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Die viel beachtete Ubernahme von Mannesmann durch
Vodafone in den Jahren 1999/2000 verdeutlichte, dass
es bis dato an einem umfassenden rechtlichen Rahmen fur
dffentliche Ubernahmen deutscher Unternehmen fehlte.
Ein solcher Rechtsrahmen wurde mit dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) geschaffen, das
2002 in Kraft trat. Das WpUG gilt fur alle Angebote zum
Erwerb von Aktien deutscher Emittenten, die an einem
organisierten Markt in Deutschland oder innerhalb des
Européischen Wirtschaftsraums (EWR) zum Handel zuge-
lassen sind, beispielsweise im Prime Standard oder General
Standard der Frankfurter Borse. Es legt die allgemeinen
Grundsétze fiir die Durchfiihrung von Ubernahmen in
Deutschland fest — darunter vor allem den Grundsatz der
Gleichbehandlung aller Aktionadre — und regelt das Ange-
botsverfahren.

Die Einhaltung des WpUG unterliegt der Aufsicht der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Seit Inkrafttreten des Gesetzes hat die BaFin mit durch-
schnittlich 16 bis 26 Angeboten pro Jahr insgesamt mehr
als 400 &ffentliche Ubernahmeangebote beaufsichtigt.
Das Transaktionsvolumen liegt in der Regel zwischen
10 Millionen und 100 Millionen Euro. Nur bei jeder
zehnten Transaktion wird ein Volumen von einer
Milliarde Euro Uberschritten.

Der deutsche Markt fir éffentliche Ubernahmen sieht sich
kontinuierlich mit rechtlichen und faktischen Anderungen
konfrontiert. Infolge veranderter EU-Gesetzgebung erfuh-
ren und erfahren die maBgeblichen deutschen Gesetze
wesentliche Anderungen, die vor allem auf mehr Transpa-
renz und die Einfihrung eines strengeren Sanktionsregimes
abzielen.

In den letzten Jahren haben Ubernahmeaktivitaten aus-
landischer Investoren in Deutschland zugenommen. Der
Versuch der Ubernahme von K+S durch die kanadische
Potash Corp. war seit langem der erste Versuch eines aus-
landischen K&ufers, ein deutsches DAX-Unternehmen zu
Ubernehmen, wurde letztendlich aber erfolgreich abge-
wehrt. Auch der geplante, aber gescheiterte ,Merger of
Equals” der London Stock Exchange mit der Deutschen
Borse war im Endeffekt als Ubernahme durch eine
(neugeschaffene) britische Holding strukturiert.

Der zunehmende Trend zum ,,Shareholder Activism” hat
die Komplexitit 6ffentlicher Ubernahmetransaktionen wei-
ter erhoht. Aktivistische Investoren wie der US-Hedgefonds
Elliott erwerben nach Veréffentlichung einer Ubernahme-
entscheidung eine wesentliche Beteiligung und versuchen,
den Angebotspreis nach oben zu treiben (so z.B. bei
McKesson/Celesio oder DMG MORI). Andere Aktivisten
wiederum wollen eine Neubesetzung des Vorstands der
Zielgesellschaft erreichen (z.B. Bain und Cinven/Stada).

Bei derart anspruchsvollen Rahmenbedingungen ist eine
sorgfaltige Prifung der strategischen Optionen unver-
zichtbar. Dieser Leitfaden dient der Einflhrung in den
fur offentliche Ubernahmen in Deutschland geltenden
Rechtsrahmen und gibt einen Uberblick tber die prak-
tische Durchfiihrung von Ubernahmeangeboten.
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Der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots gehen beim
Bieter in der Regel intensive Vorbereitungen voraus. So
wird der Bieter Finanz- und sonstige Berater hinzuziehen,
die strategischen Optionen analysieren, die Erfolgsaus-
sichten prifen und unter Umstanden auch Kontakt zur
Zielgesellschaft aufnehmen oder sogar mit ihr oder den
GroBaktionaren bereits im Vorfeld die Angebotsbedin-
gungen verhandeln.

Die gesetzlich geregelte Angebotsphase beginnt erst
mit Ver6ffentlichung der Angebotsentscheidung durch
den Bieter. Wann diese Veroffentlichung zu erfolgen

hat, ist im WpUG genau geregelt (sieche nachfolgend
.Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines
Angebots”). In der Vorbereitungsphase ist die Geheim-
haltung des potenziellen Angebots durch den Bieter von
hochster Bedeutung. Eine verfriihte Versffentlichung
oder ein Informationsleck durften sich namlich auf den
Aktienkurs der Zielgesellschaft und somit auch auf den
im Angebot anzugebenden Mindestpreis auswirken.

Freiwillige Angebote und Pflichtangebote

Welche Arten von 6ffentlichen Angeboten gibt es?

Das WpUG unterscheidet drei Arten von éffentlichen
Angeboten: Ubernahmeangebote, Pflichtangebote und
einfache Erwerbsangebote.

Ubernahmeangebote sind freiwillige Angebote, die auf den
Ersterwerb der Kontrolle gerichtet sind, wobei Kontrolle
als das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimmrechte
an der Zielgesellschaft definiert ist.

Ein Pflichtangebot ist dann abzugeben, wenn die 30 Pro-
zent-Schwelle auf andere Weise als durch ein &ffentliches
Angebot oder in Verbindung mit einem 6ffentlichen An-
gebot unmittelbar oder mittelbar durch Zurechnung von
Stimmrechten erreicht oder Uberschritten wird. Da frei-
willige Ubernahmeangebote weniger stark reguliert sind
(z.B. mehr Bedingungen erlauben) und so mehr Flexibilitat
bieten, werden Ubernahmen in der Regel als freiwillige
Ubernahmeangebote strukturiert.
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Freiwillige Ubernahmeangebote und Pflichtangebote
mussen sich auf alle Aktien der Zielgesellschaft beziehen,
die noch nicht vom Bieter (oder von mit ihm gemeinsam
handelnden Personen) gehalten werden. Demgegentber
will der Bieter bei einem einfachen Erwerbsangebot (oder
Teilangebot) weniger als 30 Prozent der Stimmrechte
erwerben oder aber eine bereits bestehende Kontrollbe-
teiligung (d. h. mindestens 30 Prozent der Stimmrechte)
aufstocken, beispielsweise nach einem vorangegangenen
Ubernahmeangebot.

Welche Folgen hat das Scheitern eines Angebots?

Scheitert ein Angebot, weil eine Mindestannahmeschwelle
nicht erreicht wird oder weil es von der BaFin z.B. mit der
Begriindung untersagt wird, dass der Bieter seine diversen
Veroffentlichungspflichten gemaB WpUG nicht erfiillt hat,
darf der Bieter ein Jahr lang kein weiteres Angebot in Be-
zug auf die Zielgesellschaft abgeben. Von diesem Verbot
kann die BaFin den Bieter jedoch mit Zustimmung der
Zielgesellschaft befreien (z.B. Bain und Cinven/Stada).



Kontaktaufnahme mit der Zielgesellschaft

Muss der Bieter die Zielgesellschaft vor
Veroffentlichung seiner Angebotsentscheidung
kontaktieren?

Anders als in GroBbritannien ist der Bieter nach deutschem
Recht nicht verpflichtet, die Zielgesellschaft vor Verdffent-
lichung seiner Angebotsentscheidung zu kontaktieren und
Uber seine Absicht zu informieren. Allerdings sind solche
unangekindigten Angebote in Deutschland unblich und
kommen nur selten vor (z.B. Fortum/Uniper). In der Praxis
wird ein Bieter Ublicherweise vor der Veroffentlichung
Kontakt zum Vorstand der Zielgesellschaft aufnehmen, um
mit diesem Uber die Empfehlung des Angebots durch die
Zielgesellschaft oder den Abschluss einer Zusammen-
schlussvereinbarung (Business Combination Agreement —
BCA) zu verhandeln.

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist nur dann zur Ge-
sprachsaufnahme oder zu Verhandlungen mit dem Bieter
verpflichtet, wenn dies seiner Ansicht nach im Interesse
der Zielgesellschaft ist. Im Fall einer ablehnenden Haltung
des Vorstands versuchen Bieter haufig den sogenannten
Bear-Hug, d. h. sie Uben auf die Zielgesellschaft insbeson-
dere durch Erhéhung des Angebotspreises und intensivere
Kommunikationsbemhungen mehr Druck aus, damit
diese kooperiert, eine Due Diligence gestattet und schluss-
endlich ihren Aktionadren die Annahme des Angebots
empfiehlt. Auf diese Weise kann der Vorstand der Ziel-
gesellschaft faktisch zur Empfehlung der Annahme des
Angebots gezwungen werden, da er gesetzlich verpflich-
tet ist, im Interesse des Unternehmens — d. h. im Interesse
der Aktiondre — zu handeln.

Muss der Vorstand der Zielgesellschaft die
Kontaktaufnahme des Bieters geheimhalten
oder unmittelbar bekanntgeben?

Da offentliche Angebote in der Regel einen wesentlichen
Einfluss auf den Aktienkurs der Zielgesellschaft haben, ist
die Zielgesellschaft im Grundsatz verpflichtet, die Kontakt-
aufnahme durch den Bieter unverztglich im Wege einer
Ad-hoc-Mitteilung zu verdffentlichen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft kann die Kontaktauf-
nahme jedoch geheimhalten und die Veréffentlichung
aufschieben, wenn der Angebotserfolg im Interesse der
Zielgesellschaft ist und die frihzeitige Veroffentlichung
der Absicht des Bieters die Transaktion gefahrden konnte.
Der Aufschub der Veréffentlichung darf die Offentlichkeit
jedoch nicht irrefihren, und die Vertraulichkeit muss
sichergestellt sein.

Im Rahmen ihrer Verteidigungsstrategie zur Abwehr einer
feindlichen Ubernahme kann eine Zielgesellschaft den
Annaherungsversuch eines Bieters auch sofort bekannt-
geben.

Wird der Vorstand der Zielgesellschaft
Berater hinzuziehen?

Zwar ist der Vorstand der Zielgesellschaft gesetzlich nicht
verpflichtet, im Falle eines Ubernahmeangebots Berater
zu beauftragen, in der Praxis nehmen Vorstande jedoch
meist eine externe Rechts- und Finanzberatung in An-
spruch. Da Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
gesetzlich zur Abgabe einer , begriindeten Stellungnahme”
zum Angebot verpflichtet sind und der Vorstand sein
Haftungsrisiko minimieren will, 1asst sich dieser Ublicher-
weise insbesondere von einem Finanzberater oder einer
Investmentbank in Form einer ,Fairness Opinion” beraten.
Zudem wurden in letzter Zeit bei feindlichen Ubernah-
meversuchen sogenannte ,Inadequacy Opinions” ver6f-
fentlicht (z.B. Terex/Demag Cranes, ACS/Hochtief,

Vonovia/Deutsche Wohnen sowie Busch/Pfeiffer Vacuum).

Im Gegensatz zu Rechts- und Finanzberatern werden
Kommunikationsberater in der Regel nur bei gréBeren
Transaktionen hinzugezogen.
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Angebotsbezogene Vereinbarungen zwischen Zielgesellschaft und Bieter

Non-Disclosure Agreement (NDA): Wird ein Angebot
beflrwortet, schlieBen Bieter und Zielgesellschaft in der
Regel ein NDA. Dies erfolgt insbesondere vor der Durch-
fihrung einer Due Diligence durch den Bieter. Es ist je-

doch darauf zu achten, den Personenkreis, der vertrauli-
che Informationen in Bezug auf ein potenzielles Angebot
erhélt, zu dokumentieren und méglichst klein zu halten, um
VerstoBe gegen das Insiderhandelsverbot zu vermeiden.

Standstill-Vereinbarung: Es liegt haufig im Interesse
des Vorstands der Zielgesellschaft, dass sich der Bieter
verpflichtet, seine Beteiligung entweder fur die Dauer der
Verhandlungen auf dem aktuellen Niveau zu halten oder
sie nach erfolgreichem Vollzug des Ubernahmeangebots
nicht zu erhéhen. Derartige Standstill-Vereinbarungen
werden haufig mit einem NDA kombiniert.

Business Combination Agreement (BCA): Bei Befir-
wortung des Ubernahmeangebots kénnen Bieter und
Zielgesellschaft eine Investitions- oder Zusammenschluss-
vereinbarung (BCA) schlieBen, in der die wesentlichen
Angebotsparameter vereinbart und dargelegt werden.
Beim Abschluss eines solchen BCA muss der Vorstand
jedoch darauf achten, dass er noch in der Lage ist, die
Zielgesellschaft im Unternehmensinteresse zu leiten. Da-
her wird der Vorstand der Zielgesellschaft in einem BCA in
der Regel das Recht aushandeln, im Falle eines attraktive-
ren Angebots seine in Bezug auf das Angebot des Bieters
ausgesprochene Empfehlung zurlickzuziehen. Eine solche
Regelung wird haufig als ,fiduciary-out” bezeichnet. Des
Weiteren kann ein BCA folgende Punkte umfassen:

— einen Zeitplan fur das Angebotsverfahren sowie An-
gaben zur Art und Hoéhe der anzubietenden Gegen-
leistung;

— die Verpflichtung der Zielgesellschaft, die Annahme
des Angebots zu empfehlen und zu unterstiitzen und
bestimmte behindernde MaBnahmen zu unterlassen,
die beispielsweise die vom Bieter zu zahlende Gesamt-
gegenleistung erhéhen kénnten;
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— strategische Erwagungen und potenzielle strukturelle
MaBnahmen fur die Post-Merger-Phase sowie

— Verpflichtungen des Bieters beispielsweise in Bezug
auf den Erhalt von Standorten und Arbeitsplatzen,
die fortdauernde Unabhangigkeit der Zielgesellschaft,
die zuktnftige Corporate Governance und die Beset-
zung der Organe.

Nur in seltenen Fallen enthalten BCAs vertragliche Sank-
tionen wie z.B. Strafzahlungen fur Vertragsverletzungen,
da es eher unwahrscheinlich ist, dass die Zielgesellschaft
die Verpflichtungen des Bieters nach Vollzug der Ubernah-
me (erfolgreich) durchsetzen wird. Zwar wurden komplexe
Mechanismen entwickelt, um die Zusagen des Bieters
selbst nach Abschluss eines Beherrschungsvertrags durch-
zusetzen (indem z.B. eine 6ffentliche Personlichkeit als
Ombudsmann fungiert), diese sind bislang jedoch noch
nicht erprobt.

Exklusivitatsvereinbarung: Die Gewahrung von Exklu-
sivitat ist zwar grundsatzlich zuldssig, liegt aber moglicher-
weise nicht im Interesse der Zielgesellschaft und kann
daher gegen die Pflichten des Vorstands verstoBen.

Break Fee-Vereinbarung: Durch die Zielgesellschaft zu
zahlende Break Fees fiir den Fall, dass die Ubernahme auf-
grund einer Intervention Dritter (z.B. in Form eines besse-
ren Angebots) scheitert, wurden in der Vergangenheit
vereinbart, sind in Deutschland jedoch unublich. Die Frage
nach der Zulassigkeit und Durchsetzbarkeit einer solchen
Vereinbarung ist nach deutschem Recht nach wie vor offen.
Je nach Einzelfall kbnnten Break Fees von bis zu 1 Prozent
des Transaktionsvolumens zulassig sein.

Seitdem der Bundesgerichtshof im sogenannten Deutsche-
Telekom-Ill-Urteil entschieden hat, dass es nur in streng
begrenzten Ausnahmefallen zuldssig ist, aktuellen oder
zukUnftigen Aktionaren finanzielle Vorteile zu gewahren,
wird eine Zielgesellschaft der Forderung nach einer Break
Fee mit auBerster Vorsicht begegnen.



Due Diligence

Vielfaltige Informationen zu bérsennotierten Zielgesell-
schaften sind Uber deren Website, das Handelsregister,
den Bundesanzeiger oder andere Quellen verfligbar, z.B.
Geschaftsberichte und Jahresabschlisse, Pflichtpublika-
tionen und -bekanntgaben, die Satzung, Angaben zur
Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat, Haupt-
versammlungsprotokolle, Informationen zur Corporate
Governance sowie Angaben zur Aktionarsstruktur. Da
jedoch die Méglichkeiten zum Widerruf einer einmal
verdffentlichten Angebotsentscheidung duBerst begrenzt
sind, wird ein Bieter in der Regel groBen Wert darauf
legen, auch Zugang zu nicht &ffentlichen Informationen
zu erlangen. Hierzu wird er Kontakt zur Zielgesellschaft
aufnehmen und mit ihr Gber die Durchfihrung einer
Due Diligence verhandeln.

Gehort eine Due Diligence bei 6ffentlichen
Ubernahmen zur géngigen Praxis?

Vorbehaltlich eines mit dem Bieter zu schlieBenden NDA
kann der Vorstand der Zielgesellschaft dem Bieter die
Durchfuihrung einer Due Diligence gestatten, wenn die
Ubernahme seiner Ansicht nach im Interesse der Zielge-
sellschaft liegt und Geschafts- und Betriebsgeheimnisse
dabei geschutzt werden.

Der Vorstand wird das Interesse der Zielgesellschaft an der
vorgeschlagenen Transaktion insbesondere unter Bertick-
sichtigung der anzubietenden Gegenleistung und der
Erfolgsaussichten des Angebots beurteilen. Bei Befir-
wortung des Angebots wird die Zielgesellschaft daher in
der Regel damit einverstanden sein, dass der Bieter vor
Verdffentlichung seines Ubernahmeangebots eine Due
Diligence durchfuhrt. Umfang und Art der Due Diligence
sind von Fall zu Fall verschieden.

Handelt es sich jedoch um einen feindlichen Ubernah-
meversuch, muss sich der Bieter normalerweise mit
offentlich verfigbaren Informationen begnutgen.

Wie ist die gdngige Marktpraxis bei
Tauschangeboten?

Bei Aktientauschangeboten wird die Zielgesellschaft in
der Regel darauf bestehen, beim Bieter eine ,Reverse
Due Diligence” vorzunehmen, da ihre Aktionare nach
Angebotsannahme Aktionare des Bieters werden. Um
die Angemessenheit der vom Bieter als Gegenleistung
gebotenen Aktien sicherzustellen sowie einschatzen zu
kénnen, ob ein erfolgreiches Angebot im Interesse der
Zielgesellschaft liegt, wird deren Vorstand die wirtschaftli-
che und rechtliche Situation des Bieters priifen und die
Annahmen, die der Bewertung der Aktien des Bieters
zugrunde liegen, plausibilisieren wollen (z.B. Diebold/
Wincor Nixdorf). Die Due Diligence wird in der Regel
umfangreicher ausfallen, wenn in Verbindung mit dem
Tauschangebot ein Wertpapierprospekt fur das fusionierte
Unternehmen ver&ffentlicht werden muss.

Wie umfangreich ist in der Regel eine vor
Angebotsabgabe durchgefiihrte Due Diligence?

Der Umfang der Informationen, die wahrend einer Due
Diligence zur Verflgung gestellt werden, hangt davon ab,
wie stark die Zielgesellschaft am potenziellen Angebot
interessiert ist. Zielgesellschaften sind oft eher nicht ge-
neigt, dem Bieter eine umfangreiche Due Diligence zu
gestatten, und beharren darauf, dass ein schneller Prozess
mit begrenzter Due Diligence gangige Marktpraxis ist. Es
gibt allerdings keine speziellen Regelungen Uber eine
durchzufiihrende Due Diligence. Falls die Ubernahme im
Interesse der Zielgesellschaft ist, kann sie sich damit einver-
standen erklaren, dem Bieter selbst sensible Geschaftsin-
formationen und vertrauliche Informationen zur Verfi-
gung zu stellen. Dabei sollten Bieter und Zielgesellschaft
allerdings sorgfaltig darauf achten, KartellverstéBe wegen
Weitergabe wettbewerbsrelevanter Informationen zu
vermeiden. Entsprechende Beschrankungen lassen sich
jedoch durch den Abschluss von Clean-Team-Vereinbarun-
gen zwischen Bieter und Zielgesellschaft Gberwinden.
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Koénnen Insiderinformationen weitergegeben
werden oder schadet dies dem Angebot?

Erlangt ein Bieter wahrend der Due Diligence Kenntnis von
einer Insiderinformation, die Uber die eigene Angebots-
absicht hinausgeht und zu einem héheren Preis flihren
wiirde, kann es ihm solange untersagt sein, Aktien der
Zielgesellschaft zu erwerben oder mit dem Ubernahme-
angebot fortzufahren, bis die Insiderinformation ver6ffent-
licht wurde oder tatsachlich keine Insiderinformation mehr
vorliegt.

Da die Zielgesellschaft Insiderinformationen grundsatzlich
unverzlglich verdffentlichen muss und die Ver&ffentlichung
nur unter strengen Voraussetzungen (insbesondere im
Hinblick auf die Vertraulichkeit) aufschieben darf, sollte
der Datenraum keine Insiderinformationen enthalten.

Zum weiteren Schutz des Bieters wird Ublicherweise auf
die sogenannte ,,Masterplan-Theorie” abgestellt. Wenn
der Bieter den Plan gefasst und dokumentiert hat, mit dem
Angebot unter bestimmten Bedingungen unabhangig

davon fortzufahren, ob er Kenntnis von Insiderinformati-
onen erlangt, darf dieser Masterplan im zuvor geplanten
Umfang selbst nach Kenntniserlangung von Insiderinfor-
mationen weiter umgesetzt werden. In diesem Fall wird

die im Rahmen der Due Diligence erhaltene Insiderinfor-
mation nicht ,genutzt”, da der Entschluss zum Erwerb von
Aktien bereits vor Erhalt der Insiderinformation gefasst
wurde und damit kein kausaler Zusammenhang zwischen
der Kenntniserlangung und der Fortsetzung des Aktien-
erwerbs besteht.

Muss die Zielgesellschaft einem konkurrierenden
Bieter die gleichen Informationen zur Verfiigung
stellen?

Im Gegensatz zum britischen Recht ist eine Zielgesellschaft
nach deutschem Recht nicht verpflichtet, einem konkur-
rierenden Bieter auf Verlangen die gleichen Informationen
wie dem ersten Bieter zur Verfligung zu stellen.

Da der Vorstand der Zielgesellschaft jedoch grundsatzlich
keinen Einfluss auf die Aktionarsstruktur der Gesellschaft
nehmen darf, sollte er konkurrierende Bieter nicht ohne
sachlichen Grund unterschiedlich behandeln. Allerdings
durfte ein entsprechender sachlicher Grund bei verhandel-
ten Ubernahmen mit hoher Wahrscheinlichkeit vorliegen,
da kaum ein Fall vorstellbar ist, in dem die Angebote
zweier konkurrierender Bieter fir die Zielgesellschaft
gleich vorteilhaft sind.

Beteiligungsaufbau im Vorfeld — Handel mit Aktien der Zielgesellschaft

Welche Offenlegungspflichten bestehen
beim Aktienhandel?

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) greifen
Mitteilungspflichten dann, wenn der Stimmrechtsanteil
einer Person aus Aktien an einem Emittenten unmittel-
bar oder mittelbar durch Zurechnung des Stimmrechts-
anteils der mit ihr gemeinsam handelnden Personen be-
stimmte Schwellenwerte — namlich 3 Prozent, 5 Prozent,
10 Prozent, 15 Prozent, 20 Prozent, 25 Prozent, 30 Prozent,
50 Prozent oder 75 Prozent — erreicht oder Uberschreitet.
Dasselbe gilt — ab der 5-Prozent-Schwelle — fur Finanz- oder
andere Instrumente wie z.B. Call- und Put-Optionen,
Swaps (insbesondere Aktien-Swaps mit Barausgleich),
Termingeschafte mit Barausgleich, Differenzgeschafte
oder Irrevocable Undertakings. Die Stimmrechte aus
Aktien und in Bezug auf andere Finanzinstrumente sind
zusammenzurechnen und bei Erreichen der 5-Prozent-
Schwelle mitzuteilen. Zur Vermeidung von Umgehungs-
tatbestanden sieht das Gesetz vor, dass Stimmrechte
beispielsweise von Tochtergesellschaften, Treuhandern
und gemeinsam handelnden Personen (Persons Acting
in Concert) dem Bieter zugerechnet werden.

VerstoBe gegen diese Mitteilungspflichten kénnen zu
einem BuBgeld von bis zu 10 Millionen Euro, einer Ge-
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winnabschopfung und dem (vortibergehenden) Verlust
der Aktionarsrechte und dabei insbesondere der mit
den Aktien verbundenen Stimmrechte fuhren.

Zudem muss ein Aktionar, der die Schwelle von 10 Prozent
der Stimmrechte aus Aktien erreicht oder Gberschreitet,
dem Emittenten die mit dem Erwerb der Stimmrechte
verfolgten Ziele und die Herkunft der fur den Erwerb
verwendeten Mittel mitteilen.

Darf der Bieter vor Veroffentlichung
seiner Angebotsentscheidung Aktien der
Zielgesellschaft erwerben?

Wahrend der Vorbereitungsphase darf der potenzielle
Bieter Aktien der Zielgesellschaft erwerben, sofern die
Insiderhandelsverbote (d. h. Erwerb auf Grundlage von
Insiderinformationen) eingehalten werden. Um die Erfolgs-
aussichten des Ubernahmeangebots zu erhéhen, wird
ein Bieter in der Regel vor Veréffentlichung seiner Ange-
botsentscheidung einen Beteiligungsaufbau anstreben.

Da bei Erreichen der Schwelle von 30 Prozent der Stimm-
rechte ein Pflichtangebot fir alle Gbrigen Aktien der Ziel-
gesellschaft abzugeben ist, muss diese Schwelle sorg-
faltig im Auge behalten werden.



Uberdies kann der Beteiligungsaufbau bzw. die hierdurch
erlangte Einflussnahme auf die Zielgesellschaft zu kartell-
rechtlichen Problemen fiihren. So kann z.B. eine Kartell-
freigabe durch die zusténdige Behtrde erforderlich werden,
wenn ein Bieter 10 bis 15 Prozent der Stimmrechte an
der Zielgesellschaft erworben hat.

VerstoBt der Beteiligungsaufbau des Bieters
gegen das Insiderhandelsverbot?

Obwohl die Absicht des Bieters, ein Angebot fur die Ziel-
gesellschaft abzugeben, bis zur Veréffentlichung der An-
gebotsentscheidung in der Regel eine Insiderinformation
darstellt, hindert das Insiderhandelsverbot den Bieter nicht
an der Bekanntgabe und Umsetzung seines Angebots.
Andere Personen, die Kenntnis von der Absicht des Bieters
haben, dirfen jedoch nicht mit Aktien der Zielgesellschaft
handeln, es sei denn, sie handeln im Namen des Bieters.

Kénnen Aktiondre dadurch gegen das Insider-

handelsverbot verstoBen, dass sie sich vor Ver-
o6ffentlichung der Angebotsentscheidung zum

Verkauf ihrer Aktien bereit erklaren?

Der Erwerb eines Aktienpakets von einem Aktionar ist flr
beide Parteien grundsatzlich als sogenanntes Face-to-Face-
Geschaft zulassig. In diesem Fall gilt das Insiderhandels-
verbot Ublicherweise nicht, da beide Parteien denselben
Informationsstand haben und der Erwerb somit nicht
durch ein Informationsungleichgewicht beeinflusst wird

und zudem weder die Insiderinformation noch der Erwerb
Einfluss auf den Borsenkurs oder Marktpreis haben. Der
Paketerwerb kann auch unter der aufschiebenden Be-
dingung erfolgen, dass das anschlieBende Ubernahme-
angebot erfolgreich vollzogen wird.

Beeinflusst der Aktienhandel die Konditionen
des Ubernahmeangebots?

Die im Ubernahmeangebot gebotene Gegenleistung muss
mindestens dem hochsten Wert entsprechen, den der
Bieter oder gemeinsam mit ihm handelnde Personen
oder deren Tochtergesellschaften innerhalb der letzten
sechs Monate vor Veroffentlichung der Angebotsunter-
lage fir den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft
gezahlt oder vereinbart haben.

Ist ein verdeckter Beteiligungsaufbau
(sogenanntes Anschleichen an die Zielgesellschaft
oder ,,Creeping in”) vor Veroffentlichung der
Angebotsentscheidung méglich?

In Reaktion auf die Ubernahmefalle Schaeffler/Continental
und Porsche/VW, bei denen mit Hilfe von Finanzderivaten
unbemerkt substanzielle Beteiligungen aufgebaut wurden,
hat der Gesetzgeber die Offenlegungspflichten deutlich
erweitert. Da es dabei ausdriickliches Ziel des Gesetzge-
bers war, samtliche Praktiken und Taktiken zu erfassen,

ist der unbemerkte Beteiligungsaufbau fir einen Bieter

heute weitgehend ausgeschlossen.

Unwiderrufliche Verpflichtungserklarungen (Irrevocable Undertakings)

Ist es zuldssig, an die Aktionare der
Zielgesellschaft heranzutreten? Welche
Vorschriften sind dabei zu beachten?

Mochte ein potenzieller Bieter vor Verdffentlichung seiner
Angebotsentscheidung an die Aktionare herantreten, stellt
seine Angebotsabsicht aufgrund ihrer moglichen Kursre-
levanz meist eine Insiderinformation dar. Die Weitergabe
einer solchen Insiderinformation an eine andere Person
ist nur zulassig, wenn diese Person fir die Erfullung von
Aufgaben auf die Information angewiesen ist. Nach Erhalt
einer derartigen Information ist es dem Insider dann
untersagt, mit Aktien der Zielgesellschaft zu handeln
oder die Information an Dritte weiterzugeben.

Hiervon ausgenommen sind allerdings seit kurzem
Marktsondierungen, bei denen die Insiderinformation
im Vorfeld eines Ubernahmeangebots an eine gréBere
Zahl potenzieller Anleger weitergegeben wird, um das
Marktinteresse, die Attraktivitat des Angebots und

letztendlich die Erfolgsaussichten der Transaktion ein-

schatzen zu kénnen. Die Marktpraxis des Wall-Crossings,
bei dem Insiderinformationen erst nach Abschluss einer
Vertraulichkeits- und Non-Trade-Vereinbarung offenge-
legt werden, wurde inzwischen kodifiziert und unterliegt
detaillierten Verfahrens- und Dokumentationspflichten.

Diirfen sich (bedeutende) Aktionare
unwiderruflich zur Annahme eines Angebots
verpflichten?

Alternativ zum Beteiligungsaufbau vor Verdffentlichung der
Angebotsentscheidung kann dem Bieter daran gelegen
sein, von bedeutenden Aktionaren des Zielunternehmens
eine Zusage zu erhalten, wonach sie sich fur den Fall der
Angebotsabgabe unwiderruflich zur Annahme des Ange-
bots verpflichten. Derartige unwiderrufliche Verpflich-
tungserklarungen (Irrevocable Undertakings) sind zulassig,
und die Erfolgsaussichten des Angebots sind in der Regel
hdher, wenn der Bieter sich auf diese Weise bereits vor
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2 Vorbereitung

Angebotsbekanntgabe moglichst viele Aktien sichern
kann. Aktionaren ist haufig eher an einem Irrevocable als
an einem direkten Aktienverkauf vor Veroffentlichung der
Angebotsentscheidung gelegen, da sie so von einer etwa-
igen Erhohung des Angebotspreises profitieren kdnnen.

Hierbei ist jedoch zu beachten, dass Irrevocable Under-
takings nach dem WpHG als meldepflichtige Finanzin-
strumente gelten und daher mit Aktien, die vom Bieter,
mit ihm gemeinsam handelnden Personen oder deren

Tochtergesellschaften bereits gehalten werden, zusam-
menzurechnen und mitzuteilen sind, sobald die 5-Prozent-
Grenze oder einer der hdheren Schwellenwerte erreicht
ist. Um die Geheimhaltung sicherzustellen und Nachteile
durch verfrihte Veroffentlichungen und Marktgerlchte zu
vermeiden, wird ein Bieter daher Irrevocables, mit denen
die Meldepflichtgrenzen Uberschritten werden, erst un-
mittelbar vor Veréffentlichung der Angebotsentschei-
dung abschlieBen.

Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots

Wann und wie ist die Angebotsentscheidung
zu veroffentlichen?

Sobald sich ein Bieter zur Abgabe eines Angebots ent-
schlossen hat, muss er unverzlglich die BaFin sowie die
Borsengeschaftsfihrung(en) informieren, eine Veroffent-
lichung Uber ein elektronisches Informationsverbreitungs-
system vornehmen und den Vorstand der Zielgesellschaft
informieren.

Vor Ver6ffentlichung der Angebotsentscheidung sollten
auf Seiten des Bieters daher alle erforderlichen Organbe-
schlUsse sowie die Ergebnisse einer etwaigen Due Diligence
vorliegen. Der Abschluss von Irrevocables und Vereinba-
rungen Uber den Erwerb von Aktienpaketen erfolgen
Ublicherweise zeitgleich mit der Veroffentlichung der
Angebotsentscheidung.

Welche Informationen umfasst die Veroffentli-
chung der Angebotsentscheidung?

Der Bieter muss naturlich angeben, um welche Zielgesell-
schaft es sich handelt und auf welche Aktien sich sein
Angebot bezieht. Zudem wird bei der Veroffentlichung
freiwillig Ublicherweise die beabsichtigte Gegenleistung
genannt, um keinen Raum fur Spekulationen zu lassen
und anschlieBende Kursanderungen der Zielgesellschaft
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zu minimieren. Wahrend die Veroffentlichung der Ange-
botsentscheidung durch den Bieter nicht an Bedingungen
geknUpft sein darf, kann in der Veréffentlichung darauf
hingewiesen werden, dass das Angebot selbst an be-
stimmte Bedingungen gebunden sein wird (z.B. Kartell-
freigabe oder Mindestannahmeschwelle).

Ist die Veroffentlichung der Angebotsentscheidung
fiir den Bieter bindend?

Ja. Nach Ver6ffentlichung seiner Angebotsentscheidung
darf der Bieter das Angebot nicht mehr zurtickziehen und
ist verpflichtet, die Angebotsunterlage gemaB dem gesetz-
lich vorgeschriebenen Angebotsverfahren zu vertffentli-
chen.

VerstoBt der Bieter gegen seine Pflicht zur Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage, kénnen die Aktionare der
Zielgesellschaft zwar keine Anspriiche gegen den Bieter
geltend machen, die BaFin kann jedoch Sanktionen gegen
den Bieter verhdngen. So kann sie z.B. das Angebot un-
tersagen, die Pflichtverletzung veréffentlichen (was zu
Reputationsschaden fur den Bieter fiihren kann), gegen-
Uber dem Bieter eine einjahrige Sperre fur die Abgabe
eines weiteren Angebots fur die Zielgesellschaft verhan-
gen oder dem Bieter eine GeldbuBe auferlegen.



3 Das Ubernahmeverfahren im Uberblick

Mit Veroffentlichung der Angebotsentscheidung beginnt soll. Im Rahmen des formellen Ubernahmeverfahrens
der gesetzlich strikt festgelegte Zeitplan fir den Ange- mussen Bieter und Zielgesellschaft bestimmte Unter-
botsprozess, der die Dauer der Marktverunsicherung lagen erstellen und ver&ffentlichen.

Uber die weitere Zukunft der Zielgesellschaft begrenzen

Vergffentlichung Einreichung der Billigung und Veroffentlichung  Veroffentlichung
der Entscheidung Angebotsunterlage Veroffentlichung der des vorlaufigen des endgultigen
zur Abgabe eines bei der BaFin Angebotsunterlage Angebots- Angebots-
Ubernahmeangebots ergebnisses ergebnisses

Erstellung der Prafung der Annahmefrist Weitere Vollzug
Angebotsunterlage Angebots- Annahmefrist

unterlage

durch die

BaFin

— Erster Kontakt mit Vorstand der Ubermittlung der Gemeinsame begriindete
Zielgesellschaft Angebotsunterlage Stellungnahme von

— Erstellung der Fairness Opinion an Zielgesellschaft Vorstand und Aufsichtsrat

— Evtl. Due Diligence der Zielgesellschaft

— Evtl. Verhandlung eines , Business
Combination Agreement”

Vorbereitungsphase
(mind. 4 Wochen)

v
Y
o
=
()
o]
=)
=
c
()
0
<
M
o
c
()
>
(]
s
<
(g0}
[
S
()
o]
D
(%]
M
[a)
m




4 Angebotsphase

4 Angebotsphase

Bei Erstellung der Angebotsunterlage hat der Bieter eine
Reihe von Entscheidungen hinsichtlich des zu unterbreiten-
den Angebots zu treffen. In der Regel ist die Angebots-
unterlage innerhalb von vier Wochen nach Veréffentli-
chung der Angebotsentscheidung zur Prifung und
Billigung bei der BaFin einzureichen.

Die BaFin wird die Angebotsunterlage innerhalb von

10 bis 15 Werktagen nach Einreichung billigen oder
untersagen. Mit Billigung und Veréffentlichung der An-
gebotsunterlage (was Ublicherweise am selben Tag er-
folgt) beginnt die vier- bis zehnwdchige Annahmefrist.

Angebotsunterlage

Wann ist die Angebotsunterlage zu erstellen?

Nach Veroffentlichung der Angebotsentscheidung hat der
Bieter vier Wochen Zeit, um die Angebotsunterlage zu
erstellen und der BaFin zur Priifung und Billigung vorzu-
legen. In sehr begrenzten Ausnahmefallen kann die BaFin
diese Frist um bis zu vier Wochen verlangern (dies kommt
aufgrund der umfassenderen Berichtspflichten haufig bei
Tauschangeboten vor). In der Praxis erstellen Bieter groBe
Teile der Angebotsunterlage bereits in der Vorbereitungs-
phase, sodass die endgultige Angebotsunterlage inner-
halb von nur wenigen Tagen nach Veréffentlichung der
Angebotsentscheidung bei der BaFin eingereicht werden
kann.

Welche Angaben enthilt die Angebotsunterlage?

Die Angebotsunterlage muss alle Informationen enthal-
ten, die von den Aktionadren benotigt werden, um eine

fundierte Entscheidung tber die Annahme des Angebots
treffen zu kénnen.
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Innerhalb der ersten zwei Wochen der Annahmefrist ver-
offentlichen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
ihre — meist gemeinsame — begriindete Stellungnahme
zum Angebot.

Nach Ablauf der Annahmefrist und Veréffentlichung des
vorlaufigen Angebotsergebnisses folgt bei freiwilligen
Ubernahmeangeboten eine weitere Annahmefrist von
zwei Wochen.

Nach gangiger Marktpraxis endet die Gesamtannahme-
frist nach sechs bis acht Wochen, und das Angebot kann
abgewickelt werden, sofern alle Angebotsbedingungen
erfdllt sind.

Im Laufe der Zeit hat sich fur die detaillierten Angaben
in Angebotsunterlagen ein nahezu einheitlicher Standard
entwickelt. Dazu gehoren beispielsweise:

— grundlegende Angaben zum Bieter und zur Zielge-
sellschaft — jeweils mit Angaben zu etwaigen gemein-
sam handelnden Personen (persons acting in concert);

— die Angebotsbedingungen (Art und Umfang der Ge-
genleistung einschlieBlich der Bewertungsmethode,
die der Ermittlung der Gegenleistung zugrunde liegt,
Annahmefrist, Details zur Annahme des Angebots
sowie zur Erbringung der Gegenleistung durch den
Bieter);

— Bedingungen fur den Vollzug des Angebots;

— die zur Angebotsfinanzierung ergriffenen MaBnahmen
sowie die fur den Fall eines erfolgreichen Angebots
erwarteten Auswirkungen auf die Finanz- und Ertrags-
lage des Bieters und Bieter-Konzerns;



— die Absichten des Bieters in Bezug auf den zukinftigen
Geschaftsbetrieb, die Beschaftigten und ihre Vertretun-
gen sowie die Besetzung der Organe der Zielgesell-
schaft, einschlieBlich Informationen zu Geld- oder
geldwerten Leistungen, die Organmitgliedern der
Zielgesellschaft im Zusammenhang mit dem Angebot
gezahlt oder versprochen wurden;

— Anzahl der vom Bieter und allen mit ihm gemeinsam
handelnden Personen gehaltenen oder ihnen zuzu-
rechnenden Stimmrechte sowie Informationen tber
etwaige Aktienkaufe innerhalb der letzten sechs Mona-
te vor Veroffentlichung der Angebotsentscheidung,
sowie

— bei einem Tauschangebot umfassende Informationen
Uber den Bieter und die als Gegenleistung angebotenen
Aktien entsprechend einem Wertpapierprospekt nach
der EU-Prospektverordnung.

Je nach Komplexitat des betreffenden Falls kann die Ange-
botsunterlage tber 100 Seiten umfassen. Bei Tauschan-
geboten ist die Erstellung der Angebotsunterlage noch
zeitaufwendiger, da diese zusatzlich der Prospektverord-
nung unterliegt.

Der Bieter haftet fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit
der Informationen in der Angebotsunterlage, die von
seinen gesetzlichen Vertretern zu unterzeichnen ist.

Wann wird die Angebotsunterlage veroffentlicht?
Welche Rolle spielt die BaFin?

Die BaFin pruft die Angebotsunterlage lediglich auf Voll-
standigkeit und Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen,
nicht jedoch auf inhaltliche Richtigkeit. Die Angebotsunter-
lage muss nach ihrer Billigung durch die BaFin unverzig-
lich veroffentlicht werden. Gleiches gilt, wenn die BaFin
innerhalb von 10 bis 15 Werktagen seit Einreichung der
Angebotsunterlage das Angebot nicht untersagt hat,
wobei letzteres in der Praxis nicht vorkommt. Mit der
Veroffentlichung beginnt die Annahmefrist.
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Angebotsgegenleistung — Bar- und Tauschangebote

Koénnen Aktien anstelle eines Geldbetrags
angeboten werden?

Neben der tblichen Geldgegenleistung in Euro (Barange-
bote) konnen Bieter auch liquide Aktien anbieten, die zum
Handel an einem organisierten Markt im Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) zugelassen sind (Tauschangebot).
Bei den zum Tausch gegen Aktien der Zielgesellschaft
angebotenen Aktien muss es sich nicht zwangslaufig um
Aktien des Bieters handeln, auch wenn dies der weitaus
haufigste Fall ist.

Erflllen die angebotenen Aktien die gesetzlichen Vorga-
ben nicht, z.B. weil die Aktien des Bieters nur an einer
Borse auBerhalb des EWR zugelassen sind, dirfen sie nur
als Alternative zu einem Geldbetrag angeboten werden,
wobei die Aktiondre dann zwischen beiden Leistungs-
arten wahlen kénnen. Zudem ist auch eine Kombination
aus Bar- und Tauschangebot méglich.

Erwirbt der Bieter in den sechs Monaten vor Veroffentli-
chung der Angebotsentscheidung bis zum Ablauf der
Annahmefrist insgesamt mindestens 5 Prozent der Aktien
oder Stimmrechte an der Zielgesellschaft gegen Zahlung
einer Geldleistung, hat der Bieter den Aktionaren der
Zielgesellschaft eine Geldleistung in Euro anzubieten.

Wie haufig kommen Tauschangebote vor?

Tauschangebote waren in Deutschland bislang die Aus-
nahme. In den letzten Jahren hat das Angebot von Aktien
als Gegenleistung jedoch zugenommen und zwar sowohl
in Form reiner Aktientauschangebote (Linde/Praxair 2017/
2018; London Stock Exchange/Deutsche Borse 2016/2017,
Capital Stage/Chorus 2016, alstria office/DO Deutsche
Office 2015 und DEMIRE/Fair Value 2015) als auch in
Form kombinierter Angebote (Diebold/Wincor Nixdorf
2016; ADLER Real Estate/WESTGRUND 2015 und Vonovia/
Deutsche Wohnen 2015).

Muss bei einem Tauschangebot ein
Wertpapierprospekt erstellt werden?

Ja. Sollen Aktien angeboten werden, die noch nicht an
einem regulierten Markt innerhalb des EWR zum Handel
zugelassen sind, ist ein Zweitlisting innerhalb des EWR
erforderlich. Fur ein solches Zweitlisting ist ein Wertpapier-
prospekt zu erstellen.
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In allen anderen Fallen mussen in der Angebotsunterlage
Angaben entsprechend einem Prospekt enthalten sein.

Wie kénnen US-Aktiondre von einem Tausch-
angebot Gebrauch machen, wenn die Aktien
des Bieters nicht in den USA notiert sind?

Umfasst ein Tauschangebot auch Aktionare in den USA,
mussen die Aktien des Bieters in der Regel auch an einer
Borse in den USA zugelassen sein. Bieter versuchen diese
Anforderung einer US-B&rsennotierung haufig mit Hilfe
eines sogenannten ,Vendor Placement” zu umgehen (z.B.
LSE/Deutsche Borse). Die US-Borsenaufsichtsbehdrde
SEC (Securities and Exchange Commission) hat allerdings
angekilndigt, keine Bescheinigungen mehr Gber die Nicht-
notwendigkeit der Bérsennotierung auszustellen. Bieter
kénnen sich daher nicht darauf verlassen, dass das Vendor
Placement zur Vermeidung einer US-B&rsennotierung
ausreicht.

Bei einem kiirzlich erfolgten Ubernahmeangebot (Capital
Stage/Chorus) nutzte der — von CMS beratene — Bieter
erstmalig in Deutschland eine alternative gesetzliche
Ausnahme, nach der US-Aktiondre unter bestimmten
Bedingungen an einem Tauschangebot ohne US-Bdrsen-
notierung teilnehmen kénnen.

Gibt es eine Mindestpreisregelung?

Die Gegenleistung muss mindestens dem héheren der
folgenden zwei Werte entsprechen: dem gewichteten
Durchschnittskurs der Aktien der Zielgesellschaft wahrend
der letzten drei Monate vor Ver&ffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots oder dem héchsten
Preis, den der Bieter, eine mit ihm gemeinsam handelnde
Person oder deren Tochterunternehmen innerhalb der
letzten sechs Monate vor Veroffentlichung der Angebots-
unterlage gezahlt oder vereinbart haben.

Was passiert, wenn die Aktien der Zielgesellschaft
oder des Bieters nicht liquide sind?

Sind die Aktien der Zielgesellschaft oder des Bieters
(Bar- und Tauschangebote) illiquide, ist der gewichtete
Durchschnittskurs ohne Aussagekraft, und es ist eine
Unternehmensbewertung vorzunehmen. Aktien gelten
dann als ,illiquide”, wenn an weniger als einem Drittel
der maBBgeblichen Handelstage Borsenkurse festgestellt
wurden und mehrere nacheinander festgestellte Kurse
um mehr als 5 Prozent voneinander abweichen.



Kann der Bieter im Fall von Parallel- und
Nacherwerben zur Erh6hung seines Angebots
verpflichtet sein?

Erwirbt der Bieter wahrend der Annahmefrist borslich oder
auBerborslich Aktien der Zielgesellschaft zu einem héheren
als dem Angebotspreis, erhoht sich der Angebotspreis flr
alle Aktionare automatisch auf den héheren Erwerbspreis.

Zudem muss ein Bieter, der innerhalb eines Jahres nach
Veroffentlichung des Angebotsergebnisses auBerborslich
Aktien der Zielgesellschaft zu einem hoheren Preis erwirbt,
allen anderen Aktionaren, die das Angebot angenommen
haben, den Differenzbetrag zahlen. Borsliche Nacherwerbe
sowie Nacherwerbe, die in Form von gesetzlich vorge-
schriebenen Abfindungszahlungen im Rahmen von Struk-
turmaBnahmen erfolgen (z.B. bei einem Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrag oder einem Squeeze-out),
haben keine derartigen Preisauswirkungen.

Annahmefrist

Wann beginnt die Annahmefrist und
wie lange dauert sie?

Die Annahmefrist beginnt mit der Vertffentlichung der An-
gebotsunterlage, d. h. unmittelbar nach der Bewilligung
durch die BaFin. In der Praxis wahlen Bieter in der Regel
eine Annahmefrist von vier bis sechs Wochen, wobei

die Frist nicht weniger als vier und nicht mehr als zehn
Wochen betragen darf.

Bei freiwilligen Ubernahmeangeboten gibt es eine weitere
Annahmefrist von zwei Wochen, wenn der Bieter die
Kontrolle Uber die Zielgesellschaft (30 Prozent) erlangt
hat und insbesondere wenn er innerhalb der reguldren
Annahmefrist eine Mindestannahmeschwelle erreicht hat.
Angesichts des bevorstehenden Kontrollwechsel soll diese
Verlangerung den Aktionaren, die das Angebot bis dahin
noch nicht angenommen haben, die Moglichkeit geben,
das Angebot noch anzunehmen.

Vereinbarungen, nach denen die Ubertragung von Aktien
gefordert werden kann (z. B. Optionen), werden wie
Aktienerwerbe behandelt. Da es keine De-minimis-
Schwelle gibt, werden die genannten Auswirkungen
bereits durch den Kauf einer einzelnen Aktie der Ziel-
gesellschaft ausgelost.

Muss der Bieter einen Finanzberater engagieren?

Zwar ist der Bieter gesetzlich nicht zur Beauftragung
eines Finanzberaters verpflichtet, es ist jedoch absolut
gangige Praxis, dass sich Bieter bei der Ermittlung des
angemessenen Angebotspreises unterstiitzen lassen.
Sollen die bei einem Tauschangebot angebotenen Aktien
an einer deutschen Bdrse notiert werden, muss der Bieter
auBerdem einen Sponsor haben.

Ist eine Verlangerung der Annahmefrist moglich?

Angebotsanderungen innerhalb der letzten zwei Wochen
der Annahmefrist [6sen automatisch eine zweiwochige
Fristverlangerung aus. Zudem erfolgt automatisch eine
Fristverlangerung auf zehn Wochen, wenn der Vorstand
der Zielgesellschaft wahrend der Annahmefrist eine Haupt-
versammlung einberuft. Eine Verlangerung kann auch
durch ein konkurrierendes Angebot ausgeldst werden. In
einem solchen Fall verlangert sich die Annahmefrist des
Erstangebots automatisch bis zum Ende der Annahme-
frist des konkurrierenden Angebots.

Sind wahrend der Annahmefrist regelmaBige
Veroéffentlichungen vorzunehmen?

Ja. Der Bieter muss wochentlich sowie in der letzten Woche
vor Ablauf der Annahmefrist taglich die Zahl der ange-
dienten Aktien bekanntgeben (sogenannte Wasserstands-
meldungen). Zudem ist auch die Erfillung von Angebots-
bedingungen zu veroffentlichen. Gleiches gilt nach Ablauf
der ersten und der weiteren Annahmefrist fir die Ergebnis-
se des Angebots, d.h. die Zahl der angedienten Aktien.

4 Angebotsphase
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Finanzierung

Muss die Finanzierung des Angebots
gesichert sein?

Ja. Infolge der rechtlichen und praktischen Anforderungen
muss der Bieter vor Ver&ffentlichung seiner Angebotsent-
scheidung sicherstellen, dass ihm die zur vollstandigen
Erfullung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeit-
punkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung
zur Verflgung stehen. Da die Finanzmittel fir die ,voll-
standige” Erfillung des Angebots (d. h. fur den Fall, dass
alle auBenstehenden Aktionare ihre Aktien andienen)
ausreichen mussen, ist hierbei der vom Bieter zu zahlende
(theoretische) Maximalbetrag als Grundlage zu nehmen.
Die vom Bieter getroffenen FinanzierungsmafBnahmen
sind in der Angebotsunterlage zu beschreiben.

Bei einem Tauschangebot muss der Bieter sicherstellen,
dass die als Gegenleistung angebotenen Aktien spatestens
zum Zeitpunkt der Angebotsabwicklung verfigbar sind.
Daher werden alle zur Erh6hung des Grundkapitals des
Bieters notwendigen Beschlisse in der Regel vor Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage verabschiedet.

Bei einem Barangebot ist eine schriftliche Finanzierungs-
bestatigung eines in Deutschland zugelassenen unabhan-
gigen Wertpapierdienstleistungsunternehmens (in der

Regel eine Bank) erforderlich, die bei der BaFin einzurei-
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chen und der Angebotsunterlage beizufligen ist. Sollte
der Bieter seinen Verpflichtungen nicht nachkommen,
haftet die Bank, die die Finanzierungsbestatigung erstellt
hat, den Aktionaren der Zielgesellschaft fur die vollstan-
dige Erfullung des Angebots.

Kann die Zielgesellschaft finanzielle Hilfestellung
leisten? Kann der Bieter das Angebot dadurch
finanzieren, dass er nach der Ubernahme liquide
Mittel oder Assets aus der Zielgesellschaft abzieht?

Angesichts der nach deutschem Aktienrecht geltenden
Vorgaben zur Kapitalerhaltung und Einschrankungen der
finanziellen Hilfestellung sind die Rickgriffsmoglichkeiten
auf Mittel der Zielgesellschaft sowohl vor als auch nach
der Ubernahme sehr stark eingeschrénkt. Die Zielgesell-
schaft darf weder Vorschusszahlungen noch Darlehen be-
reitstellen noch eine Burgschaft fir Kredite Gbernehmen,
mit denen der Bieter die Ubernahme finanziert hat.

Langfristig kann dadurch Abhilfe geschaffen werden,
dass ein Beherrschungs- und Gewinnabftihrungsvertrag
zwischen Bieter und Zielgesellschaft geschlossen oder
aber die Zielgesellschaft in eine Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung umgewandelt wird. In diesen Fallen gelten
weniger strenge Vorgaben.



Angebotsbedingungen

Kann das Angebot an Bedingungen
gekniipft sein?

Nach Vergffentlichung der Angebotsunterlage ist das An-
gebot unwiderruflich. Freiwillige Ubernahmeangebote
und Pflichtangebote missen alle Aktien der Zielgesellschaft
umfassen, die noch nicht vom Bieter oder mit ihm gemein-
sam handelnden Personen gehalten werden. Es liegt daher
im Interesse des Bieters, dass der Vollzug einfacher Er-
werbsangebote und Ubernahmeangebote an bestimmte
Bedingungen geknlpft werden kann, allerdings unter der
Voraussetzung, dass die Erfillung solcher Bedingungen
nicht allein im Ermessen des Bieters liegen darf.

Bei Pflichtangeboten ist allerdings ausschlieBlich die Ertei-
lung behérdlicher Genehmigungen (z. B. fusionskontroll-
rechtliche Freigabe) als Bedingung zulassig.

Welche Bedingungen sind bei deutschen
Unternehmensiibernahmen gangig?

Neben der Erteilung zwingend erforderlicher behérdlicher
Genehmigungen zahlen zu den gangigen Angebotsbedin-
gungen das Erreichen einer Mindestannahmeschwelle
(z.B. mindestens 50 Prozent oder 75 Prozent der Stimm-
rechte) oder das Ausbleiben eines genau definierten
Ereignisses mit wesentlichen negativen Auswirkungen
(Material Adverse Change) sowie das Unterlassen von
AbwehrmaBnahmen durch die Zielgesellschaft.

Gibt es unzulassige Bedingungen?

Da ein Angebot bindend ist, sind solche Bedingungen
unzuldssig, deren Erfullung dem Einfluss des Bieters un-
terliegen oder deren Eintritt sich nicht objektiv ermitteln
lasst. Als Bedingung nicht zuldssig ware z.B. ein Finanzie-
rungsvorbehalt (Financing Out) oder dass eine vom Bieter
durchgefihrte Due Diligence positiv ausfallt.

Zu welchem Zeitpunkt miissen Bedingungen
erfiillt sein?

Nach der Verwaltungspraxis der BaFin missen Angebots-
bedingungen bis zum Ende der Annahmefrist erfullt wer-
den oder aber es muss bis dahin auf sie verzichtet worden
sein. Im Gegensatz zur Rechtslage in anderen Landern
kann der Bieter nach deutschem Recht nicht den Ablauf
der Annahmefrist abwarten, erst anschlieBend auf die

Bedingung verzichten und das Angebot vollziehen, obwohl
z.B. eine Mindestannahmeschwelle nicht erreicht wurde.

Da die Mindestannahmeschwellen bei einigen Angeboten
in jingerer Zeit eher niedrig waren, fuhrt die BaFin-Praxis

dazu, dass Bieter sich den Umfang der Bedingungen von
vornherein genau Uberlegen.

Eine Ausnahme gilt fur die Erteilung behordlicher Ge-
nehmigungen. Sie kann auch erst nach Ende der Annah-
mefrist erfolgen, da die jeweiligen Prifungszeitraume
nach den jeweiligen kartellrechtlichen Regelungen an-
dernfalls nicht mit dem strikt festgelegten Zeitplan des
WpUG vereinbar wéren.

Eine weitere Anderung der BaFin-Praxis hat kirzlich die
Umsetzung von Tauschangeboten durch deutsche Bieter
vereinfacht: Die Grundkapitalerhdhung des Bieters, mit der
die im Tausch angebotenen Aktien geschaffen werden,
darf auch erst nach Ablauf der Annahmefrist mit Eintra-
gung in das Handelsregister wirksam werden.

Wie kann der Bieter die gewiinschte Mindestan-
nahmeschwelle erreichen, wo doch haufig gro3e
Aktienpakete von sogenannten Index-Tracker
Fonds, also Indices abbildende Fonds, gehalten
werden?

Index-Tracker Fonds kdnnen gehaltene Indexaktien der
Zielgesellschaft erst dann verkaufen, wenn die urspring-
lichen Aktien der Zielgesellschaft im Index durch die , an-
gedienten Aktien” der Zielgesellschaft ersetzt wurden.
Nach den Indexregeln erfolgt diese Aktualisierung des
Index Ublicherweise dann, wenn Angebotsannahmen

in Hohe von mehr als 50 Prozent der Stimmrechte der
Zielgesellschaft vorliegen.

Somit kann der Bieter die Mindestannahmeschwelle auf
mehr als 50 Prozent festlegen. Nachdem diese Bedingung
erfullt und der Index entsprechend aktualisiert wurde,
konnen die Indexfonds ihre Aktien wahrend der weiteren
Annahmefrist andienen (z.B. Bain und Cinven/Stada).

Alternativ konnen Index-Tracker Irrevocables abschlieBen,
mit denen sie sich verpflichten, ihre Aktien nach der Index-
Aktualisierung anzudienen. Diese Vorgehensweise bietet
den Vorteil, dass die vom Irrevocable erfassten Aktien
bereits bei der Mindestannahmeschwelle berlcksichtigt
werden (z.B. Praxair/Linde).
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4 Angebotsphase

Anderung des Angebots

Kann der Bieter die Angebotsbedingungen
andern?

Wahrend der Annahmefrist kann der Bieter das Angebot
andern, indem er die angebotene Gegenleistung erhoht
oder eine alternative Form der Gegenleistung anbietet
oder indem er auf Angebotsbedingungen verzichtet (ins-
besondere durch Herabsetzung der Mindestannahme-
schwelle).

Welche Folgen hat die Angebotsanderung?

Wird das Angebot vom Bieter gedndert, haben Aktionare
der Zielgesellschaft, die das Angebot zuvor bereits ange-
nommen haben, ein Rucktrittsrecht. Erfolgt die Angebots-
anderung in den letzten zwei Wochen der Annahmefrist,
verlangert sich diese Frist Uberdies um weitere zwei
Wochen.

MaBnahmen und Pflichten der Organe der Zielgesellschaft

Welche Pflichten obliegen den Organen der
Zielgesellschaft im Rahmen eines 6ffentlichen
Angebotsverfahrens?

Wahrend eines 6ffentlichen Angebotsverfahrens missen
Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft stets im
Interesse der Zielgesellschaft handeln.

Beide Organe missen nach Erhalt der Angebotsunterlage
unverzlglich eine begrindete Stellungnahme zum An-
gebot abgeben. Marktstandard ist eine gemeinsame
Stellungnahme innerhalb von zwei Wochen. Die Stellung-
nahme jedes Organs bzw. deren gemeinsame Stellungnah-
me muss insbesondere eingehen auf die Art und Hohe
der angebotenen Gegenleistung, die voraussichtlichen
Folgen eines erfolgreichen Angebots fir die Zielgesell-
schaft, die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die vom
Bieter mit dem Angebot verfolgten Ziele sowie die Ab-
sicht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats,
soweit sie Aktien halten, das Angebot anzunehmen.
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Hat die Zielgesellschaft einen Betriebsrat, kann dieser
ebenfalls eine begriindete Stellungnahme abgeben, die
der Stellungnahme der Verwaltung beigefugt wird.

Sind die Beschaftigten liber das Angebot
zu informieren?

Die Vorstande von Zielgesellschaft und Bieter missen
ihren jeweiligen Betriebsrat oder, falls es keinen Betriebs-
rat gibt, die Beschaftigten direkt informieren und zwar
sowohl nach Bekanntgabe der Angebotsentscheidung
als auch nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage.
Dem Betriebsrat bzw. den Beschaftigten steht es frei,
dem Vorstand eine begriindete Stellungnahme zum An-
gebot zu Ubermitteln. Es besteht keine Pflicht, sich mit
den Beschaftigten oder deren Vertretungen zu beraten.



Mit welchen MaBnahmen kann sich die Zielgesell-
schaft gegen ein feindliches Ubernahmeangebot
verteidigen?

Die Zunahme feindlicher Ubernahmeangebote in jiingerer
Zeit hat die Diskussion Gber mégliche AbwehrmaBnahmen
angeheizt. Nach Veréffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots darf der Vorstand der Zielgesell-
schaft keine Handlungen vornehmen, durch die der Er-
folg des Angebots verhindert werden konnte. Dies gilt
jedoch nicht fir:

— Handlungen, die auch ein ordentlicher und gewis-
senhafter Geschaftsleiter einer Gesellschaft, die
nicht von einem Ubernahmeangebot betroffen ist,
vorgenommen hatte,

— die Suche nach einem konkurrierenden Bieter
(,weiBer Ritter"),

— Handlungen, denen der Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft zugestimmt hat (wobei dieser jedoch strikt im
Interesse des Unternehmens handeln muss) sowie

— MaBnahmen, zu denen der Vorstand durch einen aus-
driicklich zur Verhinderung des Erfolgs eines Uber-
nahmeangebots gefassten Beschluss der Hauptver-
sammlung ermachtigt wurde.

Innerhalb dieses rechtlichen Rahmens kann eine Vertei-
digungsstrategie die nachfolgenden Elemente umfassen,
wobei die Verteidigungswirkung aufgrund der aktien-
rechtlichen Einschrankungen jedoch begrenzt ist:

— Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem Kapital, um
die Ubernahme fiir den Bieter zu verteuern oder einen
Ankeraktionar zu gewinnen,

— Erwerb eigener Aktien, um den Stimmrechtsanteil
freundlich gesonnener Aktionare zu erhéhen und den
Streubesitz zu reduzieren, der in die Hande des Bieters
fallen konnte,

— Verkauf eigener Aktien an einen Ankeraktionar und

— Verkauf wesentlicher Vermogenswerte, die als
.Kronjuwelen” der Zielgesellschaft gelten.

Gelangt die Zielgesellschaft zu der Einschatzung, dass das
Angebot nicht im Interesse des Unternehmens ist, kann
sie Gesprache mit dem Bieter, die Weitergabe von Informa-
tionen oder eine Due Diligence verweigern, bei einem
Tauschangebot gegen die angebotenen Aktien des Bieters
Lobby-Arbeit betreiben sowie versuchen, den Kurs der
eigenen Aktien durch KommunikationsmaBnahmen in
die Hohe zu treiben. Das sind alles strategische Schritte,
die nicht dem Verhinderungsverbot unterliegen.

Konkurrierende Angebote und M&A-Aktivisten

Konkurrierende Angebote kommen in der Praxis selten
vor, sind aber gesetzlich zulassig. Neben einer etwaigen
Verlangerung der Annahmefrist hat die Bekanntgabe eines
konkurrierenden Angebots zur Folge, dass Aktionare der
Zielgesellschaft, die ihre Aktien bereits angedient haben,
ein Ricktrittsrecht haben.

Welche Risiken bestehen aufgrund von Arbitrage-
Geschaften von Hedge-Fonds (M&A-Aktivisten)
und wie kénnen diese bewaltigt werden?

M&A-Aktivisten erwerben (haufig Uber Wertpapierleihen)
nach Veroffentlichung einer Angebotsentscheidung eine
groBere Beteiligung an der Zielgesellschaft. Dabei speku-
lieren sie darauf, dass der Angebotspreis noch erhéht
wird oder dass im Rahmen von StrukturmaBnahmen nach
Abschluss der Ubernahme (z.B. Beherrschungs- oder
Gewinnabfuhrungsvertrag oder Squeeze-out) eine hohere
Abfindung gezahlt wird. Dabei nutzen die Aktivisten die
Tatsache aus, dass der Bieter ihr Aktienpaket benétigt,
um eine bestimmte Mindestbeteiligung an der Zielgesell-

schaft zu erreichen, z.B. um die Ubernahme zu refinan-
zieren oder um die geplante Unternehmensstrategie
umzusetzen. Dadurch wird der Bieter unter Druck gesetzt,
einen hoheren Preis oder eine hohere Abfindung anzu-
bieten.

In den letzten Jahren hat das Risiko derartiger Arbitrage-
Geschafte im Rahmen deutscher Ubernahmeverfahren
deutlich zugenommen (z. B. Vorgehen von Elliott bei
McKesson/Celesio, DMG MORI, General Electric/SLM
Solutions, Bain und Cinven/Stada). Die Abwehrméglich-
keiten richten sich nach der jeweiligen Strategie der Akti-
visten, die sehr unterschiedlich sein kann. Grundsatzlich
ist es hilfreich, wenn sich der Bieter bereits vor Veroffent-
lichung seiner Angebotsentscheidung eine gréBere Be-
teiligung an der Zielgesellschaft gesichert hat. Mitunter
kann es sinnvoll sein, dem M&A-Aktivisten Sondervorteile
anzubieten, die die Ubrigen Aktiondre nicht erhalten
(aufgrund des Grundsatzes der Gleichbehandlung aller
Aktiondre ist allerdings héchste Sorgfalt bei der Struk-
turierung geboten).
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5 Post-Offer-MaBnahmen

5 Post-Offer-MalBnahmen

Nach einer erfolgreichen Ubernahme hat der Bieter mehre-
re Optionen, um die Zielgesellschaft in das eigene Unter-
nehmen zu integrieren und seine Kontrolle Uber die Ziel-
gesellschaft zu starken. Welche der sogenannten Post-

Squeeze-out-Verfahren

Wie kann der Bieter eine 100-prozentige Kontrolle
Uber die Aktien der Zielgesellschaft erlangen?

Die meisten Bieter streben natdrlich eine 100-prozentige
Beteiligung an der Zielgesellschaft an. Nach einer erfolg-
reichen Ubernahme ist es jedoch wahrscheinlich, dass eine
Reihe von Aktionaren ihre Aktien nicht angedient hat.
Bei einem Squeeze-out gehen alle von den Minderheits-
aktiondren gehaltenen Aktien von Rechts wegen auf den
Bieter Uber. Im Gegenzug haben die Minderheitsaktionare
gegen den Bieter Anspruch auf eine angemessene Bar-
abfindung.

Welche Squeeze-out-Maglichkeiten gibt es?

Nach deutschem Recht gibt es drei verschiedene Ver-
fahren, um die Aktien der verbliebenen Minderheits-
aktionare zu erwerben, namlich den aktienrechtlichen,
den umwandlungsrechtlichen und den tbernahme-
rechtlichen Squeeze-out.
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Offer-MaBnahmen dem Bieter zur Verfigung stehen,
hangt davon ab, wie groB seine durch das Ubernahme-
angebot erlangte Beteiligung ist und in welchem Um-
fang er eine Integration der Zielgesellschaft anstrebt.

Wie funktioniert der aktienrechtliche
Squeeze-out?

Halt der Bieter mindestens 95 Prozent der Aktien der Ziel-
gesellschaft, kann er von deren Vorstand die Einberufung
einer Hauptversammlung verlangen, die tber die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den
Bieter beschliefBt.

Den Minderheitsaktiondren ist eine angemessene Barab-
findung anzubieten, die in der Regel auf Grundlage einer
Unternehmensbewertung festgelegt und von einem unab-
hangigen gerichtlich bestellten Sachverstandigen geprtift
wird und generell nicht unter dem Aktienkurs liegen darf.
Der Hauptversammlung ist ein schriftlicher Bericht Uber den
Squeeze-out und die Angemessenheit der Barabfindung
vorzulegen. Der Squeeze-out-Beschluss wird mit Eintra-
gung im Handelsregister wirksam, womit alle Aktien der
Minderheitsaktiondre automatisch auf den Bieter tber-
tragen werden.

Genau wie bei einem Beherrschungs- und/oder Gewinn-
abflihrungsvertrag konnen die (ehemaligen) Minderheits-
aktionare die Angemessenheit der angebotenen Barabfin-
dung im Rahmen eines — meist lange dauernden — Spruch-
verfahrens gerichtlich Gberprufen lassen.



Bestehen erhebliche Unterschiede beim
umwandlungsrechtlichen Squeeze-out?

Nein. Das Verfahren entspricht im Wesentlichen dem eines
aktienrechtlichen Squeeze-out. Fur den Bieter besteht
der Vorteil darin, dass er nur 90 Prozent der Aktien der
Zielgesellschaft halten muss, um das Squeeze-out-Ver-
fahren einleiten zu kénnen. Die Besonderheit liegt jedoch
darin, dass der Squeeze-out mit einem Upstream Merger
der Zielgesellschaft auf den Bieter verbunden werden muss,
der die Rechtsform einer deutschen Aktiengesellschaft,
einer deutschen Kommanditgesellschaft auf Aktien oder
einer europdischen Aktiengesellschaft (SE) haben muss.
Um die Grundlagen fir einen etwaigen umwandlungs-
rechtlichen Squeeze-out zu schaffen, wahlen Bieter haufig
eine deutsche Aktiengesellschaft als Special Purpose
Vehicle fir die Abgabe des Ubernahmeangebots.

Sind tibernahmerechtliche Squeeze-outs
eine relevante Option?

Zwar sind die rechtlichen Unterschiede fur Bieter — theo-
retisch — durchaus reizvoll, die Anforderungen an einen
Ubernahmerechtlichen Squeeze-out haben jedoch dazu
geflihrt, dass diese Option in der Praxis keine Bedeutung
erlangt hat. Der Bieter muss nach einem Ubernahmean-
gebot (d. h. bei Ablauf der weiteren Annahmefrist) min-
destens 95 Prozent der stimmberechtigten Aktien der
Zielgesellschaft halten, was in der Praxis kaum jemals
erreicht wird.

In den seltenen Fallen, in denen dies gelingt, ist fur den
Squeeze-out kein Hauptversammlungsbeschluss erfor-
derlich und die Aktiondre kénnen kein Spruchverfahren
einleiten. Unter bestimmten weiteren Voraussetzungen
gilt der Angebotspreis als angemessene Gegenleistung
fur den Squeeze-out, sodass keine kostenaufwendige
Bewertung durchgefuhrt werden muss.
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5 Post-Offer-MaBnahmen

Besetzung des Vorstands der Zielgesellschaft

Wie kann der Bieter nach der Ubernahme Vorstand
und Aufsichtsrat teilweise oder ganz neu besetzen?

Die Bestellung und Abberufung von Aufsichtsratsmitglie-
dern obliegt der Hauptversammlung. Daher kann der
Bieter seine Stimmrechte nutzen, um die amtierenden
Mitglieder des Aufsichtsrats abzuberufen und von ihm
ausgewahlte Kandidaten zu bestellen (in dem Umfang,
in dem die Aufsichtsratsmitglieder von den Aktionadren
und nicht von den Arbeitnehmern gewahlt werden). Fur
den Bieter ist es Ublicherweise von groBer Bedeutung, im
Aufsichtsrat zumindest entsprechend seiner Beteiligung
an der Zielgesellschaft vertreten zu sein.

Beherrschungsvertrag

Kann der Bieter nach der Ubernahme den Abschluss
eines Beherrschungsvertrags mit der Zielgesellschaft
herbeifiihren?

Sobald der Bieter die Kontrolle Uber 75 Prozent oder mehr
des Grundkapitals in der Hauptversammlung hat, kann er
einen Beschluss tUber den Abschluss eines Beherrschungs-
und/oder Gewinnabfuhrungsvertrags herbeifihren.

Welche Vorteile hat ein Beherrschungsvertrag?

Der Abschluss eines Beherrschungsvertrags ermdéglicht
eine wesentlich engere Zusammenarbeit zwischen Bieter
und Zielgesellschaft in strategischer und operativer Hinsicht
und vereinfacht den ungehinderten Informationsaustausch
zwischen den beiden Unternehmen. Der Bieter kann dem
Vorstand der Zielgesellschaft hinsichtlich der Leitung der
Gesellschaft Weisungen erteilen. Hierbei kobnnen sogar fur
die Zielgesellschaft nachteilige Weisungen erteilt werden,
wenn die Weisung im Interesse des Bieters oder mit ihm
verbundenen Unternehmen liegt.

Wurde (zusatzlich) ein Gewinnabfuhrungsvertrag geschlos-
sen, muss die Zielgesellschaft ihren gesamten Gewinn
an den Bieter abfuhren.
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Die Bestellung des Vorstands ist Aufgabe des Aufsichtsrats.
Folglich kann der Bieter auf die Zusammensetzung des
Vorstands nur indirekt Gber seine Vertretung im Aufsichts-
rat Einfluss nehmen. Vorstandsmitglieder kdnnen zwar nur
aus wichtigem Grund (wozu eine erfolgreiche Ubernahme
nicht zahlt) abberufen werden, in der Praxis treten sie je-
doch typischerweise auf Drangen des Mehrheitsaktionars
und des Aufsichtsrats zurlick. Wurde kein Beherrschungs-
vertrag geschlossen, ist der Bieter gegentiber dem Vorstand
der Zielgesellschaft im Ubrigen nicht weisungsbefugt.

In der Praxis ist die zukUnftige Besetzung des Vorstands
meist Bestandteil einer Zusammenschlussvereinbarung
(Business Combination Agreement — BCA), die vor Ver-
offentlichung der Angebotsentscheidung zwischen Bieter
und Zielgesellschaft getroffen wird.

Birgt der Abschluss eines Beherrschungs- und/
oder Gewinnabfiihrungsvertrags auch Nachteile?

Im Gegenzug fur die ihm gewahrten Rechte ist der Bieter
verpflichtet, jegliche wahrend der Vertragsdauer entste-
hende Verluste der Zielgesellschaft auszugleichen.

Der Vertrag muss ein an alle auBenstehenden Aktiondre
gerichtetes Angebot enthalten, deren Aktien gegen Zah-
lung einer angemessenen Abfindung zu erwerben. Aktio-
naren, die sich gegen den Verkauf ihrer Aktien entschei-
den, muss eine angemessene jahrlich wiederkehrende
Ausgleichszahlung angeboten werden (sogenannte
,Garantiedividende").

Aktionare kénnen ein Spruchverfahren einleiten, im Rah-
men dessen die Angemessenheit der angebotenen Barab-
findung und Ausgleichszahlung gerichtlich gepruft wird.
Der Gesetzgeber will diese fur ihre Lange berlchtigten
Spruchverfahren reformieren, vorerst muissen Bieter das
teure und lastige Verfahren jedoch in Kauf nehmen.



Delisting

Kann ein Delisting der Zielgesellschaft
durchgesetzt werden?

Nachdem der Squeeze-out wirksam geworden ist, wird
die Bérsengeschaftsfihrung die Boérsenzulassung der
Aktien der Zielgesellschaft aufgrund des dauerhaften
Wedgfalls des Bérsenhandels widerrufen. Man spricht hier
von einem ,automatischen Delisting”. In allen anderen
Fallen kann der Bieter, sofern kein Beherrschungsvertrag
geschlossen wurde, den Vorstand der Zielgesellschaft nicht
anweisen, ein Delisting zu beantragen und durchzufihren.
In der Praxis beurteilt der Vorstand ein Delisting-Ersuchen
des Bieters fur gewohnlich wohlwollend, sofern der Bieter
nach Abschluss des Ubernahmeangebots eine deutliche

Mehrheitsbeteiligung besitzt. In diesem Fall hat die Borsen-
notierung der Zielgesellschaft in der Regel ihre Funktion
verloren, sodass die laufenden Kosten schnell die Vorteile
der Notierung Uberwiegen. Nach einer jingst erfolgten
Gesetzesanderung ist den Ubrigen Aktiondren vor einem
Delisting aber zunachst ein ¢ffentliches Erwerbsangebot
mit einer entsprechenden Barabfindung zu unterbreiten.
Auf ein solches , Delisting-Angebot”, das nicht an Bedin-
gungen geknUpft sein darf und als Gegenleistung eine
Geldleistung vorsehen muss, findet das WpUG analoge
Anwendung. Somit missen Bieter im Regelfall zwei
Angebotsverfahren durchfiihren: das eigentliche Uber-
nahmeangebot und ein anschlieBendes , Delisting-
Angebot”.
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