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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz)

A. Problem und Ziel

Die Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote ist bis zum 20. Mai 2006 in
innerstaatliches Recht umzusetzen.

Mit dem Gesetzentwurf soll diese Richtlinie umgesetzt werden.

B. Losung

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes und des Handels-
gesetzbuchs, mit der der Kern der Ubernahmerichtlinie umgesetzt werden soll.

C. Alternativen

Keine

D. Kosten der 6ffentlichen Haushalte
1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand

Zusitzliche Haushaltsausgaben sind infolge der Durchfiihrung des Gesetzes
nicht zu erwarten.

2. Vollzugsaufwand

Infolge der Umsetzung des Gesetzes entsteht beim Bund kein Vollzugsaufwand.

E. Sonstige Kosten

Das Gesetz fiihrt ein neues gerichtliches Verfahren fiir den Ausschluss von
Aktiondren ein. Dieses dient dazu, langfristige Prozesse zu vermeiden. Es wird
daher davon ausgegangen, dass weder fiir den Bund und die Lander noch fiir die
Gemeinden zusétzliche Kosten entstehen.

Im Bereich der Wirtschaft entstehen Kosten durch die neu eingefiihrten Mit-
teilungs- und Verdffentlichungspflichten der borsennotierten Gesellschaften,
insbesondere durch ihre Verpflichtung zur Offenlegung und Transparenz. Den
Mehrkosten fiir die Wirtschaft stehen die positiven Auswirkungen der Transpa-
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renzpflicht auf dem Kapitalmarkt gegeniiber, die im Ergebnis jedem Unterneh-
men zugute kommen.

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreis-
niveau, sind nicht zu erwarten.

Der Entwurf hat auch keine gleichstellungspolitischen Auswirkungen.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND Berlin, den /R-. Mirz 2006
DIE BUNDESKANZLERIN

An den

Prisidenten des

Deutschen Bundestages
Herrn Dr. Norbert Lammert
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Prisident,

hiermit iibersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen
Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des
Europidischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote (Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz)

mit Begriindung und Vorblatt.

Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.

Federfiihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Der Gesetzentwurf ist dem Bundesrat am 24. Februar 2006 als besonders
eilbediirftig zugeleitet worden.

Die Stellungnahme des Bundesrates zu dem Gesetzentwurf sowie die Auffassung der

Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates werden unverziiglich
nachgereicht.

Mit freundlichen Griillen

(. b
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Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz)*

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung"des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20.
Dezember 2001 (BGBI. 1 S. 3822), zuletzt geéndert durch
Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...), wird wie
folgt gedndert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Nach der Angabe zu § 11 wird folgende Angabe ein-
gefligt:
»$ 11a Europdischer Pass®.

b) Nach der Angabe zu § 33 werden folgende Angaben
eingefiigt:
,»$ 33a Europiisches Verhinderungsverbot
§ 33b  Europiische Durchbrechungsregel
§ 33¢c  Vorbehalt der Gegenseitigkeit

§33d Verbot der Gewidhrung ungerechtfertigter
Leistungen®.

¢) Nach § 39 werden folgende Angaben eingefiigt:

,,Abschnitt 5a
Ausschluss, Andienungsrecht

§ 39a Ausschluss der iibrigen Aktionidre
§ 39b Ausschlussverfahren
§ 39¢ Andienungsrecht®.

2. § 1 wird wie folgt gefasst:

»§ 1

Anwendungsbereich

(1) Dieses Gesetz ist anzuwenden auf Angebote zum
Erwerb von Wertpapieren, die von einer Zielgesellschaft
ausgegeben wurden und zum Handel an einem organi-
sierten Markt zugelassen sind.

(2) Auf Ubernahme- und Pflichtangebote zum Erwerb
von Aktien einer Zielgesellschaft im Sinne des § 2 Abs. 3
Nr. 1, deren stimmberechtigte Aktien nicht im Inland, je-
doch in einem anderen Staat des Europdischen Wirt-
schaftsraums zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind, ist dieses Gesetz nur anzuwenden, so-
weit es die Kontrolle, die Verpflichtung zur Abgabe eines
Angebots und hiervon abweichende Regelungen, die Un-
terrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft, Hand-
lungen des Vorstands der Zielgesellschaft, durch die der
Erfolg eines Angebots verhindert werden konnte, oder
andere gesellschaftsrechtliche Fragen regelt.

* Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betref-
fend Ubernahmeangebote (ABL. EU Nr. L 142 S. 12).

(3) Auf Angebote zum Erwerb von Wertpapieren einer
Zielgesellschaft im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 2 ist dieses
Gesetz vorbehaltlich § 11a nur unter folgenden Voraus-
setzungen anzuwenden:

1. es handelt sich um ein europdisches Angebot zum Er-
werb stimmberechtigter Wertpapiere, und

2. a) die stimmberechtigten Wertpapiere sind nur im In-
land zum Handel an einem organisierten Markt zu-
gelassen, oder

b) die stimmberechtigten Wertpapiere sind sowohl
im Inland als auch in einem anderen Staat des Eu-
ropdischen Wirtschaftsraums, jedoch nicht in dem
Staat, in dem die Zielgesellschaft ihren Sitz hat,
zum Handel an einem organisierten Markt zuge-
lassen, und

aa) die Zulassung erfolgte zuerst zum Handel an
einem organisierten Markt im Inland, oder

bb) die Zulassungen erfolgten gleichzeitig, und
die Zielgesellschaft hat sich fiir die Bundesan-
stalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bun-
desanstalt) als zustindige Aufsichtsbehdrde
entschieden.

Liegen die in Satz 1 genannten Voraussetzungen vor, ist
dieses Gesetz nur anzuwenden, soweit es Fragen der Ge-
genleistung, des Inhalts der Angebotsunterlage und des
Angebotsverfahrens regelt.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen wird er-
machtigt, durch Rechtverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen
dariiber, in welchem Umfang Vorschriften dieses Geset-
zes in den Fillen des Absatzes 2 und des Absatzes 3 an-
wendbar sind, zu erlassen.*

. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefiigt:

»(1a) Europdische Angebote sind Angebote zum
Erwerb von Wertpapieren einer Zielgesellschaft im
Sinne des Absatzes 3 Nr. 2, die nach dem Recht des
Staates des Europdischen Wirtschaftsraums, in dem
die Zielgesellschaft ihren Sitz hat, als Angebote im
Sinne des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe a der Richtlinie
2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmean-
gebote (ABI. EU Nr. L 142 S. 12) gelten.”

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:
»(3) Zielgesellschaften sind

1. Aktiengesellschaften oder Kommanditgesell-
schaften auf Aktien mit Sitz im Inland und

2. Gesellschaften mit Sitz in einem anderen Staat des
Europiischen Wirtschaftsraums.*



tige Verpflichtungen, die Arbeitnehmer und deren
Vertretungen, die Mitglieder der Geschéftsfiih-
rungsorgane und wesentliche Anderungen der Be-
schiftigungsbedingungen einschlie8lich der inso-
weit vorgesehenen Malinahmen,*.
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c) Absatz 5 wird wie folgt gefasst: 8. Nach § 11 wird folgender § 11a eingefiigt:
»(5) Gemeinsam handelnde Personen sind natiir- 3 1la
liche oder juristische Personen, die ihr Verhalten im Europdischer Pass
Hmbllllcialfltf llginiﬁiwib VO];] zVertpzrilplsetriirllrifr Zhltelr_l Die von der zustidndigen Aufsichtsstelle eines ande-
£ese Askct' a (;) eZ' le Hsuhuftg V(t) dem Bi tec N ¢ ren Staates des Europdischen Wirtschaftsraums gebil-
218 d ren \fr ‘1ek>)gese Siia P :.:m the o aE ligte Angebotsunterlage iiber ein europdisches Angebot
rundeiner VEreibarung ocer In Sonstger Weise ab- zum Erwerb von Wertpapieren einer Zielgesellschaft
stimmen. Mit der Zielgesellschaft gemeinsam han- im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 2, deren Wertpapiere auch
delnde Personen sind natiirliche oder juristische Per- im Inland zum Han. d'el an 'eil’lem organisierten Markt
sonen, die Handlungep zur Yerhlnderung eines zugelassen sind, wird im Inland ohne zusétzliches Bil-
Ubernahmeangebots mit der Zielgesellschaft auf licunesverfahren anerkannt
Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise ab- gung ’
stimmen. Tochterunternehmen gelten mit der sie kon- | 9. In § 12 Abs. 3 Nr. 3 wird die Angabe ,,§ 15 Abs. 3
trollierenden Person und untereinander als gemein- durch die Angabe ,,§ 15 ersetzt.
sam handelnde Personen.” 10. § 14 wird wie folgt gedndert:
d) In Absatz 7 werden das Wort ,,Handel* durch das Absatz 3 wird wie folat seindert:
Wort ,,Markt“ und die Angabe ,,Artikels 1 Nr. 13 der 2) Salz 2 wird wie lo'gt geandert:
Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 aa) In Satz 1 Nr.2 werden das Wort ,,Abdruck™
{iber Wertpapierdienstleistungen (ABI. EG Nr. L 141 durch das Wort ,,Bekanntgabe™ und die Worter
S.27) durch die Angabe . Artikels 4 Abs. 1 Nr. 14 »in einem iberregionalen Borsenpflichtblatt™
der Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parla- jeweils durch die Wérter ,,im elektronischen
ments und des Rates vom 21. April 2004 {iber Mérkte Bupdesar.lzelg:cr“ ersetzt sowie nach dem Wort
fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien »wird™ die Worter ,,und unter welcher Adresse
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richt- die Veroffentlichung der Angebotsunterlage im
linie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und Internet nach Nummer 1 erfolgt ist“ eingefiigt.
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/ bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:
EWG des Rates (ABI. EU Nr. L 145 S. 1)* ersetzt. ) )
N o . ,Der Bieter hat der Bundesanstalt die Verof-
4. In§ 4 Abs. 1 Satz 1 werden die Worter ,,fiir Finanzdienst- fentlichung nach Satz 1 Nr. 2 unverziiglich mit-
leistungsaufsicht (Bundesanstalt)* gestrichen. Zuteilen.*
. In § 8 Abs. 2 Satz 1 Teilsatz 2 wird die Angabe ,,§ 40 b) Dem Absatz 4 wird folgender Satz angefiigt:
Abs. 1 bis 4“ durch die Angabe ,,§ 40 Abs. 1 und 2 er- ) ) ]
setzt. ,Der Bieter hat die Angebotsunterlage ebenso sei-
. ) . ) nem zustdndigen Betriebsrat oder, sofern ein solcher
- § 10 wird wie folgt gedndert: nicht besteht, unmittelbar den Arbeitnehmern un-
a) Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 wird wie folgt gefasst: Verzﬁglic}}. nach fier Veroftentlichung nach Absatz 3
,»1. durch Bekanntgabe im Internet und*. Satz 1 zu ibermitteln. ‘
b) Dem Absatz 5 wird folgender Satz angefiigt: 11. § 16 Abs. 3 Satz 3 und 4 werden wie folgt gefasst:
. . . . ,.Der Bieter hat die Mitteilung nach Satz 2 unter Angabe
;&Der 11)3 1teter gl at die En tscheldu?g gur Abgalze' T)lnest des Ablaufs der Annahmefrist unverziiglich im elektro-
NELOTS CLENSO  seinem  zustandigen  Beurehbsra nischen Bundesanzeiger zu veroffentlichen. Er hat der
oder, sofern ein solcher nicht besteht, unmittelbar den > . . ) .
. I N Bundesanstalt unverziiglich die Veréffentlichung mit-
Arbeitnehmern unverziiglich nach der Veroffent- Juteilen.
lichung nach Absatz 3 Satz 1 mitzuteilen.* '
. . . . 12. In § 23 Abs. 1 Satz 1 werden in Nummer 2 das Wort
- § 11 Abs. 2 wird wie folgt geandert: Hound® durch ein Komma ersetzt, am Ende von Nummer
a) In Satz 2 wird nach Nummer 4 folgende Nummer 4a 3 das Wort ,,und** angefiigt und folgende Nummer 4 an-
eingefiigt: gefiigt:
»4a. die Hohe der fiir den Entzug von Rechten gebo- 4. unverziiglich nach Erreichen der fiir einen Aus-
tenen Entschiddigung nach § 33b Abs. 4, schluss nach § 39a Abs. 1 und 2 erforderlichen Be-
b) Satz 3 Nr. 2 wird wie folgt gefasst: teiligungshohe™.
,,2. Angaben iiber die Absichten des Bieters im Hin- 13§27 Abs. 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
blick auf die kiinftige Geschiftstitigkeit der Ziel- ,,Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
gesellschaft sowie des Bieters, insbesondere den haben der Bundesanstalt unverziiglich die Veroffent-
Sitz und den Standort wesentlicher Unterneh- lichung geméB § 14 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 mitzuteilen.”
mensteile, die Verwendung des Vermogens, kiinf- 14, § 31 Abs. 3 wird wie folgt gefasst:

,»(3) Der Bieter hat den Aktionédren der Zielgesell-
schaft eine Geldleistung in Euro anzubieten, wenn er,
mit thm gemeinsam handelnde Personen oder deren
Tochterunternechmen in den sechs Monaten vor der Ver-
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offentlichung gemaB § 10 Abs. 3 Satz 1 bis zum Ablauf
der Annahmefrist insgesamt mindestens 5 Prozent der
Aktien oder Stimmrechte an der Zielgesellschaft gegen
Zahlung einer Geldleistung erworben haben.*

§ 33 Abs. 3 wird aufgehoben.

Nach § 33 werden die folgenden §§ 33a bis 33d einge-
fiigt:

»§ 33a
Europdisches Verhinderungsverbot

(1) Die Satzung einer Zielgesellschaft kann vorse-
hen, dass § 33 keine Anwendung findet. In diesem Fall
gelten die Bestimmungen des Absatzes 2.

(2) Nach Verdffentlichung der Entscheidung zur Ab-
gabe eines Angebots bis zur Veroffentlichung des Er-
gebnisses nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr.2 diirfen Vor-
stand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft keine
Handlungen vornehmen, durch die der Erfolg des An-
gebots verhindert werden kénnte. Dies gilt nicht flir

1. Handlungen, zu denen die Hauptversammlung den
Vorstand oder Aufsichtsrat nach Veroffentlichung
der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots er-
méchtigt hat,

2. Handlungen innerhalb des normalen Geschéftsbe-
triebs,

3. Handlungen aufBerhalb des normalen Geschéftsbe-
triebs, sofern sie der Umsetzung von Entscheidun-
gen dienen, die vor der Veroffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots gefasst und
teilweise umgesetzt wurden, und

4. die Suche nach einem konkurrierenden Angebot.

(3) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat der Bundes-
anstalt sowie den Aufsichtsstellen der Staaten des Euro-
pdischen Wirtschaftsraums, in denen Wertpapiere der
Gesellschaft zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, unverziiglich einen Beleg iiber die Ein-
tragung der Satzungsbestimmung nach Absatz 1 in das
Handelsregister zu tibersenden.

§33b
Europiische Durchbrechungsregel

(1) Die Satzung einer Zielgesellschaft kann vorse-
hen, dass Absatz 2 Anwendung findet.

(2) Nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage
nach § 14 Abs. 3 Satz 1 gelten die folgenden Bestim-
mungen:

1. wihrend der Annahmefrist eines Ubernahmeange-
bots gelten satzungsméBige, zwischen der Zielge-
sellschaft und Aktiondren oder zwischen Aktioné-
ren vereinbarte Ubertragungsbeschrinkungen von
Aktien nicht gegeniiber dem Bieter,

2. wihrend der Annahmefrist eines Ubernahmeange-
bots in einer Hauptversammlung, die iiber Abwehr-
mafBnahmen beschliefit, entfalten satzungsmifige
Stimmrechtsbeschrinkungen und Stimmbindungs-
vertriage keine Wirkung und Mehrstimmrechtsakti-
en berechtigen zu nur einer Stimme, und

3. in der ersten Hauptversammlung, die auf Verlangen
des Bieters einberufen wird, um die Satzung zu &n-
dern oder iiber die Besetzung der Leitungsorgane
der Gesellschaft zu entscheiden, entfalten, sofern
der Bieter nach dem Angebot iiber mindestens 75
Prozent der Stimmrechte der Zielgesellschaft ver-
figt, satzungsméBige Stimmrechtsbeschrinkungen
und Stimmbindungsvertrige sowie Entsendungs-
rechte keine Wirkung, und Mehrstimmrechtsaktien
berechtigen zu nur einer Stimme.

Satz 1 gilt nicht fiir Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
sowie fiir vor dem 22. April 2004 zwischen der Zielge-
sellschaft und Aktiondren oder zwischen Aktionédren
vereinbarten Ubertragungsbeschriinkungen und Stimm-
bindungen.

(3) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat der Bundes-
anstalt sowie den Aufsichtsstellen der Staaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraums, in denen Wertpapiere der
Gesellschaft zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, unverziiglich einen Beleg tiber die Ein-
tragung der Satzungsbestimmung nach Absatz 1 in das
Handelsregister zu iibersenden.

(4) Fir die Einberufung und Durchfithrung der
Hauptversammlung im Sinne des Absatzes2 Satz 1
Nr. 3 gilt § 16 Abs. 4 entsprechend.

(5) Werden Rechte auf der Grundlage des Absatzes 1
entzogen, ist der Bieter zu einer angemessenen Ent-
schiadigung in Geld verpflichtet.

§ 33¢c
Vorbehalt der Gegenseitigkeit

(1) Die Hauptversammlung einer Zielgesellschaft,
deren Satzung die Anwendbarkeit des § 33 ausschlief3t,
kann beschlieBen, dass § 33 gilt, wenn der Bieter oder
ein ihn beherrschendes Unternehmen einer dem § 33a
Abs. 2 entsprechenden Regelung nicht unterliegt.

(2) Die Hauptversammlung einer Zielgesellschaft,
deren Satzung eine Bestimmung nach § 33b Abs. 1 ent-
halt, kann beschlieBen, dass diese Bestimmung keine
Anwendung findet, wenn der Bieter oder ein ihn be-
herrschendes Unternehmen einer dieser Bestimmung
entsprechenden Regelung nicht unterliegt.

(3) Der Beschluss der Hauptversammlung nach Ab-
satz 1 oder Absatz 2 gilt fiir hochstens 18 Monate. Der
Vorstand der Zielgesellschaft hat der Bundesanstalt so-
wie den Aufsichtsstellen der Staaten des Europdischen
Wirtschaftsraums, in denen stimmberechtigte Aktien
der Gesellschaft zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, unverziiglich einen Beleg tiber
den Beschluss der Hauptversammlung zu {ibersenden.

§33d
Verbot der Gewéhrung
ungerechtfertigter Leistungen

Dem Bieter und mit ihm gemeinsam handelnden Per-
sonen ist es verboten, Vorstands- oder Aufsichtsratsmit-
gliedern der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit
dem Angebot ungerechtfertigte Geldleistungen oder
andere ungerechtfertigte geldwerte Vorteile zu gewih-
ren oder in Aussicht zu stellen.*
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17. Nach § 39 wird folgender Abschnitt 5a eingefiigt:

,,Abschnitt 5a
Ausschluss, Andienungsrecht

§39a
Ausschluss der {ibrigen Aktionére

(1) Nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot
sind dem Bieter, dem Aktien der Zielgesellschaft in Ho-
he von mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten
Grundkapitals gehoren und der iber mindestens 95 Pro-
zent der Stimmrechte an der Zielgesellschaft verfiigt,
auf seinen Antrag die librigen stimmberechtigten Ak-
tien gegen Gewdhrung einer angemessenen Abfindung
durch Gerichtsbeschluss zu iibertragen. Gehoren dem
Bieter zugleich Aktien in Hoéhe von 95 Prozent des
Grundkapitals der Zielgesellschaft, sind ihm auf Antrag
auch die iibrigen Vorzugsaktien ohne Stimmrecht zu
iibertragen.

(2) Fiir die Feststellung der erforderlichen Beteili-
gungshohe nach Absatz 1 gilt § 16 Abs. 2 und 4 des Ak-
tiengesetzes entsprechend.

(3) Die Art der Abfindung hat der Gegenleistung des
Ubernahme- oder Pflichtangebots zu entsprechen. Eine
Geldleistung ist stets wahlweise anzubieten. Die im
Rahmen des Ubernahme- oder Pflichtangebots gewihr-
te Gegenleistung ist als angemessene Abfindung anzu-
sehen, wenn der Bieter auf Grund des Angebots Aktien
in Hohe von mindestens 90 Prozent des vom Angebot
betroffenen Grundkapitals erworben hat. Die Annah-
mequote ist fiir stimmberechtigte Aktien und stimm-
rechtslose Aktien getrennt zu ermitteln.

(4) Ein Antrag auf Ubertragung der Aktien nach Ab-
satz 1 muss innerhalb von drei Monaten nach Ablauf
der Annahmefrist gestellt werden.

(5) Uber den Antrag entscheidet ausschlieBlich das
Landgericht Frankfurt am Main. Im Ubrigen gilt § 66
Abs. 2 entsprechend.

(6) Die §§ 327a bis 327f des Aktiengesetzes finden
nach Stellung eines Antrags bis zum rechtskriftigen
Abschluss des Ausschlussverfahrens keine Anwen-
dung.

§ 39b
Ausschlussverfahren

(1) Auf das Verfahren fiir den Ausschluss nach § 39a
ist das Gesetz liber die Angelegenheiten der freiwilli-
gen Gerichtsbarkeit anzuwenden, soweit in den Absit-
zen 2 bis 5 nichts anderes bestimmt ist.

(2) Das Landgericht hat den Antrag auf Ausschluss
nach § 39a in den Gesellschaftsblittern bekannt zu ma-
chen.

(3) Das Landgericht entscheidet durch einen mit
Griinden versehenen Beschluss. Gegen die Entschei-
dung findet die sofortige Beschwerde statt. Die soforti-
ge Beschwerde hat aufschiebende Wirkung. Uber sie
entscheidet das Oberlandesgericht Franfurt am Main.
Die weitere Beschwerde ist ausgeschlossen.

(4) Das Landgericht hat seine Entscheidung dem An-
tragsteller und der Zielgesellschaft sowie den iibrigen

18.

Aktiondren der Gesellschaft, sofern diese im Be-
schlussverfahren angehort wurden, zuzustellen. Es hat
die Entscheidung ferner ohne Griinde in den Gesell-
schaftsblittern bekannt zu geben. Die Beschwerde steht
dem Antragsteller und den {ibrigen Aktionéren der Ziel-
gesellschaft zu. Die Beschwerdefrist beginnt mit der
Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger,
fiir den Antragsteller und fiir die {ibrigen Aktionére, de-
nen die Entscheidung zugestellt wurde, jedoch nicht vor
Zustellung der Entscheidung.

(5) Die Entscheidung ist erst mit Rechtskraft wirk-
sam. Sie wirkt fiir und gegen alle Aktionére. Mit rechts-
kraftiger Entscheidung gehen alle Aktien der iibrigen
Aktiondre auf den zum Ausschluss berechtigten Aktio-
nér iiber. Sind liber diese Aktien Aktienurkunden aus-
gegeben, so verbriefen sie bis zu ihrer Aushdndigung
nur den Anspruch auf eine angemessene Abfindung.
Der Vorstand der Zielgesellschaft hat die rechtskriftige
Entscheidung unverziiglich zum Handelsregister einzu-
reichen.

(6) Fiir die Kosten des Verfahrens gilt die Kostenord-
nung. Fiir das Verfahren des ersten Rechtszugs wird das
Vierfache der vollen Gebiihr erhoben. Fiir den zweiten
Rechtszug wird die gleiche Gebiihr erhoben; dies gilt
auch dann, wenn die Beschwerde Erfolg hat. Wird der
Antrag oder die Beschwerde zuriickgenommen, bevor
es zu einer Entscheidung kommt, so ermaBigt sich die
Gebiihr auf die Hélfte. Als Geschiftswert ist der Betrag
anzunehmen, der dem Wert aller Aktien entspricht, auf
die sich der Ausschluss bezieht; er betrdgt mindestens
200 000 und hdochstens 7,5 Mio. Euro. Mafigeblicher
Zeitpunkt fiir die Bestimmung des Werts ist der Zeit-
punkt der Antragstellung. Schuldner der Gerichtskosten
ist nur der Antragsteller. Das Gericht ordnet an, dass die
Kosten der Antragsgegner, die zur zweckentsprechen-
den Erledigung der Angelegenheit notwendig waren,
ganz oder zum Teil vom Antragsteller zu erstatten sind,
wenn dies der Billigkeit entspricht.

§ 39¢
Andienungsrecht

Nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot kén-
nen die Aktiondre einer Zielgesellschaft, die das Ange-
bot nicht angenommen haben, das Angebot innerhalb
von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist an-
nehmen, sofern der Bieter berechtigt ist, einen Antrag
nach § 39a zu stellen. Erfiillt der Bieter seine Verpflich-
tungen nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 oder Satz 2 nicht,
beginnt die in Satz 1 genannte Dreimonatsfrist erst mit
der Erfiillung der Verpflichtungen zu laufen.*

§ 40 wird wie folgt gedndert:

a) Die Absitze 1 bis 4 werden durch die folgenden Ab-
sdtze 1 und 2 ersetzt:

,»(1) Die Bundesanstalt kann von jedermann Aus-
kiinfte, die Vorlage von Unterlagen und die Uberlas-
sung von Kopien verlangen sowie Personen laden
und vernehmen, soweit dies auf Grund von Anhalts-
punkten fiir die Uberwachung der Einhaltung eines
Gebots oder Verbots dieses Gesetzes erforderlich
ist. Sie kann insbesondere die Angabe von Be-
standsverdnderungen in Finanzinstrumenten sowie



Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

—9_

Drucksache 16/1003

19.

20.

21.

22.

Auskiinfte tiber die Identitdt weiterer Personen, ins-
besondere der Auftraggeber und der aus Geschéften
berechtigten oder verpflichteten Personen, verlan-
gen. Gesetzliche Auskunfts- oder Aussageverwei-
gerungsrechte sowie gesetzliche Verschwiegen-
heitspflichten bleiben unberiihrt.

(2) Wihrend der tiblichen Arbeitszeit ist Bediens-
teten der Bundesanstalt und den von ihr beauftrag-
ten Personen, soweit dies zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben nach diesem Gesetz erforderlich ist, das
Betreten der Grundstiicke und Geschéftsrdume der
nach Absatz 1 auskunftspflichtigen Personen zu ge-
statten. Das Betreten auBerhalb dieser Zeit oder das
Betreten von Geschaftsraumen, die sich in einer
Wohnung befinden, ist ohne Einversténdnis nur zu-
lassig und insoweit zu dulden, wie dies zur Ver-
hiitung von dringenden Gefahren fiir die 6ffentliche
Sicherheit und Ordnung erforderlich ist und bei der
auskunftspflichtigen Person Anhaltspunkte fiir ei-
nen Verstol3 gegen ein Verbot oder Gebot dieses Ge-
setzes vorliegen. Das Grundrecht des Artikels 13
des Grundgesetzes wird insoweit eingeschrinkt.”

b) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 3.

In § 42 wird die Angabe ,,§ 40 Abs. 1 bis 4 durch die
Angabe ,,§ 40 Abs. 1 und 2 ersetzt.

In § 43 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 2 wird jeweils vor
dem Wort ,,.Bundesanzeiger* das Wort ,,elektronischen*
eingefiigt.

In § 44 wird vor dem Wort ,,Bundesanzeiger* das Wort
»elektronischen® eingefiigt.

§ 60 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

»J. entgegen § 14 Abs. 3 Satz 2, auch in Ver-
bindung mit § 21 Abs.2 Satz 2, §23
Abs. 1 Satz 2 oder § 35 Abs. 2 Satz 2, oder
entgegen § 27 Abs. 3 Satz 3 eine Mittei-
lung nicht, nicht richtig oder nicht rechtzei-
tig macht,.

bb) In Nummer 7 wird am Ende das Wort ,,oder*
durch ein Komma ersetzt, in Nummer 8 werden
nach der Angabe ,,§ 33 Abs. 1 Satz 1* die An-
gabe ,,oder § 33a Abs. 2 Satz 1 eingefiigt, der
Punkt durch das Wort ,,oder* ersetzt und folgen-
de Nummer 9 angefiigt:

,»9. entgegen § 33a Abs. 3, § 33b Abs. 2 oder
§33c Abs.3 Satz2 einen Beleg nicht,
nicht richtig oder nicht rechtzeitig iibersen-
det.”

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 wird nach der Angabe ,,§ 28
Abs. 1* die Angabe ,,oder § 40 Abs. 1 Satz 1
eingefligt.

bb) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

,»2. entgegen § 40 Abs. 2 Satz 1 oder 2 ein Be-
treten nicht gestattet oder nicht duldet.*

23. § 68 wird wie folgt gefasst:

868
Ubergangsregelungen

(1) Auf Angebote, die vor dem [einsetzen: Datum
des Tages nach der Verkiindung dieses Gesetzes] nach
§ 14 Abs. 2 Satz 1 ver6ffentlicht worden sind, findet
dieses Gesetz in der vor dem [einsetzen: Datum des Ta-
ges nach der Verkiindung dieses Gesetzes] geltenden
Fassung Anwendung.

(2) Fiir Zielgesellschaften im Sinne des § 2 Abs. 3
Nr. 2, deren stimmberechtigte Wertpapiere am 20. Mai
2006 zum Handel an einem organisierten Markt zuge-
lassen waren, ist § 1 Abs. 3 mit der Ma3gabe anzuwen-
den, dass in Nummer 2 Buchstabe b Doppelbuchstabe
bb an die Stelle der Entscheidung der Zielgesellschaft
die Entscheidung der betroffenen Aufsichtsstellen
tritt.*

Artikel 2
Anderung des Gerichtskostengesetzes

In § 1 Nr. 1 Buchstabe | des Gerichtskostengesetzes vom
5. Mai 2004 (BGBI. I S. 718), das zuletzt durch ... gedndert
worden ist, werden nach den Wortern ,,Wertpapiererwerbs-
und Ubemahmegesetz“ ein Komma und die Worter ,,soweit
dort nichts anderes bestimmt ist* eingefligt.

Artikel 3
Anderung des Rechtsanwaltsvergiitungsgesetzes

Das Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz vom 5. Mai 2004
(BGBL. I S. 718, 788), zuletzt gedndert durch ..., wird wie
folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 31 fol-
gende Angabe eingefligt:

»$ 3la Ausschlussverfahren nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz®.

2. Nach § 30 wird folgender § 31a eingefiigt:

»$3la
Ausschlussverfahren nach dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Vertritt der Rechtsanwalt im Ausschlussverfahren
nach § 39b des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setzes einen Antragsgegner, bestimmt sich der Gegen-
standswert nach dem Wert der Aktien, die dem Auftrag-
geber im Zeitpunkt der Antragstellung gehdren. § 31
Abs. 1 Satz 2 bis 4 und Abs. 2 gilt entsprechend.*

Artikel 4
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil
III, Gliederungsnummer 4100-1, verdffentlichten bereinig-
ten Fassung, zuletzt gedndert durch Artikel ... des Gesetzes
vom ... (BGBL IS. ...), wird wie folgt geéndert:
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1. Dem § 289 wird folgender Absatz 4 angefiigt:

,»(4) Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaf-

ten auf Aktien, die einen organisierten Markt im Sinne
des § 2 Abs. 7 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes durch von ihnen ausgegebene stimmberechtigte
Aktien in Anspruch nehmen, haben im Lagebericht anzu-
geben:

L.

die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals; bei
verschiedenen Aktiengattungen sind flir jede Gattung
die damit verbundenen Rechte und Pflichten und der
Anteil am Gesellschaftskapital anzugeben;

Beschriinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertra-
gung von Aktien betreffen, auch wenn sie sich aus
Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern ergeben
koénnen, soweit sie dem Vorstand der Gesellschaft be-
kannt sind;

direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die
zehn vom Hundert der Stimmrechte iiberschreiten;

die Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kon-
trollbefugnisse verleihen; die Sonderrechte sind zu
beschreiben;

die Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitneh-
mer am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte
nicht unmittelbar ausiiben;

die gesetzlichen Vorschriften und Bestimmungen der
Satzung iiber die Ernennung und Abberufung der
Mitglieder des Vorstands und iiber die Anderung der
Satzung;

die Befugnisse des Vorstands insbesondere hinsicht-
lich der Moglichkeit, Aktien auszugeben oder zuriick-
zukaufen;

wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die un-
ter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Ubernahmeangebots stehen, und die hieraus fol-
genden Wirkungen; die Angabe kann unterbleiben,
soweit sie geeignet ist, der Gesellschaft einen erheb-
lichen Nachteil zuzufiigen; die Angabepflicht nach
anderen gesetzlichen Vorschriften bleibt unberiihrt;

Entschéidigungsvereinbarungen der Gesellschaft, die
fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den Mit-
gliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen
sind.*

Dem § 315 wird folgender Absatz 4 angefiigt:

»(4) Mutterunternehmen, die einen organisierten

Markt im Sinne des § 2 Abs. 7 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes durch von ihnen ausgegebene
stimmberechtigte Aktien in Anspruch nehmen, haben im
Konzernlagebericht anzugeben:

1.

die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals; bei
verschiedenen Aktiengattungen sind fiir jede Gattung
die damit verbundenen Rechte und Pflichten und der
Anteil am Gesellschaftskapital anzugeben;

. Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertra-

gung von Aktien betreffen, auch wenn sie sich aus
Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern ergeben

konnen, soweit sie dem Vorstand des Mutterunterneh-
mens bekannt sind;

3. direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die
zehn vom Hundert der Stimmrechte iiberschreiten;

4. die Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kon-
trollbefugnisse verleihen; die Sonderrechte sind zu
beschreiben;

5. die Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitneh-
mer am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte
nicht unmittelbar ausiiben;

6. die gesetzlichen Vorschriften und Bestimmungen der
Satzung iiber die Ernennung und Abberufung der
Mitglieder des Vorstands und iiber die Anderung der
Satzung;

7. die Befugnisse des Vorstands insbesondere hinsicht-
lich der Moglichkeit, Aktien auszugeben oder zuriick-
zukaufen;

8. wesentliche Vereinbarungen des Mutterunterneh-
mens, die unter der Bedingung eines Kontrollwech-
sels infolge eines Ubernahmeangebots stehen; die An-
gabe kann unterbleiben, soweit sie geeignet ist, dem
Mutterunternehmen einen erheblichen Nachteil zuzu-
fligen; die Angabepflicht nach anderen gesetzlichen
Vorschriften bleibt unberiihrt;

9. Entschéddigungsvereinbarungen des Mutterunterneh-
mens, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit
den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern
getroffen sind.”

3. § 334 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 3 wird die Angabe ,,§ 289 Abs. 1* durch
die Angabe ,,§ 289 Abs. 1 oder 4 ersetzt.

b) In Nummer 4 wird die Angabe ,,§ 315 Abs. 1 durch
die Angabe ,,§ 315 Abs. 1 oder 4 ersetzt.

4. § 340n Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 3 wird die Angabe ,,§ 289 Abs. 1* durch
die Angabe ,,§ 289 Abs. 1 oder 4 ersetzt.

b) In Nummer 4 wird die Angabe ,,§ 315 Abs. 1 durch
die Angabe ,,§ 315 Abs. 1 oder 4 ersetzt.

5. § 341n Abs. 1 wird wie folgt geéndert:

a) In Nummer 3 wird die Angabe ,,§ 289 Abs. 1* durch
die Angabe ,,§ 289 Abs. 1 oder 4 ersetzt.

b) In Nummer 4 wird die Angabe ,,§ 315 Abs. 1 durch
die Angabe ,,§ 315 Abs. 1 oder 4 ersetzt.

Artikel 5

Anderung des Einfiihrungsgesetzes
zum Handelsgesetzbuche

Dem Einfithrungsgesetz zum Handelsgesetzbuche in der
im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4101-1,
verdffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch
Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBL I S. ...), wird nach
dem Zweiundzwanzigsten Abschnitt folgender Abschnitt
angefiigt:
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,,Dre.i.undzwanzigster Abschnitt
} Ubergangsvorschriften
zum Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz

Artikel 60

§ 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4, §334 Abs. 1 Nr.3 und 4,
§ 340n Abs. 1 Nr. 3 und 4 sowie § 341n Abs. 1 Nr. 3 und 4
in der Fassung des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgeset-
zes sind erstmals auf Jahres- und Konzernabschliisse fiir das
nach dem 31. Dezember 2005 beginnende Geschiftsjahr an-
zuwenden.*

Artikel 6
Anderung des Aktiengesetzes

In§ 171 Abs. 2 Satz 2 des Aktiengesetzes vom 6. Septem-
ber 1965 (BGBI. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel ... des
Gesetzes vom ... (BGBL I S. ...) gedndert worden ist, wer-
den nach den Wortern ,,Ausschiisse mitzuteilen* die Worter
,und auch die Angaben nach § 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4 des
Handelsgesetzbuchs zu erldutern eingefiigt.

Artikel 7
Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

Die WpUG-Angebotsverordnung vom 27. Dezember
2001 (BGBL. T S. 4263), zuletzt geéndert durch Artikel ...
des Gesetzes vom ... (BGBL I S. ...), wird wie folgt geédn-
dert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 6 wie folgt
gefasst:

.3 6 (weggefallen)®.

2. § 2 wird wie folgt geéndert:

a) In Nummer 1 werden nach dem Wort ,,Bieter die
Worter ,,und der Zielgesellschaft und vor dem Semi-
kolon die Worter ,,und das Verhéltnis der Gesellschaf-
ten zum Bieter und zur Zielgesellschaft™ eingefiigt.

b) Nach Nummer 3 wird folgende Nummer 3a einge-
fiigt:
»3a. die zur Berechnung der Entschiddigung nach

§ 33b Abs. 4 des Wertpapiererwerbs- und Uber-

nahmegesetzes angewandten Berechnungsme-

thoden, sowie die Griinde, warum die Anwen-
dung dieser Methoden angemessen ist;*.

¢) In Nummer 12 wird der Punkt am Satzende durch ein
Komma ersetzt und es werden die Worter ,,und die
Angabe des Gerichtsstands.* angefligt.

3. In § 3 Satz 2 wird die Angabe ,,§§ 4 bis 6* durch die An-
gabe ,,§§ 4 und 5 ersetzt.

4. In§ 4 Satz 1 wird das Wort ,,drei* durch das Wort ,,sechs*
ersetzt.

5. § 6 wird aufgehoben.

6. In § 7 werden das Wort ,,sind*“ durch das Wort ,,ist und
die Angabe ,,die §§ 5 und 6 durch die Angabe ,,§ 5 er-
setzt.

Artikel 8
Inkrafttreten

Artikel 1 Nr. 10 Buchstabe a, Nr. 11, 13, 20 und 21 tritt am
1. Januar 2007 in Kraft. Im Ubrigen tritt das Gesetz am [ein-
setzen: Datum des Tages nach der Verkiindung dieses Geset-
zes] in Kraft.
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Begriundung

A. Allgemeiner Teil
1. Ziel des Gesetzes

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf wird die Richtlinie
2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (Uber-
nahmerichtlinie) umgesetzt. Ziel der Ubernahmerichtlinie ist
die Schaffung einer Rahmenregelung fiir Ubernahmeverfah-
ren. Sie dient dem Schutz der Interessen der Aktiondre bei
Ubernahmeangeboten und sonstigen Kontrollerwerben. Mit
der Festlegung von Mindestvorgaben bei der Abwicklung
von Ubernahmeangeboten sollen gemeinschaftsweit Klar-
heit und Transparenz geschaffen werden.

Die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie erfolgt ,,Eins zu
Eins®“. Die gegenwirtigen libernahmerechtlichen Regelun-
gen werden nur geindert, sofern die Ubernahmerichtlinie
dies erfordert. Eine Ausnahme besteht lediglich hinsichtlich
der Veroftentlichungsvorschriften. An die Stelle der Verof-
fentlichung in einem {iberregionalen Borsenpflichtblatt tritt
die Verdffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger.
Dies entspricht auch dem Entwurf der Bundesregierung
iiber ein Gesetz iiber elektronische Handelsregister und
Genossenschaftsregister sowie das Unternchmensregister
(EHUG), das voraussichtlich zum 1. Januar 2007 in Kraft
treten wird.

Der Gesetzentwurf fligt das bestehende Recht in den durch
die Ubernahmerichtlinie vorgegebenen gemeinschaftsweit
geltenden Rahmen fiir Unternehmensiibernahmen ein. Von
der Ubernahmerichtlinie eingeriumte Spielriume werden
durch nationale Regelungen ausgefiillt. Die Bestimmungen
der Ubernahmerichtlinie enthalten grundsitzlich lediglich
Mindestanforderungen. Den Mitgliedstaaten steht es frei,
unter Beachtung der allgemeinen Grundsitze zusétzliche
Bedingungen und strengere Regelungen fiir Angebote fest-
zulegen. AuBerdem riumt die Ubernahmerichtlinie den Mit-
gliedstaaten eine Reihe von Wahlmdéglichkeiten ein, von de-
nen Gebrauch gemacht wird. Die Bundesregierung tréigt
damit dazu bei, ein einheitliches Schutzniveau bei Ubernah-
meangeboten und Kontrollerwerben auch fiir inldndische
Aktiondre zu etablieren, ohne nationale Besonderheiten auf-
zugeben. Zudem werden Transparenz und Rechtssicherheit
auch bei grenziiberschreitenden Ubernahmen erzielt.

II. Wesentlicher Inhalt der Ubernahmerichtlinie
und bereits umgesetzte Vorgaben

1. Ubernahmerichtlinie

Die Ubernahmerichtlinie statuiert allgemeine Grundsitze,
die bei Ubernahmen und Kontrollerwerben einzuhalten sind.
Dazu gehoren vor allem das Gleichbehandlungsgebot, das
Transparenzgebot und die Vermeidung von Marktverzer-
rungen. Sie regelt das anwendbare Recht und die Zusténdig-
keit der Aufsichtsbehdrden bei Ubernahmen, bei denen Sitz
und Borsenzulassung der Zielgesellschaft auseinander fal-
len. Aulerdem fiihrt sie ein Pflichtangebot an alle Aktiondre
mit Vorgaben zu Art und Hohe der vom Bieter zu gewéhren-
den Gegenleistung ein. Sie enthilt das Verbot fiir Vorstand
und Aufsichtsrat einer Zielgesellschaft, Ubernahmeangebote

ohne konkrete Erméachtigung der Hauptversammlung zu ver-
hindern. Ausnahmen werden nur hinsichtlich der Suche nach
einem anderen Bieter und der Umsetzung bereits frither ge-
fasster Entscheidungen getroffen. Dariiber hinaus entfallen
wihrend der Annahmefrist satzungsméBige und vertragliche
Ubertragungsbeschrinkungen. Erlangt der Bieter 75 Prozent
der Stimmrechte, werden auf der ersten Hauptversammlung
nach Abschluss des Angebots Ubertragungsbeschrinkungen
und Entsenderechte wirkungslos. In diesem Zusammenhang
riumt die Ubernahmerichtlinie den Mitgliedstaaten die
Moglichkeit ein, das Vereitelungsverbot und die Durchbre-
chungsregel nicht umzusetzen (opt out der Mitgliedstaaten).
Dann miissen diese ihren Gesellschaften jedoch die Mdog-
lichkeit erdffnen, sich freiwillig dem Vereitelungsverbot und
der Durchbrechungsregel zu unterwerfen (opt in der Gesell-
schaften). Zusétzlich ist eine Reziprozititsregelung moglich.
Vereitelungsverbot und Durchbrechungsregel gelten danach
bei der Zielgesellschaft nur, wenn sie auch beim Bieter gel-
ten. Die Ubernahmerichtlinie sieht auerdem vor, dass Uber-
nahmehindernisse im Lagebericht offen zu legen sind. Sie
schafft weiterhin einen Squeeze out und einen Sell out nach
einem Ubernahme- oder Pflichtangebot und fiihrt schlieBlich
den Europdischen Pass flir Angebotsunterlagen ein, die in
einem Mitgliedstaat gebilligt wurden.

2. Bereits umgesetzte Vorgaben

Das am 1. Januar 2002 in Kraft getretene Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz wurde bereits unter Beriick-
sichtigung einer mdglichen Regelung auf europdischer
Ebene verfasst. Die Bemiihungen um eine europaweit ein-
heitliche Regelung fiir Unternehmensiibernahmen begannen
mit dem im Auftrag der EG-Kommission erstellten Bericht
iiber ,,Ubernahmeangebote und andere Angebote® aus dem
Jahr 1974 (Pennington-Bericht). Nach einem ersten Vor-
schlag der EG-Kommission fiir eine Dreizehnte Richtlinie
fiir Ubernahmeangebote aus dem Jahr 1987 legte die Kom-
mission nach mehrfacher Uberarbeitung ihres Vorschlags am
10. November 1997 einen Geédnderten Vorschlag fiir eine
Dreizehnte Richtlinie vor. Am 19. Juni 2000 verabschiedete
der Ministerrat einen Gemeinsamen Standpunkt fiir eine
Dreizehnte Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts betreffend Ubernahmeangebote. Dieser sollte spiter
Grundlage fiir die endgiiltige Verabschiedung einer Uber-
nahmerichtlinie werden. Gleichzeitig flossen die Vorgaben
des Gemeinsamen Standpunkts in den Gesetzentwurf des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes mit ein. Das
Gesetz wurde somit als vorweggenommene Umsetzung
einer Ubernahmerichtlinie konzipiert. Aus diesem Grund
entspricht das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
bereits weitgehend den Anforderungen der Ubernahmericht-
linie.

Dies gilt zunidchst fiir die allgemeinen Grundsitze des Arti-
kels 3 der Ubernahmerichtlinie. Der Grundsatz der Gleich-
behandlung aller Wertpapierinhaber einer Zielgesellschaft
findet sich in § 3 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes wieder. Die geforderte Transparenz ist in den
§3 Abs.2 und § 27 Abs.1 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes umgesetzt. Der Verpflichtung des Lei-
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tungs- oder Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft zur
Wahrung des Interesses der gesamten Gesellschaft entspricht
die Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielge-
sellschaft, im Interesse der Zielgesellschaft zu handeln (§ 3
Abs. 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes).
Marktverzerrungen sind geméal § 3 Abs. 5 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes zu vermeiden.

Die Pflicht zur Abgabe eines Angebots an alle Aktiondre im
Fall eines Kontrollerwerbs besteht ebenfalls bereits nach
geltendem Recht. Die Bestimmung der Kontrollschwelle
bleibt den Mitgliedstaaten vorbehalten. Artikel 5 Abs. 1 der
Ubernahmerichtlinie gibt allerdings vor, dass dem Bieter die
Beteiligungen gemeinsam mit ihm handelnder Personen bei
Berechnung seines Stimmrechtsanteils zugerechnet werden.
Dabei miissen gemeinsam handelnde Personen nach der De-
finition in Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe b der Ubernahmericht-
linie mit dem Ziel der Kontrollerlangung zusammen han-
deln. Dem wird durch § 30 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes Rechnung getragen, der die Zu-
rechnung der Stimmrechte bei abgestimmtem Verhalten re-
gelt.

Die in Artikel 6 und 8 der Ubernahmerichtlinie vorgeschrie-
benen Informationspflichten zur Bekanntmachung des An-
gebots finden sich bereits im deutschen Recht. Vor allem ent-
sprechen die Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes iiber den Inhalt der Angebotsunterlage
bis auf wenige Einzelpunkte den Vorgaben der Ubernahme-
richtlinie. Gleiches gilt fiir die Verfahrensvorschriften des
Artikels 7 der Ubernahmerichtlinie.

ITI. Wesentlicher Inhalt des Umsetzungsgesetzes

Das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz enthilt in Arti-
kel 1 Anderungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes. Damit werden weite Teile der Ubernahmerichtlinie
in innerstaatliches Recht umgesetzt. Die Anderung der
WpUG-Angebotsverordnung in Artikel 7 erginzt die Um-
setzung der Ubernahmerichtlinie in innerstaatliches Recht,
soweit der Inhalt der Angebotsunterlage betroffen ist. Mit
der Anderung des Handelsgesetzbuchs in Artikel 4 werden
die Offenlegungspflichten der Gesellschaften erweitert. Die
Anderungen in den Artikeln 2, 3, 5 und 6 sind Folgeéinderun-
gen.

1. Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeset-
zes (Artikel 1)

a) Anwendungsbereich

Eine weitreichende Neuerung in Bezug auf seinen Geltungs-
bereich erfihrt das Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz durch die Umsetzung der komplexen Regelung zum
anwendbaren Recht bei Ubernahmen mit grenziiberschrei-
tendem Bezug (Artikel 4 der Ubernahmerichtlinie). Das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz ist kiinftig fiir
Zielgesellschaften mit Sitz im Inland, deren Wertpapiere
ausschlieBlich im Ausland zum Handel an einem organisier-
ten Markt im Europdischen Wirtschaftsraum zugelassen
sind, nur noch hinsichtlich der gesellschaftsrechtlichen Fra-
gen anwendbar. Uber den bisherigen Geltungsbereich hinaus
gelten die Vorschriften iiber das Angebotsverfahren kiinftig
auch fiir Zielgesellschaften mit Sitz im européischen Aus-
land, deren Wertpapiere nicht dort, sondern im Inland zuge-

lassen sind. Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft in
mehreren Staaten des Europédischen Wirtschaftsraums zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen, so werden
zur Bestimmung des anwendbaren Rechts verschiedene Kri-
terien — Erstzulassung, Entscheidung der Zielgesellschaft
oder Einigung zwischen den Aufsichtsstellen der betroffe-
nen Mitgliedstaaten — herangezogen.

Die Zustdndigkeit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (Bundesanstalt) richtet sich nach dem Gel-
tungsbereich des Gesetzes. Auch wenn der Wortlaut des § 4
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes unverin-
dert bleibt, dndert sich die Aufsichtszustdndigkeit der Bun-
desanstalt dem Anwendungsbereich des Gesetzes entspre-
chend.

b) Pflichtangebot

Hinsichtlich des Pflichtangebots besteht Anderungsbedarf
nur fiir die Festsetzung der Gegenleistung. Die in § 31
Abs. 3 Nr. 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeset-
zes vorgesehene Referenzperiode fiir die Beriicksichtigung
von Vorerwerben des Bieters wird den Fristvorgaben von
Artikel 5 Abs. 5 Unterabs. 3 der Ubernahmerichtlinie ange-
passt.

¢) Informationspflichten

Neu eingefiihrt wird entsprechend dem Entwurf eines Geset-
zes tUber elektronische Handelsregister und Genossen-
schaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG) die
Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger, die an
die Stelle der Verdffentlichung in einem iiberregionalen
Borsenpflichtblatt tritt.

Der Ubernahmerichtlinie entsprechend werden die Unter-
richtungspflichten gegeniiber den Arbeitnehmern erweitert.
War der Bieter bislang nur verpflichtet, die Arbeitnehmer der
Zielgesellschaft oder deren Vertreter von seiner Entschei-
dung zur Abgabe eines Angebots und dem Angebot zu unter-
richten, sieht das Gesetz auch eine Informationspflicht ge-
geniiber den Arbeitnehmern des Bieters vor.

d) Europdisches Verhinderungsverbot und Europiische
Durchbrechungsregel

Die Umsetzung der Artikel 9, 11 und 12 der Ubernahme-
richtlinie in den §§ 33a bis 33c betrifft die bei Verhandlung
der Richtlinie hochst kontroverse Frage, inwieweit Abwehr-
mafinahmen der Leitungsorgane der Zielgesellschaft sowie
satzungsmafige und vertragliche Abwehrrechte in einem
Ubernahmeverfahren zulissig sein sollen. Artikel 12 Abs. 1
der Ubernahmerichtlinie berechtigt die Mitgliedstaaten, von
der Umsetzung des Verhinderungsverbots des Artikels 9
und/oder der Durchbrechungsregel des Artikels 11 abzuse-
hen (opt out der Mitgliedstaaten). Von dieser Option wird
nach dem Gesetzentwurf Gebrauch gemacht. Die durch § 33
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes deutschen
Gesellschaften zugestandenen Verteidigungsmafinahmen im
Ubernahmefall bleiben zulissig, und es erfolgt keine Durch-
brechung. Dies ist geboten, weil die Ubernahmerichtlinie
kein level playing field, d. h. keine gleichen Ausgangsbedin-
gungen fiir Unternehmensiibernahmen in den verschiedenen
Staaten, schafft. Sie beseitigt nicht die Unterschiede hin-
sichtlich der Verteidigungsmdglichkeiten gegen Ubernah-
men in den einzelnen Mitgliedstaaten sowie im Verhéltnis zu
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Drittstaaten. Die Umsetzung des EU-Verhinderungsverbots
und der Durchbrechungsregel hitte daher eine Benachtei-
ligung deutscher Unternehmen gegeniiber ausldndischen
Unternehmen zur Folge, sofern diese nach ihrem Recht iiber
weitergehende Abwehrmechanismen verfiigen.

Deutschen Zielgesellschaften wird es jedoch ermdglicht,
freiwillig das strengere EU-Verhinderungsverbot und die
Durchbrechungsregel anzuwenden (opt in der Gesellschaf-
ten). Danach kdnnen Vorstand und Aufsichtsrat einer Zielge-
sellschaft MaBnahmen, die ein Ubernahmeangebot verhin-
dern, grundsdtzlich nur vornehmen, wenn wihrend des
Angebotsverfahrens eine zu diesem Zweck erteilte Erméch-
tigung der Hauptversammlung eingeholt wurde. Zuldssig
auch ohne Hauptversammlungsbeschluss sind nur die Suche
nach einem konkurrierenden Bieter, Mafinahmen innerhalb
des normalen Geschiftsbetriebs sowie Maflnahmen, die der
Umsetzung bereits frither getroffener Entscheidungen die-
nen, sofern diese bereits teilweise umgesetzt sind. Aulerdem
wird die Geltung der satzungsméfBigen und vertraglichen
Ubertragungsbeschrinkungen von Aktien, der Stimmbin-
dungsvertrige und der Mehrstimmrechte im Ubernahmefall
ausgeschlossen.

Erginzt wird das Wahlrecht der Unternehmen von dem nach
Artikel 12 Abs. 3 der Ubernahmerichtlinie zuldssigen Vor-
behalt der Gegenseitigkeit. Die Umsetzung dieser Vorschrift
sichert das level playing field, indem einheitliche Ausgangs-
bedingungen zwischen Gesellschaften hergestellt werden,
die unterschiedlichen Regelungen unterliegen. Zielgesell-
schaften mit Sitz im Inland, die in ihrer Satzung die Geltung
des EU-Verhinderungsverbots und der Durchbrechungsregel
vorsehen, konnen sich im Ubernahmefall bei mangelnder
Gegenseitigkeit durch Hauptversammlungsbeschluss von
der Geltung dieser Satzungsbestimmungen befreien. Gleich-
zeitig kommt diesen Gesellschaften, wenn sie sich selbst in
der Rolle des Bieters befinden, zugute, dass sich eine Zielge-
sellschaft ihnen gegeniiber nicht auf mangelnde Gegensei-
tigkeit berufen kann.

e) Ausschluss von Aktiondren und Andienungsrecht

Zur Umsetzung der Artikel 15 und 16 der Ubernahmericht-
linie werden ein ibernahmerechtlicher Ausschluss (Squeeze
out) und ein Andienungsrecht (Sell out) eingefiihrt. Dem
Bieter eines Ubernahme- oder Pflichtangebots wird es nach
Durchfiihrung eines solchen Angebots ermédglicht, innerhalb
einer Dreimonatsfrist die verbliebenen Aktiondre von der
Zielgesellschaft auszuschlieBen. Den verbliebenen Aktio-
ndren ihrerseits wird mit dem Sell out ein Recht gewihrt,
noch nach Ablauf der Frist zur Annahme des Angebots dem
Bieter ihre Aktien anzudienen.

Der mogliche Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach
den §§ 327a ff. AktG bleibt von den Regelungen im Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz grundsitzlich unberiihrt.
Daher steht es dem Bieter frei, sofern er auch Hauptaktionér
im Sinne des Aktiengesetzes ist, im Anschluss an ein Ange-
botsverfahrens zwischen beiden Ausschlussverfahren zu
wihlen. Ausgeschlossen ist jedoch die gleichzeitige Durch-
fiihrung des aktienrechtlichen und iibernahmerechtlichen
Verfahrens. Auch wenn im Vergleich zum zeitlich unbefris-
teten aktienrechtlichen Ausschluss die Ausiibung des iiber-
nahmerechtlichen Squeeze out an die Frist von drei Monaten
nach Ablauf der Annahmefrist gebunden ist, wird dieser auf

Grund der Ausgestaltung des Verfahrens fiir den Bieter
attraktiv. werden. Durch das Antragsverfahren vor dem
Landgericht Frankfurt am Main wird ein ziigiger und kosten-
giinstiger Ausschluss verbleibender Aktiondre ermoglicht.
Langjahrige gerichtliche Auseinandersetzungen im Spruch-
oder Klageverfahren infolge der Anfechtung von Hauptver-
sammlungsbeschliissen werden hierdurch vermieden. Der
Mehrheitsaktiondr ist nunmehr in der Lage, notwendige Um-
strukturierungen ohne grof3e zeitliche Verzogerungen durch-
setzen zu konnen. Gleichzeitig wird aber auch den Interessen
der Minderheitsaktiondre Rechnung getragen. Den aus-
geschlossenen Aktiondren muss in jedem Fall eine Barabfin-
dung angeboten werden. Die Vermutung fiir die Angemes-
senheit des Preises erst bei einer Annahmequote von 90
Prozent der betroffenen Aktiondre gilt sowohl bei einem
Ubernahme- wie auch bei einem Pflichtangebot. AuBerdem
wird ein Ausschluss der Aktionédre bei einer Beteiligung des
Bieters in Hohe von 95 Prozent der stimmberechtigten Ak-
tien und der Stimmrechte ermdglicht, also der nach der
Ubernahmerichtlinie héchstmdgliche Schwellenwert ver-
langt.

Das Andienungsrecht dient dem Schutz der nach einem
Ubernahme- oder Pflichtangebot verbleibenden Aktionire.
Es wird diesen bei Erreichen der Squeeze-out-Schwelle noch
nach Ablauf der Annahmefrist die Moglichkeit einer Andie-
nung gegeben und dadurch ein Druck, das Angebot wihrend
der Annahmefrist anzunehmen, vermindert.

i) Ermittlungsbefugnisse der Bundesanstalt

Im Zusammenhang mit Artikel 4 der Ubernahmerichtlinie
werden die Ermittlungsbefugnisse der Bundesanstalt erwei-
tert und an die Befugnisse angeglichen, die der Bundesan-
stalt in anderen Bereichen der Finanzmarktaufsicht zuste-
hen. Die praktischen Erfahrungen haben gezeigt, dass
Probleme vor allem beim Nachweis des Zusammenwirkens
mehrerer mit dem Ziel der Kontrollerlangung bestehen. Um
diesen Schwierigkeiten Rechnung zu tragen, erhilt die Bun-
desanstalt ein erweitertes Auskunftsrecht und ein Betretens-
recht.

2. Anderung der WpUG-Angebotsverordnung (Artikel 7)

Die Anforderungen an die Angebotsunterlage werden den
Vorgaben der Ubernahmerichtlinie angepasst. Insbesondere
wird die Unterrichtungspflicht des Bieters in § 2 Nr. 1 der
WpUG-Angebotsverordnung um Angaben zu seiner Person
erginzt.

Bei den Bestimmungen iiber die Gegenleistung im Uber-
nahme- und Pflichtangebot wird dem Artikel 5 Abs. 4 Un-
terabs. 1 Satz 1 der Ubernahmerichtlinie entsprechend der in
§ 4 Satz 1 der WpUG-Angebotsverordnung festgelegte Vor-
erwerbszeitraum auf sechs Monate vor Ankiindigung des
Angebots erweitert. Von dem durch die Richtlinie ein-
gerdumten Wahlrecht, den Vorerwerbszeitraum auf bis zu
zwOlf Monate auszudehnen, wird kein Gebrauch gemacht.
Ein ldnger als sechs Monate zuriickliegender Erwerb weist
keinen hinreichenden Bezug zur gegenwirtigen Bewertung
am schnelllebigen Kapitalmarkt auf.

Die weitere Mindestpreisgrenze des nach Umsétzen gewichte-
ten durchschnittlichen Borsenkurses wéhrend der letzten drei
Monate vor Ankiindigung des Angebots (§5 Abs.1
WpUG-Angebotsverordnung) wird beibehalten. Sie beriick-
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sichtigt die Marktbezogenheit des Angebots und stellt zudem
ein bewahrtes Korrektiv fiir die Félle dar, in denen ein aussa-
gekriftiger Vorerwerb seitens des Bieters nicht vorliegt.

Von dem in der Richtlinie den Mitgliedstaaten eingerdumten
Wahlrecht, der Aufsichtsstelle die Befugnis zur Anpassung
der Gegenleistung in besonderen Féllen zu verleihen, wird
kein Gebrauch gemacht. Der Bieter hat in dem in der Praxis
wichtigsten Fall, der Rettung eines in Schwierigkeiten gera-
tenen Unternehmens, die Moglichkeit, sich gemal § 37 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes von der Ange-
botspflicht befreien zu lassen.

3. Anderung des Handelsgesetzbuchs (Artikel 4)

Dem Artikel 10 der Ubernahmerichtlinie entsprechend wird
die Verpflichtung zur Offenlegung von Ubernahmehinder-
nissen im Lagebericht bérsennotierter Gesellschaften umge-
setzt. Damit wird dem Informationsbediirfnis moglicher Bie-
ter sowie der Anleger Rechnung getragen. Auf der
Grundlage der ihnen zur Verfiigung stehenden Informatio-
nen konnen sie ihre Investitionsentscheidung treffen.

III. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich aus
Artikel 74 Abs. 1 Nr. 11 des Grundgesetzes (Recht der Wirt-
schaft). Eine bundesgesetzliche Regelung ist zur Wahrung
der Rechts- und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen
Interesse geeignet und notwendig (Artikel 72 Abs. 2 des
Grundgesetzes).

Das Umsetzungsgesetz greift das Ziel der Ubernahmericht-
linie auf, zum Schutz der Aktionédre europaweit einheitliche
Rahmenbedingungen fiir Unternehmensiibernahmen zu
schaffen. Dieses Ziel ldsst sich nur durch eine bundesgesetz-
liche Regelung erreichen. Die Bundesrepublik Deutschland
hat sich als Mitgliedstaat der Européischen Union verpflich-
tet, Regelungen umzusetzen, die der Klarheit und Trans-
parenz von Ubernahmeverfahren dienen. Dies schlieBt es
aus, innerhalb Deutschlands unterschiedliche Mafinahmen
zu erlassen. Die Regelungen betreffen den Finanzplatz
Deutschland und die Stellung Deutschlands an den interna-
tionalen Kapitalméarkten. Eine Zersplitterung der Wirt-
schaftseinheit durch landesgesetzliche Regelungen brichte
erhebliche Nachteile fiir die Gesamtwirtschaft mit sich. Das
Ziel des Gesetzesentwurfs einer Starkung des Aktiondrs-
schutzes liegt auch im gesamtstaatlichen Interesse. Hier-
durch werden die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
Deutschland gefordert und entsprechende Impulse fiir das
Wirtschaftswachstum geschaffen. Dariiber hinaus erfordert
eine funktionsfihige Uberwachung von Unternehmensiiber-
nahmen gegebenenfalls eine internationale Zusammenarbeit
der Aufsichtsbehérden, die durch die Gesetzgebung der ein-
zelnen Lander nicht wirksam geregelt werden kann.

IV. Kosten der 6ffentlichen Haushalte

Durch Artikel 1 Nr. 16 wird ein neues gerichtliches Verfah-
ren fir den Ausschluss von Aktiondren eingefiihrt. Dieses
dient dazu, langfristige Prozesse zu vermeiden. Es wird da-
her davon ausgegangen, dass weder fiir den Bund und die
Lander noch fiir die Kommunen zusitzliche Kosten entste-
hen.

V. Auswirkungen des Gesetzes auf die Wirtschaft
und das Preisniveau

Im Bereich der Wirtschaft entstehen Kosten durch die neu
eingefiihrten Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten
der borsennotierten Gesellschaften, insbesondere durch ihre
Verpflichtung zur Offenlegung und Transparenz. Den Mehr-
kosten fiir die Wirtschaft stehen die positiven Auswirkungen
der Transparenzpflicht auf dem Kapitalmarkt gegentiber, die
im Ergebnis jedem Unternechmen zugute kommen.

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere das Ver-
braucherpreisniveau, sind nicht zu erwarten.

Gleichstellungspolitische Folgen hat der Gesetzentwurf
nicht.

VI. Umsetzungsstand in den anderen Mitgliedstaaten

Die Ubernahmerichtlinie ist bis spitestens 20. Mai 2006 in
nationales Recht umzusetzen (Artikel 21 Abs. 1 der Uber-
nahmerichtlinie). Das Gesetzgebungsverfahren zur Umset-
zung der Ubernahmerichtlinie ist bislang nur in Dénemark
abgeschlossen.

B. Zu den Vorschriften im Einzelnen

Zu Artikel 1  (Anderung des Wertpapiererwerbs-

und Ubernahmegesetzes)
Zu Nummer 1

Es handelt sich um Folgednderungen.

Zu Nummer 2 (§ 1)

Mit der Neufassung des § 1 wird Artikel 4 der Ubernahme-
richtlinie umgesetzt, der detaillierte Vorgaben zur Festle-
gung der zustdndigen Aufsichtsstellen sowie zur Bestim-
mung des auf eine Unternehmensiibernahme anwendbaren
Rechts enthilt. § 1 umschreibt in Absatz 1 den grundsitzli-
chen Anwendungsbereich des Gesetzes. Die Absitze 2 bis 4
enthalten die durch Umsetzung der Ubernahmerichtlinie er-
forderlichen Konkretisierungen.

Zu Absatz 1

Absatz | iibernimmt wortgleich den bisherigen § 1. Der An-
wendungsbereich des Gesetzes erfasst Angebote zum Er-
werb von Wertpapieren, die von einer Zielgesellschaft aus-
gegeben wurden und zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind. Die Begriffe ,,Angebot*, ,,Wertpa-
pier und ,,organisierter Markt“ sind in § 2 Abs. 1, 2 und 7
definiert und bleiben unveréndert. Der Begriff ,,Zielgesell-
schaft* wird neu bestimmt. Nach § 2 Abs. 3 Nr. 1 sind Ziel-
gesellschaften wie bisher Aktiengesellschaften oder Kom-
manditgesellschaften auf Aktien mit Sitz im Inland und nach
dem neuen § 2 Abs. 3 Nr. 2 Gesellschaften mit Sitz in einem
anderen Staat des Europdischen Wirtschaftsraums, die
stimmberechtigte Wertpapiere begeben haben. Damit ist das
Gesetz kiinftig auch auf Zielgesellschaften anwendbar, die
ithren Sitz nicht im Inland, sondern in einem anderen Staat
des Europdischen Wirtschaftsraums haben.

Entsprechend Artikel 1 des Beschlusses des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses Nr. 70/2005 vom 29. April 2005 zur
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Anderung des Anhangs XXII (Gesellschaftsrecht) des
EWR-Abkommens sieht der Gesetzentwurf eine Geltung
nicht nur fiir Gesellschaften mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat der Européischen Union, sondern in allen Staaten
des Européischen Wirtschaftsraums vor. Erfasst werden da-
her auch Gesellschaften mit Sitz in Island, Liechtenstein und
Norwegen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 setzt Artikel 4 Abs. 2 Buchstabe e in Verbindung
mit Buchstabe b der Ubernahmerichtlinie um. Die Vorschrift
konkretisiert den Anwendungsbereich des Gesetzes fiir den
Fall, dass es sich bei der Zielgesellschaft um eine Gesell-
schaft im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 1, also eine Aktiengesell-
schaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz im
Inland, handelt und die stimmberechtigten Aktien dieser Ge-
sellschaft nicht im Inland, jedoch in einem anderen Staat des
Europédischen Wirtschaftsraums zum Handel an einem orga-
nisierten Markt zugelassen sind. War das Gesetz insofern
bislang in vollem Umfang anwendbar, schrinkt Absatz 2 sei-
ne Geltung kiinftig ein.

Absatz 2 sieht vor, dass bei Borsenzulassung der stimmbe-
rechtigten Aktien der Zielgesellschaft nicht im Inland, son-
dern in einem anderen Staat des Europédischen Wirtschafts-
raums Ubernahme- und Pflichtangebote dem Gesetz nur
hinsichtlich gesellschaftsrechtlicher Fragen unterliegen. Die
Vorschrift entspricht den Vorgaben der Ubernahmerichtlinie
in Artikel 4 Abs. 2. Die Qualifikation eines Angebots als
Ubernahme- oder Pflichtangebot richtet sich nach den Vor-
schriften des Vierten und Fiinften Abschnitts des Gesetzes.
Fiir sonstige Erwerbsangebote gilt das Gesetz wie bislang
ohne Einschriankung.

Da die Ubernahmerichtlinie nach Artikel 2 Abs. 1 Buchsta-
be e lediglich Wertpapiere erfasst, ,,die Stimmrechte in einer
Gesellschaft verleihen®, kommt es fiir die Anwendbarkeit
des Gesetzes nach Absatz 2 ebenfalls nur auf die Borsenzu-
lassung der stimmberechtigten Aktien an.

Das Gesetz ist nur insofern anzuwenden, als es die Kontrolle,
die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots und hiervon
abweichende Regelungen, die Unterrichtung der Arbeitneh-
mer der Zielgesellschaft, Handlungen des Vorstands der
Zielgesellschaft, durch die der Erfolg eines Angebots ver-
hindert werden konnte, oder andere gesellschaftsrechtliche
Fragen regelt. Die Kontrolle ist in § 29 Abs. 2 geregelt. Die
Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots regelt § 35 Abs. 2.
Von der Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots abwei-
chende Regelungen enthalten die §§ 36 und 37. Fragen der
Unterrichtung der Arbeitnehmer sind im Gesetz im Zusam-
menhang mit der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots
(§ 10 Abs. 5), der Veréffentlichung der Angebotsunterlage
(§ 14 Abs. 4), der Anderung des Angebots (§ 21 Abs.2
Satz 2, § 14 Abs. 4) und der Stellungnahme der Leitungsor-
gane der Zielgesellschaft (§ 27 Abs. 3 Satz 2) geregelt. Vor-
schriften iiber Handlungen des Vorstands der Zielgesell-
schaft, durch die der Erfolg eines Angebots verhindert
werden konnte, enthalten die §§ 33, 33a, 33c und 33d. Ande-
re gesellschaftsrechtliche Fragen sind vor allem in den Vor-
schriften zur Geltung vertraglicher und satzungsmaBiger
Stimmrechtsiibertragung und -ausiibung und der Mehr-
stimmrechte (§ 33b) sowie in den Regelungen zum Aus-

schluss der tibrigen Aktiondre (§§ 39a und 39b) und zum
Andienungsrecht (§ 39¢) enthalten.

Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 4 Abs. 2 Buchstabe e in Verbindung
mit Buchstabe b bis d der Ubernahmerichtlinie um. Geregelt
wird der Anwendungsbereich des Gesetzes fiir Zielgesell-
schaften im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 2, also fiir Gesellschaf-
ten mit Sitz in einem anderen Staat des Europdischen Wirt-
schaftsraums, die stimmberechtigte Wertpapiere begeben
haben. Die Geltung des Gesetzes hiangt von der Qualifikation
des Angebots als europdisches Angebot ab. AufBlerdem
kommt es entscheidend darauf an, in welchem Staat die
Wertpapiere der Zielgesellschaft zum Handel an einem orga-
nisierten Markt zugelassen sind. SchlieBlich bestehen Be-
schrankungen in Bezug auf den Umfang der Anwendbarkeit
des Gesetzes.

Satz 1 enthélt in den Nummern 1 und 2 die Voraussetzungen,
unter denen das Gesetz auf eine Zielgesellschaft mit Sitz in
einem anderen Staat des Europdischen Wirtschaftsraums an-
wendbar ist. Nach Nummer 1 muss es sich bei dem Angebot
um ein europdisches Angebot zum Erwerb stimmberechtig-
ter Wertpapiere handeln. Der Begriff des ,,europdischen An-
gebots* wird neu eingefiihrt und in § 2 Abs. 1a unter Bezug
auf Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a der Ubernahmerichtlinie
definiert. Die Beschrinkung des Anwendungsbereichs des
Gesetzes auf europdische Angebote ist erforderlich, da der
deutsche Gesetzgeber nach der Ubernahmerichtlinie nur in-
sofern im Hinblick auf Zielgesellschaften mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat regelungsbefugt ist. Dem Wertpapier-
begriff der Ubernahmerichtlinie entsprechend erfasst Num-
mer 1 nur solche Angebote, die sich auf den Erwerb stimm-
berechtigter Wertpapiere beziehen.

Die in Nummer 2 Buchstabe a und b enthaltenen weiteren
Voraussetzungen fiir die Anwendbarkeit des Gesetzes auf
Zielgesellschaften mit Sitz in einem anderen Staat des Euro-
padischen Wirtschaftsraums brauchen lediglich alternativ
vorzuliegen. Buchstabe a regelt den Fall, dass die Wertpapie-
re ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem organisier-
ten Markt zugelassen sind. Buchstabe b erfasst die Félle, in
denen die Wertpapiere sowohl im Inland als auch in einem
weiteren Staat des Europdischen Wirtschaftsraums zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Nummer 2 Buchstabe a setzt Artikel 4 Abs. 2 Buchstabe e in
Verbindung mit Buchstabe b Unterabs. 1 der Ubernahme-
richtlinie um. Das Gesetz ist anwendbar, wenn die Ziel-
gesellschaft ihren Sitz in einem anderen Staat des Europii-
schen Wirtschaftsraums hat und ihre Wertpapiere nicht dort,
sondern ausschlielich im Inland zum Handel an einem or-
ganisierten Markt zugelassen sind. Der Vorbehalt zugunsten
des Staates, in dem die Zielgesellschaft ihren Sitz hat, ent-
spricht dem der Gegeniiberstellung von Artikel 4 Abs. 2
Buchstabe a und Buchstabe e der Ubernahmerichtlinie zu
entnehmenden Grundsatz, dass die Zulassung der Wertpa-
piere der Zielgesellschaft zum Handel in ihrem Sitzmitglied-
staat immer zur Anwendbarkeit des Rechts des Sitzmitglied-
staates filihrt. Das Gesetz findet damit bei Zielgesellschaften
mit Sitz in einem anderen Staat des Europédischen Wirt-
schaftsraums nur Anwendung, wenn eine Bdrsenzulassung
im Sitzmitgliedstaat der Zielgesellschaft fehlt.
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Nummer 2 Buchstabe b Doppelbuchstabe aa setzt Artikel 4
Abs. 2 Buchstabe e in Verbindung mit Buchstabe b Un-
terabs. 2 und Buchstabe ¢ der Ubernahmerichtlinie um. Sind
die Wertpapiere der auslidndischen Zielgesellschaft nicht an
ihrem Sitz, sondern in mehreren anderen Mitgliedstaaten
zugelassen, findet das Gesetz Anwendung, wenn die Wert-
papiere der Zielgesellschaft im Inland zuerst zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen wurden.

Nummer 2 Buchstabe b Doppelbuchstabe bb dient der Um-
setzung des Artikels 4 Abs. 2 Buchstabe ¢ der Ubernahme-
richtlinie. Diese Vorschrift sieht vor, dass bei gleichzeitiger
Zulassung der Wertpapiere der Zielgesellschaft in mehreren
Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums die
Zielgesellschaft selbst entscheidet, welches Recht auf den
Angebotsvorgang Anwendung finden soll. Die Zielgesell-
schaft trifft diese Entscheidung grundsétzlich bei der Zulas-
sung der Wertpapiere zum Handel an einem organisierten
Markt. Sind die Wertpapiere vor Ablauf der Frist zur Umset-
zung der Ubernahmerichtlinie bereits zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen, kann die Zielgesellschaft
das anwendbare Recht am ersten Handelstag nach Ablauf
der in der Ubernahmerichtlinie festgelegten vierwdchigen
Frist, also — angesichts der Richtlinien-Umsetzungsfrist (20.
Mai 2006) — frithestens am 19. Juni 2006, bestimmen. Fiir
die Zeit vom 20. Mai bis 18. Juni 2006 enthélt § 68 eine
Ubergangsregelung.

Der Vorbehalt zugunsten des § 11a sichert die Geltung des
Européischen Passes.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift enthélt eine Verordnungserméchtigung zu-
gunsten des Bundesministeriums der Finanzen. Auf diesem
Weg kann konkretisiert werden, welche Vorschriften in den
Féllen des Absatzes 2 oder 3 anwendbar sind.

Zu Nummer 3 (§ 2)
Zu Buchstabe a

Der neue Absatz 1a definiert den bei Bestimmung des Anwen-
dungsbereichs in § 1 Abs. 3 Nr. 1 und der Regelung des Euro-
pdischen Passes in § 11a verwendeten Begriff des européi-
schen Angebots. Er verweist auf die Begriffsbestimmung in
Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a der Ubernahmerichtlinie. Ein
,,Ubernahmeangebot* oder ,,Angebot ist danach ,.ein an die
Inhaber der Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtetes (und
nicht von der Zielgesellschaft selbst abgegebenes) offent-
liches Pflicht- oder freiwilliges Angebot zum Erwerb eines
Teils oder aller dieser Wertpapiere, das sich an den Erwerb der
Kontrolle der Zielgesellschaft im Sinne des einzelstaatlichen
Rechts anschliefit oder diesen Erwerb zum Ziel hat*.

Die Qualifikation eines Angebots als Angebot im Sinne des
Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe a der Ubernahmerichtlinie er-
folgt im Einklang mit den Vorgaben der Ubernahmerichtlinie
in Artikel 4 zum anwendbaren Recht nach dem Recht des
Staates des Europdischen Wirtschaftsraums, in dem die Ziel-
gesellschaft ihren Sitz hat. Dementsprechend besteht kein
Bediirfnis, Angebote zum Erwerb der Wertpapiere inldndi-
scher Zielgesellschaften in den Begriff des europdischen An-
gebots einzubeziehen.

Der in der Ubernahmerichtlinie verwendete Begriff des f-
fentlichen Pflichtangebots oder freiwilligen Angebots ist

enger als der Angebotsbegriff des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes. Er beschrinkt sich auf Ubernahme-
und Pflichtangebote fiir Wertpapiere von Zielgesellschaften,
die dem Recht eines Mitgliedstaates unterliegen, erfasst also
keine sonstigen Erwerbsangebote. Dem Wertpapierbegriff
der Ubernahmerichtlinie entsprechend ist der Geltungsbe-
reich der Ubernahmerichtlinie auBerdem auf Angebote be-
schrinkt, die auf den Erwerb von stimmberechtigten Wertpa-
pieren gerichtet sind. Stimmrechtslose Vorzugsaktien im
Sinne des § 139 AktG werden nicht einbezogen. Vom
Anwendungsbereich der Ubernahmerichtlinie nicht erfasst
ist nach Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a der Ubernahmericht-
linie aulerdem der Erwerb eigener Aktien. Insofern kommt
eine Anwendung der Vorschriften {iber Ubernahme- und
Pflichtangebote wegen der Obergrenze von 10 Prozent des
Grundkapitals geméll § 71 Abs.2 Satz 1 AktG und der
Regelung des § 71b, nach der einer Gesellschaft keine
Rechte — auch keine Stimmrechte — aus eigenen Aktien zu-
stehen, ohnehin nicht in Betracht. Auf die grundsitzliche
Geltung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
flir einfache Erwerbsangebote, die auf den Erwerb eigener
Aktien gerichtet sind, hat die Umsetzung der Ubernahme-
richtlinie dagegen keinen Einfluss.

Zu Buchstabe b

Absatz 3 definiert den Begriff der ,,Zielgesellschaften neu.
Erfasst werden nach Nummer 1, die mit dem bisherigen § 2
Abs. 3 identisch ist, zundchst Aktiengesellschaften oder
Kommanditgesellschaften auf Aktien mit Sitz im Inland.

Da das Gesetz nach den Vorgaben der Ubernahmerichtlinie
kiinftig auch auf Zielgesellschaften mit Sitz in einem ande-
ren Staat des Europdischen Wirtschaftsraums anzuwenden
ist, muss die Definition der Zielgesellschaften um Gesell-
schaften mit Sitz in einem anderen Staat des Européischen
Wirtschaftsraums, die stimmberechtigte Wertpapiere bege-
ben haben, erweitert werden. Nur insofern ist der deutsche
Gesetzgeber hinsichtlich ausldndischer Zielgesellschaften
regelungsbefugt. Da diese Wertpapiere gemél § 1 Abs. 1
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sein
miissen, werden nur Kapitalgesellschaften vom Geltungsbe-
reich des Gesetzes erfasst.

Die Europiische Gesellschaft (SE) wird nach Artikel 9
Abs. 1 Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe ii und Artikel 10 der
Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober
2001 iiber das Statut der Europdischen Gesellschaft (SE)
(ABIL. EU Nr. L 294 S.1), zuletzt geéndert durch Verordnung
(EG) Nr. 885/2004 des Rates vom 26. April 2004 (ABI. EU
Nr. L 168 S.1), wie eine Aktiengesellschaft behandelt, die
nach dem Recht des Sitzstaates der SE gegriindet wurde, und
kommt daher ebenfalls als Zielgesellschaft in Betracht.

Zu Buchstabe ¢

Mit der Erweiterung des Begriffs der gemeinsam handelnden
Personen um mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelnde
Personen wird Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe d der Ubernahme-
richtlinie umgesetzt. Aulerdem gelten dem Artikel 2 Abs. 2
der Ubernahmerichtlinie entsprechend Tochterunternehmen
und die sie kontrollierende Person immer als gemeinsam
handelnde Personen. Mehrere Tochterunternehmen dersel-
ben kontrollierenden Person gelten als gemeinsam miteinan-
der handelnde Personen. Damit wird die unwiderlegliche
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Vermutung, dass Tochterunternehmen des Bieters mit dem
Bieter gemeinsam handeln, erweitert. Die Angaben in der
Angebotsunterlage nach § 11 Abs. 4 in Verbindung mit § 2
Nr. 1, 5 und 6 der WpUG-Angebotsverordnung sind entspre-
chend zu ergénzen.

Zu Buchstabe d

Es handelt sich um eine Folgednderung des Vierten Finanz-
marktforderungsgesetzes vom 21.Juni 2002 (BGBIL I
S. 2010) sowie eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 4 (§ 4)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 5 (§ 8)

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des
§ 40.

Zu Nummer 6 (§ 10)
Zu Buchstabe a

Die Anderung setzt Artikel 8 Abs. 2 in Verbindung mit Arti-
kel 6 Abs. 1 Satz 1 der Ubernahmerichtlinie um. Nummer 1
wird neu gefasst. An die Stelle der Veroffentlichung in min-
destens einem iiberregionalen Bérsenpflichtblatt tritt die Be-
kanntgabe im Internet. Der damit hergestellte Gleichlauf zur
Veroftentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen nach § 5 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderver-
zeichnisverordnung (WpAIV) ist notwendig, weil die Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots eine Insiderinformati-
on sein kann. Der Ort der Bekanntgabe im Internet wird, um
moglichen technologischen Neuerungen Rechnung zu tragen,
nicht vorgeschrieben. ZweckméBigerweise sollte sie jedoch
auf der Website des Bieters erfolgen. Die Bekanntgabe im In-
ternet stellt, zusammen mit der nun zusétzlich erforderlichen
Veroffentlichung tiber ein elektronisch betriebenes Informati-
onsverbreitungssystem nach Nummer 2 sicher, dass die Ent-
scheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots in der Wei-
se bekannt gemacht wird, dass sie den Wertpapierinhabern
ohne weiteres und umgehend zur Verfiigung stehen.

Zu Buchstabe b

Der neue Satz 3 setzt Artikel 6 Abs. 1 Satz 3 der Ubernah-
merichtlinie um. Der Bieter ist nun nicht mehr nur gegeniiber
den Arbeitnehmern der Zielgesellschaft, sondern auch ge-
geniiber seinen Arbeitnehmern zur Unterrichtung iiber die
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots verpflichtet. Die
Arbeitnehmer des Bieters sind in gleicher Weise von der
Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots zu un-
terrichten wie die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft. Dem-
entsprechend hat der Bieter die Entscheidung seinem zustén-
digen Betriebsrat oder, sofern ein solcher nicht besteht,
unmittelbar den Arbeitnehmern unverziiglich nach ihrer Ver-
Offentlichung mitzuteilen.

Zu Nummer 7 (§ 11)

Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 4a wird Artikel 6 Abs. 3 Buchstabe
e der Ubernahmerichtlinie umgesetzt. Fiir den Fall, dass die
Zielgesellschaft von ihrem Recht Gebrauch macht, in ihrer
Satzung eine Durchbrechung geméil § 33b Abs. 1 vorzuse-

hen, hat der Bieter in der Angebotsunterlage auch die Art
und Hoéhe der fiir den Entzug von Rechten gebotenen Ent-
schddigung anzugeben.

Zu Buchstabe b

Die Anderung dient der Umsetzung des Artikels 6 Abs. 3
Buchstabe i der Ubernahmerichtlinie. Die erginzenden An-
gaben zum Inhalt der Angebotsunterlage werden um Infor-
mationen iliber den Bieter erweitert. Der Bieter hat seine Ab-
sichten hinsichtlich seiner kiinftigen Geschéftstétigkeit offen
zu legen. Umfasst werden alle die Informationen, die bislang
nur beziiglich der Zielgesellschaft gefordert wurden. Die
Angaben zur beabsichtigten kiinftigen Geschiftstitigkeit
miissen sich vor allem auf die strategische Planung des Bie-
ters im Hinblick auf den Erwerb der Wertpapiere der Zielge-
sellschaft, den Einfluss des Erwerbs auf die Geschéftstitig-
keit, die kiinftige Finanzierung der Geschiftstitigkeit und
die mogliche Einordnung der Zielgesellschaft in den Kon-
zern des Bieters beziehen. Es ist in der Angebotsunterlage
weiterhin Auskunft {iber die beabsichtigte Verwendung des
Vermdgens, die kiinftigen Verpflichtungen und, im Interesse
der Beschiftigten des Bieters, auch iiber die geplante we-
sentliche Anderung der Beschiftigungsbedingungen, ein-
schlieBlich der insoweit vorgesehenen Maflnahmen, insbe-
sondere der Auswirkungen auf die Arbeitsplitze, sowie die
Arbeitnehmer und deren Vertretungen betreffende wesentli-
che Verdnderungen zu geben.

Zu Nummer 8 (§ 11a)

Nach dem neuen § 11a wird eine von der zustindigen Auf-
sichtsstelle eines anderen Staates des Europdischen Wirt-
schaftsraums gebilligte Angebotsunterlage im Inland aner-
kannt. Die Vorschrift setzt Artikel 6 Abs. 2 Unterabs. 2 der
Ubernahmerichtlinie um.

Zu Nummer 9 (§ 12)

Die Anderung ist eine redaktionelle Anpassung an die Ande-
rung des § 15 Abs. 3 des Wertpapierhandelsgesetzes durch
das Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 28. Oktober
2004 (BGBI. 1 S. 2630).

Zu Nummer 10 (§ 14)
Zu Buchstabe a

Die Pflichtverdffentlichung im elektronischen Bundesanzei-
ger folgt dem Grundsatz des Entwurfs eines Gesetzes iiber
elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister
sowie das Unternehmensregister (EHUG), dieses Organ als
Quellmedium einzurichten. Der entsprechende Link ist der
Bundesanstalt schriftlich mitzuteilen.

Zu Buchstabe b

Die Anderung setzt Artikel 8 Abs.2 in Verbindung mit
Artikel 6 Abs. 2 Satz 3 der Ubernahmerichtlinie um. Kiinftig
hat nicht nur der Vorstand der Zielgesellschaft, sondern auch
der Bieter seinen Betriebsrat oder die Arbeitnehmer selbst
von der Veroffentlichung der Angebotsunterlage zu unter-
richten. Wie die Bekanntgabe der Entscheidung zur Abgabe
eines Angebots ist die Angebotsunterlage von Interesse auch
fiir die Arbeitnehmer des Bieters. Die Regelung stellt sicher,
dass die Arbeitnehmer des Bieters oder ihre Vertreter unver-
zliglich von der Angebotsunterlage unterrichtet werden.
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Zu Nummer 11 (§ 16)

Die Anderung in Absatz 3 Satz 3 dient der Umstellung des
Veroffentlichungswegs auf den elektronischen Bundesanzei-
ger im Gleichlauf mit dem Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung iber elektronische Handelsregister und Genossen-
schaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG).
Auf Grund der Anderung des Verdffentlichungsmediums
entfillt die Verpflichtung des Bieters zur Ubersendung eines
Belegs. Es hat der Bundesanstalt die Veroffentlichung
schriftlich mitzuteilen.

Zu Nummer 12 (§ 23)

Die Vorschrift legt dem Bieter eine Veroffentlichungspflicht
auf, sofern er die Voraussetzungen erflillt, einen Ausschluss
der Minderheitsaktiondre nach § 39a (Squeeze out) durchzu-
fiihren. Damit wird gewéhrleistet, dass in der Zielgesellschaft
verbliebene Aktiondre die notwendigen Informationen erhal-
ten, um ihr Andienungsrecht nach § 39c¢ (Sell out) auszuiiben.

Zu Nummer 13 (§ 27)

Es handelt sich um eine Folgeinderung der Anderung des
§ 14 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2.

Zu Nummer 14 (§ 31)

Zur Umsetzung des Artikels 5 Abs. 5 Unterabs. 3 der Uber-
nahmerichtlinie wird die Trennung der Tatbestdnde des Vor-
und Parallelerwerbs aufgegeben und zur Berechnung des
einschldgigen Schwellenwertes eine einzige Referenzperio-
de festgelegt, die sechs Monate vor der Verdffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots beginnt und mit
Ablauf der Annahmefrist endet.

Nach Artikel 5 Abs. 5 Unterabs. 3 der Ubernahmerichtlinie
betrdgt der maligebliche Schwellenwert 5 Prozent der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft. Das geltende Recht
verzichtet auf eine derartige nach Aktiengattungen getrennte
Betrachtung und bezieht Stammaktien und Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht in die Berechnung ein. Da nach Artikel 3
Abs. 2 Buchstabe b der Ubernahmerichtlinie strengere Be-
stimmungen im nationalen Recht zuléssig sind, besteht inso-
fern kein Umsetzungsbedarf.

Die Vorgabe der Ubernahmerichtlinie in Artikel 5 Abs. 5
Unterabs. 3 bezieht sich lediglich auf Pflichtangebote. Um
den Kontrollerwerb durch Ubernahmeangebote weiterhin
gemdf § 35 Abs. 3 privilegieren zu konnen, wird die Frist
zur Beachtung von Vor- und Parallelerwerben auch fiir Uber-
nahmeangebote auf sechs Monate verléngert.

Zu Nummer 15 (§ 33)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. Absatz 3
wird aufgehoben. Die Regelung des bisherigen § 33 Abs. 3
ist nun in § 33d enthalten.

Zu Nummer 16 (§§ 33a bis 33d)

Zu § 33a (Européisches Verhinderungsverbot)

Die neu eingefiihrte Regelung dient der Umsetzung des Op-
tionsmodells in Artikel 12 Abs. 1, 2 und 4 in Verbindung mit
Artikel 9 Abs. 2 und 3 der Ubernahmerichtlinie.

Zu Absatz 1

Absatz 1 erméglicht es inldndischen Zielgesellschaften, in
ithrer Satzung die Geltung des § 33 auszuschlieen und sich
damit der in Absatz 2 ausgefiihrten, dem Verhinderungsver-
bot des Artikels 9 Abs. 2 und 3 der Ubernahmerichtlinie ent-
sprechenden Regelung zu unterwerfen (opt in). Die Aufnah-
me einer entsprechenden Satzungsbestimmung und ihr
Widerruf richten sich nach den allgemeinen Vorschriften des
Aktiengesetzes.

Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt die Bestimmungen, die an die Stelle des
§ 33 treten, wenn die Zielgesellschaft sich fiir ein opt in ent-
scheidet. Nach Satz 1 diirfen Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft nach Veroffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots bis zur Verdffentlichung des Ergeb-
nisses nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 grundsitzlich keine
Handlungen vornehmen, durch die der Erfolg des Angebots
verhindert werden konnte. Wie nach § 33 Abs. 1 Satz 1 sind
Handlungen verboten, die objektiv geeignet sind, den Erfolg
eines Ubernahmeangebots zu verhindern. Das Verbot in
§ 33a Abs. 2 richtet sich jedoch ausdriicklich an den Vor-
stand und den Aufsichtsrat der Zielgesellschatft.

Satz 2 enthilt die in Artikel 9 Abs. 2, 3 und 5 der Ubernah-
merichtlinie entsprechenden Ausnahmen vom Verhinde-
rungsverbot. Die erste Ausnahme betrifft Handlungen, zu
denen die Hauptversammlung den Vorstand oder Aufsichts-
rat nach der Ver6ffentlichung der Entscheidung zur Abgabe
eines Angebots erméchtigt hat. Damit wird Artikel 9 Abs. 2
Unterabs. 1 der Ubernahmerichtlinie umgesetzt. Die Haupt-
versammlung einer Zielgesellschaft unterliegt nicht dem
Verhinderungsverbot. Die Ermichtigung durch die Haupt-
versammlung muss anldsslich eines aktuellen Angebots er-
folgen.

Nach Nummer 2 gilt das Verhinderungsverbot zunéchst
nicht fiir Handlungen innerhalb des normalen Geschéftsbe-
triebs. Diese Ausnahme dient wie der Vorbehalt zugunsten
von Handlungen eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters in § 33 Abs. 1 Satz 2 Alternative 1 dem Zweck,
die Zielgesellschaft in einem Ubernahmekampf nicht unan-
gemessen in ihrer allgemeinen Handlungsfahigkeit einzu-
schrinken.

Zuléssig sind nach Nummer 3 dariiber hinaus Geschifte, die
der Umsetzung von Entscheidungen dienen, die auerhalb
des normalen Geschéftsbetriebs vor der Verdffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots getroffen wurden
und bereits teilweise umgesetzt sind. Die Umsetzung der
Entscheidung muss zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
nach § 10 also bereits in die Wege geleitet worden sein.

Die vierte Ausnahme vom Verhinderungsverbot, die Suche
nach einem konkurrierenden Angebot, entspricht der nach
§ 33 Abs. 1 Satz 2 Alternative 2 ebenfalls zuldssigen Suche
nach dem Angebot eines weiteren Interessenten. Sie nimmt
den Aktionéren nicht die Moglichkeit, sich fiir das urspriing-
liche Angebot zu entscheiden, und steht damit zu dem
Zweck des Verhinderungsverbots nicht in Widerspruch.

Zu Absatz 3

Mit der Mitteilungspflicht des Vorstands der Zielgesellschaft
hinsichtlich der Ausiibung des Wahlrechts gemif3 Absatz 1
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wird Artikel 12 Abs. 2 Unterabs. 2 der Ubernahmerichtlinie
umgesetzt.

Zu § 33b (Européische Durchbrechungsregel)

Das Wahlrecht, das inldndischen Zielgesellschaften nach
Artikel 12 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie einzurdumen ist,
bezieht sich auch auf die in Artikel 11 der Ubernahmericht-
linie vorgesehene Durchbrechung der vertraglichen und sat-
zungsmiBigen Ubernahmehindernisse sowie die Geltung
von Mehrstimmrechten.

Zu Absatz 1

Absatz 1 ermoglicht es inldndischen Zielgesellschaften,
durch Satzungsbestimmung vorzusehen, dass im Ubernah-
mefall keine Abwehrmechanismen in Form von Ubertra-
gungsbeschrankungen, Stimmbindungsvertridgen und Mehr-
stimmrechten Anwendung finden und sich der in Absatz 2
ausgefiihrten, der Durchbrechungsregel des Artikels 11
Abs. 2 bis 4, 6 und 7 der Ubernahmerichtlinie entsprechen-
den Regelung zu unterwerfen (opt in der Gesellschaft). Auf
den entsprechenden Beschluss der Hauptversammlung und
dessen Aufhebung finden die allgemeinen Vorschriften des
Aktiengesetzes Anwendung.

Zu Absatz 2

Sieht die Satzung einer Zielgesellschaft die Geltung des
Absatzes 2 vor, miissen die in Satz 1 genannten Bestimmun-
gen kumulativ vorliegen.

Nach Satz 1 bezieht sich die Durchbrechung der Ubernah-
mehindernisse auf zwei Phasen eines Ubernahmeverfahrens.
Die erste Phase, geregelt in Satz 1 Nr. 1, entspricht der An-
nahmefrist. In diesem Zeitraum sind satzungsmifige und
vertragliche Beschriinkungen der Ubertragung von Aktien
gegeniiber dem Bieter unwirksam. Erfasst werden in erster
Linie die vinkulierten Namensaktien im Sinne des § 68
Abs. 2 AktG. Sie kdnnen ohne Zustimmung des Vorstands
der Zielgesellschaft auf den Bieter iibertragen werden. Ent-
sprechendes gilt fiir Ubertragungsbeschrinkungen, die auf
vertraglichen Vereinbarungen zwischen Aktiondren der Ziel-
gesellschaft oder zwischen Aktionédren beruhen.

In der Hauptversammlung, in der iiber die Ergreifung von
AbwehrmaBnahmen beschlossen wird, entfalten nach Satz 1
Nr. 2 Stimmrechtsbeschrankungen, die in der Satzung der
Zielgesellschaft verankert sind, und Stimmbindungsvertrage
keine Wirkung. Stimmrechtsbeschrankungen in Form von
Hochststimmrechten sind bei borsennotierten Gesellschaften
in Deutschland bereits durch Gesetz ausgeschlossen (§ 134
Abs. 1 Satz 2 AktG). SchlieBlich gewdhren Mehrstimmrech-
te auf dieser Hauptversammlung nur eine Stimme. Die prak-
tische Bedeutung auch dieser Regelung ist gering, da es
Mehrstimmrechtsaktien in Deutschland nur noch in einigen
wenigen Unternehmen gibt, in denen die Hauptversamm-
lung ihre Fortgeltung nach dem 1. Juni 2003 beschlossen hat
(§ 5 Abs. 1 bis 6 EGAktG). Die Begriindung neuer Mehr-
stimmrechtsaktien ist nach § 12 Abs. 2 AktG unzuléssig.

Die zweite Phase fiir die Durchbrechung bezieht sich auf die
erste Hauptversammlung, die zur Satzungsédnderung oder
zur Neubesetzung des Aufsichtsrats auf Verlangen eines Bie-
ters einberufen wird, der nach einem Angebot iiber mindes-
tens 75 Prozent des stimmberechtigten Kapitals der Zielge-

sellschaft verfiigt. In diesem Fall finden satzungsmafige und
vertragliche Stimmrechtsbeschrankungen sowie satzungs-
maBige Entsendungsrechte keine Anwendung. Mehrstimm-
rechtsaktien gewdhren nur eine Stimme. Die Hauptver-
sammlung muss dabei nicht ausschlieBlich zum Zweck der
Satzungsénderung beziehungsweise der Abberufung oder
Bestellung der Organmitglieder einberufen werden.

Schuldrechtliche VerduBerungsvorgénge werden von der
Durchbrechungsregel nicht erfasst. Sie stellen keine Uber-
tragungsbeschrankung dar.

Die in Satz 2 vorgesehene Ausnahme von Vorzugsaktien oh-
ne Stimmrecht entspricht dem Wertpapierbegriff der Uber-
nahmerichtlinie (Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe e der Uber-
nahmerichtlinie). Betroffen von Satz 1 sind hingegen
Vorzugsaktien mit Stimmrecht.

AuBerdem werden Altvertrige aus der Zeit vor Unterzeich-
nung der Ubernahmerichtlinie dem Artikel 11 Abs. 2 und 3
der Ubernahmerichtlinie entsprechend nicht in die Durch-
brechungsregel des Satzes 1 einbezogen.

Zu Absatz 3

Mit der Verpflichtung des Vorstands der Zielgesellschaft zur
Ubersendung eines Belegs iiber die Eintragung der entspre-
chenden Satzungsbestimmung in das Handelsregister wird
Artikel 12 Abs. 2 Unterabs. 2 der Ubernahmerichtlinie um-
gesetzt.

Zu Absatz 4

Absatz 4 dient der Umsetzung des Artikels 11 Abs. 4
Unterabs. 2 der Ubernahmerichtlinie. Dem Bieter, zu dessen
Gunsten die Durchbrechungsregel eingreift, ist die Moglich-
keit einer kurzfristigen Einberufung der Hauptversammlung
einzurdumen, damit er seine Rechte wahrnehmen kann. Er
darf die Einberufung der Hauptversammlung nur fordern,
wenn er eine Anderung der Satzung oder einen Wechsel der
Mitglieder des Aufsichtsrats verfolgt. Werden in dieser
Hauptversammlung daneben andere MaBinahmen beschlos-
sen, ist dies unschéddlich. Die fiir die Durchfiihrung der
Hauptversammlung zu beachtenden Fristen und Formalien
ergeben sich aus § 16 Abs. 4. Im Ubrigen gelten die Vor-
schriften des Aktiengesetzes, insbesondere § 122 Abs. 1
Satz 1 und 2, Abs. 3 und 4 AktG, auch fiir das Einberufungs-
verlangen des Bieters.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift setzt Artikel 11 Abs. 5 der Ubernahmericht-
linie um.

Zu § 33c¢ (Vorbehalt der Gegenseitigkeit)

Mit der Vorschrift wird von der Option des Artikels 12
Abs. 3 der Ubernahmerichtlinie Gebrauch gemacht. Der
Vorbehalt der Gegenseitigkeit gemafl Absatz 1 und 2 kann in
einem gemeinsamen Beschluss gefasst werden.

Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 kann die Hauptversammlung einer inléndi-
schen Zielgesellschaft, die sich fiir ein opt in im Sinne des
§ 33a Abs. 1 entschieden hat, beschlieBen, dass sie gegen-
iber einem Bieter, fiir den dem § 33a Abs. 2 entsprechende



Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

—-21 -

Drucksache 16/1003

Bestimmungen nicht gelten, an den nach § 33a Abs. 1 fest-
gelegten Satzungsinhalt nicht gebunden ist.

Die Reziprozititsregel gilt unabhéngig davon, ob es sich um
einen Bieter aus einem Staat des Europdischen Wirtschafts-
raums oder aus einem Drittstaat handelt. Bietern aus Dritt-
staaten steht in aller Regel kein Wahlrecht im Sinne des
Artikels 12 der Ubernahmerichtlinie zu. Hier geniigt es,
wenn die Vorschriften, die Handlungen ihrer Organe regeln,
der Regelung in § 33a Abs. 2 entsprechen. Die inhaltliche
Gleichwertigkeit ist entscheidend.

Wird das Angebot von einem Tochterunternehmen unterbrei-
tet, so ist im Hinblick auf die Frage des Gegenseitigkeitserfor-
dernisses auch auf die Muttergesellschaft abzustellen. Damit
wird ausgeschlossen, dass die Reziprozitdt dadurch umgangen
wird, dass die Tochtergesellschaft, fiir die das Europdische
Verhinderungsverbot gilt, das Angebot abgibt, wihrend die
Muttergesellschaft einer dem Europdischen Verhinderungs-
verbot entsprechenden Regelung nicht unterliegt.

Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 kann die Zielgesellschaft auch die Geltung
der Europiischen Durchbrechungsregel unter den Vorbehalt
der Gegenseitigkeit stellen.

Zu Absatz 3

Satz 1 setzt Artikel 12 Abs. 3, 4 und 5 der Ubernahmericht-
linie um. Eine Zielgesellschaft macht durch Beschluss der
Hauptversammlung von der Reziprozititsregel Gebrauch.
Die Erméchtigung durch die Hauptversammlung darf frii-
hestens 18 Monate vor der Verdffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe eines Angebots gefasst worden sein.

Satz 2 setzt Artikel 12 Abs. 4 der Ubernahmerichtlinie um.

Zu § 33d (Verbot der Gewédhrung ungerechtfertigter Leis-
tungen)

Aus redaktionellen Griinden wird der bisherige § 33 Abs. 3
der neue § 33d.

Zu Nummer 17 (Abschnitt Sa: §§ 39a bis 39¢)

Zu § 39a (Ausschluss der iibrigen Aktionére)
Zu Absatz 1

Die neu eingefiigte Vorschrift setzt Artikel 15 der Ubernah-
merichtlinie um. Der Ausschluss von Aktiondren, der so ge-
nannte Squeeze out, wird an ein vorangegangenes Ubernah-
me- oder Pflichtangebot gekniipft. Bei einem Aktienerwerb
auf Grund eines blofen Aufstockungsangebots, also eines
Angebots, das aus einer bestehenden Kontrollbeteiligung
heraus erfolgt, ist der Bieter nicht zum Squeeze out nach den
§§ 39a f. berechtigt. Auch anderen Aktiondren, die auf
Grund eines sonstigen Erwerbsangebots oder einer geénder-
ten Eigentlimerstruktur die Aktienmehrheit in der Gesell-
schaft erhalten haben, ist der Weg zum iibernahmerecht-
lichen Squeeze out verschlossen.

Die Heranziehung des stimmberechtigten Grundkapitals und
der Stimmrechte in Satz 1 als Bezugsgrofe zur Berechnung
des Schwellenwertes fiir den Ausschluss der iibrigen Stimm-
rechtsaktionire erfolgt in Ubereinstimmung mit Artikel 15

Abs. 2 Buchstabe a der Ubernahmerichtlinie. Da nach deut-
schem Aktienrecht eine Aktie grundsétzlich eine Stimme
verleiht (§ 12 Abs. 2 AktQG), ist die besondere Beriicksichti-
gung des Anteils der Stimmrechte nur bei den wenigen Ge-
sellschaften von Bedeutung, bei denen noch Mehrstimm-
rechte bestehen.

Unerheblich ist, auf welche Weise der Bieter die erforderli-
chen Mehrheiten erreicht. Sie miissen nicht auf der Annahme
des Angebots beruhen. So kann der Bieter die fiir den Aus-
schluss erforderlichen Schwellenwerte auch durch Transak-
tionen mit einzelnen Aktiondren, zum Beispiel durch Paket-
erwerbe, auflerhalb des formellen Angebotsverfahrens
erreicht haben, sofern die Transaktionen in engem zeitlichen
Zusammenhang mit dem Angebot stehen.

Die Ausiibung des Rechts zum Squeeze out ist bei Gericht
geltend zu machen. Das Gericht beschlieBt den Ubergang der
Aktien auf den Bieter. Der Bieter hat den librigen Aktionédren
im Gegenzug fiir den Verlust ihrer Mitgliedschaft eine ange-
messene Abfindung zu gewéhren.

In Satz 2 wird von der Mdglichkeit des Artikels 15 Abs. 3
Satz 2 der Ubernahmerichtlinie Gebrauch gemacht, das Aus-
schlussrecht bei Begebung mehrerer Aktiengattungen fiir
jede Gattung gesondert zur Anwendung zu bringen. Um zu
gewihrleisten, dass der Bieter tatsdchlich das gesamte
Grundkapital der Zielgesellschaft erwerben kann, wird ihm
ein Recht zum Squeeze out auch hinsichtlich der stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien eingerdumt. Bezugsgrofe fir sei-
ne Kapitalbeteiligung ist zum einen das stimmberechtigte
Kapital, zum anderen das Grundkapital der Zielgesellschaft.
Da die Ubernahmerichtlinie nur Aktien mit Stimmrechten
erfasst, gibt sie keine Bezugsgrofle fiir den Ausschluss von
stimmrechtslosen Aktien vor. Auf das stimmberechtigte Ka-
pital und die Stimmrechte ist abzustellen, um zu vermeiden,
dass der Bieter entgegen der ratio der Ubernahmerichtlinie
einen Ausschluss der stimmrechtslosen Vorzugsaktionire
betreiben konnte, ohne dass die Voraussetzungen fiir einen
Squeeze out der Stimmrechtsaktiondre vorliegen. Das
Grundkapital ist, wie beim aktienrechtlichen Squeeze out,
als zusétzliche Bezugsgrofie heranzuziehen, um den Eingriff
des Bieters in die Rechte der iibrigen Aktionére zu begriin-
den. Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsge-
richts zum aktienrechtlichen Squeeze out ist ein solcher Ein-
griff nur vor dem Hintergrund zu rechtfertigen, dass in
diesem besonderen Fall die Interessen der Minderheitsaktio-
ndre an der Erhaltung der Vermogenssubstanz hinter die In-
teressen an einer freien Entfaltung der unternehmerischen
Initiative im Konzern zuriicktreten (vgl. BVerfGE 100, 289,
302 f.; BVerfGE 14, 263, 281f.). Der Bieter muss sich daher
auch in einer Position befinden, die ihm eine von Kleinak-
tiondren unabhdngige Unternehmensfithrung ermdoglicht.
Die Heranziehung des Grundkapitals als Bezugsgrofe ist in-
sofern — anders als beim Ausschluss der Stimmrechtsak-
tiondre — auch nicht wegen Artikel 15 Abs. 2 Satz 3 der
Ubernahmerichtlinie ausgeschlossen, der einen Schwellen-
wert von hochstens 95 Prozent des stimmberechtigten Kapi-
tals und 95 Prozent der Stimmrechte vorschreibt.

Die Beteiligungsquote von 95 Prozent ist mit dem Schwel-
lenwert des § 327a AktG identisch, der in Ubereinstimmung
mit der im deutschen Aktienrecht anerkannten GroBenord-
nung fiir die Festlegung einer Minderheit gewéhlt wurde
(Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, S. 72).
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Sie entspricht dem Zweck der Regelung, den Ausschluss
einer Restminderheit zu ermdglichen. Erforderlich ist, dass
die Aktien dem Bieter gehoren, also in seinem Eigentum ste-
hen. BloBe schuldrechtliche Anspriiche auf Ubertragung der
Aktien reichen nicht aus.

Zu Absatz 2

Die Zurechnung findet, wie ebenfalls in § 327a Abs. 2 AktG
vorgesehen, nach § 16 Abs. 2 und 4 AktG statt. Anders als
bei der Zurechnung nach § 30 Abs. 2 ist hier das Eigentum
an den Aktien mafigebend. Unerheblich ist, wem die Stimm-
rechte aus den Aktien zustehen. Dem Bieter zugerechnet
werden damit auch Aktien, die von einem abhéngigen Unter-
nehmen oder von einem Dritten flir Rechnung des Bieters
oder eines von ihm abhéngigen Unternehmens gehalten wer-
den.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt Art und Héhe der Abfindung. Die Art der
Abfindung bestimmt sich in Ubereinstimmung mit
Artikel 15 Abs. 5 Satz 2 der Ubernahmerichtlinie grundsitz-
lich nach der Art der Gegenleistung des Angebots. Von der
Maoglichkeit, stets eine Geldleistung zu verlangen, wird zu-
gunsten der verbleibenden Aktiondre Gebrauch gemacht.
Wenn das Ubernahme- oder Pflichtangebot keine bare Ge-
genleistung vorsieht, entspricht die Abfindung dem Preis der
als Gegenleistung angebotenen Aktien. Dieser Preis ist ent-
sprechend den Vorschriften iliber den Angebotspreis in der
WpUG-Angebotsverordnung und entsprechend § 31 Abs. 4
zu ermitteln.

Satz 3 setzt Artikel 15 Abs. 5 Unterabs. 2 und 3 der Uber-
nahmerichtlinie um. Danach richtet sich die Abfindung im
Fall des Pflichtangebots nach dem Angebotspreis. Bei einem
freiwilligen Angebot gilt die Abfindung als angemessen,
wenn sie der Gegenleistung des vorangegangenen Angebots
entspricht und der Bieter durch dieses Angebot Wertpapiere
erworben hat, die mindestens 90 Prozent des Grundkapitals
entsprechen, das Gegenstand des Angebots war. Da das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz dieselben ver-
bindlichen Preisregeln beim Ubernahme- und beim
Pflichtangebot vorsieht, ist die Vermutungsregel auch auf
Pflichtangebote anzuwenden. Satz 3 enthilt eine unwider-
legliche Vermutung fiir die Angemessenheit der Abfindung,
wenn Aktionére, die 90 Prozent des vom Angebot betroffe-
nen Kapitals reprasentieren, das Angebot angenommen
haben. Die Wahl einer Schwelle in Hohe von 90 Prozent
entspricht der Vorgabe der Ubernahmerichtlinie. Die An-
nahmequote ist flir die stimmberechtigten Aktien und die
stimmrechtslosen Vorzugsaktien jeweils gesondert zu be-
rechnen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift setzt Artikel 15 Abs. 4 der Ubernahmericht-
linie um. Die Annahmefrist ergibt sich aus der Angebotsun-
terlage. Der Bieter hat in seinem Antrag auch die angebotene
Abfindung anzugeben.

Zu Absatz 5

Ortlich und sachlich zustéindig ist ausschlieBlich das Land-
gericht Frankfurt am Main. Diese ortliche Zustandigkeit ist

durch den Sitz der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht bestimmt. Die funktionelle Zustindigkeit richtet
sich nach § 66 Abs. 2. Danach ist die Kammer fiir Handels-
sachen des Landgerichts zustindig.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift regelt das Verhéltnis zum Squeeze out nach
den §§ 327a bis 327f AktG. Beide Verfahren koénnen nicht
nebeneinander angewandt werden. Die Ausiibung des ak-
tienrechtlichen Squeeze out ist nicht mehr mdglich, sobald
der Bieter einen Antrag auf Ausschluss nach § 39a gestellt
hat. Ist das iibernahmerechtliche Verfahren beendet, kann
der Bieter auf das aktienrechtliche Verfahren zuriickgreifen.

Zu § 39b (Ausschlussverfahren)
Zu Absatz 1

Die neu eingefiihrte Vorschrift regelt das gerichtliche Ver-
fahren zum Ausschluss der Aktionére, das als Verfahren der
freiwilligen Gerichtsbarkeit ausgestaltet ist. Eine gerichtli-
che Entscheidung erfolgt nur auf Antrag des Bieters. Auf3er-
dem gilt der Grundsatz der Amtsermittlung. Vorrangig gel-
ten die Vorschriften der Absétze 2 bis 5. Subsidiér findet das
Gesetz iiber die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichts-
barkeit Anwendung.

Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 erfolgt die Bekanntmachung des Antrags auf
Ausschluss der Aktionédre in den Gesellschaftsbléttern, somit
auf jeden Fall im elektronischen Bundesanzeiger (§ 25
AktG). Damit werden alle betroffenen Aktiondre der Zielge-
sellschaft informiert und ihnen die Mdglichkeit erdftnet, sich
an dem Verfahren zu beteiligen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt das Verfahren vor dem Landgericht Frankfurt
am Main. Das Gericht entscheidet tiber den Antrag durch ei-
nen mit Griinden versehenen Beschluss. Gegen die Entschei-
dung ist die sofortige Beschwerde zuldssig. Zusténdiges Be-
schwerdegericht ist das Oberlandesgericht Frankfurt am
Main. Auch diese Zusténdigkeit ist durch den die Zusténdig-
keit des Landgerichts Frankfurt am Main bestimmenden Sitz
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht begriin-
det. Eine weitere Rechtmittelinstanz gegen die Entscheidung
des Landgerichts gibt es nicht.

Zu Absatz 4

Absatz 4 regelt die Bekanntgabe der Entscheidung des Land-
gerichts durch Zustellung, die Beschwerdebefugnis sowie
den Beginn der Beschwerdefrist. Beschwerdebefugt sind der
Antragsteller und alle betroffenen Aktiondre der Zielgesell-
schaft.

Zu Absatz 5

Nach Satz 1 entfaltet die Entscheidung des Landgerichts
Frankfurt am Main mit ihrer Rechtskraft Wirkung. Sie kann
also frithestens nach Ablauf der zweiwdchigen Beschwerde-
frist wirksam werden. Die Entscheidung hat nach Satz 2 par-
teilibergreifende Wirkung; sie ist also fiir alle Aktionére bin-
dend. Ist die Entscheidung rechtskriftig, geht das Eigentum
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an den Wertpapieren auf den Antragsteller iiber. Die Eintra-
gung in das Handelsregister nach Satz 5 dient der Publizitét
und Rechtsicherheit.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift soll sich wegen der Kosten an § 99 Abs. 6 des
Aktiengesetzes anlehnen. Schuldner der Gerichtskosten soll
der Antragsteller sein.

Der Geschiftswert des Verfahrens soll dem Wert der Aktien
entsprechen, auf die sich der Antrag des Bieters zum Aus-
schluss der Aktionire bezieht. Der vorgeschlagene Mindest-
und Hochstwert entsprechen in der Regelung in § 15 Abs. 1
Satz 1 des Spruchverfahrensgesetzes.

Die vorgeschlagene Kostenerstattungsregelung soll sicher-
stellen, dass der Antragsteller auch die dem Antragsgegner
oder den Antragsgegnern entstehenden Kosten zu erstatten
hat, wenn dies der Billigkeit entspricht.

Zu § 39¢ (Andienungsrecht)

Die Vorschrift dient der Umsetzung des Artikels 16 der
Ubernahmerichtlinie. Nach Satz 1 konnen Aktionire, die das
Angebot weder innerhalb der Annahmefrist noch innerhalb
der weiteren Annahmefrist angenommen haben, das Ange-
bot innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist annehmen. Vorausgesetzt wird, dass der Bie-
ter berechtigt ist, einen Antrag auf Squeeze out der verblei-
benden Aktionire zu stellen. Die Regelung des Andienungs-
rechts gewdhrleistet eine unbiirokratische und praktikable
Umsetzung der Ubernahmerichtlinie.

Nach Satz2 beginnt die Dreimonatsfrist fiir das Andie-
nungsrecht nicht zu laufen, solange der Bieter seine Ver-
pflichtung zur Bekanntmachung der fiir einen Ausschluss
nach § 39a Abs. | und 2 erforderlichen Beteiligungshdhe
nicht oder nicht ordnungsgema0 erfiillt hat.

Zu Nummer 18 (§ 40)
Zu Buchstabe a

Die Uberarbeitung des § 40 dient der Umsetzung des
Artikels 4 Abs. 5 der Ubernahmerichtlinie. Artikel 4 Abs. 5
verlangt, dass die Aufsichtsstellen iiber alle zur Erfiillung ih-
rer Aufgaben notwendigen Befugnisse verfiigen. Um der
Bundesanstalt die notwendigen Befugnisse zu verschaffen,
werden ihre Eingriffsrechte um ein Auskunftsrecht gegenii-
ber jedermann und ein Recht zum Betreten von Geschéfts-
rdumen erweitert. Die Ermittlungsbefugnisse werden den
Befugnissen der Bundesanstalt im Rahmen des Wertpapier-
handelsgesetzes angepasst.

Die Erweiterung der Befugnisse ist auch erforderlich, weil
Erfahrungen in der Praxis gezeigt haben, dass die bestehen-
den Ermittlungsbefugnisse nach § 40 a. F. fiir eine effektive
Durchsetzung der Verpflichtungen nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz nicht ausreichend sind. Dies
gilt insbesondere fiir die Pflicht zur Abgabe eines Angebots
bei einer Zurechnung von Stimmrechten nach § 30 Abs. 2
(acting in concert).

Das Auskunftsrecht der Bundesanstalt gegeniiber jedermann
entspricht der Vorschrift des § 4 Abs. 3 des Wertpapierhan-
delsgesetzes. Absatz 2 beinhaltet den verfassungsrechtlich

notwendigen Hinweis auf die Einschrinkung des Grund-
rechts aus Artikel 13 des Grundgesetzes.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 19 (§ 42)

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des
§ 40.

Zu Nummer 20 (§ 43)

Die Veréffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger
folgt dem Grundsatz des Entwurfs eines Gesetzes iiber elek-
tronische Handelsregister und Genossenschaftsregister so-
wie das Unternehmensregister (EHUG), dieses Organ als
Quellmedium einzurichten.

Zu Nummer 21 (§ 44)

Die Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger
folgt dem Grundsatz des Entwurfs eines Gesetzes iiber elek-
tronische Handelsregister und Genossenschaftsregister so-
wie das Unternehmensregister (EHUG), dieses Organ als
Quellmedium einzurichten.

Zu Nummer 22 (§ 60)

Die Anderungen sind Folgedinderungen der neu eingefiigten
§8§ 33a, 33b und 33c, der Anderung des § 40 und des Verwei-
ses auf den elektronischen Bundesanzeiger in § 27 Abs. 3
Satz 3. Die Qualifizierung eines Verstof3es gegen diese Vor-
schriften als Ordnungswidrigkeit entspricht ihrer Bedeutung
und gewdhrleistet ihre Durchsetzung.

Zu Nummer 23 (§ 68)

Die Ubergangsregelung ist in ihrer fritheren Fassung auf
Grund des Zeitablaufs gegenstandslos geworden.

Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 unterfallen 6ffentliche Angebote zum Erwerb
von Wertpapieren, die bei Inkrafttreten des Gesetzes bereits
nach § 14 Abs. 2 Satz 1 veroffentlicht wurden, nicht den
Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeset-
zes in der durch dieses Gesetz gednderten Fassung. Hier-
durch wird den Beteiligten eines bei Inkrafttreten dieses Ge-
setzes noch laufenden 6ffentlichen Angebots ermoglicht, das
Angebot auf der Grundlage des bisherigen Rechts abzu-
schlieBen, und ein reibungsloser Ubergang vom bisherigen
Recht zur kiinftigen Rechtslage gewéhrleistet.

Zu Absatz 2

Mit Absatz 2 wird Artikel 4 Abs. 2 Buchstabe ¢ Unterabs. 2
der Ubernahmerichtlinie umgesetzt. Bei gleichzeitiger Zu-
lassung der Wertpapiere der Zielgesellschaft zum Handel in
mehreren Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschafts-
raums kann die Zielgesellschaft — angesichts der Richt-
linien-Umsetzungsfrist (20. Mai 2006) — frithestens am
19. Juni 2006 entscheiden, das Recht welchen Staates an-
wendbar sein soll. Fiir die Zeit vom 20. Mai bis 18. Juni 2006
obliegt es den zustindigen Aufsichtsstellen der betroffenen
Staaten, das anwendbare Recht festzulegen.
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Zu Artikel 2 (Anderung des Gerichtskosten-

gesetzes)

Die Anderung ist im Hinblick auf die vorgeschlagene Rege-
lung in § 39b Abs. 6 WpUG-E erforderlich. Fiir das Aus-
schlussverfahren nach § 39b WpUG-E soll nicht das Ge-
richtskostengesetz, sondern ausschlieBlich die Regelung in
§ 39b Abs. 6 WpUG-E Anwendung finden.

Zu Artikel 3 (Anderung des Rechtsanwalts-

verglitungsgesetzes)

Der Gegenstandswert fiir die Rechtsanwaltsgebiihren be-
stimmt sich grundsétzlich nach den fiir die Gerichtsgebiihren
geltenden Wertvorschriften (§ 23 Abs. 1 Satz 1 RVG). Die
gerichtliche Festsetzung des Gegenstandswerts ist insoweit
auch fiir die Gebiihren des Rechtsanwalts mafigebend (§ 32
Abs. 1 RVG).

Fiir die Gerichtsgebiihren soll nach § 39b Abs. 6 WpUG-E
als Geschiftswert der Betrag anzunehmen sein, der dem
Wert aller Aktien entspricht, auf die sich der Ausschluss be-
zieht. Dies ist fiir die Gerichtsgebiihren und fiir den Rechts-
anwalt, der den Antragsteller vertritt, sachgerecht. Die Ent-
scheidung wirkt fiir und gegen alle von dem Ausschluss
betroffenen Aktiondre. Gegenstand des Verfahrens sind
demnach alle zu iibertragenden Aktien. Vertritt jedoch der
Rechtsanwalt auf Antragsgegnerseite nicht alle Aktionire,
soll sich sein Vergiitungsanspruch nur nach dem Wert der
Aktien seines oder seiner Auftraggeber richten. Dies wird
durch Absatz 1 sichergestellt.

Vertritt ein Rechtsanwalt mehrere Antragsgegner, soll er die
Gebiihren nur einmal aus der Summe der auf die von ihm
vertretenen Antragsgegner entfallenden Werte erhalten.
Nummer 1008 des Vergiitungsverzeichnisses zum RVG, der
fiir diesen Fall eine Erhohung des Gebiihrensatzes vorsieht,
soll hier keine Anwendung finden.

Fiir das erstinstanzliche Verfahren vor dem Landgericht ent-
stehen die Gebiihren nach Teil 3 Abschnitt 1 des Vergiitungs-
verzeichnisses zum Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz (vgl.
Vorbemerkung 3.1 Abs. 1 VV RVG). Fiir das Beschwerde-
verfahren entstehen die Gebiihren nach Teil 3 Abschnitt 2 des
Vergiitungsverzeichnisses zum Rechtsanwaltsvergiitungsge-
setz (vgl. Vorbemerkung 3.2.1 Abs. 1 Nr. 5 VV RVG).

Zu Artikel 4  (Anderung des Handelsgesetzbuchs)
Zu Nummer 1 (§ 289 Abs. 4 HGB)

§ 289 Abs. 4 HGB-E dient der Umsetzung von Artikel 10 der
Ubernahmerichtlinie. Darin wird fiir Gesellschaften, deren
stimmberechtigte Wertpapiere ganz oder teilweise zum Han-
del auf einem geregelten Markt in mindestens einem Mit-
gliedstaat der EU zugelassen sind, die Verpflichtung vorge-
schrieben, im Lagebericht die in Artikel 10 Abs. 1 der
Richtlinie genannten Angaben zu machen. Dies gilt unabhén-
gig davon, ob ein Ubernahmeangebot vorliegt oder zu erwar-
ten ist. Damit sollen potenzielle Bieter in die Lage versetzt
werden, sich vor der Abgabe eines Angebots ein umfassendes
Bild iiber die mogliche Zielgesellschaft und ihre Struktur so-
wie etwaige Ubernahmehindernisse zu machen.

Entsprechend der Definition des Begriffs ,,Wertpapiere®™ in
Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe e der Richtlinie gilt die Offenle-
gungspflicht nur fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen,

die iibertragbare Wertpapiere ausgeben, welche Stimmrechte
verleihen. Damit werden im deutschen Recht Aktiengesell-
schaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien erfasst,
die durch die Ausgabe von stimmberechtigten Aktien am ge-
regelten Markt teilnehmen. Dabei entspricht der ,,geregelte
Markt“ nach Artikel 1 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie dem
,organisierten Markt* im Sinne des § 2 Abs. 7 des Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetzes. Die Offenlegungs-
pflicht gilt dagegen nicht fiir Unternehmen, die einen organi-
sierten Markt lediglich durch Schuldverschreibungen oder
Genussscheine in Anspruch nehmen. Auch Derivate, Pfand-
briefe und Anleihen unterfallen dem Wertpapierbegriff der
Ubernahmerichtlinie nicht.

Geschiftsanteile einer GmbH oder Beteiligungen an einer
KG als Kommanditist sind keine libertragbaren Wertpapiere
im Sinne der Richtlinie. Sie sind nicht zirkulationsfahig; zur
Ubertragung eines GmbH-Geschiiftsanteils bedarf es eines
notariell beurkundeten schriftlichen Vertrags (§ 15 Abs. 3
GmbHG). Damit konnen solche ggf. in einer Urkunde ver-
korperten Geschéftsanteile nicht wie andere Wertpapiere an
einer Borse gehandelt werden. Als Emittenten gefiihrte
GmbHs geben lediglich Schuldverschreibungen zur Kapital-
beschaffung aus. Solche Papiere verleihen keine Stimmrech-
te an der Gesellschaft und unterfallen daher nicht dem An-
wendungsbereich der Ubernahmerichtlinie.

Mit der Nummer 1 werden die Angaben nach Artikel 10
Abs. 1 Buchstabe a der Ubernahmerichtlinie vorgeschrieben.
Der Begriff des Kapitals wird in der Richtlinie nicht definiert.
Fiir den Bereich der Rechnungslegung ist im deutschen Recht
das gezeichnete Kapital gemill § 272 Abs. 1 Satz 1 HGB
malgeblich, das dem Grundkapital oder Stammkapital der
Gesellschaft entspricht. Soweit sich das gezeichnete Kapital
in verschiedene Aktiengattungen einteilen lésst, sind diese im
Lagebericht einschlieflich ihres Anteils am Gesellschafts-
kapital und der durch sie vermittelten Rechte und Pflichten zu
bezeichnen. Dabei richtet sich die Bestimmung einer Aktien-
gattung nach § 11 AktG. Aktien mit gleichen Rechten, die
hiernach eine Gattung bilden, sind z. B. Stammaktien, stimm-
rechtslose Vorzugsaktien, stimmberechtigte Vorzugsaktien
und Aktien mit Nebenpflichten. Die Richtlinie verlangt aus-
driicklich auch die Angabe von Wertpapieren, die nicht auf
einem geregelten Markt eines Mitgliedstaates der EU gehan-
delt werden. Hierunter fallen Wertpapiere, die nicht oder in
einem Drittstaat zum Handel zugelassen sind. Diese Angabe-
pflicht wird von der gewéhlten Gesetzesformulierung um-
fasst. Die Angaben zur Zusammensetzung des Kapitals treten
kiinftig neben bereits vorgeschriebene Anhangangaben, wie
sie § 160 AktG vorsicht. Gemaf3 den europarechtlichen Vor-
gaben sind manche Angaben zwingend im Anhang, andere
im Lagebericht zu machen.

Mit der Nummer 2 werden Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe b, f
und g der Ubernahmerichtlinie umgesetzt. Als Beispiele fiir
Beschrinkungen der Ubertragbarkeit von Wertpapieren
nennt die Richtlinie Beschrinkungen des Wertpapierbesitzes
oder das Erfordernis einer Genehmigung der Gesellschaft
oder anderer Wertpapierinhaber. Im deutschen Aktienrecht
gilt dies fiir vinkulierte Namensaktien geméll § 68 Abs. 2
AktG. Beschriankungen von Stimmrechten sind nach dem
Wortlaut der Richtlinie zum einen zeitliche Beschriankungen,
die die Ausiibung des Stimmrechts betreffen. Daneben wer-
den ausdriicklich auch Regelungen erfasst, die die Stimm-
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rechte auf einen bestimmten Prozentsatz oder eine bestimm-
te Stimmenzahl begrenzen. Derartige Hochststimmrechte
sind nach deutschem Aktienrecht bei borsennotierten Gesell-
schaften nicht zuldssig (vgl. § 134 Abs. 1 Satz 2 AktG). Der
in der Ubernahmerichtlinie genannte Fall von Systemen, bei
denen in Zusammenarbeit mit der Gesellschaft die mit den
Wertpapieren verbundenen finanziellen Rechte von der
Wertpapierinhaberschaft getrennt sind, ist wegen des im
deutschen Aktienrecht geltenden Abspaltungsverbots nicht
von Bedeutung. Dariiber hinaus verlangt die Ubernahme-
richtlinie die Angabe von Vereinbarungen zwischen Gesell-
schaftern, die die Ubertragung von Wertpapieren und/oder
Stimmrechten einschrinken konnen. Diese sog. Stimmbin-
dungsvertriage sind jedoch nur offen zu legen, soweit sie dem
Vorstand der angabepflichtigen Gesellschaft bekannt sind.
Hierdurch wird weder ein Auskunftsrecht des Vorstands
noch eine Verpflichtung der Aktionére begriindet, bestehen-
de Stimmbindungsvertrige anzuzeigen. Bei der Europii-
schen Aktiengesellschaft (SE) mit Sitz im Inland tritt an die
Stelle des Vorstands das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan.

Die Angaben nach Nummer 3 zu bedeutenden direkten und
indirekten Beteiligungen entsprechen denjenigen nach
Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe ¢ der Ubernahmerichtlinie.
Hierunter fallen nach dem Wortlaut der Richtlinie auch Py-
ramidenstrukturen und wechselseitige Beteiligungen. Zur
ndheren Bestimmung, ob eine Beteiligung ,,bedeutend” ist,
verweist die Ubernahmerichtlinie auf Artikel 85 der Richtli-
nie 2001/34/EG des Europidischen Parlaments und des Rates
vom 28. Mai 2001 iiber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser
Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen (ABI. EU
Nr. L 217 S. 18). Danach sind alle unmittelbar oder {iber eine
zwischengeschaltete Person gehaltenen Beteiligungen anzu-
geben, die den in Artikel 89 Abs. 1 der Richtlinie genannten
niedrigsten Schwellenwert von zehn Prozent der Stimmrech-
te libersteigen.

Nach Nummer 4, mit der Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe d der
Ubernahmerichtlinie umgesetzt wird, sind die Inhaber von
Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
namentlich zu bezeichnen. Daneben ist die Ausgestaltung
dieser Sonderrechte zu beschreiben. Im deutschen Aktien-
recht ist dies insbesondere fiir Entsendungsrechte in den
Aufsichtsrat (§ 101 Abs. 2 AktG) von Bedeutung.

Die Nummer 5 dient der Umsetzung von Artikel 10 Abs. 1
Buchstabe e der Ubernahmerichtlinie. Anzugeben ist die Art
der Stimmrechtskontrolle, wenn im Rahmen von Mitarbei-
terbeteiligungsprogrammen Arbeitnehmer am Kapital betei-
ligt sind und die Kontrollrechte von ihnen nicht unmittelbar
ausgelibt werden. Im Regelfall diirfte diese Konstellation in
deutschen Unternehmen so nicht anzutreffen sein.

Mit der Nummer 6 wird Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe h der
Ubernahmerichtlinie umgesetzt. Unter den Begriff des ,,Lei-
tungs- bzw. Verwaltungsorgans‘ im Sinne der Richtlinie fallt
im deutschen Aktienrecht der Vorstand. Bei einer inldndi-
schen SE tritt das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan an die
Stelle des Vorstands. Die Einbeziehung des Aufsichtsrats
sieht Artikel 9 Abs. 6 der Ubernahmerichtlinie ausdriicklich
nur fir die Zwecke von Artikel 9 Abs.2 vor. Im Um-
kehrschluss konnen die vorgeschriebenen Lageberichtsanga-
ben auf den Vorstand beschrinkt werden. Die einschldgigen
gesetzlichen Vorschriften fiir die Bestellung und Abberufung

von Mitgliedern des Vorstands sind §§ 84, 85 AktG. Abwei-
chende oder erginzende Bestimmungen der Satzung sind
ebenfalls darzulegen. Anzugeben sind schlieBlich die Vor-
schriften iiber die Anderung der Satzung (vgl. §§ 179, 133
AktG). Soweit es um gesetzliche Vorschriften geht, wird der
Angabepflicht im Regelfall durch Bezugnahme auf die ent-
sprechenden Vorschriften geniigt. Hingegen wird der we-
sentliche Inhalt einer Satzungsbestimmung anzugeben sein,
insbesondere wenn hierdurch gesetzliche Vorschriften er-
ginzt werden oder von dispositiven Vorschriften abgewi-
chen wird.

Die Angaben nach Nummer 7 zu den Befugnissen des Vor-
stands entsprechen denjenigen nach Artikel 10 Abs. 1 Buch-
stabe i der Ubernahmerichtlinie. Der Wortlaut der Richtlinie
hierzu ist allgemein gehalten. Unter Beriicksichtigung ihres
Regelungsgegenstandes und des Informationszwecks der
Offenlegungspflicht nach Artikel 10 sollen nicht die allge-
meinen gesetzlichen Aufgaben und Befugnisse des Vor-
stands angegeben werden. Von Bedeutung sind vielmehr die
kraft dispositiven Rechts vermittelten Befugnisse. Insoweit
sind in erster Linie konkrete Erméachtigungen zur Ausgabe
und zum Riickerwerb von Aktien anzugeben (vgl. §§ 202 ff.
AktG, § 71 Abs. 1 Nr. 6 bis 8 AktG).

Die Nummer 8 dient der Umsetzung von Artikel 10 Abs. 1
Buchstabe j der Ubernahmerichtlinie. Danach sollen diejeni-
gen Vereinbarungen erfasst werden, die mit der Gesellschaft
in der Weise getroffen werden, dass sie im Falle eines Kon-
trollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots wirksam
werden, sich dndern oder enden. Dies gilt insbesondere fiir
,,change of control“-Klauseln, die Sonderregelungen fiir den
Fall eines Wechsels der Unternehmenskontrolle beinhalten.
Es kann im Einzelfall geniigen, den wesentlichen Inhalt der
Vereinbarung im Rahmen einer zusammenfassenden Dar-
stellung anzugeben.

Mit Nummer 9 wird Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe k der Uber-
nahmerichtlinie umgesetzt. Anzugeben sind Entschidi-
gungsvereinbarungen, die die Gesellschaft mit Mitgliedern
des Vorstands getroffen hat fiir den Fall, dass sie wegen eines
Ubernahmeangebots kiindigen, ohne triftigen Grund entlas-
sen werden oder ihr Arbeitsverhdltnis endet. Dies gilt auch
fiir entsprechende Vereinbarungen zwischen der Gesell-
schaft und bei ihr beschéiftigten Arbeitnehmern. Auch hier
kann es im Einzelfall geniigen, wenn der wesentliche Inhalt
der Vereinbarung im Rahmen einer zusammenfassenden
Darstellung angegeben wird. Die Vorschrift ergénzt fiir den
Lagebericht die mit dem Vorstandsvergiitungs-Offenle-
gungsgesetz vom 3. August 2005 (BGBI. I S. 2267) einge-
fiihrte Regelung, wonach bei einer borsennotierten Aktien-
gesellschaft die fiir jedes einzelne Vorstandsmitglied
gezahlten Beziige im Anhang zum Jahresabschluss bzw. im
Konzernanhang anzugeben sind. Hierunter fallen ausdriick-
lich auch Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fiir den Fall
der Beendigung seiner Tétigkeit zugesagt worden sind
(§ 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a Satz 6, § 314 Abs. 1 Nr. 6
Buchstabe a Satz 6 HGB).

Zu Nummer 2 (§ 315 Abs. 4 HGB)

Die Neuregelung in Absatz 4 sieht die in § 289 Abs. 4 HGB
beschriebenen Angaben auch fiir den Konzernlagebericht
vor. Damit wird Artikel 10 Abs. 2 der Ubernahmerichtlinie
Rechnung getragen, wonach die Angaben sowohl im Lage-
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bericht als auch im Konzernlagebericht offen gelegt werden
miissen. Die Angabepflicht gilt fiir Mutterunternehmen, die
durch von ihnen ausgegebene stimmberechtigte Aktien ei-
nen organisierten Markt in Anspruch nehmen.

Zu Nummer 3,4 und 5 (§ 334 Abs. 1, § 340n Abs. 1, § 341n
Abs. 1 HGB)

Nach geltender Rechtslage ist die Zuwiderhandlung gegen
eine Vorschrift des § 289 Abs. 1 HGB iiber den Inhalt des
Lageberichts eine gemill Absatz 1 Nr. 3 sanktionierte Ord-
nungswidrigkeit, die mit einer Geldbuf3e bis zu 50 000 Euro
geahndet wird. Gleiches gilt nach Absatz 1 Nr. 4 fiir eine Zu-
widerhandlung gegen eine Vorschrift des § 315 Abs. 1 HGB
tiber den Inhalt des Konzernlageberichts. Artikel 17 der
Ubernahmerichtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten der
EU, VerstoBe gegen die nationalen Vorschriften zur Umset-
zung der Richtlinie zu sanktionieren. Die Anderungen je-
weils in Absatz 1 der §§ 334, 340n und 341n dienen dem-
entsprechend dazu, Zuwiderhandlungen gegen die neuen
Regelungen zum Lagebericht und Konzernlagebericht in
§ 289 Abs. 4 und § 315 Abs. 4 HGB, mit denen Artikel 10
der Ubernahmerichtlinie umgesetzt wird, als Ordnungswid-
rigkeitstatbestand zu erfassen.

Zu Artikel 5 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes

zum Handelsgesetzbuche)

Die Erginzung des EGHGB um einen Dreiundzwanzigsten
Abschnitt und einen neuen Artikel 60 schafft die erforderli-
che Ubergangsregelung fiir die erstmalige Anwendung der
neuen Bestimmungen in den §§ 289, 315, 334, 340n und
341n HGB.

Zu Artikel 6

Die Anderung dient der Umsetzung von Artikel 10 Abs. 3
der Ubernahmerichtlinie. Danach hat der Aufsichtsrat in
dem Bericht an die Hauptversammlung auch die Angaben
nach § 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4 HGB zu erldutern. Der Vor-
stand legt der Hauptversammlung den Bericht des Aufsichts-
rats neben Jahresabschluss und Lagebericht vor (§ 120
Abs. 3 Satz 2 AktG). Ergéinzend kann der Vorstand unter den
Voraussetzungen des § 131 AktG zur Auskunft verpflicht
sein, sollte weitergehender Erléduterungsbedarf bestehen.

(Anderung des Aktiengesetzes)

Zu Artikel 7 (Anderung der WpUG-Angebots-

verordnung)
Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine Folgeénderung.

Zu Nummer 2 (§ 2)
Zu Buchstabe a

Mit der Anderung in Nummer 1 wird Artikel 6 Abs. 3 Buch-
stabe m der Ubernahmerichtlinie umgesetzt. Zu den ergin-
zenden Angaben in der Angebotsunterlage zdhlen kiinftig
auch die Angaben tiber die mit der Zielgesellschaft ge-
meinsam handelnden Personen. Wenn es sich bei den in
Nummer 1 aufgefiihrten Personen um Gesellschaften han-
delt, hat der Bieter nun auch deren Verhiltnis zu ihm und
zu der Zielgesellschaft — freilich nur, soweit es ihm bekannt

ist— in die Angebotsunterlage aufzunehmen. Diese Informa-
tionen Uber die Zielgesellschaft in der Angebotsunterlage,
die sich an die Aktionére der Zielgesellschaft richten, wird
vor dem Hintergrund verstdndlich, dass zur Umsetzung der
Richtlinie auch die Arbeitnehmer des Bieters nach § 10
Abs. 5 und § 14 Abs. 4 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes von dem Angebot zu unterrichten sind.

Zu Buchstabe b

Mit der Ergénzung der Vorgaben fiir die Angebotsunterlage
wird Artikel 6 Abs. 3 Buchstabe e der Ubernahmerichtlinie
umgesetzt. Zu den ergénzenden Angaben in der Angebots-
unterlage gehort in dem Fall, dass Angaben {iber die Ent-
schiadigung erforderlich sind, auch Angaben iiber dessen Be-
rechnung sowie die Griinde, warum die Anwendung dieser
Methoden angemessen ist.

Zu Buchstabe ¢

Die Angabe des auf die Erwerbsvertrige anwendbaren
Rechts wird um die Angabe des Gerichtsstands ergédnzt. Die
Anderung dient der Umsetzung des Artikels 6 Abs. 3 Buch-
stabe n der Ubernahmerichtlinie. Mit der Angabe kann der
Bieter entweder im Rahmen des rechtlich Zuldssigen eine
Gerichtsstandsvereinbarung mit den Aktionéren der Zielge-
sellschaft treffen oder lediglich die gesetzlichen Gerichts-
stinde benennen. Er hat dabei nicht nur die Vorschriften iiber
die sachliche und ortliche Zustindigkeit der Gerichte zu be-
achten, sondern, soweit ausldndische Aktiondre betroffen
sind, auch die Vorschriften iiber die internationale Zustan-
digkeit der Gerichte.

Wegen der Ungewissheit liber das Zustandekommen einer
Gerichtsstandsvereinbarung und angesichts des kldgerischen
Wabhlrechts gemil § 35 ZPO unter mehreren ortlich zustén-
digen Landgerichten ist es ausreichend, wenn der Bieter An-
gaben zu den in Frage kommenden zivilprozessualen Vor-
schriften macht, so dass der Gerichtsstand fiir die Aktionére
bestimmbar wird.

Zu Nummer 3 (§ 3)

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Authebung
des § 6.

Zu Nummer 4 (§ 4)

Die Anderung setzt Artikel 5 Abs. 4 Unterabs. 1 Satz 1 der
Ubernahmerichtlinie um. Die Referenzperiode fiir die Be-
riicksichtigung von Vorerwerben wird von drei Monaten auf
sechs Monate verldngert. Der Wert der Gegenleistung des
Bieters muss mindestens dem Wert der hochsten vom Bieter,
einer mit ihm gemeinsam handelnden Person oder deren
Tochterunternehmen fiir den Erwerb von Aktien der Zielge-
sellschaft innerhalb der letzten sechs Monate vor der Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage gewihrten oder verein-
barten Gegenleistung entsprechen. Die Ubernahmerichtlinie
enthdlt demgegeniiber keine Vorgaben zum Borsenpreiskri-
terium. Da Artikel 3 Abs. 2 Buchstabe b der Ubernahme-
richtlinie den Mitgliedstaaten das Recht einrdumt, strengere
Vorschriften zu erlassen, kann die Regelung des § 5 unveréin-
dert beibehalten werden.
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Zu Nummer 5 (§ 6)

Die Beriicksichtigung ausléndischer Borsenkurse hat mit
Umsetzung der Ubernahmerichtlinie keinen Anwendungs-
bereich mehr und wird aufgehoben.

Zu Nummer 6 (§ 7)

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Authebung
des § 6.

Zu Artikel 8  (Inkrafttreten)

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten. Die Vorschriften, die
eine Verdffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger re-
geln, treten gleichzeitig mit dem Gesetz iiber elektronische
Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Un-
ternehmensregister (EHUG) in Kraft.
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