter Effekte, z.B. fir
die unerwartete Ausschiittung bei Barabfindung oder fir Kursgewinne auf Anfangsbeteiligungen der
Ubernehmerin an der Zielgesellschaft, erfolgt dagegen nicht.



ihrer Aktiondre um. Aus Regulierungssicht legt das ein Einschreiten zum Schutze der Aktio-

nare der Ubernehmerin nahe.

Roll weist aber darauf hin, dal3 Aktionére diversifizierte Portefeuilles halten und an
den Aktien der Zielgesdllschaft das gewinnen, was sie an den Aktien der Ubernehmerin ver-
lieren. Solange sich die Kosten der Planung und Abwicklung von Ubernahmetransaktionen in
Grenzen hielten, hitten diversifizierte Anleger wenig Anlal}, gegen Ubernahmen vorzugehen
(Roll, 1986, S. 214). Das l&f¥ sich vertreten, wenn wie in den USA die Aktien breit gestreut
sind und sich kein Anlald ergibt, Aktionare unterschiedlich zu behandeln. Wo jedoch die
Aktien der Ubernehmerinnen in Streubesitz gehalten, Kontrollpakete aber auRerborslich von
Grol3aktionaren erworben werden, kommt es gerade nicht zur Kompensation. Die Verluste der
Streubesitzaktionére werden nicht durch Ubernahmepramien ausgeglichen. So gesehen kénnte
sich eine Ubernahmeregelung empfehlen, die Gleichbehandlung verlangt und allen Aktiona-
ren der Zielgesellschaft die Chance erdffnet, ihre Aktien zu einem elnheitlichen Kurs an die

Ubernehmerin zu verkaufen.

2.3. Stiitzels Sondervorteils-These
Auch bei der dritten Sichtweise zur Regelung von Ubernahmen erscheint die Uber-

nehmerin nicht als Lichtgestalt. Ansatzpunkt ist die Vorstellung, dal3 manche Menschen
opportunistisch handeln, ihren Vortell auch zulasten anderer suchen. Die Kapital gesellschaft
erdffnet Chancen fir derartige Bereicherungen. Zu erwarten sind Bereicherungen der
Geschéftsfuhrung zulasten der Gesellschafter, Bereicherungen der Gesellschafter zulasten der
Glaubiger, aber auch Bereicherungen von GrofRaktiondren zulasten der Streubesitzaktionére.
Stiitzel sieht die Geschichte des Aktienrechts als Geschichte stets neuer Versuche, genau diese

Vermogensverschiebungen zu verhi ndern.IEI

Neues Recht entsteht gewohnlich, weil der
Gesetzgeber auf eklatante Bereicherungsfdlle, auf Mil3sténde reagiert. Wegen der Erfahrung
»hard cases make bad law" ist es allerdings vorzuzi ehen,ll_“| wenn der Gesetzgeber Mif3stéande

erst gar nicht aufkommen |&f3t.

Da aber kein Aktienrecht den Publikumsaktionar perfekt schiitzen kann, muf3 er damit
rechnen, dal3 ein Teil der ihm zustehenden Ertrége als Sondervorteile an Geschéaftsfiihrung
und GrofRaktiondre abflief3t. Der Aktienkurs wird durch diese Sondervorteile oder Agency-

B Stiitzel (1960), S. 946f.
“ Hopt (1984), S. 745.



Kosten beeintréichtigt.IE Der Borsenwert der Gesellschaft liegt unter dem Wert, den sie bei
perfektem Aktienrecht hétte. Paketzuschlage spiegeln den Barwert der Sondervorteile wi der."‘—aI
Nur wenn der Streubesitz bel einem Aufkaufer konzentriert wird, der mal3geblichen Einfluld
gewinnen und alle Sondervorteile auf sich umlenken kann, hat der Aktiondr die Chance, zu
dem Kurs zu verkaufen, der den vollen Ertrag der Gesellschaft reflekti ert.EIOb der Aufkéaufer
tatséchlich diesen hohen und angemessenen Kurs bietet, wird davon abhangen, ob er mit kon-

kurrierenden Ubernehmerinnen rechnen murs.IE

Schon diese Skizze der Zusammenhénge 143t erkennen, welchen Stellenwert Uber-
nahmen fur die Leistungsfahigkeit des Kapitalmarktes haben. Wenn jeder Anleger, der Aktien
zeichnet, darauf vertrauen darf, dai? er bei einer Ubernahme zum selben Kurs wie alle anderen
verkaufen kann und wenigstens dann, insbesondere gegeniiber Paketaktionaren, nicht syste-
matisch benachteiligt ist, dann wird er bereit sein, zu einem hoheren Kurs zu zeichnen. Das
bedeutet niedrigere Kapitalkosten fir die Wirtschaft und stérkt deren Position im internatio-
nalen Wettbewerb. Die Aktienkurse und damit die Kapitalkosten hangen von der Organisation
des Kapitalmarktes und damit auch vom Aktienrecht einschlieflich des Ubernahmerechts
abid

Wer mit Opportunismus in der Aktiengesellschaft rechnet, muf durch das Ubernahme-
recht die Aktionare der Zielgesellschaft schitzen, ihnen eine Ausstiegsmoglichkeit bieten,
ihre Gleichbehandlung sicherstellen, aber auch den Bieterwettbewerb fordern. In diese Rich-
tung zielt das Ubernahmerecht verschiedener Lander. Es soll an dieser Stelle nicht untersucht
werden, ob das auf MiRstande vor Ubernahmen zuriickzufilhren ist oder darauf, dal3 nach
Ubernahmen beobachtet wurde, wie reichlich sich die neue Herrschaft mit Sondervorteilen
bediente. Neben diesem rechtshistorischen Hinweis drangt sich hier die Anmerkung auf, dal3
sich die Sondervorteils-These eher besser als die Hybris-These mit den Ergebnissen der empi-

rischen Ubernahmeforschung vertragt. Sie kann nicht nur den Kursanstieg bei der Zielgesell-

> Stiitzel (1960), S. 961, 966f., der Agency- und Efficient-Market-Theorie vorwegnahm;
Jensen/Meckling (1976); Barneaet al. (1981).

1® Uneingeschrankt gilt diese Aussage nur, wenn der Bérsenkurs die Chance einer Ubernahme uiber-
haupt nicht reflektiert. Impliziert der Bérsenkurs dagegen eine gewisse Ubernahmewahrscheinlichkeit,
dann geht der Markt davon aus, dal3 die gegenwartigen Nutznief3er von Sondervorteilen sie binnen
Uiberschaubarer Zeit ganz oder teilweise verlieren werden; Stiitzel (1960), S. 962-967. Uberblick tiber
die amerikanische Literatur zu Sondervorteilen und empirische Uberpriifung der Sondervorteils-These
bei Barclay/Holderness (1989).

7 Stiitzel (1960), S. 962. Je mehr Imperfektionen ein Aktienrecht aufweist, desto groRer ist der Anreiz
zur Ubernahme; Stiitzel (1960), S. 976.

8 Stiitzel (1960), S. 981-984.

19" Zu den Riickwirkungen auf Griindungs- und Emissionsentscheidungen kurz Rau-Bredow (1999), S.
907f., ausfuhrlicher aus modelltheoretischer Perspektive Hecker (2000), S. 499ff.



schaft gut erklaren, sondern auch positive gemeinsame Wertzuwéachse von Ziel gesellschaft
und Ubernehmerin bei der Ubernahmeankiindigung. Opportunistisches Verhalten bringt nicht
erst die Ubernehmerin in die Zielgesellschaft. Esist schon zuvor préasent, und es flieRen Son-
dervorteile. Deren Barwert ist ein Teil des Unternehmensgesamtwertes, der nicht im Markt-
wert aller Aktien der Zielgesellschaft enthalten und an der Borse unsichtbar ist. Durch die
Konzentration von Streubesitz kann die Ubernehmerin die Kontrolle gewinnen und die Son-
dervorteile auf sich umlenken. Um die Sondervorteile zu erlangen, ist sie bereit, eine Préamie
auf den bisherigen Kurs zu zahlen. Ein bisher unsichtbarer Teil des Unternehmensgesamt-
wertes wird damit im Borsenkurs sichtbar. Durch die Umverteilung der Sondervorteile in der
Zielgesellschaft steigt ihr Aktienkurs.EI Empirisch zu erwarten ist deshalb ein positiver
Ankundigungseffekt bel der Zielgesellschaft, aber im Gegensatz zur Hybris-These kein nega-
tiver Effekt bei der Ubernehmerin.'z_"L| Wenn viele Studien keinen signifikanten Effekt bel der
Ubernehmerin, aber einen ,, Wertzuwachs‘ bei Ubernehmerin und Ziel gesellschaft zusammen

konstatieren, dann ist es genau das, was die Sondervorteils-These erwarten Iéfst.EI

3. Regelungsbedarf aus der Sicht anderer Betroffener
Brealey und Myers (2000, S. 1015f.), die mit dem Vereinigten Konigreich und den

USA die beiden Lander reprasentieren, in denen viel mehr borsennotierte Gesellschaften als
anderswo tbernommen wurden, bezeichnen Ubernahmen in ihrem international verwendeten
Standardlehrbuch ,, Principles of Corporate Finance" als eines der zehn ungel0sten Rétsel der
Finanzwirtschaft. Es fehle noch immer eine allgemeine Erklérung fur Ubernahmen, die auch

% Der Aktienkurs kann schon vor der Ankiindigung eine gewisse Ubernahmewahrscheinlichkeit
implizieren, so dald bereits ein Teil der Sondervorteile enthalten ist. Die Anklndigung erhéht aber die
Ubernahmewahrscheinlichkeit, und es wird noch mehr an Sondervorteilen im Kurs sichtbar. Zur
Untersuchung von Kurseffekten bei der Zunahme von Eintrittswahrscheinlichkeiten siehe
Malatesta/ Thompson (1985), S. 237f.; Schmidt/Schrader (1993), S. 233-236; Bohmer/L6ffler (1999),
S. 304f.

21 Ausgeschlossen sei hier der Fall, daR die Sondervorteile in der Zielgesellschaft schon vor der Uber-
nahme an die Ubernehmerin flieRen.

22 Auch wenn das K onzept des gemeinsamen Wertzuwachses von Zielgesellschaft und Ubernehmerin
bei Ankindigung in der Literatur oft zur Beurteilung von Ubernahmen herangezogen wird, zeigt sich
hier abermals, wie sehr esin die Irre fihren kann. Bereits in Fn. 12 wurde deutlich, dal3 der Ankiindi-
gungseffekt mehrere Komponenten hat, von denen sich nur eine auf die Ubernahme al's solche bezieht.
AulBerdem mul3, wie in Fn. 20 angedeutet, zwischen Ankiindigungseffekt und 6konomischem Einfluf3
unterschieden werden. Der Ankiindigungseffekt 183 meist nur einen Teil des 6konomischen Einflus-
ses auf den Wert der beteiligten Gesellschaften sichtbar werden, der andere Teil wurde vom Markt
bereits antizipiert.
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die Tatsache beriicksichtigt, da? Ubernahmen in WellenEI auftreten. Am Ende ihrer Abwéa
gung der Vor- und Nachteile lassen sie offen, ob es durch Ubernahmen zu mehr Wohlfahrt
kommt. Sie stellen die Frage, ob es ein weniger kostspieliges Mittel gibt, um Unternehmens-
leitungen von Gesellschaften in Streubesitz zu guten Leistungen anzuspornen,mals das Schi-

ren der Furcht vor Ubernahmen.

Wihrend Manne, Roll und Stiitzel bei der Entwicklung ihrer Thesen zu Ubernahmen
auf Vorstande und Aktionére blickten, weisen Brealey und Myers auch auf die Anpassungen
hin, die Ubernahmen bei Kunden, Beschéftigten, Gemeinden, Glaubigern und anderen Zulie-

kd

ferern verlangen.” Anpassungen sind oft mit Umverteilung verbunden, z.B. wenn die Uber-
nahme zu mehr Schulden bel der Zielgesellschaft und zu einer Herabstufung von deren Boni-
tét fuhrt. Das trifft die bisherigen Gléaubiger. Um sich davor zu schiitzen, sehen Anleihebedin-
gungen heute meist die vorzeitige Falligkeit im Ubernahmefall vor. Verstent man ein
Beschéftigungsverhdltnis als Plusposition in einer Verkaufsoption, die dem Mitarbeiter das
Recht gibt, seine Arbeitseistungen zum vereinbarten Gehalt anzudienen oder zu kindigen,
dann wird der Wert dieser Option geringer, wenn die Ubernahme eine kiirzere Laufzeit und
einen weniger gunstigen Austibungspreis erwarten 1&8/%. Gewinner ist dann die Zielgesell-
schaft als Stillhalter. Aus dynamisch-langfristiger Sicht mag man sich von Anpassungen
Flexibilitdtsgewinne versprechen. Selbst wenn eine Stadt mehrere Unternehmenseitungen
durch Ubernahmen verliert, muR sie dadurch nicht so getroffen sein, daR sie verodet. Sie kann
durch Ubernahmen auch Bedeutung gewinnen, und es konnen neue Unternehmen nachwach-
sen. Das braucht allerdings Zeit und setzt das Fortbestehen glinstiger Rahmenbedingungen

voraus. Daran kann es fehlen.

In der EU spielen solche Uberlegungen nicht auf kommunaler Ebene, wohl aber auf
Landerebene eine Rolle. Es damit zu rechnen, dal3 goldene Aktien und andere Mechanismen,
die vor Ubernahmen schiitzen und die in Europa und auch in den USA verbreitetet sind,EI
entgegen der Auffassung der Kommission vom Europaischen Gerichtshof als zulassig ange-

k4

sehen werden. " In Landern, die auf diese Abwehrmittel verzichten, konnte man befirchten,

mehr Unternehmenssitze zu verlieren als zu gewinnen und so zur Provinz zu werden. In Bran-

% Brealey/Myers (2000), S. 967, 1015f. Andrade et al. (2001) gehen davon aus, dal3 Deregulierungs-
schocks die beiden letzten Wellen ausgel 6st haben.

 Brealey/Myers (2000), S. 969. Siehe auch Drukarczyk/Schmidt (1997), die darauf hinweisen, dal
Uberwachung und Ansporn so organisiert sein sollten, dal sie standig wirken, nicht nur in Zeiten von
Ubernahmewellen.

* Brealey/Myers (2000), S. 964 mit Blick auf Abwehrmalinahmen.

6 Bebchuk/Ferrell (1999). Siehe auch Painter (2001).



chen oder Bereichen, die mit einem oder wenigen wichtigen Unternehmen besetzt sind, mag
diese Gefahr besonders hoch sein. Reziprozitdt kénnte einseitig belastenden Infrastruktur-
folgen vorbeugen, aber auch der falsche Weg sein. Denn wenn die verbreitete Denkweise von
Manne (1965) uneingeschrankt zutréfe, wirde jedes Land gut daran tun, jeden Gedanken an
Reziprozitét zu verwerfen. Indem es sich dem vollen Ubernahmedruck aus dem In- und Aus-
land aussetzte, wirde es am meisten dazu beitragen, die Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit
seiner Unternehmen zu fordern. Sie wirden besser kontrolliert als die Unternehmen in Lén-
dern mit Schutzmechanismen.ﬁl Der heutige Stand der Ubernahmeforschung erlaubt diesen
SchluRd aber nicht.

4. Gesetzesziele
Vor dem Hintergrund der gegensitzlichen Ubernahmekonzeptionen kann das WpUG

kein Ubernahmeforderungsgesetz sein. Nach Abschnitt A | 5 der Gesetzesbegriindung (S. 28)
soll das Gesetz Ubernahmen weder fordern noch behindern, sondern fur sie ein Verfahren
schaffen, das sich an internationalen Standards orientiert, die Stellung der Minderheitsaktio-

nére starkt und die Informationslage von Wertpapierinhabern und Arbeitnehmern verbessert.

Bei Aktien in Streubesitz liegt es nahe, fir Ubernahmen oder andere Formen der Kon-
zentration von Streubesitz in einer Hand ein geordnetes Verfahren anzubieten. Denn auch die
Dekonzentration, die Streuung der Aktien im Publikum beim Gang an die Borse, unterliegt
einem speziellen Verfahren mit speziellen Informationspflichten und wird nicht einfach durch
Aktienverkaufe an der Borse bewirkt. Die bisherigen Musterverfahren fiir Ubernahmen (Leit-
sdtze der Borsensachverstandigenkommission von 1979, Kodex von 1995/98) haben sich aber
nicht durchgesetzt.E Im Vereinigten Konigreich wird der nichthoheitliche City Code on

Takeovers and Mergers von 1968, der ein Pflichtangebot verlangt und detailliert regelt, all-

%" |m Januar 2002 hat die High Level Group of Company Law Experts einen Vorschlag veréffentlicht,
wie sich diese Stimmrechtsbarrieren bei Ubernahmen durchbrechen lassen.

% Das Ringen um einen grélReren Spielraum firr die Leitung der Zielgesellschaft im Ubernahmefall
(dazu ausfuhrlicher unter 7.1.) in Ubernahmerichtlinie und WpUG im Jahre 2001 wurde vor allem mit
dem Reziprozitatsargument gefuihrt. Deutsche AGs seien nach den urspriinglich vorgesehenen Rege-
lungen wesentlich leichter zu Ubernehmen as audandische Unternehmen, was nachteilig sei. Ein
anderes, moglicherweise Uberzeugenderes, aber in der Diskussion nicht vorgebrachtes Argument
dafr, die deutsche Regelung weniger Ubernahmefreundlich zu gestalten, kdnnte auf die Systemeigen-
schaft von Corporate-Governance-Strukturen abstellen. Man koénnte argumentieren, dald feindliche
Ubernahmen mit ihrem disruptivem Charakter die Konsistenz des auf Stabilitét beruhenden deutschen
Corporate-Governance-System schwéchten und deshalb eher zu erschweren seien. Sehe
Tyrell/Schmidt (2001), insbes. S. 217-219 mit Ausfihrungen zum dhnlich gelagerten Fall einer Ein-
fUhrung von Pensionsfonds in Deutschland.

# Siehe hierzu Hopt (1997), S. 393-396; Borsensachverstandigenkommission (1999).
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gemein befolgt. Seit 1986 ist er durch das Financial Services Act gesetzlich abgesichert;
scharfe hoheitliche Sanktionen gegen Verstdfe sind m('jglich.EI Das WpUG soll auch in
Deutschland zu einem allgemein befolgten Ubernahmeverfahren fiihren, zumal eine Uber-
nahmewelle erwartet wird, ausgel st durch den Verzicht auf die Besteuerung von Aktienkurs-
gewinnen bel deutschen Kapital gesellschaften ab 2002.EI

Das WpUG dient wie ale kapitalmarktrechtlichen Regelungen dem Anlegerschutz

EIAus der

und dem Funktionenschutz, die als die beiden Seiten einer Medaille zu sehen sind.
Sicht des deutschen Gesellschaftsrechts ist es die Aufgabe des Konzernrechts (88 291ff.,
311ff. AktG), die Minderheitsaktiondre nach Ubernahmen oder anderen Wechseln in der
kdl

Herrschaft tber das Unternehmen zu schiitzen.™ In der Diskussion um die Ubernahmericht-
linie scheint sich aber die Auffassung durchgesetzt zu haben, dal3 der verl&3lichste Schutz fur
den Anleger dann erreicht wird, wenn er im Zeitpunkt der Ubernahme seine Aktien an den
Bieter verkaufen kann. Auf etwaige Vermogensverschiebungen von der Zielgesellschaft zur
Ubernehmerin nach der Ubernahme und deren gerichtliche Verfol gung@ kommt es dann nicht
mehr an. Hopt (1997, S. 388) fuhrt hierzu aus: Der ,, Anleger ist sicher besser geschitzt, wenn
er mittels eines Pflichtangebots den Gefahren entgehen kann, denen ein Konzernrecht erst
gpater und nur unter erheblichen Unsicherheiten und grof3em Zeitaufwand abhilft. Aus eben
diesem Grund durfte ein Pflichtangebot jedenfalls auf einem entwickelten Kapitalmarkt funk-
tionsadaquater sein als ein Konzernrecht. Das zeigt das britische Beispiel und der faktische

Sog, der von ihm im Wettbewerb um international e Investoren ausgeht.”

5. Regelungskonzept
Aus all diesen Uberlegungen ergeben sich fiir ein Verfahren zur Ubernahme, zur Kon-

zentration des Aktienbesitzes, folgende Konsequenzen: Die Aktionére@ mussen daruber

% RoRkopf (2000), S. 146. Zur Neuregelung der gesetzlichen Absicherung sei auf das Consultation
Paper 87 der Financial Services Authority vom Friihjahr 2001 verwiesen. Das britische Modéll gilt im
Kern as vorbildlich. Sein Fortbestehen wird durch das Scheitern der Ubernahmerichtlinie ermaglicht.
In Deutschland muf3te man sich gegen das britische Modell einer Selbstregulierung mit hoheitlichen
Sanktionen entscheiden, weil es dem deutschen Rechtsstaatsverstandnis widerspricht.

%' Nach Andrade et a. (2001) I6st der Abbau rechtlicher Hemmnisse Ubernahmewellen aus. Die
Besteuerung von Kursgewinnen kann in diesem Sinne al's Hemmnis gesehen werden.

% Hopt (1975), S. 51-56 und (1997), S. 374. Vgl. Schmidt (1970), S. 75-80.

¥ Grundlegend hierzu im Sinne einer dkonomischen Analyse des Gesellschaftsrechts Stiitzel (1960),
S. 959-985.

¥ Hecker/Wenger (1995).

% Die Frage, ob auch andere Betroffene eine Ausstiegsmoglichkeit erhalten kénnten, wird hier nicht
verfolgt.
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informiert werden, dal3 neue Herrschaft ins Haus steht. Sie missen eine Ausstiegsmoglichkeit
bekommen. Beides verlangt ein Ubernahmeangebot. Wegen der Gefahren, die mit der neuen
Herrschaft verbunden sind, geraten die bisherigen Aktiondre unter Druck, das Gebot anzu-
nehmen. Dagegen ist wenig einzuwenden, wenn durch Bieterwettbewerb oder in anderer
Weise gewdhrleistet wird, dal3 ihre Aktien zu einem Kurs Ubernommen werden, der sie nicht
schadigt. Alle ausscheidenden Gesellschafter sind, wie das auch beim gleichzeitigen Aus-

scheiden mehrerer Gesellschafter einer oHG vorzusehen wére, gleich zu behandel n.

In §3 sind die allgemeinen Grundsitze des WpUG aufgefuhrt: Inhaber von Wert-
papieren der Zielgesellschaft, die derselben Gattung angehdren, sind gleich zu behandeln.
Ferner mussen sie Uber gentigend Zeit und ausreichend Informationen verfligen, um in Kennt-
nis der Sachlage Uber das Angebot zu entscheiden. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft missen im Interesse der Zielgesellschaft handeln. Das Verfahren ist rasch durchzufih-
ren. Beim Handel mit Wertpapieren der betroffenen Gesellschaften dirfen keine Marktverzer-

rungen geschaffen werden.

Bei einer Ubernahme geht es, 6konomisch gesehen, um Nachfrage nach Aktien der
Zielg&eellschaft.E Das WpUG regelt aber ,, Angebote”. Angebote sind in § 2 als offentliche
kd kal

Kauf- oder Tauschangebote zum Erwerb von Aktien und anderen Wertpapieren™ einer Ziel-
gesellschaft definiert. Zielgesellschaften sind Aktiengesellschaften oder Kommanditgesell-
schaften auf Aktien mit Sitz im Inland, deren Wertpapiere an einer Borse im Européischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum amtlichen Handel oder zum Handel an einem anderen geregel-

ten Markt zugel assen sind.

Obwohl das Gesetz ,,Angebote” regelt, gibt es keine Anbieter, sondern nur Bieter.
Bieter sind nach § 2 Abs. 4 Personen oder Personengesellschaften, die allein oder gemeinsam
mit anderen ein Angebot abgeben, abgeben wollen oder abgeben missen. Gemeinsam han-
delt, wer sich abstimmt. Das WpUG unterscheidet drei Angebote: Gebote, die nicht auf Kon-
trolle abzielen (Teilangebote, haufig auch as Erwerbsangebote bezeichnet, 88 10-28),
Gebote, die auf Kontrolle abzielen (Ubernahmeangebote, 88 29-34), und Pflichtangebote
(88 35-39). Teilangebote und Ubernahmeangebote sind freiwillige Gebote. Ubernahmeange-
bote und Pflichtangebote sind Vollangebote (8 32). Die Vorschriften zu Teilangeboten gelten

% Vgl Stiitzel (1960), S. 955 mit Verweis auf Mestmécker.

" Man spricht deshalb vom , takeover bid“.

% Genau: Aktien, mit diesen vergleichbare Wertpapiere und Zertifikate, die Aktien vertreten
(8 2 Abs. 2 Nr. 1). Aktien sind Gegenstand von Teil-, Ubernahme- und Pflichtangeboten.
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auch fur Ubernahmeangebote (§ 34), die Bestimmungen fur Ubernahmeangebote mit einigen
Ausnahmen auch fir Pflichtangebote (8 39). Deshalb werden die 88 10-28 in der Gesetzes-
begrindung (S. 29f.) als allgemeine Grundregeln bezeichnet.

Wer die Kontrolle Uber eine Gesdllschaft (30% der Stimmrechte oder mehr,
829 Abs. 2) erlangt, muf3 das binnen einer Woche bekannt machen und den auf3enstehenden
Aktiondren der Zielgesellschaft innerhalb von vier Wochen nach dieser Verdffentlichung ein
Pflichtangebot unterbreiten (§ 35 Abs. 1 und 2). Weil fur Pflichtangebot und Ubernahme-
angebot gleiche Bestimmungen gelten, enthalt das WpUG eine Befreiung vom Pflichtangebot,
wenn die Kontrolle durch ein Ubernahmeangebot erlangt wurde (8 35 Abs. 3). Wegen dieses
Regelungskonzepts féllt der Abschnitt zum Pflichtangebot sehr kurz aus und enthalt neben
8§35Abs. 1 und 2 vor allem Befreiungsregelungen. Zentrale Bedeutung hat deshalb die
Regelung der beiden freiwilligen Gebote, vor alem die Ausgestaltung des Ubernahmeange-

bots.

6. Verfahren
Bevor die Entscheidung tber ein Angebot im Sinne des WpUG féllt, kann der spétere

Bieter Aktien der Zielgesellschaft kaufen, mit ihren Aktiondren oder Vertretern verhandeln
oder eine Einstiegsbeteiligung borslich oder auf3erborslich erwerben. Wer sich freiwillig fr
ein offentliches Angebot entscheidet oder dazu wegen Kontrollerwerbs verpflichtet ist, hat
diese Entscheidung oder Verpflichtung nach § 10 unverziglich in einem Borsenpflichtblatt
oder Uber ein weitverbreitetes elektronisches Informationssystem zu ver'c')ffentlichen.EI Vor
der Veroffentlichung sind das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel (BAWe) und die
Geschéftsfihrungen der Bérsen zu informieren, an denen die Aktien der Zielgesellschaft, der
Bieterin und anderer betroffener Gesellschaften zugelassen sind oder an denen Derivate auf
diese Aktien gehandelt werden.

bl

Innerhalb von vier Wochen nach Veréffentlichung der Entscheidung™ oder Ver-
pflichtung hat der Bieter dem BAWe die Angebotsunterlage in deutscher Sprache vorzulegen

(814 Abs. 1, 835Abs. 2). Sieist im Internet und in einem Borsenpflichtblatt zu verdffent-

¥ Genau: andere Wertpapiere, die den Erwerb von Aktien, mit diesen vergleichbaren Wertpapieren
oder Zertifikaten, die Aktien vertreten, zum Gegenstand haben (§ 2 Abs. 2 Nr. 2). Andere Wertpapiere
sind Gegenstand von Teilangeboten. Im Folgenden wird nur auf Aktien eingegangen.

“0 Da vor alem bei der Zielgesellschaft mit Kursdnderungen zu rechnen ist, ergibt sich diese Ver-
pflichtung nicht bereits aus der Pflicht zu Ad-hoc-Mitteilungen nach § 15 WpHG.

“ Das BAWe kann die Frist u.U. um bis zu vier Wochen verlangern (§ 14 Abs. 1).
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lichen, wenn das BAWe das gestattet oder wenn seit Eingang beim BAWe zehn Werktage
verstrichen sind, ohne dal3 vom BAWe das Angebot untersagt wurde (8 14 Abs. 2). Vor der
Veroffentlichung hat der Bieter die Finanzierung seines Gebots sicherzustellen (8 13). Die
Angebotsunterlage ist bei der Aktienbesitzkonzentration das, was der Prospekt fir die Streu-
ung der Aktie ist. Deshalb wird auch vom Ubernahmeprospekt gesprochen. Entsprechend
enthdlt schon § 11 eine Vielzahl von aufzunehmenden Positionen, weitere Details regelt eine
Rechtsverordnung (§ 2 WpUG-Angebotsverordnung), damit die Adressaten zu einem zutref-
fenden und vollstéandigen Urteil Gber die Bieterin und ihr Angebot gelangen konnen.

Uber Hohe und Artla der gebotenen Gegenleistung fur die Aktien der Zielgesellschaft
mui der Ubernahmeprospekt ebenso Angaben enthalten wie tber Beginn und Ende der
Annahmefrist. Die Frist betr&gt mindestens vier, hochstens zehn Wochen (8 16 Abs. 1). Der
Bieter kann sein Gebot davon abhangig machen, dal? er bei Ablauf der Frist mindestens einen
bestimmten Antell an der Zielgesellschaft erreicht (§ 11 Abs. 2 Nr. 5, 8 16 Abs. 2, § 18). Das
gilt nicht bel Pflichtangeboten (8 39). Wahrend der Annahmefrist kann der Bieter den Kurs
erhdhen, eine andere Gegenleistung anbieten, den Mindestanteil senken oder auf Bedingun-
gen verzichten. Wer das Gebot bereits zuvor angenommen hatte, kann dann zurticktreten.
Wenn die Anderungen innerhalb von zwei Wochen vor Ende der Annahmefrist erfolgen, so
flhrt das dazu, dal3 sich die Annahmefrist einmalig um zwei Wochen verlangert (8 21). Wie
beim Prospekt gibt es auch eine Haftung fur die Angebotsunterlage (§ 12).

Die Angebotsunterlage ist nach ihrer Vertffentlichung auch dem Vorstand der Ziel-
gesellschaft und dem Betriebsrat unverziglich zu Gbermitteln (8 14 Abs. 4). Vorstand und
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben dazu und zu etwaigen Anderungen unverziiglich
Stellung zu nehmen, ihrer Stellungnahme die des Betriebsrats beizufiigen und sie im Internet
und einem Borsenpflichtblatt zu verdffentlichen (8 27). Werbemal3nahmen von Bieter und
Zielgesdllschaft sind zulassig. Mil3sténde, die dabei auftreten konnen, darf das BAWe unter-
sagen. Ungerechtfertigte Zuwendungen an Mitglieder des Vorstandes oder Aufsichtsrats der
Zielgesellschaft sind verboten (8 33 Abs. 3), in jedem Fall sind Zuwendungen bekanntzu-
geben (§ 11 Abs. 2)

“2 Beim Teilangebot kann der Bieter die Art der Gegenleistung vollig frei wahlen. Beim Ubernahme-
und Pflichtangebot muf er Euro-Bargeld oder liquide Aktien anbieten, daneben sind andere Arten
zuldssig (8 31 Abs. 2). Unter bestimmten Umstanden ist das Anbieten einer Geldleistung zwingend
(8 31 Abs. 3).

8 Zur Beeinflussung und BeeinfluRbarkeit von Vorstanden hat sich schon Manne (1965), S. 118
deutlich gedulert.
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Wird die Hauptversammlung der Zielgesellschaft zu dem Angebot einberufen, gelten
hierfur verkirzte Fristen, und der Versammlungsort darf entgegen der Satzung gewahit wer-
den. Die Annahmefrist betrégt dann auf jeden Fall zehn Wochen (8 16 Abs. 3 und 4). Fur die
Handlungen des Vorstands sieht § 33 ein Regel-Ausnahme-System vor: Nach der Grundregel
darf der Vorstand nicht gegen ein Ubernahmeangebot handeln. Allerdings gibt es Aus-
nahmen: Zuléssig sind Handlungen, wie sie ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéfts-
leiter auch ohne Ubernahmeangebot vorgenommen hétte, die Suche nach einem konkurrie-
renden Angebot, aber auch Handlungen, denen der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft zuge-
stimmt hat (8 33 Abs. 1). Ferner sind auch der Art nach bestimmte Abwehrmal3nahmen zulés-
sig, sofern die Hauptversammlung den Vorstand vor langstens 18 Monaten mit mindestens
75% des vertretenen Kapitals dazu erméchtigt hat. Der Vorstand bendtigt die Zustimmung des
Aufsichtsrats auch, wenn er die Malnahmen aus diesen Vorratsbeschlissen ergreift
(8 33 Abs. 2).

Gelingt es dem Vorstand der Zielgesellschaft, einen weiteren Bieter zu finden, oder
kommt es spontan zu einem weiteren Gebot wéahrend der Annahmefrist, verléngert sich die
Annahmefrist des laufenden Gebots bis zum Ende der Annahmefrist des weiteren Gebots.
Wer das laufende Gebot vor Vertffentlichung der Unterlage fiir das weitere Gebot angenom-
men hat, kann vom Vertrag zurlcktreten (8 22). Auch bis zu zwel Wochen nach Ende der
Annahmefrist haben Aktionare die Moglichkeit, ein Ubernahmeangebot anzunehmen (sog.
weitere Annahmefrist). Sie kommen also nicht in die Zwangslage, entweder wider Willen zu
seinem Gelingen beizutragen oder unter eine ungewollte Herrschaft zu gelangen. Sie kdnnen
zunéchst als Zaungaste das Geschehen beobachten. Wenn sich die neue Herrschaft mit ihrem
Gebot durchsetzt, haben sie noch zwei Wochen lang Gelegenheit, zu den Konditionen des
Gebots aus der Gesellschaft auszuscheiden (8 16 Abs. 2 Satz 1).

Der Bieter muf3 unverziglich nach Ablauf der Annahmefrist und der weiteren Annah-
mefrist das Ergebnis seines Gebots verdffentlichen (8 23 Abs. 1 Nr. 2 und 3). Pflichtangebote
sind unbedingt, und der Bieter mul3 alle angedienten Aktien kaufen. Sie fuhren deshalb immer
zum , Erfolg". Das gilt auch fur Ubernahmeangebote ohne Mindestanteil. Ubernahmeange-

bl oy reicht wird, haben

bote, die unter der Bedingung abgegeben wurden, dal’ ein Mindestanteil
nur dann Erfolg, wenn dieser Mindestanteil erreicht wird (8 16 Abs. 2 Satz 2). Der Bieter mui3
aber alle angedienten Aktien kaufen, da es sich um ein Vollangebot handelt. Teilangebote auf

Aktien werden zur Abgrenzung von Ubernahmeangeboten einen Mindestanteil von unter 30%

“ Der Mindestanteil wird hier mindestens 30% und héchstens 100% betragen.
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aufweisen. Haben sie Erfolg und werden Aktien Gber den Mindestanteil hinaus angeboten,
wird das Aktienangebot repartiert. Der Bieter mufd und darf nur den Mindestanteil kaufen
(819). Ein freiwilliges Gebot, das fehlschlagt, weil es den Mindestanteil nicht erreicht oder
weil es vom BAWe untersagt wurde, kann erst nach Ablauf eines Jahres erneuert werden,
aulRer wenn die Zielgesellschaft dem erneuten Gebot zu einem frilheren Zeitpunkt zustimmt
(8 26).

7. Zentrale Regelungsbereiche des Gesetzes

7.1. Kompetenzen von Vorstand, Aufsichtsrat und Aktiondren der Zielgesellschaft bei der
Abwehr von Ubernahmeversuchen

Besonders hart wurde darum gerungen, wie sich die Leitung der Zielgesellschaft in der
Ubernahmesituation verhalten soll.@ An dieser Frage ist die EU-Ubernahmerichtlinie
gescheitert. Auch im WpUG hat der Sinneswandel der Bundesregierung Spuren hinterlassen,
wie die Anderungen im § 33 vom Referentenentwurf (RefE, Marz 2001) Uber den Regie-
rungsentwurf (Regk, Juli 2001) bis zum Gesetz (November 2001) zeigen.

WpUG und beide Vorversionen enthalten im Grundsatz ein Vereitelungsverbot: Von
der Verodffentlichung der Entscheidung zur Angebotsabgabe bis zur Verdffentlichung des
Ergebnisses sind dem Vorstand der Zielgesellschaft alle Handlungen verboten, die den Erfolg
des Angebots verhindern konnen. Aber es gibt, wie bereits ausgefiihrt wurde, vier Aus-
nahmen, die dem Vorstand sel bstandiges Handeln erlauben: die Suche nach einem konkurrie-
renden Angebot (weil3er Ritter) sowie Handlungen, wie sie ein ordentlicher und gewissen-
hafter Geschiftsleiter einer Gesellschaft auch ohne Vorliegen eines Ubernahmeangebots vor-
genommen hétte, Gegenmalinahmen mit Zustimmung des Aufsichtsrats und Gegenmal3nah-

men aufgrund zul&ssiger V orratsbeschlisse, ebenfalls mit Aufsichtsratszustimmung.

Gegenuiber RefE und RegE haben sich die Krafteverhaltnisse zwischen Vorstand, Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung im Gesetzgebungsprozel3 verschoben. Die Grundregel des

Regel-Ausnahme-Systems bleibt unverandert, wurde aber durch weitere Ausnahmen erganzt.

* Dieser Aufsatz muR sich darauf beschranken, firr die zentralen Regelungsbereiche bei Ubernahme-
und Pflichtangeboten die Vorschriften des WpUG darzustellen und vor dem Hintergrund des Schrift-
tums einzuordnen. Kiirzere Darstellungen zur Ubernahmeregulierung findet der Leser bei Schmidt
(1987) und Drukarczyk (1993), S. 637-645, ausfihrliche Erdrterungen z.B. in den Monographien von
Reul (1991), L ittmann (1992), Flassak (1995), Krause (1996), Munscheck (1999) und Hecker (2000).
% Zur aktuellen juristischen Diskussion dieses Aspekts, unter Riickgriff auf ékonomische Argumente,
siehe insbes. Kirchner (1999), Hopt (2000), Kirchner/Painter (2000), Merkt (2001) und Mlbert/Birke
(2001).
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Der RefE sah noch keine Vorratsbeschliisse vor. Nach dem RegE erméchtigte die Haupt-
versammlung den Vorstand zu Handlungen, die im Einzelnen und nicht der Art nach zu
bestimmen waren. Im Falle einer konkreten Ubernahmesituation benttigte der Vorstand fir
Gegenmal3nahmen nach RefE und RegE die Zustimmung der Hauptversammlung. Rechtlich
mul3 das aber nicht viel bedeuten. Die Ausnahmen sind kein Freibrief. Denn inhaltlich missen
die Ausnahmen von der Grundregel her interpretiert werden. Schon dadurch sind sie einge-
schrankt, daneben missen Vorstand und Aufsichtsrat die aktienrechtlichen Schranken beach-
ten. DarUber hinaus engen verfassungsrechtliche Schranken den Spielraum von Vorstand und
Aufsichtsrat bei den Ausnahmen ein. Wenn ein mitbestimmter Aufsichtsrat Verkaufschancen
der Aktionédre zunichte macht, dirfte das ein Eingriff in das Vermdgensrecht der Aktionére
sein.EI Neben der rechtlichen Bedeutung kommt es auch auf die faktischen Auswirkungen der

Ausnahmen an.

Der Vorstand fuhrt das Unternehmen im Auftrag der Aktiondre. Damit entsteht ein
Handlungsspielraum. Er soll den Spezialisierungsvorteil des Vorstands zum Tragen kommen
lassen, kann aber bei Interessenkonflikten zum Handeln gegen die Aktionéare benutzt werden.
Bei Ubernahmen ist es fraglich, ob Vorstand sowie Aktionars- und Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat oder Bevollméchtigte in der Hauptversammlung die Interessen der Aktionéare
vertreten. Die Begrindung im RefE zu § 33 Abs. 1 weist darauf hin, dal3 Mitglieder von Vor-
stand und Aufsichtsrat Einflufd und oft auch die eigene Position verlieren, wenn die Aktionére

der Ubernahme zustimmen.E

Ein Ausweg liegt darin, bei Ubernahmen und anderen Interessenkonflikten den Dele-
gationsgrad radikal zu verringern und Delegation zu vermeiden.EI Die Entscheidung Uber das

Ubernahmeangebot ist in die Hande der Aktionare zu Iegen.E

Diesen Weg wollte der Gesetz-
geber urspriinglich gehen. Folgerichtig reduzierte der RefE in Ubernahmeangel egenheiten den

Delegationsgrad und gab den Aktionéren eine starke Stell ung.EI Der Hinweis auf den Interes-

47 Zschocke (2002), S. 82f.

% Hinzu tritt der Konflikt, in den Vorstand und Aufsichtsrat im Hinblick auf eigene Interessen ste-
hen, nicht auf Grund einer Ubernahme Einflul® und ggf. die eigene Position zu verlieren.*

9 Abfindungsregeln firr den Ubernahmefall wéren ein anderer Weg, den Interessenkonflikt zu ent-
schéarfen. Diesen Weg versperrt 8 33 Abs. 3; Miulbert/Birke (2001), S. 709f. Aber ,goldene Fal-
schirme” haben auch ihre Ticken, da sie Allianzen zwischen der Unternehmensleitung der Zielgesell-
schaft und dem Bieter auf Kosten der Zielgesell schaftsaktionare fordern kénnten.

% Hopt (1993), S. 547-549.

°' Der RefE entsprach im Kern den Vorschlagen Gilsons (1981), S. 865-870. Gilson empfahl im
Grundsatz eine Passivitatspflicht fur die Unternehmendeitung in der Ubernahmesituation, von der es
nur zwei Ausnahmen geben sollte: die Information der Aktionére (in § 27 umgesetzt) und die Suche
nach einem besseren Gebot (8 33 Abs. 1).
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senkonflikt von Organmitgliedern ist in der Gesetzesbegriindung geblieben.EI Dennoch
gewann der Aufsichtsrat wahrend des Gesetzgebungsverfahrens immer mehr Kompetenzen in

Ubernahmeangel egenheiten.

Die Gesetzesbegriindung geht von gleichgerichteten Interessen von Vorstand und Auf-
sichtsrat aus. Das ist plausibel. Also ist der Aufsichtsrat in der Ubernahmesituation weniger
als sonst als Anwalt der Aktionarsinteressen gegeniiber dem Vorstand geeignet. In der Ten-

E]Die I nteressen

denz lauft das Erfordernis seiner Zustimmung aus Aktionérssicht ins Leere.
von Aktiondren, Aufsichtsrat und Vorstand sind vielleicht dann gleichgerichtet, wenn ein
Bieter gesucht wird, der den bestehenden Vorstand und Aufsichtsrat weitgehend unangetastet
|&3t und der einen hoheren Kurs zu zahlen bereit ist. Vorstand und Aufsichtsrat kdnnten aber
auch Sachwalter der anderen Unternehmensbeteiligten sein, z.B. der Arbeitnenmer, der Glau-
biger oder der Standortgemeinde, deren Anliegen sonst in der Ubernahmesituation zu kurz
kommen konnten. Man begegnet hier der traditionellen Vorstellung vom ,, Unternehmens-

interesse“al, das der Vorstand zu wahren hat.|5_5|

Das Gesamturteil (ber §33 mag umstritten sein. Wer Ubernahmen wie Manne
betrachtet, wird konzedieren, dal3 Abwehrmalinahmen den Preis einer Ubernahme erhohen.
Dem hoheren Preis wird er aber die Kosten von Abwehrmal3nahmen und vor allem die gerin-

gere Ubernahmewahrscheinlichkeit gegeniiberstellen. Wer die Streubesitzaktionare schiitzen

%2 Begriindung des Regierungsentwurfs, S. 57.
%% S0 auch Hopt (2000), S. 1378, 1382. Dagegen erwartet der Gesetzgeber trotz seiner oben zitierten
Problemanalyse eine wirksame Kontrolle des Vorstands durch den Aufsichtsrat. In der Gesetzes-
begrindung zu 8§33 Abs. 2 (S. 58f.) findet sich folgende Passage: ,Durch die Zustimmung des
Aufsichtsrats wird eine Kontrolle des Vorstandshandelns in der konkreten Ubernahmesituation
ermoglicht, was das erforderliche Korrelat fir den Umstand darstellt, daf? der dem Vorstandshandeln
zu Grunde liegende Hauptversammlungsbeschluf? nicht in Kenntnis des konkreten Angebots erfolgte.”
Die im Bundesfinanzministerium fir das Gesetzesvorhaben zusténdigen Oberregierungsréte Maller
und P6tzsch (2001), S. 1260 berichten, dai diese Anderungen ,, vehement von den betroffenen Kreisen
gefordert worden” seien. Nach Presseberichten handelte es sich dabei vor alem um die Vorsténde
grofer Unternehmen und um Gewerkschaftsvertreter.
> Milbert (1997); Hopt (2001), S. 68. An dieser Stelle liegt es nahe, die Vorstellung vom , Unter-
nehmen an sich* as Inkarnation der Agency-Theorie zu begreifen, weil sie alle Agenten vereint. In
welchem Sinne diese Aussage explanatorisch oder normativ gedeutet werden sollte, ist hier nicht zu
behandeln.
* In der Literatur finden sich weitere Argumente fiir einen groReren Handlungsspielraum der Unter-
nehmensleitung in der Ubernahmesituation (Miilbert/Birke, 2001): Abwehrmalinahmen in der Verfii-
gung des Vorstands kdnnten zu einem hoheren Angebotspreis fuhren. Der Vorstand konnte die Inter-
essen der Aktiondre in der Ubernahmesituation vertreten, was besonders niitzlich ware, wenn er tber
Spezialisierungsvorteile in dieser Situation verflgte oder Koordinationsprobleme unter den Streu-
besitzaktiondren zu einem Annahmezwang (,pressure to tender*) fuhrten. Der letzte Fall geht auf
Bebchuk (1987; 1994) zuriick: Streubesitzaktiondre kénnen durch ein Ubernahmeangebot in eine
Gefangenen-Dilemma-Situation geraten. Um nicht in der ungiinstigen Minderheitsposition nach der
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und ihnen einen hoheren Ubernahmepreis sichern machte, wird auch nicht auf die Unterneh-
mensl eitung bauen; weder die Aktionare noch die anderen Gruppen kénnen im Ubernahmefall
erwarten, dal3 ihre Interessen und die des Managements harmonieren.EI Aus beiden Blick-
winkeln ist die Richtung zu bedauern, in die das Pendel wahrend der Gesetzgebungsphase
geschwungen ist. Wie sich dieser Pendelschwung in den gesellschafts- und verfassungsrecht-
lichen Grenzen auswirkt, bleibt abzuwarten. Er betrifft ohnehin nur Gesellschaften ohne
Mehrheitsaktiondr oder Mehrheitsgruppe, diein Deutschland relativ selten sind.

7.2. Grundregeln fiir den Markt zur Konzentration von Streubesitz

7.2.1. Hohe der Gegenleistung
Fur Ubernahme- und Pflichtangebote sieht das WpUG Mindestkurse vor. Die Gegen-

leistung muli3 ,,angemessen” sein (8 33 Abs. 1).EI 88 3-7 WpUG-Angebotsverordnung regeln
die Details. Der Mindestkurs in der Angebotsunterlage muf3 zwei Untergrenzen gentigen. Die
erste ist der hochste Kurs, den der Bieter innerhalb der drei Monate vor der Verdffentlichung
des Angebots gezahlt hat (Vorerwerbsuntergrenze, § 4 WpUG-Angebotsverordnung). Die
zweite ist der umsatzgewichtete Durchschnitt aus den Kursen der Aktie der Zielgesellschaft

bl sofern die

wéhrend der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung der Entscheidung,
Aktie zum Handel an einer inléandischen Borse zugelassen ist (Borsenhandel suntergrenze,
8§5Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung).EI Bel nicht ausreichender Marktliquiditét mufd statt
auf den Borsenkurs auf ene Unternehmensbewertung zuriickgegriffen werden
(8 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung). Das Gebot darf die hohere der beiden Untergren-

zen nicht unterschreiten.

Erwirbt der Bieter nach Veroffentlichung des Angebots und vor Ende der Annahme-
frist Aktien zu einem Kurs Uber dem Gebot, erhoht sich die Gegenleistung um den Unter-

schiedsbetrag (8 31 Abs. 4). Entsprechendes gilt, wenn der Bieter innerhalb eines Jahres nach

Ubernahme zurtickzubleiben, nehmen die Streubesitzaktiondre ein Ubernahmeangebot an, das ein
einzelner Aktiondr mit gleich grof3em Aktienbesitz abgelehnt hétte.

% Was firr einige Konstellationen aber durchaus wahrscheinlich ist. Siehe dazu Wenger (2001) mit
Blick auf Beharrungskrafte gegen den Strukturwandel, den zu fordern sich auch das WpUG auf die
Fahnen geschrieben hat (Gesetzesbegrindung, S. 27).

*" Die Gegenleistung wird zum einen in § 33 geregelt, zum anderen berechtigt § 33 Abs. 7 das Bun-
desfinanzministerium, Naheres in einer Rechtsverordnung zu regeln. Diese Kompetenz kann es auf
das BAWe Uibertragen.

%% Man beachte, dal? die beiden Dreimonatsfristen an unterschiedlichen Zeitpunkten ansetzen.

% § 6 WpUG-Angebotsverordnung regelt gleichgerichtet den Fall, wenn die Aktien ausschliefdlich an
einem organisierten Markt in einem anderen Staat des EWR zum Handel zugelassen sind.
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der Verdffentlichung des Ergebnisses aul3erhalb der Borse einen héheren Kurs fur Aktien der
Zielgesellschaft zahlt (8 31 Abs. 5).

7.2.1.1. Vorerwerbsuntergrenze mit Paketzuschlag
Der Paketzuschlag ist der Aufschlag auf den Boérsenkurs, den der Kaufer bel Erwerb

eines groferen Anteils an der Zielgesellschaft zahlt. Er wird auch als Kontrollpramie bezeich-
net. Bei Paketzuschlagen ergab der GesetzgebungsprozeR eine wesentliche Anderung: Je
hoher der Paketzuschlag, in den drei Monaten vor der Angebotsvertffentlichung gezahlt,
desto hoher ist die Vorerwerbsuntergrenze. Dagegen sah 8 4 Angebotsverordnung-RefE bei
den Vorerwerben noch einen Paketzuschlag bis zu 15% vor, der nicht diese Untergrenze

anhab, also auch nicht an die tbrigen Aktionére zu zahlen war.

Die Literatur nennt mehrere Griinde fir den Paketzuschlag. Dabel stehen Sondervor-
teile des Paketaktionars im Zentrum.Abgesehen davon ist im Aktienhandel stets mit einem
Groldmengenzuschlag zu rechnen, weil sich sonst bei umfangreichen Kéufen nicht gentigend

Anbieter mobilisieren lassen. Der Paketzuschlag ist weit verbreitet, auch in Deutschland.EI

Zu der Frage, ob der Paketzuschlag die Vorerwerbsuntergrenze anheben soll, sind ver-
schiedene Argumentationen denkbar. Zwei seien hier skizziert. Argumentation 1: Wegen der
Sondervorteile des Kontrollaktionars liegt der Borsenkurs unter dem Unternehmenswert pro
Aktie. Bei Ubernahmen mit Vollangebotspflicht soll dieser Abschlag mdglichst verschwin-
den, denn Sondervorteile sind gesellschaftswidrig. Der bisherige mit Sondervorteilen
bedachte Kontrollaktionér soll bei der Ubernahme gerade keinen hoheren Kurs erhalten als
die Streubesitzaktionare. Wenn sich der Paketzuschlag auf die Untergrenze auswirkt, dann
beendet das die Sonderbehandlung. Der Bieter mul3 sich an dem Kurs orientieren, der dem
Unternehmenswert entspricht. Einen Paketzuschlag bietet er gerade nicht, aber fir alle den
gleichen angemessen hohen Kurs.EI Folglich ist die Regelung im WpUG zu begriien.
Argumentation 2: Kontrollaktionére berticksichtigen ihre Sondervorteile, wenn sie die Abga-
bepreisuntergrenze fir ihr Paket ermitteln. Wegen der Vorerwerbsuntergrenze und der Voll-
angebotspflicht wird aber niemand fur Aktien einer Gesellschaft mit erheblichem Streubesitz
so viel bieten, dal es sich fur einen Kontrollaktiondr lohnt, sein Paket zu verkaufen. Also

% Stijtzel (1960), S. 962-967; Barclay/Holderness (1989), S. 373-375.
¢ Franks/Mayer (2001).
%2 Wenger et a. (2001), S. 321f. Siehe auch oben Abschnitt 2.3.
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&

werden Ubernahmen durch die Vorerwerbsuntergrenze des WpUG behindert.** Zusammen

mit dem lickenhaften deutschen Konzernrecht, das hohe Sondervorteile zul &%, kettet sie die
Kontrollaktiondre an ihre Position.Ia Dieses Problem fallt in Deutschland, wo die Mehrheit
der Borsengesellschaften einen Kontrollaktiondr hat, besonders ins Gewicht, wahrend es sich

in GrofRpritannien kaum stellt.

Allerdings hindert das WpUG niemand daran, Pakete unter der Kontrollschwelle mit
Zuschlag zu kaufen, und erst mehr als drei Monate spéter ein Ubernahmegebot abzugeben. So
gesehen gestattet das Gesetz durch diese kurze Vorerwerbsfrist, beide Argumentationen
pragmatisch zu vereinen. Es kommt dann zur Ubernahme, ohne dai’ der Kurs fur die Uber-

nahme von Streubesitz den Wert der Sondervorteile widerspiegelt.

7.2.1.2. Borsenhandelsuntergrenze

Das WpUG folgt dem jungsten Trend in der Rechtsprechung, dem Borsenkurs bei
sl

einer geregelten Aktienbesitzkonzentration eine gréf3ere Bedeutung einzuraumen.™ Es legt
Beginn und Ende des Zeitraums fest, in dem Borsenkurse fur die zweite Untergrenze zu
berticksichtigen sind. Anknipfungspunkt fir das Ende ist der Moment, in dem ein Bieter
seine Entscheidung zur Angebotsabgabe veroffentlicht. Die konkrete Ubernahmeabsicht
durfte sich bis dahin kaum auf den Kurs ausgewirkt haben. Ihr Kurseinflul3 zeigt sich erst mit

ed

der Veroffentlichung in vollem Umfang.

Das Abstellen auf einen Zeitraum und nicht auf einen Zeitpunkt mindert den Einfluf3
denkbarer Manipulationen auf die Untergrenze. Aber ein Zeitraum hat auch seine Tucken:

Weniger dann, wenn in dem Dreimonatszeitraum die Kurse gestiegen sind. Der Durch-

% Vgl. Manne (1965), S. 116f. Rau-Bredow (1999), S. 766-769 zeigt, wie auch effizienzsteigernde
Kontrollwechsel durch eine solche Regelung blockiert werden kénnen. Die skizzierte Entwicklung ist
um so wahrscheinlicher, je grof3er der Kontrollhebel des Kontrollaktionérs ist, da mit dem Kontroll-
hebel der Anreiz zur Ausbeutung der Minderheit zunimmt. Betroffen sind also vor allem solche
Unternehmen, die der Kontrollaktionar mit wenig Kapitaleinsatz kontrolliert, also z.B. mit nur knapper
Mehrheit oder wenn es auch stimmrechtd oses V orzugskapital gibt. In diesen Féllen verringert sich die
Ubernahmewahrscheinlichkeit besonders stark, da der Bieter die vergleichsweise grofe Pramie wegen
der Pflicht zu einem Vollangebot einer vergleichsweise grof3en Zahl weiterer Aktionére, auch den
V orzugsaktiondren, anbieten muf3.

® Deutsch (2002), S. 15f. schlagt angesichts der Probleme, die Sondervorteile verursachen kénnen,
den Verzicht auf die Vorerwerbsuntergrenze vor.

% So namentlich im Fall DAT/Altana mit Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts und des
Bundesgerichtshofs. Zum BGH-Beschluf? vom 12.3.01 Der Betrieb, 54. Jg. (2001), S. 969-975 und
Vetter (2001).

® zum diskontinuierlichen KurseinfluR eines Ereignisses, dessen Eintrittswahrscheinlichkeit schritt-
weise an eins heranriickt, vgl. Fn. 20 und 22.
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schnittskurs, also die Borsenhandel suntergrenze, liegt dann unter dem aktuellen Bérsenkurs.
Um Erfolg zu haben, wird der Bieter einen Kurs wahlen, der Gber dem Borsenkurs und damit
Uber der Borsenhandelsuntergrenze liegt, zumal das WpUG Regelungen enthélt, die dem

B4 Anders im Fall sinkender

Annahmedruck auf die Streubesitzaktiondre entgegenwirken.
Kurse wahrend des Dreimonatszeitraums. Dann liegt die Untergrenze Uber dem aktuellen
Borsenkurs. Ist der Abstand erheblich, und setzt sich die Abwartsbewegung Uber einen lange-
ren Zeitraum fort, wird die Borsenhandel suntergrenze zum Ubernahmehindernis. Vorerwerbe
zu hohen Kursen mogen noch hinzukommen. Also liegt es nahe, den Gesetzgeber aufzufor-
dern, hier nachzubessern. Wer das verlangt, sollte aber bedenken, wie schwierig es ist, einen
Weg zu finden, wie in solchen Féllen die Untergrenze ohne Manipulationsgefahr gesenkt
werden kann. Er sollte zudem bedenken, dal3 sich dieses Problem auch bei der Vorerwerbs-
untergrenze stellt und um so ausgepragter sein kann, je langer die Zeitrdume sind, wahrend

derer Borsenkurse oder Vorerwerbe zu berticksichtigen si nd.ﬁI

Die Dreimonatsfristen setzen fur Vorerwerbe und Borsenkurse an unterschiedlichen
Zeitpunkten an (88 4f. WpUG-Angebotsverordnung). Die Frist endet bei Vorerwerben mit der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage, bei den Bdrsenkursen schon mit der Bekanntgabe
der Ubernahmeabsicht. Bei der Vorerwerbsuntergrenze ist es sicher verniinftig, auch Erwerbe
zwischen der Entscheidung zur Angebotsabgabe und der Angebotsabgabe selbst zu bertick-
sichtigen. Allerdings beginnt der Zeitraum fir Borsenkurse damit weiter in der Vergangenheit
alsder fur Vorerwerbe. Da zwischen beiden Zeitpunkten nach § 14 mehr als ein Monat liegen
kann, ist folgender Fall moglich: Ein Bieter gibt am 1. Oktober seine Entscheidung bekannt,
ein Gebot abzugeben, und verdffentlicht es am 21. Oktober. Dann gehen die Borsenkurse vom
1. bis 20. Juli schon in eine Untergrenze ein, Vorerwerbe in diesem Zeitraum aber noch nicht.
Diese Asymmetrie kann nicht recht iberzeugen, auch wenn sie Ubernahmen erleichtern mag.
Sie konnte einfach beseitigt werden, indem man den Vorerwerbszeitraum bel unverandertem

Endpunkt am gleichen Tag beginnen lief3e wie den Borsenhandelszeitraum. Noch Uberzeu-

¢ Insbesondere lange Fristen, Riicktrittsrechte, Informationspflichten und die Zaungastregel (siehe
unten Abschnitt 7.2.3.).

% Ob eine Kursadjustierung entsprechend einer Indexentwicklung sinnvoll ist, sei hier nicht disku-
tiert. In friheren Gesetzesfassungen konnte die Bdrsenkursentwicklung auch bei Nacherwerben zu
Problemen fuhren. Noch der RegE sah in 8§ 31 Abs. 4 eine Nachbesserungspflicht auch fur Nach-
erwerbe Uber die Borse vor. Stieg innerhalb der Jahresfrist der Kurs erheblich Gber den Gebotspreis,
wére es dem Bieter kaum mdglich, vor Ablauf des einen Jahres seine Beteiligung aufzustocken. In
dieser Situation mutierte § 31 Abs. 4 RegE von einem Schutz vor Umgehungstatbestdnden beim
Aktienerwerb, wie es beabsichtigt war, zu einem Vehikel, mit dem Aktionére, die in einem fairen Ver-
fahren ihre Aktien verkauft haben, auch noch an nachfolgenden Kurssteigerungen und nur an Kurs-
steigerungen teilhaben. Vor diesem Hintergrund ist die Anderung in § 31 Abs. 4 sehr zu begriiRen, dal3
die Nachbesserungspflicht nur fir auRerborsliche Nacherwerbe gilt.
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gender as Symmetrie wéare es alerdings nach Argumentation 1, einen Vorerwerbszeitraum
vorzusehen, der wesentlich langer ist als der Borsenhandelszeitraum. Je langer der Vorer-
werbszeitraum, desto weniger wahrscheinlich ist es, dal eine Ubernahme durch Paketkéufe
unmittelbar vor dessen Beginn eingeleitet und damit, wie oben ausgefihrt, die Funktion der

V orerwerbsuntergrenze umgangen wird.

7.2.2. Informationspflichten, Bieterwettbewerb und Aufteilung der Ubernahmeprimie
Die Ubernahmepramie ist die Differenz zwischen dem Ubernahmekurs und dem Bor-

senkurs vor Bekanntwerden der Ubernahmeabsicht. Im Schrifttum gibt es zwei Vorstellungen,
wie sie auf Altaktionare und Bieter verteilt werden sollte. Eine Denkrichtung besagt, es misse
Bieterwettbewerb herrschen, und die Ressourcen der Zielgesellschaft sollen ohne kosten-
trachtige Zwischenschritte zum besten Wirt gelangen. Eine andere, die Chicago-Schule, hat
Bedenken gegen diese Zielsetzung. Um sich im Bieterwettbewerb durchzusetzen, 1&uft der
beste Wirt Gefahr, den vollen Unternehmenswert zu zahlen, und die Altaktionére erhalten den
Grofteil der Ubernahmepramie. Jedoch wére allen Aktionaren am besten gedient, wenn die
Suche nach Unternehmen, deren Ressourcen besser eingesetzt werden kénnen, so intensiv wie
maoglich ist. Deshalb sollte der Erstbieter zum Zuge kommen, und zwar zu einem gunstigen
Ubernahmekurs. Dann besteht permanent ein starker Such- und Ubernahmeanreiz und in
jedem Streubesitzunternehmen ein hoher Druck, es sehr gut zu fuhren. Es félt dann auch

kaum ins Gewicht, wenn der Erstbieter noch nicht der beste Wirt sein sollte.

Fur diese zweite Denkrichtung wére es schon allermeist genug sicherzustellen, dai3
nicht weniger als der Borsenkurs vor der Ankiindigung geboten wird. In diesem Sinne defi-
niert 8 5 WpUG-Angebotsverordnung einen Durchschnittskurs als Borsenhandel suntergrenze.
Aber das WpUG geht an mehreren Stellen dartiber hinaus. Es folgt eindeutig dem Leitbild,
dai? die Altaktionare bei Ubernahmen moglichst viel gewinnen sollen. Dazu tragen zunéchst
die Vollangebotspflicht und die Paketzuschlage bei, die in der Vorerwerbsuntergrenze zu
berticksichtigen sind. Wichtig sind aber auch die Informationspflichten des Bieters. Nach der
Begrindung zu § 11 Abs. 2 (S. 41) ist es fur die Beurteilung des Angebots ,, notwendig, dal
der Bieter auch seine Absichten hinsichtlich der kinftigen Geschéftstétigkeit der Zielgesell-
schaft offen legt.” Er hat in der Angebotsunterlage dariiber zu berichten (8§ 11 WpUG,
§2 WpUG-Angebotsverordnung).Ell Das kann dazu fuhren, dai3 die Zielgesellschaft fur die

6§ 2 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung prézisiert, dal? ein Bieter auch tber die zur Festsetzung der
Gegenleistung angewandten Bewertungsmethoden informieren mul. Diese Regelung kann eine weit-
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Altaktionare attraktiver wird, das Kaufinteresse des Bieters besser einzuschétzen ist und dald

bd

sich weitere Bieter einstellen.

Die Informationspflichten gehtren zu den Elementen des WpUG, die den Bieterwett-
bewerb anstol3en sollen. Schon dadurch, dal3 er seine Entscheidung fur ein Gebot veroffent-
lichen mul3, 16st der Erstbieter einen positiven externen Effekt aus, weil er die Aufmerksam-
keit auf die Zielgesellschaft lenkt. MuRR er noch seine Strategie bekannt machen, wie sich die
Ressourcen der Zielgesellschaft besser nutzen lassen, sind auch das kostenlose Anregungen
far mogliche weitere Bieter. Ferner verlangert ein weiteres Angebot meist das Verfahren, was
dritte und vierte Bieter aktiv werden lassen konnte. Den Bieterwettbewerb fordert schlief3dich
die Vorschrift, da® ein konkurrierender Bieter ein Ruicktrittsrecht auslést (§ 22 Abs. 3) und
damit selbst die Aktien leicht gewinnen kann, die bereits dem Vorbieter angedient wurden.

Aber das Rijcktrittsrechtla wirkt auch gegen ein Ausufern des Bieterwettbewerbs, weil
es den Erstbieter stérkt und fur seine Sucharbeit belohnt. Es ist davon auszugehen, dal’ der
Erstbieter schon vor der Verdffentlichung der Ubernahmeentscheidung einen nennenswerten
Unternehmensanteil erworben hat. Allein diesen Anteil kann er mit Gewinn verkaufen, wenn
letztlich ein anderer Bieter die Zielgesellschaft erwirbt. Folgebieter, die sich an das Erstgebot
nur anhangen, haben diese Mdglichkeit nicht, denn alle auf ein Angebot angedienten Aktien
wandern ohne Gewinn fir den Zweitbieter zum hoheren dritten Gebot. Das Rucktrittsrecht
wirkt gegen ein Trittbrettfahrerverhaten auf der Bieterseite. Wenn der Erstbieter einen ange-
messenen Kurs bietet, lohnt sich ein weiteres Gebot nicht. Nur ein zu niedriges Gebot lockt

reichende Informationspflicht des Bieters darstellen, wenn er z.B. auch darlegen mifte, warum er
mehr als den aktuellen Borsenkurs zu bieten bereit ist. Schippen (2001), S. 962 erwartet auch solche
Angebotsunterlagen, die,,in Richtung einer mittleren betriebswirtschaftlichen Dissertation tendieren.”
® Losgeldst von der Verteilung der Ubernahmepramie kann man die Informationspflichten des Bie-
ters auch noch im Zusammenhang mit der Art der angebotenen Gegenleistung diskutieren. Primafacie
ist die Angebotsunterlage als Konzentrationsprospekt das Gegenstiick zum Emissionsprospekt; Infor-
mationen Uber die Zukunft der Zielgesellschaft wéaren bei fairem Ubernahmekurs nicht zwingend
erforderlich. Aber offeriert der Bieter eigene Aktien as Gegenleistung, wird die Angebotsunterlage
zum kombinierten Konzentrations- und Emissionsprospekt. Dann bendtigt der Angebotsadressat
Informationen Uber die Bietergesellschaft, und dazu gehdren auch deren Plane mit der Zielgesell-
schaft.

™ Erinnert sai auch daran, dai § 33 Abs. 1 dem Vorstand explizit gestattet, einen weiRen Ritter zu
suchen.

"2 Das Riicktrittsrecht hat damit die gleiche Funktion wie eine Regelung, nach der ein Bieter ale seine
Zielgesellschaftsaktien an einen weiteren Bieter verkaufen muf3, wenn dieser weitere Bieter einen um
10% hoheren Kurs zahlt. Diese Regelung hat Stiitzel (1960), S. 983f. vorgeschlagen. Das Ruicktritts-
recht hat den grofRen Vorzug, daR sich die bisherigen Zielgesellschaftsaktionare die Ubernehmerin
aussuchen und dabei auch andere Faktoren als den Kurs beriicksichtigen kénnen. Es hat aber auch den
Nachteil, Vorerwerbe den Vorbietern zu belassen.



24

Folgebieter in den Markt.E] Das Rucktrittsrecht beinhaltet einen starken Anreiz, schon beim
Erstgebot einen angemessen hohen Kurs zu nennen, und es tragt damit viel dazu bei, die Zeit
der Ungewif3heit und die Dauer der Belagerung der Zielgesellschaft kurz und die Kosten
dieser Ausnahmesituation niedrig zu halten. Ob es fur einen Vorstand vor diesem Hintergrund

immer aussichtsreich ist, nach einem weilRen Ritter zu suchen, darf bezweifelt werden.

Allesin allem folgt das WpUG eindeutig dem Leitbild, dai die Altaktionére an uber-
nahmebedingten Wertsteigerungen der Zielgesellschaft partizipieren sollen. Im 6konomischen
Schrifttum hat sich kein Leitbild als Uberlegen herauskristallisiert, weshalb diese Richtungs-
entscheidung hier nicht beurteilt werden soll. Aber das Leitbild des WpUG steht in bemer-
kenswertem Kontrast zu anderen rechtlichen Regelungen fir das Ausscheiden von Aktiong
ren: Bel Abfindungen im Vertragskonzern (8305 Abs. 3 AktG) oder bel Eingliederung
(8 320b AktG) sind Verbundeffekte und Sondervorteile nach herrschender Meinung nicht zu

berticksichti gen.

In diesen Fallen wird, entgegen dem Zidl, , aul3enstehende” oder ausschei-
dende Aktionare zu schiitzen, das Aquivalent zur Ubernahmepramie den , Bietern* zugespro-
chen® B pie Inkonsistenz von WpUG und dem Abfindungsrecht 143 sich auch als
Paradigmawechsel des Gesetzgebers wirdigen: An die Stelle der Bewertung durch Gutachter

und Gerichte tritt die Bewertung Uber einen Marktmechanismus.

" Auch in der Redlitét ist unklar, wie intensiv der Bieterwettbewerb Uberhaupt ist. Andrade et al.
(2001), S. 106 berichten, daRR esin ihrer Stichprobe von 4.256 Ubernahmen in den USA im Schnitt 1,1
Bieter gab. Allerdings ist nicht auszuschlief3en, dal3 — &hnlich wie im theoretischen Konzept des
Markts fir Unternehmenskontrolle — schon die Gefahr ausreicht, dal3 andere Bieter einsteigen kénnten,
damit der Erstbieter praventiv ein hohes Gebot abgibt.

™ Huffer (1999), S. 1377, 1379, 1474; Hecker (2000), S. 115.

> Aber das Leitbild des Konzernrechts fiigt sich an anderer Stelle konsistent in das WpUG ein:
§ 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung sieht eine Unternehmensbewertung vor, wenn aus Borsen-
kursen keine Kursuntergrenze ermittelt werden kann. Weder Paragraph noch Begriindung konkretisie-
ren, ob die Unternehmensbewertung unter der Alleinfortfihrungsannahme oder unter Berlicksichti-
gung der Bieterabsichten durchzufthren ist. Greift man hilfsweise auf die Alleinfortfihrungsannahme
des Konzernrechts zuriick, so ist das ein konsistenter Ersatz fir die Bérsenkurse, die ja nicht die Uber-
nahmeabsicht reflektieren sollen.

® Milbert (2001), S. 1225-1227 weist auf einen anderen Kontrast bei dhnlich gelagerten Sachverhal-
ten hin, namlich zwischen dem Kontrolltatbestand im WpUG und dem Abhéngigkeitstatbestand im
Konzernrecht. Eine Abhangigkeit sei, wie die Volkswagen/Niedersachsen-Entscheidung von 1997
zeige, auch mit weniger als 30% der Stimmrechte méglich (BGHZ 135, 107, 114). Gemildert werden
konnte dieser Kontrast durch das Regelungskonzept des WpUG, das mitunter kritisiert wird, weil es
auch die freiwilligen Gebote sehr detailliert regele (so z.B. Milbert, 2001, S. 1223). Gerade deshab
kommt es auch zu einem geregelten Verfahren in den Féllen, in denen ein Anteil unter 30% schon die
Kontrolle bedeutet. Dieses Verfahren beinhatet die Informationspflichten von Bieter (8§ 11) und Lei-
tung der Zielgesellschaft (§ 27), aber nicht die Regeln Uber die Gegenleistung (& 31) und die Handlun-
gen der Leitung der ZielgesdlIschaft (§ 33), dieim Abschnitt zu Ubernahmeangeboten verankert sind.
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7.2.3. Zaungastregel
Liegt ein Ubernahmeangebot vor, steht es den Aktionaren frei, untétig zu bleiben und

das Geschehen wahrend der Annahmefrist als Zaungaste zu beobachten. Nach § 23 mul? der
Bieter regelméaliig bekanntgeben, wie viele Aktien ihm angedient wurden. § 16 Abs. 2 réumt
den Zaungasten eine ,weitere Annahmefrist“ ein: Bei Erfolg eines Angebots konnen die
Aktionére, die das Angebot nicht angenommen haben, ihre Aktien noch in den zwei Wochen

nach Ablauf der Annahmefrist zu gleichen Konditionen an den Bieter abgeben.

Die Zaungastregel des § 16 baut den Annahmezwang auf Streubesitzaktionédre ab.
Streubesitzaktionare konnten sich gezwungen sehen, ein an sich unbefriedigendes Angebot
anzunehmen, um nicht am Ende in einer Minderheitsposition zurUckzubIeiben.I'ZI Bebchuk
(1987, S. 931-935) schlégt deshalb vor, die Abstimmung Uber das Angebot und das Andienen
der Aktien zu trennen: Die Aktionére sollen zuerst Uber das Angebot abstimmen. Erreicht es
die Mehrheit, kann der Bieter ihre Aktien kaufen. So gesehen setzt die Zaungastregel den

Bebchuk-Vorschlag bei Ubernahmeangeboten um:lz—al

Gegen das Angebot stimmt, wer auf die
Zaungastregel setzt, wer annimmt, stimmt dafiir. Wird im Ubernahmeprospekt ein Kontroll-
anteil genannt, aber nicht erreicht, bleibt das Angebot erfolglos, und es werden keine Aktien
verkauft. Wird der Anteil erreicht, konnen alle Aktionare verkaufen. Ist das Ubernahmeange-
bot dagegen unbedingt und nennt es keinen Mindestanteil, kénnen sich die Aktionédre an den
Erwerbsmeldungen nach § 23 orientieren und sich bei Erreichen der Kontrolle ohne Hast zum

Verkauf entschlief3en.

Der Zaungast erzielt denselben Preis wie der Frihannehmer, ist aber flexibler. Die
Zaungastposition dominiert die Frihannahme. Alle ziehen sie vor. Schlagt deshalb das Pro-
blem des Annahmezwangs ins Gegenteil um, in Attentismus? Die Gefahr ist gering, wenn der
Zaungastvorteil klein ist. Dafur kann der Bieter durch einen attraktiven Kurs sorgen. Darauf
konnen sich die Aktionédre ohne Risiko einlassen. Sollte der Kurs doch zu niedrig sein, schiitzt

sie das WpUG durch den Anreiz fir einen Folgebieter und durch das Riicktrittsrecht.

Der Anreiz der Zaungastregel, einen attraktiven Kurs zu bieten, fehlt beim Pflicht-
angebot (8 16 Abs. 2, § 39). Die Streubesitzaktiondre sind beim Pflichtangebot besonders
exponiert, weil der Bieter schon eine Kontrollschwelle genommen hat. Solange der Bieter die
50%-Schwelle nicht erreicht, kann sich noch ein weiterer Bieter zeigen. Gélte die Zaungast-
regel, wirde es den Aktiondren sehr erleichtert, ein unangemessenes Gebot zunachst nicht

anzunehmen und damit zu signalisieren, dal3 sie auf einen weiteren Bieter setzen. Die Zaun-

" Sjehe auch Fn. 55.
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gastregel ist nur dann entbehrlich, wenn der Bieter mehr als 50% erwirbt und dadurch das
Pflichtangebot ausgel dst wird.

8. Offene Fragen
Weitere offene Fragen im WpUG kénnen hier nur angedeutet werden.

- Sollen die Aktionére der Ubernehmerin vor Hybris ihres Vorstandes bei Ubernahme-

angeboten geschitzt werden?

- Das Pflichtangebot ist auf Aktien der Zielgesellschaft beﬁchrénkt.ESollte die Uber-
nehmerin auch ein Angebot fur aktiennahe Wertpapiere wie Wandelanleihen, die die Ziel-
gesellschaft emittiert hat, abgeben mussen’)m

- Verstol3en Vorerwerbe eines weil3en Ritters gegen das Insi derrecht?EI

- Wie sollten weitere Aktienkaufe eines Kontrollaktionérs behandelt werden? Nach dem
WpUG losen Aktienkaufe von Kontrollaktionaren, die ihr Paket vor Inkrafttreten des WpUG
erwarben oder deren Ubernahmeverfahren gema WpUG abgeschlossen ist, kein (neuer-

liches) Pflichtangebot aus.

- Mussen die Emittenten beim Rickkauf eigener Aktien aufgrund von Hauptversamm-
lungsbeschliissen in Zukunft die Vorschriften tiber das Teilangebot im WpUG befol gen? Oder
konnen solche Ruckkaufe weiterhin diskret und kursstiitzend durchgeftihrt werden, sofern die
Gesellschaft sie nur intern vorbereitet, aber nicht in den Medien ankindigt?

- Wenn sich eine neue Herrschaft bel der Muttergesellschaft etabliert, missen dann
nicht auch die Publikumsaktiondre der Tochter eine Ausstiegsmoglichkeit erhalten? Bei
Erlangen der Kontrolle Uber eine Gesellschaft mul® auch fur alle borsennotierten Tochter-
unternehmen ein Pflichtangebot abgegeben werden (8§ 35 Abs. 1). Allerdings sieht das WpUG

Im Gegensatz zum RefE eine Befreiung von dieser Pflicht vor, wenn der Buchwert der Betei-

® Baums (1999), S. 174f.

® Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 32 (S.57); Schiippen (2001), S. 961. DaR sich die
Reichweite des WpUG von Wertpapieren i.S.v. § 2 Abs. 2 bei Teilangeboten auf Aktien i.Swv.
§ 2 Abs. 2 Nr. 2 bei Ubernahme- und Pflichtangeboten verengt, geht nicht explizit aus dem Gesetzes-
text hervor. Aber die Verengung zeigt sich indirekt darin, daf3 nur die Aktionére als Adressaten von
Ubernahme- und Pflichtangeboten genannt werden. Ferner behandeln die Vorschriften zur Hohe der
Gegenleistung ausschliefdlich Aktien.

8 Dazu Houben (2000); Baum (2001).

8 Hopt (2000), S. 1394-1396.

8 Hopt (2001), S. 73) befiirwortet ein Pflichtangebot auch bei Erreichen weiterer wichtiger Schwel-
len. Zu Problemen beim Ubergang vom Ubernahmekodex zum WpUG Zietsch/Holzborn (2001).
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ligung an dem Tochterunternehmen weniger als 20% des buchmaliigen Aktivvermdgens der

Muttergesellschaft betragt (8 9 Satz 2 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung). Das macht den

Minderheitsschutz von Faktoren abhangig, die mit dem Ziel der Regelung wenig zu tun
kd

haben.

- Wer das WpUG fiir ein gutes Gesetz halt, wird bedauern, dai3 es nicht auch auslandi-
schen Zielgesellschaften dienen kann, wenn sie sich fir eine Bérsenzulassung in Deutschland
entscheiden. Ist dagegen auslandisches Ubernahmerecht besser, sollten auch deutsche Gesell-
schaften durch Zulassung an einer EWR-Borse dafur optieren kénnen. Warum &3t das
WpUG solche Entscheidungen nicht zu? Mit welchem RechtE schrankt es den Wettbewerb in

Europaein?

- Warum erfal3t das WpUG nicht auch Unternehmen, deren Aktien im Freiverkehr oder
auf einer auRerbdrslichen Handelsplattform gehandelt werden? Warum erhalten deutsche
Unternehmen im Streubesitz damit wie beim Ubernahmekodex die Moglichkeit, der Uber-
nahmeregelung auszuweichen, indem sie keine Borsenzulassung beantragen oder sich auf
eigenen Antrag nach 8 43 Abs. 4 und 8 75 Abs. 3 BorsG aus dem amtlichen oder geregelten
Markt zurt’Jckziehen’.EI

- Sollten die deutschen Borsen diese Ausweichmdglichkeit und die Absicht der Borsen-
sachverstandigenkommission, den Ubernahmekodex zuriickzuziehen, as Aufforderung

betrachten, den Spielraum im Freiverkehr fur den Borsenwettbewerb zu nutzen? Konnten sie

8 Nach Maéller/Potsch (2001), S. 1260f. wurde die 20%-Grenze auch deshalb in das WpUG eingefiigt,
weil die unbedingte Angebotspflicht bei mittelbarer Kontrollerlangung dazu fuihren kénne, dal? Uber-
nahmen erheblich verteuert oder unter Umsténden sogar vollig unmdglich gemacht wirden. In die
gleiche Richtung zielt Deutsch (2002), S. 15, dem die 20%-Grenze noch zu niedrig zu sein scheint.
Aber das Argument, eine Holding-Struktur verteuere eine Ubernahme, ist nicht stichhaltig: Der rele-
vante Vergleich umfald eine Unternehmensgruppe in Form einer Holding und ein aquivalentes Unter-
nehmen, das alle Unternehmen der Holding als unselbstandige Betriebsteile in sich integriert hat. An
einem perfekten Markt sollten Unternehmensgruppe (Holding) und Einzelunternehmen den gleichen
Marktwert aufweisen (Wertadditivitatsprinzip). Gibt es einen Holding-Abschlag, erleichtert der nied-
rigere Preis die Ubernahme und die Korrektur der suboptimalen Struktur. Ubersteigt der Marktwert
der Unternehmensgruppe denjenigen des Einzelunternehmens, schafft die Holding-Struktur Wert und
ist ein Vorteil fur die Aktionére.

¥ Milbert (2001), S. 1228f. Die Option fiir ein Ubernahmerecht auRerhalb des EWR 14t das WpUG
2u.

& Unter dem Druck von GroRunternehmen wurde dieses , Delisti ng* 1998 eingeflihrt. Zur Vor-
geschichte Rudolph/Rohrl (1997), S. 254 und Hopt/Baum (1997), S. 417-420. Vgl. Giersch/Schmidt
(1986), S. 76-84, insbesondere Tz. 180. Mit der geplanten Abschaffung des Kursmaklers entfdlt das
markanteste Qualitétselement des amtlichen Marktes. Je geringer der Qualitétsunterschied zwischen
den BoOrsensegmenten, desto leichter 183t sich die Wahl einer Notierung im Freiverkehr begriinden.
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die Freiverkehrsgesellschaften auf einen segmentspezifischen AnlegerschutzEI durch Uber-
nahmeregel ungen verpflichten, die neben das WpUG treten?

9. Fazit und Ausblick
Rechtspolitik braucht ein Leitbild. Wenn es mehr als eines gibt und die Leitbilder in

unterschiedliche Richtung weisen, ist das Gesetzgebungsverfahren mit Konflikten befrachtet.
Am Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz und seiner langen Vorgeschichte wurde das
sehr deutlich. Esist jetzt am Schutz der Publikumsaktionére, in zweiter Linie am Schutz ande-
rer Interessen in der Aktiengesellschaft orientiert. Ob diese Leitbildwahl dauerhaft ist oder in
Deutschland oder Europa bald revidiert wird, kann hier offen bleiben. Die gegensétzlichen
Ubernahmekonzeptionen al's Leitbilder fir das Ubernahmerecht lassen fur die Zukunft weitere

Regelungsvorstofie erwarten.

Das Gesetz gibt Bieter und Zielgesellschaft in wesentlichen Punkten klare Vorgaben.
Das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel hat Sanktionsmdglichkeiten erhalten und
soll dafir sorgen, dal? die Vorgaben eingehalten werden. Die zeitlichen Vorgaben versuchen
die Kosten und anderen Nachteile zu begrenzen, die ein Gebot der Zielgesellschaft aufzwingt,
weil es die Unternehmensfiihrung sehr beansprucht und Mitarbeiter und Kunden verunsichert.
Ein Anspruch auslandischer Rechte, die Ubernahmen deutscher Zielgesellschaften zu regeln,

die an einer Borse im EWR zugelassen sind, wird zurtickgewiesen.

Das WpUG bringt die Streubesitzaktionére bei Kontrollwechseln in eine gute Position:
Ubernahme- und Pflichtangebot miissen Vollangebote sein. Die Informationspflichten des
Bieters und der Zielgesellschaft sind fur die Streubesitzaktionéare glnstig. Die Annahmefristen
sind grof3ziigig bemessen. Das Mindestgebot knipft an den Borsenkurs an und wird durch
Paketzuschlage erhoht. Die Vorschriften schaffen einen Rahmen, in dem die Streubesitzaktio-
nare kaum unter Annahmezwang geraten dirften. Das Gesetz zeichnet sich durch einen hohen
Grad an Konsistenz aus, was besonders deutlich wird, wenn man das komplexe Zusammen-
spiel der Einzelregelungen beachtet. Gerade dieses Zusammenspiel macht das Gesetz interes-
sant. Es scheint gelungen zu sein, einen Marktmechanismus zu entwickeln, der einen hohen
Anreiz zum Uberbieten unangemessen niedriger Gebote schafft, sofern Vorerwerbs- und Bor-
senhandelsuntergrenze sie Uberhaupt zulassen. Schon der Erstbieter dirfte deshalb geneigt
sein, sich fiir einen hohen und fairen Ubernahmekurs zu entscheiden, was wiederum zu ziigi-

gen und erfolgreichen Verfahren beitrégt. Nicht Gutachter und Gerichte entscheiden dartiber,

8 Vgl. Giersch/Schmidt (1986), Tz. 182f.
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ob der Kurs angemessen ist, sondern der Bieter und die Zielgesellschaftsaktionédre in dem

vom Gesetz organisierten Markt fur die Konzentration von Streubesitz.

Aus Aktionarssicht befremden alerdings die Vorschriften, die es den Aktionédren nicht
erlauben, alein Gber den Verkauf ihrer Aktien und dessen Bedingungen zu entscheiden, son-
dern den Einflu von Agenten in Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung und damit
andere Interessen ins Spiel bringen. Ob sich hieraus wie in den USA Konflikte und Ein-
nahmestrome fir die Anwaltschaft ergeben werden, bleibt abzuwarten.EI Die Position der
Streubesitzaktiondre im Ubernahmefall und der erst spit erweiterte Handlungsrahmen der
Leitung der Zielgesellschaft konnten dazu fiihren, daR es wenig Ubernahmen gibt. Anhanger
der Chicago-Schule wirden argumentieren, dal3 man damit die wertschaffende Suche nach

dem besten Wirt behindert und die Aktionére letztlich schlechter stellt.
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