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UBERNAHMEANGEBOTE UND PFLICHTANGEBOTE

Eddy Wymeersch
Universitat Gent

1. Der Begriff “Ubernahmeangebot”

Der Begriff “Ubernahmeangebotbeziehtsich aufeine komplexe Reihgon deutlich

voneinander zu unterscheidenden Transaktionen. Es schéimtich, diese zu

systematisieren, um auf diese Weise ein besseres Verstandniielieahtspolitischen
Hintergriinde zu gewinnen.

1.1. Ubernahmeangebot und Kontrolleerwerb
a) Allgemeines

Die Grundform des Ubernahmeangelsitdlt dasvon einemDritten oder der
Gesellschaft selbgiemachte offentliche Angebatif die Aktien einerGesellschaftdar,
die untereinem breiten Anlegerpublikum verbreighd. Ziel derartiger Transaktion ist
es in derRegel, dieKontrolle tberdie Zielgesellschaft zu erwerben, usie in ein
groReres Ganzesingliedern zukénnen. Wenn dasAngebot vom herrschenden
Management gebilligivird, sowird dasAngebot als‘freundlich” bezeichnet, was oft
ein Euphemismus ist. Wenn dadglanagementWiderstand leistet, ist von einer
feindlichen Ubernahme die Rede. Es fallt auf, dass in keiner der bdygerthesen von
den Aktionaren die Redsst, obwohl sie dochdie letztendlichen Schiedsrichter des
Verhéltnisses sindJbernahmeangebote fiihren emer erheblichen Machtssteigerung
der Kleinaktionare.

In den angloamerikanischen Systemen ist das Ubernahmeangebot wesentlich ein
Unterteil des Markts fiir Unternehmenskontrolle (market for corporate control): der
Bieter will als Ergebnis seines Angebots die Kontrolle erwerben und unterwirft sein
Angebot der Bedingung, dass er die Kontrolleschwelle, die in der Regel auf 50%+1
liegt, iiberschreitet. Der Bieter ist vor dem Angebot nicht in der Lage, Kontrolle
auszuiiben, und hat diesbeziiglich auch nichts mit den Aktiondren vereinbart. Diese
Vorgehensweise beruht auf der Unterstellung, dass die Aktien sich im Streubesitz
befinden.

b) das Pflichtangebot

Sowohl im VereinigtenKonigreich als auch auf dem europaischen Kontinent
kommt das Pflichtangebot regelmalRig vorDer Kontrolleerwerb infolge des
Aktienerwerbs verpflichteden Kauferdazu, einAngebot aufalle oder die meisten
Aktien, die er nicht bereitdesitzt, abzugeben. Es gibt abevichtige Unterschiede
zwischen den Pflichtangeboten nach dem englistfiaster und denen nach dem
europaischen Modell. Die nachfolgendabelle illustriert, wie unterschiedlich die
Aktionarstruktur in einigen wichtigen européischen Staaten ist:

STIMMRECHTSKONZENTRATION IN EUROPA UND DEN
VEREINIGTEN STAATEN — ANTEIL DES GROSSTEN AKTIONARS*
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Bel. ** | It Fr. |Deutschl Sp. [Niedl.**| UK. | U.S.
*

1999 1999 1999 1999 1999 1998 2001 1996

Mehr als 50| 62,10%| 62,009 57,50% 48,50 27,30% 19,5p% 4,10% 10,B0%
%

25 % bis 50| 25,70%| 17,9094 21,90% 26,60% 28,90% 22,6p% 16,30% 20,/0%
%

10% bis 25| 6,40%| 14,509 13,10% 17,70% 33,1006 34,0p% 55,20% 39,[0%
%

\Weniger als| 5,70%| 5,60% 7,50% 7,20% 10,70% 23,90% 23,80% 29,90%
10 %

Aus diesem Uberblick ergibsich, dass die meisten bdérsennotierten kontinental-
europaischen Gesellschaften dusihen Aktionér oderinige verbundene Aktionare
beherrscht werden. Ein Kontrollwechseird folglich im Wesentlichen das Ergebnis

von Verhandlungen dieser Aktionare mit dem Bieter sein. Beim Ubernahmeangebot, das
Ublicherweise nach diesen Verhandlungen folgt, wird man von einem bereits vollzogenen
Kontrollwechsel ausgehen, wobei &l des Angebotdst, den anderen Aktiondren
unter mehr odeweniger vergleichbareBedingungereine Exit-Mdglichkeit zu bieten.
Anders ist es in den angloamerikaniscl&taaten, wo man keingarke Konzentration

des Aktienbesitzes kenntsonderndie Aktien vom breiten Publikum, sei es Uber
institutionelle Anleger, gehalten werdamd die board-Mitglieder unmittelbander in

der Formvon Aktienoptionen wichtige Aktienpaketbesitzen. Hierverwirklicht das
Ubernahmeangebot den Kontrollewechsel.

Es ist mit dieser unterschiedlichen Aktionarstruktuor Augen, dass die
Bedeutung des Pflichtangebots naher erlautert wesdiénin den angloamerikanischen
Staaten ist man ganz unterschiedlraft dem Pflichtangebotvertraut: im Vereinigten
Kdnigreich ist es gubekannt, indenVereinigten Staaten aber nidfaind auch nicht in
Kanada oder Australién

Im Vereinigten Konigreich ist ein Pflichtangebot vorgeschriebebaldjemand
mehr als30% aller Aktien besitzt.Diese Uberschreitung deBchwelle kann das
Ergebnis einer Ubereignung zwischen einem vorher wichtigen Aktionar und dem Kaufer
sein. Frihemwaren Sachverhalte, beenen deSchwellenweriiberschritterwurde, das
Ergebnis von Ankaufen an der Borse, wobei der KauferStmvellenwert nicht immer
bewusst Uberschritten hatte. Heute passiert das kaum noch: E&uéebenbis auf 29,

9 % undvermeidendann skrupulégeden weitererKauf. Werdie Kontrolle erwerben
will, machtsofortein Ubernahmeangebot. Ankaufe unter 8ehwelle laufen Gefahr,
vom Insider dealing Verbot erfasst zu werden.

Auf dem européischen Kontinewtird die Kontrolle, die bewvielen Gesellschaften in
festen Héanderst, vorher durch ein Geschéaft zwischeminem friheren Inhaber, oft
einemNachfahren der Grinder dé&esellschaftund dem Bieter Ubertragen. Nach
dieserprivatenVerauf3erung ist ein offentliches Angebot obligatorisch. Die Merkmale
eines solchen Angebots werden weiter erortert.

! Im November2000 erklartedie australische Regierunguf ihr Anliegen zu verzichten, ein
Pflichtangebot ab Erwerb von 20% aller Aktien aufzuerlegen.
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1.2 offentliche Ubernahmeangebote ohne Kontrollerwerb

Man stellt fest,dassneben den Ubernahmeangeboten, die deutlich in Zusammenhang
mit Kontrollerwerb stehen, die weitagsoRe Mehrzahl der Ubernahmeangebgitig
andereZiele verfolgen. Dennoch gibt es auchei dieserArt von Angebotenviele
rechtliche Fragerks ist deswegen niitzlich, diesen Typus zu untersuchen. Verschiedene
Hypothesen sollen unterschieden werden.

Eine erste Fallgruppe bilden diese Ubernahmeangebote, bei dezira
Muttergesellschaft diedktien ihrer Tochtergesellschaft Gbernehmedchte, um auf
dieseWeise Inhabemrller Aktien der Tochter zu werde«going private» Geschéfte).
Derartiges Geschaéft fuhrt in vielen Fallen, in einer aohegi Stufen, zur Streichung der
Aktien vonder Kursliste.Das Geschaft ruft Fragen Bezug auf die Bewertung der
Aktien hervor: angesichts der herrschenden Stellung der Muttergesellsatiafer oft
beschrankteriquiditat, die eineFolge derAnwesenheit eineberrschenden Aktionars
ist, sind die Bérsenkurseegelmafigsehr niedrig (dieswird regelmaRigals « holding
discount » bezeichnet »; der belauft sich manchmal biSG#4). Die Aktionare werden
sich in der Regel Uber einefel zu niedrigen Ubernahmeprebeschweren wobei sie
haufig aus derugenverlieren,dasssie die Aktien damals zu einem verhaltnismaliig
ebenso niedrigerPreis gekauft haben. Es erhebt sich deshdie Frage, ob der
Borsenkurs noch als MalR3stalentitzt werden kanmnd obkeine anderen Kriterien
angewandt werden sollten (Betriebsvermdgenswert, Ertragswert, usw.)

Dazu kommt noch, dass die Beurteilung des Ubernahmeangebots durch den
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft erfolgt. Da dieser Verwaltungaratvon der
Muttergesellschaft gewahlten Mitgliedern zusammengesstztwird die von ihm
vorgenommene Bewertung in der Regel nicht sehr glaubwiirdig seintritiidie Rolle
der unabhéngigen Vorstandsmitglieder in den Vordergrund.

Die Falle, in denen eineGesellschaft ihre eigenefktien erwerbenmdchte,
bilden elnezwelteFaIIgruppevon offentlichen Ubernahmeangebotedieses Geschaft
kann durch Ankauf an der Boérse, oder duremn Ubernahmeangebot, unter
verhaltnismatiger Verringerung démgebote vollzogen werden. Auch hierheben
sich die gleichen Fragen: die Bewertumigd durchdie Ankindigung der Gesellschaft
Uber das Einkaufsprogramm beeinflusgerkaufende Aktionare haben den anderen
gegeniber strittige Interessddas Problender Vorkenntnis der Gesellschaft ist gut
bekannt: es wirdietzt im Richtlinienvorentwurfiiber Marktmanipulation gesondert
geregelt.

In den meisten européaischen Mitgliedstaaten ist alagrechtliche Instrument
des Squeeze-oubekannt: ein wichtiger Aktionader in gegenseitigeriinvernehmen
mit anderen Aktionaren odeicht, 95% derAktien einerborsennotierten Gesellschaft
halt, machtden Inhabern deverbleibenden 5% defktien ein Angebot, unsie zu
verpflichten,ihre Aktien zulbertragefh Falls die Aktien nicht freiwillig Gibertragen
werden, sagehen die Eigentumsrechten Rechtswegenauf die bietenderktionare
tiber. Obwohl es sichierbei nicht um ein richtiges Ubernahmeangebot handelt - der
Bieter erwirbt ja die Aktien nichtsondern diese verkérpern nichweiter Rechte und
werden ex lege auf den Bieter Gbertragen - begegnet man hier dertselpenwie bei
einem Ubernahmeangebot: Fragen in Bezug dig Bewertung,das Fehleneiner
objektiven Beurteilung durch den Verwaltungsrat, Vorkenntnis, usw. &hgers als bei
den anderen Fallgruppen hat der Aktionar hier k@uadl: er kann nur degebotenen
Preis anfechten.

In denletztenJahren habeniele Gesellschaften ihren Arbeitnehmern Aktienoptionen
oder ahnliche Instrumente angeboten. In der Reget diese Optionennicht
Ubertragbar; diese Regel winbn steuerlichen Maflinahmen unterstuter starke

2 Die Schwelle liegt auf 95% aller Aktien in Belgien, 98%der Schweiz, 95% inFrankreich
(art. 5-7-1 RéglCMF; zuerwahnenst noch,dass dieseRecht auchbei der Umwandlung
einer SA in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien gilt).
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Ruckfall derBorsenkurséhat dazu gefuhrgassviele dieser Optionen faktiscivertlos
geworden sind. Viele Gesellschaften neigen denn auch dazu, diese Optionen rickgangig
zu machen, es sei weil sie neue Optionsrechte gegen gulnstigere Bedingungen ausgeben
mochten, essei weil sie dartber hinausermeiden wollen,dass die gemeinten
Optionsrechte die Beurteilungnd Bewertung der Gesellschaft nachhaltigchteilig
beinflussen wirden. Deshalb schlagen diese GesellsctddtanBerechtigtewor, um

gegen Bezahlung einer Vergutung auf seine Optionsrechterzichten -eher als die

Option an sich zu kaufen oder von einem Dritten kaufen zu lasserijongenswegen

der Unubertragbarkeit der Rechte unangenehme steuefaben haben wirde. Es
handelt sich hier ureine neud-orm von Ubernahmeangebatas tffentliche Angebot

auf « Verzicht auf Rechte eder, besser auf Schulderlass ». Dagglementarische
Umfeld ist diesem neuen Phanomen noch nicht angepasst.

2. Das Pflichtangebot - Rechtsvergleichende Betrachtungen

Nahezu alle européischen Staaten haben inzwischdgs Pflichtangebot
eingefuihrt. Im Vereinigten Konigreich, in Schwedamnd in denNiederlanden ist es
Gegenstand von Selbstregulierung, in den anderen Staaten aber ist es im Gesetz oder in
anderen verbindenden Texten festgeschrieben. Luxembznféigt nicht Gber ein
Ubernahmegesetz.
Die Systeme, die dabei vorgefunden werden, zeigen groRe Ahnlichkeiten auf.

A. Gesellschaften, die der Regelung unterworfen sind

In allen verglichenen Rechtsordnungen findet die Regel iiber das Pflichtangebot
Anwendung auf Gesellschaften, deren Aktien auf einem geregelten Markt verhandelt
werden.

Dennoch erheben sich Fragen:

* Ist nur der offentliche Markt gemeint, oder auch anderegeregelte oder
organisierte Markte ?

* Was gilt fir die Aktien auslandischer Gesellschaften ?

* Was gilt fir Aktien, diezwar unter demPublikum verbreitet sind, di@ber nicht

regelmafig an einem Markt gehandelt werden ?

Diesbezuglich sindinterschiedliche Systeme zu beobachten. Einige bedeutungsvolle
Beispiele folgen.

Belgien

Die allgemeineRegelungvon Ubernahmeangeboten giitir alle Angebote bezlglich
Gesellschaften, derefktien zu einem geregelteilarkt in Belgien zugelassesind,
und folglich auchfiir Angebote aufAktien von auslandischen Gesellschaften, die an
einemMarkt in Belgien verhandelt werden. EMationalitatserfordernis gibt esicht’.
Dies hat zur Folge,dass esUbernahmeangebote auf auslandische Gesellschaften
gegeberhat, die in ihrem Heimatland keiner Ubernahmegesetzgelumerlagen, aber
auf die trotzdem die belgisch&esetzgebungangewandt wurde: luxemburgische
Gesellschaften befinden sich in dieser Lage.

Die Regeldes Pflichtangebotgilt fur alle Ubereignungervon Aktien von belgischen
Gesellschaften, die borsennotisihd oderderenAktien Eigentumvon mehr als 50
Personen sind. AudiesemGrundwurdensogarAngebote auiGenossenschaften der
Regelung unterzogen.

s Siehe art. 1 82 Il K Erlass vom 8. November 1989.
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Die Squeeze-out Regelurgit ihrerseits furbelgische Gesellschaften, auch wenn sie
nicht borsennotiert sind oder nicht als Publikumsgesellschaft zu betrachten sind

Deutschland

Das Gesetz findet Anwendung auf Ubernahmeangebote, die auf die Erwerbung von
Aktien deutscher Gesellschafterielen, die zu einem geregelteNarkt zugelassen
sincf. Fir Squeeze-outs gilt eine 95%-Schwelle

Frankreich

Die franzosische Gesetzgebungyilt fur Angebote auf Aktien oder
Schuldverschreibungen, die aeihemfranzdsischerreglementierterMarkt gehandelt
werden. Auchauslandische Gesellschaften kommemBatracht, jedenfalls insoweit die
CMF dazu entscheidet

Italien

Die allgemeineRegelunggilt fur alle 6ffentlichen Angebote; die Vorschrifteéiber das
Pflichtangebot finden Anwendung auf italienische Gesellschaften, deren
stimmberechtigte Aktien auf einem geregelten Markt gehandelt werden

Spanien

Die spanische Gesetzgebung gilt fiir Wertpapiere, die zum Borsenhandel zugelassen
sind.

Portugal

Der einschlagige Artikel 532 des portugiesischen Gesellschaftsgesetradet
Anwendung aufalle Angeboteauf Aktien, die auf einem nationalen Aktienmarkt
stattfinden, ungeachtet der Nationalitat des Anbieters oder der Zwischenpersonen.

Osterreich

Die Regelgilt fir Angebote auf osterreichische Aktiengesellschaftetieren Aktien
und andere Beteiligungspapiétezum offentlichen Handeloder zum geregelten
Freiverkehr zugelassen sind.

4 Siehe art. 513 Gesellschaftsgesetzbuch. Die Verfahreraberdinterschiedlich, jenachdem es

sich um eine Publikums- oder eine private Aktiengesellschaft handelt.

D.h. mit Sitz in Deutschland. Nur die AG und KGaA sind gemeint (§ 2 (2) WpUG)

Siehe § 2(1) WpUG

§ 327 AktG.

Art. 5-1-1 vom ,Réglement* der CMF.

Art. 105, Testo Unico,Decreto legislativo Nr. 58 vom 24.Februar 1998; Fir eine

Kommentierung, siehe: L. Bianchi, in Marcheitid Bianchi, Disciplinadelle sociéta quotate,

Giuffré 1999, vol.1, 314.

10 ,Mit Sitz im Inland*, § 1 UbG (1998).

1 Wie definiert in § 1 (4) UbG: ,borsennotierte Aktiend sonstigeiibertragbare bérsennotierte
Wertpapieredie mit einer Gewinnbeteiligungder einer Abwicklungsbeteiligungverbunden
sind; weiters Ubertragbare Wertpapiere,ziien Erwerb solcheiVertpapiereberechtigenwenn
diesevon der Zielgesellschafodereinem mit ihrverbundenertnternehmen imSinne des §
228 Abs. 3 HGB ausgegeben wurden*

© 0 N o u
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Vereinigtes Konigreich

Da der City Codeein Instrument der Selbstregulieruisg, gilt er fir Gesellschaften,
deren Aktien an der Borse gehandelt werden korfiiergublic companies alssowohl
diejenigen, die“listed” als auch diejenigen, die nicht“listed” sind. Diese
Gesellschaften sollen nach Meinudgs Panelghren Sitz im Vereinigten Koénigreich,
auf den Kanalinseln oder auf der Insel Man (Isle of Man) hdben

Die Schweiz

Die Regelgilt nur fir Angebote aufAktienpakete an schweizerischen Gesellschaften,
deren Aktien zumindest teilweise an einer SchweizeBorse notiert sind'.
Bemerkenswert ist das Wahlrecht der Gesellschaft: sie darf in ihrer Saistmgmen,
dass ein  Ubernehmer nicht zur Abgabe eines offentlichen Ubernahmeangebots
verpflichtetsein wird. Zur Aufnahme einer solchen Bestimmunglig Satzung kann
man bereits/or der Bérsennotierung Ubergehé&lienn eine solche Bestimmung nach
der Bdrsennotierung eingefigird, gilt dasErfordernis,dass diesicht zu Nachteilen
fur die Aktionare fuhren darf.

Grundsatzlich sollerlle sog. “BeteiligungspapiereGegenstand des Angebasin:
Aktien, die infolge derAustibungvon Wandelrechten entstanden sirgind darin
|nbﬁglr4|ffen Aktien, die mit noch nicht ausgetbten Wandelrechten verkntpft sibdy
nicht

B. Entscheidendes Kriterium oder Schwellenwert

Heute ist in nahezallen Mitgliedstaaten ein Pflichtangebot zwingend vorgeschrieben,
sobald die Schwelle von 3Mmder 3% der bestehendekktien der Zielgesellschaft
erreicht oder Uberschritten wird.

Historischbetrachtet konnte mawei Hauptsysteme unterscheidemnes, bei dem die
Vorschrift mit demErreichen oder Uberschreiten einer prozentualen Grenze verkniipft
war; und ein Anderes, bei dem der Kontrollerwerb maRgeblich war. Bggteme sind

nicht weit voneinander entfernt: in der erst&ruppevon Staaten geht mamon der
Vermutung aus, dass wer 30% oder ein Drittel aller Stimmen erwirbt, faktisch die Macht
in der Zielgesellschafbesitzt, sodassdiese Schwelle eigentlich eine Vermutung von
Kontrolleerwerb darstellt. Dennoch ist diese Vermutung nach manchen Gesetzgebungen
widerlegbar, wenn sich ergibt dass ein anderer Aktionar einen Prozédrgisalizder es

ihm ermdglicht, die Gesellschaft weiter, wie vorher, zu kontrollieren.

1. die zahlenmalige Schwelle
Die nachfolgenden Prozentsatze finden sich in der Gesetzgebung:

Vereinigtes Konigreich: 30%. Man Uberlegt eine Senkung auf 28 Angebotmuss
sich auf alle Aktien beziehen.

Frankreich: ein Drittel, und das Angebot soll sich auf alle Aktien beZiehen
Spanien: in diesem Land geht mamnders vor. es werdenunterschiedliche

Schwellenwerte festgelegt, die jeweils Anlass zu anderen sotePflichtangebosind.
So soll

12 City Code, A.7.

13 Art. 22, Bundesgesetz Uiber die Borsen dadWertpapierhandell 995. Ein Pflichtangebot ist
zwingend vorgeschrieben, augrenn der Kéufer der Aktien durch dieZielgesellschaftdaran
gehindert wird, seine Stimmrechte auszulben (sietten Entscheid des schweizerischen
Bundesgerichtshofs in der Sache Baumgartner Papier Holding SA, Oktober 2001).

14 Art. 29, EBK Verordnung.

15 Art. 5-5-2 und 5-1-2, Réglement CMF.
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- wer zwischen25% und 50% deiktien erwerbenméchte, einAngebot aufeine
zusatzliche 10% aller Aktien abgeben;
- wer 50% oder mehr erwirbt, auf mindestens 75% bieten.

ltalien: 3094°. Zusatzlich gilt eine Squeeze-out Verpflichtung ab 90%seédenn,dass
der Inhaber innerhalb von vier Monaten ausreichende neue Aktien zum Markt bringt.

Deutschland: das Pflichtangebot gilt bei Kontrolleerwerbijmgas mit dem Erwerb von
mindestens 30% der Aktien der Zielgesellschaft Uibereinstim®as Angebot soll sich
auf alle Aktien beziehéh

Auch in Osterreich gilt, dass ein Pflichtangebot abgegeben werdensobak) infolge
eines AktienerwerbgKontrolle* erworben wird. Der Kontrolleerwerb wird beim
Erwerb von 30% der Beteiligungspapierevermutet'; die Vermutung ist aber
widerleglich. Umgekehrtkann Kontrolle auchbei einer niedrigeren Beteiligung
eintreten: werauf den dreiletzten Hauptversammlunge20% odermehr derAktien
besitztund mit dieser Beteiligung mehr als die Halfte der Stimmrechtsiiberkann,
wird als “kontrollierender” Aktionar betrachtét

In den Niederlanden gibt es keine Vorschrift zum Pflichtangéhet. Thema wird aber
besprochen.

In der Schweiz ist die Schwelle auf ein Drittel der Stimmrechte festg&lagtAngebot
soll sich aufalle borsennotierten Beteiligungspapiere erstretkdbie Satzung kann
den Schwellenwert aber auf 49% erhohen.

Der europaische Richtlinienentwuvfje er imJuni 2001dem Europaischem Parlament
vorgelegt wurde, enthdein ausdrickliche&riterium, sondern nueinen Verweis auf
,=den Erwerb eines bestimmten Prozentsatzes...“, durch den Kontrolle erworben wird.

2. Ausnahmen vom zahlenmafigen Schwellenwert

Wenn man einen zahlenmaRigen Schwellenwegtwendet,ist es nahezu
unvermeidbar, dass einige Transaktionenerfasst werden, die unbestreitbar kein
Pflichtangebot auslésen sollten. Dahemthalten fast alle Gesetze diesbeziglich
Ausnahmen, die entweder i@esetz selbst umschriebeverden, oder anderenfalls
durch die Aufsichtsbehdrdedurch begriindete Entscheidungeimgeraumt werden
konnen.

Folgende Falle kénnen als Beispiel erwahnt wefden
- der Bieterbesal? bereitallein oder im Einvernehmen miainderen die Mehrzahl der
Aktien oder der Stimmen
- es gibt bereits einen Mehrheitsaktionar
- VerauRerungen zwischen verbundenen Unternetimen
- Transaktionen auf Zéft
- im Rahmen einer Sanierungenn die Schwelle unterschritten wird’

16 Art. 106(1), L. 58 vom 24. Februar 1998.
w Art. 108 L.

18 § 35 (1) Ubernahmegesetz.

19 § 29.

2 8§ 32.

2 § 2 (1) Ubv

z2 § 3 UbV.

2 Art. 32, BehG (1995).

2 art. 5-5-5

= Art. 106(5) italienisches Gesetz; Art. 32(2) BEHG.
% Art. 106(5) italienisches Gesetz.
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- feste Ubernahme, fir nicht langer als drei Mofiate

In folgenden Fallen darf die CMF eine Ausnahme gestatten:

- Zeichr%gmg von Aktien einer Gesellschaft, dieh in eineirfinanziell schwierigerLage
befinde

- Ubergang von Aktien um sonst, zwischen naturlichen Personen

- Reduzierung der Anzahl der bestehenden Aktien

- Verschmelzungvon Gesellschaften,wobei ein System von gemeinsamem
Einvernehmen gebildet wird.

3. Systeme ohne Schwellenwert

Einige Mitgliedstaaten habemersucht, eineher inhaltliches Kriterium zu
verwenden.Die alte italienischeGesetzgebungaus derZeit vor 1998 beruhte auf
Kontrolleerwerb als Kriteriumwobei Kontrolle anhand eines Prozentsatzes festgestellt
wurde, die durch die AufsichtsbehdrdeConsob fir jede Gesellschaft gesondert
bestimmt wurde. Auf diesdVeise wusstejeder Markiteilnehmer,dass er beim
Uberschreiten dieser Grengerpflichtetseinwtrde, einPflichtangebot auflle Aktien
abzugeben. Die Regel wurde aber inzwischen aufgehoben. Die Anwendung und
Handhabundhattesich schwierigerwiesen,unter anderenweil die Prozentsatze nicht
immer vollig der Realitat entsprachen.  Seitdemwird auch in Italienvon einem
Schwellenwert von 30% ausgegangen.

Belgien folgt bis auf heute einer anderen Regel: ein offentliches Ubernahmeangebot ist
erst dann zwingendorgeschrieben, wenn eine Partkirch ein Aktiengeschatft die
Kontrolle erworben hatind fur die Aktien einenPreis bezahlthat, der hoher als der
Marktpreis ist. Dieletztere Regelerweist implizit auf die Hypothese dermrivaten
Erwerbung -d.h. anders als durdbifentliches Angebot - einer Kontrollebeteiligung,
zeitlich vor demAngebot: wer Aktienauf dem Markt erwirbt, und folglich sowieso
gegen Marktpreisynd aufdieseWeise Kontrollemachterwirbt, ist nicht gehalten, ein
Pflichtangebot abzugeb®nAb welchem Prozentsatz Kontrolerliegt, muss fiirjeden
Fall individuell bestimmt werdenoft wird die Erwerbung eines30%-Pakets auf
Kontrolleerwerb schlieRen lassefiber auch bei niedrigeren Prozentsatkamn die
Aufsichtsbehorde der Meinungein, dasseine Kontrolleerwerbungorliegt und dass
deswegen ein o6ffentliches Ubernahmeangebot erfoigdin Diese Regel kann zum
erstaunlichen Zustand flihrempbei der Kéaufereiner “kontrollierenden” Beteiligung
von 33% zur Abgabe eines Pflichtangebots verpflichtet ist, daamammt, erhabe die
Kontrolle erworberund dies zweinemPreis Ubedem Marktpreis, wéhrend spéter ein
anderer Kaufer noch adiie restlicher67% derAktien bieten kann, selbstverstandlich
gegen einen hoheren Préis

C. Die Preisbestimmung

Auch auf diesem Gebiet gibt es unterschiedliche Systeme.

a) Der hochste Preis

Eine erste Reihgon Systemerbetrachtet die Kontrolleerwerbung als maf3geblich: der

hodchste Preis, den der Bietmrzahlthat, umdie Kontrolle zu erwerbender die 30%-
Schwelle zu Uberschreiten, muss von ihm auch den anderen Aktidoeénanlt werden.

27

Siehe schweizerische EBK Verordnung, Art. 33.
Siehe schweizerische EBK Verordnung, Art. 33.

28

% Siehe art. 5-5-7 Réglement CMF; Vgl. Art. 106(5) it. Gesetz.
% Diese Auffassung war friiher strittig: siehe Van Crombrugge, xx.
s Siehe den Fall Fortis gegen Générale de Banque, urdkn Auftritt von ABN-Amro als

Gegenbieter.

[JFinancial Law Institute 2002 8



Die Vorschrift kann abschreckemwdrken: manche Gesetzgeber haben gedacht - zu
unrecht Ubrigens dasssie,indem sie die Bezahlundes hochsten Preisasferlegten,
Ubernahmen erschweren wirden. Biéhe des Ubernahmepreisedsrd aber nicht
anhand dieser Kriteriehestimmt,sondern durch dek&rtragswert der Gbernommenen
Gesellschatt.

Diese Vorschriftzielt darauf, dieKontrollepramie, diemit dem Verkaufer des
Kontrollpakets vereinbart wurde, auf gleiche Weise @tierAktionare zu verteilen. Die
Regel ist also auch Ausdruck des Gleichheitsgrundsatzes.

b) Eine Preisformel

In Italien soll der Preis des Pflichtangebots mindestens so hoch véeinder
mathematische Mittelwertles gewichtigsten Durchschnittskurses aufiem Markt
wahrend deiletzten zwolfMonate einerseitsynd der hdchsteRreis, den deBieter
wahrend desselben Zeitabschnitts bezahlt hat, um Aktien zu erwerben, andérerseits

In der Schweiz giltals Regel,dassder Ubernahmepreis mindestens dBorsenkurs
gleichkommen salf, und hochstens 25 % niedriger sein darf als der hochste Preis, den
der Bieter wéahrend ddetzten zwolfMonate fir Aktien der Zielgesellschafbezahlt

haf*. Parallele Vereinbarungen werdemit einbezogen, z.B. vertragliche
Gewabhrleistungen tber die Schulden der Gesell$ehaft

Die portugiesische Gesetzgebuggthdltden Grundsatzjassder Preisnicht niedriger
sein darf alsentweder(a) der HoOchstpreis, devom Bieter oder von mit ihm
verbundenen Parteien wahrend gechsvorangegangenen Mondbezahlt wurdeoder
(b) der durchschnittliche Borsenkurs wahrend desselben Zeiftaumsnnaber dieser
Preis offensichtlich nicht ausreicht oder ungerechtfertigst, so kann die
Aufsichtsbehorde einenAuditor”, d.h. Experten, bestellen, unden Preis zu
bestimmen.

C) ein angemessener Preis

In manchen Rechtsordnungenwird der Ubernahmepreis durch die
Aufsichtsbehorde gebilligt. So ist es in Frankreich, wo der Corteslmarchés
financiers befugtst, um imRahmen seiner Beurteilung der Zulassigkleis Angebots
den Ubernahmepreis zu UberprifferDie Reglementierung umschreibt deiterien,
auf Grund welcher ein Ubernahmepreis durch @&t fur vertretbar gehalten werden
kann, folgenderweiseden “lblichen objektiven Bewertungskriteriennd besonderen
Merkmalen der Gesellschaft” soll Rechnung getragerwerderi®. Gegen die
Entscheidungen desCMF kann Berufung beim Pariser Cour dappel
(Berufungsgerichteingelegt werden. In seiner Rechtsprechungdies geurteilt, dass
die Bewertung anhand verschiedener Kriterien erfolgef’.s6lb wurde geurteiltjass
im Falle eines Squeeze-outffre publique deretrait) derCMF urteilen soll, ob die
Vergutung “richtig und angemessist, angesichts einer sachdienlichen Bewertung der
Gesellschaft aufgruntbekannter, richtigeund objektiver Kriterien unterschiedlicher
und bedeutungsvolleArt”. Diese Kriterien brauchenicht im Gesetz umschrieben zu
sein, wenn sie nur zu einer vertretbaren und angemessenen Schatzund ihren.”

% Art. 106 (2), L. 1998.

3 d.h. der Durchschnittswert der letzten 30 Tage.

3 Art. 32 (3) Bundesgesetz tber die Borsen und den Wertpapierhandel, 1995.

® Art. 38; siehe auch Art. 33 schweizerischer EBK Verordnung.

3% Art. 188 (1) Codigo dos valores Mobiliaros.

& art. 5-1-8 und 9 CMF; die Regel gilt auch fur Pflichtangebote.

38 Art. 5-1-8 CMF.

% Siehe Paris, 16. Juni 1993, Joly, 1993, 590 Anm. Faugérolas.

40 Paris, 19. Dezember 2008uf www.CMF-france.org(,Eaux minérales dbassin de/ichy"),

verweisend auf die ,free cash flow" Methode.
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Auch im neuen deutschen Gesetz ist die Rede'angemessener Gegenleistung”, was
im Wesentlichen auf den durchschnittlichBérsenkurs hinauslaufEin Angebot ist
obligatorisch, wenrder Bieter innerhalbvon drei Monatenvor dem Angebot funf
Prozent oder metirerworben hat.

Der niederlandische'Fusiegedragsregelen” “Verschmelzungsverhaltenskddex”
der nichtnur Verschmelzungen im engen Slnrm)ndernauch Ubernahmeangebote
regelt - raumt den Marktteilnehmern viel Freiheit ein. In einem Urteil 1976 hat das
hochste Gerichtakzeptiert,dass nur anden Kauferein Paketzuschlagpder eine
Kontrollepramie bezahlt wirée

D. Angebot auf alle Aktien

Die Regelungvon verschiedenen Staaten bestimddss dasJbernahmeangebot sich
auf alle Aktienerstrecken soll: die Vorschritermeidetdassdie Aktiondre gezwungen
werden, ihre Aktien anzubieten, um eingpatere Wertminderung ihrefAktien zu
vermeidenSie zielt darauf zuvermeiden,dassGesellschaftermit nur der Minderheit
ihrer Aktien auf demMarkt notiert bleiben. Schliel3lich wird die Regel in manchen
Staaten als ein Mittddetrachtet, untdbernahmeangebote an sicharhindern, da die
Verpflichtung den Gesamtpreis fiir den Bieter steigert. Der Wert dieser Argumieshte
weiter besprochen.

Diese Regel - also Pflichtangebot audlle Aktien - findet man in der
franzosischett und belgischeff Gesetzgebung und ofem City Cod&, sowie in der
portugiesischel, deutschen, Osterreichischen, schweizerischer italienischen
Gesetzgebung. Offenbar bildet Spanien hier die Ausnahme, daitptrogressives”,
gestaffeltes Angebot zugelassen wird.

Umstritten istmanchmal, olauch Wertpapiere, die auf den Erwexdn Aktien
Recht geben - z.B. Wandelschuldverschreibungen, Optidinerdie Arbeitnehmer,
Zeichnungsrechte der Regelung unterliegen. In der belgisch@mnaxis werden diese
Instrumente von der Regelung erfasst, was zu besonderen Problemen bei der Bewertung
von Optionsrechten flhrt.

E. Moglichkeit eines hoheren Angebots

Grundsatzlichwird durch die Regeldes Pflichtangebotsicht ausgeschlossen,
dassein Dritter ein h6heresAngebot abgibt.Dieser Fall kannauftreten, wenn das
Pflichtangebot bei Erwerb einer 30% Beteiligung auferlegt wird. Es bleiben ja noch 70%
der Aktien am Markt, wo sie von Dritten gekauft werd@mnen. Wie gesagt karaine
solche Lage auch auftreten, wenn ein Minderheitskontrollepaket verauf3ert wird.

Es fragtsich, inwieweitder Verkaufer durch diespre-bid” Veraul3erungverpflichtet
ist und ob eshm dadurch untersagst, an einenspateren Angebot teilzunehmen. Ein
Teilnahmeverbot hatte jur Folge,dassder “6ffentliche Ubernahmemarkt” (,public
auction market”) nicht langerfunktionsfahigware. Die Machtsverhaltnisse bei der

“ § 31 Ubernahemegesetz.

42 Siehe dazu M. Raaijmakers, Regelingen met betrekkingpenbare biedingen, iG@enter for
Company Law, De toekomst van dedragsregeler992, 60 ff.und Center for Company
Law, Herziening van de fusiecode, 1994, 48.

a3 JErdal* Urteil, HR, 24.September 197a\J 1978, 135,auch in franzésicher Ubersetzung
veroffentlicht in der belgischeRev. pratique des sociétd977, 182, Anm. Coppens.

a4 Art. 5-1-2 CMF.

s Art. 41 Erlass vom 8. November 1989.

4 Rule 9.1, Gber “any class or voting class of eqgsitgre capital whetheroting or non-voting
and any class of voting non equity shares”

4 Art. 173 und 187 Codigo dos valores mobiliaros.
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Transaktion wirden vollstandig beim Verkaufed Ubernehmekonzentriert, was eine
vollstandige Privatisierung des Ubernahmemarkts bedeutet.

Die franz0sischeReglementierung, die in dieseRunkt auf Rechtsprechung
zurtickgeht, hat das Problem wie folgt gelost: diertragung eines Kontrollpakets vor
der Abgabedes Ubernahmeangebdnat nicht zur Folgedass esdem Verkaufer
untersagt ware, seine Aktien noch anzubieten, ggdter ein -hoheres Angebot von
einem Dritten abgegeben wifd

Ein ahnlicher Gedanke wurde in der belgischen Rechtspreamniwickelt?, is
aber beschrénkter in der Anwendung.

F. Ubernahme der Mutter und Pflichtangebot auf der Tochter

In einigen Systemen wurde die Regatwickelt,dassbei mittelbarem Kontrolleerwerb,
indem man die Kontroll¢ibereine Holdinggesellschaferwirbt, das Angebot sich auf
die Aktiender Gesellschaften, dieon der Holding kontrolliertwerden, beziehesoll.
Auf diese Weise wird vermieden, dass durch Zwischenschaltung einer
Holdinggesellschaft einmittelbarer Kontrollewechsel beden von der Holding
beherrschten, borsennotierten Gesellschaften erfolgt.

DieseRegel, die in den€ity Code alsdas ,chain principle“bezeichnetwird,
verpflichtet die Parteien, die di€ontrolle in der Holdingerwerben, dazu, ein Angebot
auf die borsennotierten Gesellschaften, d@n der Holding kontrolliert werden,
abzugeben. Die Regel kommur zur Anwendung, wenn die Parteien tatsachlich das
Ziel verfolgten, dieKontrolle tUberdie boérsennotierte Gesellschaft esaverben, und
letztere -a gesmhts ihre¥ermogens, Einkunftesw. - firdie Holding eine wichtige
Rolle spielte”

Analoge Vorschrifterfinden sich in der franzosischen Gesetzgebungd der
belgischen Praxié.

3. Das Pflichtangebot in der Praxis einiger Mitgliedstaaten

3.1. Das Pflichtangebot in einem marktorientierten System mit breit gestreutem
Aktienbesitz

Das Pflichtangebot wurde etwa 1968 zum ersten Mal in die britischen Verhaltensregeln
eingefuhrt. Es beruhte damals bereits auf der Uberlegdags Aktionire keine
Kontrollebeteiligungen in bdrsennotierten Gesellschaften erwerben séliendoch

eine solche Beteiligungerwarb, mussteein Angebot aufalle Aktien abgeben. Diese
Regel findet man auch heuteoch mit &hnlichenWorten in denVorschriften der
britischen Borse Gber dominante Aktionare. Diese werden grundsatzlich nicht akzeptiert.
Sobaldjemand30% odemehr einer borsennotierten Gesellschedlt, bestimmen die

8 Siehe das Urteil ,Mutuelle de Mans*, Pa#3. April 1993,Rev. Sociétés1993, 605, Anm.
D. MARTIN und BOMPOINT; Rev.Dr.Bancaire 1993, 134, Anm. 6RMAIN and FRISON-
RocHE, Bull. Joly Boursel993, 396, Ann. £ CANNU.

Die Vorschrift untersagt es deBieter nicht, vordem dffentlichen Angebot Aktien zerwerben, unter
der Voraussetzung,dass diesevor der Bekanntgabedes Angebots erfolgten Erwerbe
ordnungsgemald offengelegiurden undGegenangebotaicht unmdglich gemacht hétten:
Paris, 27. Oktober 1993, D. 995, Somm., 2B0ll. Joly Bourse 1993, 748.

49 ~Wagon Lits“- urteil, Cass., 10Méarz 1994, Pas. 1994, |, 23'Revue de droicommercial
belge 1995, 14, nt.Glansdorff (BerufungsurteiBriissel, 6. August 1992, R.Prat.Sociétés,
1992, Nr. 6611, 248).

%0 Siehe note 7 zu Rule 9, City Code.
51 Art. 5-5-3.
52 Bankenkommission, Jahresbericht, 1990-91, 79; 1994-95, 111.
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“listing rules”, dass er keinen Einfluss auf die Leitung der Gesellschaft ausib&n darf
Wahrenddie Listing rules zum Zweck haben, zu verhindewhassGesellschaften mit
dominanten Aktionaren an digdrsegehenund wenndies doch passiert, détinfluss
dieser Aktionare einzudammen, hat die Vorschrift aus dem Take-Over Codénegk)
spater entstandene herrschende Stellungervermeiden,indem sie den anderen
Aktionaren die Mdglichkeigibt, ihnre Aktien inder Regel gegen eindpreis Uber dem
Bdrsenkursjnklusive Kontrollepramie, anzubieten. Die Vorschrift verhingegéventiv

den Aufbau von Kontrollepaket&n

Die britische Vorschrift wurde vollstandig durch die Bedirfnisse des Mdboktggnmt.

Man soll die Vorschrift vor einem Hintergrund betrachten, wobei die Aktien
borsennotierter Gesellschaften tatséchlich breit gessiedt und wobei herrschende
Aktionare, die die Gesellschaft maRgeblich beeinflussen konnen, fetdenkdonnte es

auch so sehen: die Regetrhindert,dassder Markt in seinervollen Entwicklung
gebremst wird, und wil ausreichende Liquiditdt gewahrleisten, ohne
Beherrschungsgefahr und Interessenkonfhkie Grol3aktionaren. Wielem auch sein

mag, die Regel ist heute im Londoner City vollig akzeptiert: obwohl si@ég@ldesCity

Code, nur die Stellung einer Verhaltensreu#| sind keine Falle bekannt, in denen die
Marktteilnehmer sich der Vorschrift entzogen haben. In den statistischen Daten ist der
Anteil der Pflichtangebotenur relativ gering (ungefahrein zehntel), weil die
Marktteilnehmer sofort ein Angebot aalfe Aktien abgeben, statt giner ersterPhase

eine wichtige Beteiligung zu erwerben und dann zu einem weiteren Angebot gezwungen
zu werden.

3.2. Das Pflichtangebot in einem System mit herrschenden Aktiondren

Bereits Mitte der secthge]ahrewurde in Belgien eine ahnliche Vorschrifiiber
Pflichtangebotentwickelt®. Die Regel wurdelurch die damaligeBankenkommission
als eine Vorschriftvon “anstandigem Verhaltenformuliert und war Anlass zueiner
erheblichen Zahl von Anwendungsfallen. In einigen Fallen ist es der
Bankenkommission dennoch nichgelungen, diese “soft law” Vorschrift
durchzusetzen. Erst 1989 wurde die Regel in das Gesetz aufgerfdmmen

Die Erklarung dieser parallelen Entwickluiggt in der grofRenZahl von
bdrsennotierten Gesellschaftenit dominanten Aktiondren. Die ersten belgischen
Anwendungsfalle bezogen sich auf VeraufRerungen Minderheitspaketen durch
Familien-Aktionare an internationale Gruppen, enem Preisder deutlich Gber dem
Borsenkurs lag. Der Gedanke wurde entwickelt, dass es einerseits tadedegweshn
ein Aktionardas Schicksal der Gesellschaft ufodglich aller Aktionare bestimmen
konnte,ohne dabedie normalen Regeliiber Mehrheitsentscheidungen einzuhalten.
Daruber hinaus stiel3 die Zueignung des Mehrpreises,débeBorsenkurs, durch den
verkaufenden Aktionaallein, auf Widerwille. Dieser Aktionar sollte allen Aktionaren
ihren Teil auszahlen, da seirkandlung sich auf ihregemeinsamen Besitz bezog. Um
die Gleichbehandlung zgewahrleisten, wurde ein Pflichtangebatif alle Aktien
vorgeschrieben, zum selben Preis, denh#grschende Aktiondoeim Verkauf seiner
Beteiligung erzielt hattéSpater wurde die Regel irieler Hinsicht weiter verfeinert: so
sollte derPreis der hochsteein, den der Aktionarinem Minderheitsaktionaibezahlt
hatte. Die Gleichbehandlungspflicht wurde d&meter, nicht dem Verkaufer auferlegt,

53

§ 3.13 der Listing Rules, UK Listig Authority, FSAlieseVorschriften gehorten frilher zum
Bereichder Selbstregulierung. MilemFinancial Servicegndmarkets Act 2000verden die
Befugnisse diesbezilglich von der FSA ausgebt.

Fur weitere Einzelheitersieche Wymeersch, Financiaistitutions asmembers of company
groups in the law of the European Union, in EBOR, 2001.

Siehe Bankenkommission, Jahresbericht, 1965.

SieheGesetzvom 2. Marz 1989 und Erlass vom 10.November1989, verabschiedet unter
Druck der Ubernahme der Société Générale, damals der groRte belgische Konzern.

54

55
56
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obwohl derletztere in mancheintscheiden auch gehalterurde, mit dem Bieter zu
vereinbaren, dass das Angebot allé Aktien erstreckt worden wirde. Da dieigung
entstand, den wirklichen Preis zu verbergen, wurden Vorscheftevickelt,nach denen
jedem Vorteil,den der Bieter dem Ubertrdger zuerkammatte, Rechnung getragen
werden musstewie z.B. die Fortsetzungvon bezahltenVorstandspositionen, die
Zuerkennung von geheimen Sachvorteilen, Passivgarantien, usw.

Was die theoretisch&rundlage des Pflichtangebasbetrifft, ist an erster Stelle der
Gleichheitsgrundsatz zu erwahnen: alle Aktionare sollen gleich behamid#é#n, wobei

der Gleichheitsgrundsatz, der bereits im Verhaltnis zwischen der Geselisuthddften
Aktionaren galt, auf das Verhaltnis der Aktionare untereinander ausgedehnt Auchle.
erwahnt wurdeder Gedankegassder Verkaufvon einem Kontrollepaket nicht zur
freien Verflgung eines Aktionars steht, da er mehr verkaufiualg\ktien —sondern ein
»,gesellschaftliche Funktion* und deshalb die Zustimmung &dldionare einholen soll

oder sie mindestens entschadigen soll. Ein anderer Gedanke beruht auf der Uberlegung,
dassder herrschende Aktionar Treuepflichten gegeniiber den anderen Aktionaren-
Anlegernhat, weildas Gesetihm die faktischeBefugnis verleiht, die Gesellschaft zu
leiten. Als Teil dieser Analyse gilt, dass der herrschende Aktionar, wenn er die Kontrolle
zu seinem eigenen Vortererkauft, alle Aktionare abfindeml.h. sie an deiorteilen

dieser Verrichtung zu beteiligesoll. Auch wurde dieMeinung vertreten, dass die
MinderheitdasRecht habersoll, aus der Gesellschaftuszuscheiden, wenn diegeil

eines groReren Ganzenrd, wodurch den eigenstandigen Interessen der Gesellschaft
weniger Rechnung getragen wird.

Bei der Anwendung der Vorschrift haben sich verschiedene Male

Schwierigkeiten ergeben, auch nachdem sie im Gesetz festgelegt worden war.

Diese Anwendungsproblemdraten vor allem beider Beurteilung von
Kontrolleerwerb und Erwerbspreis aMflenn die Parteien nicht freiwilliggur Meldung
des Kontrolleerwerbg&bergingen, konnte der Erwerb bei komplizierten Verrichtungen
verborgen bleiben. In einem bestimmten Fall wigderteilt, dassder Kontrollerwerb,
der letztendlich vor demBerufungsgericht bewiesen wordewvar, Anlass zu einer
Ubernahmepflicht odeeinem Schadensersatz zugunstalter Aktionaresein sollte.
Jeder einzelne Aktionar hat das Recht, diese Vergitung zu empfangen

Aufgrund der behordlichenPraxis der Bankenkommissiomwird heute
angenommen,dass der Ubergangvon faktischer zu rechtlicher Kontrolle kein
Pflichtangebot auslost, wohl abefer Ubergangvon gemeinsamer Kontrolle zu
Kontrolle durch einen einzelnen Aktionér.

Mittlerweile bildet die Regel einelalistab flbelgische borsennotierte Gesellschaften

und ist sievollstandigerTeil der Preisbestimmung und ditarktgewohnheiterund -
perzeptionen. Es sei denn, man nehmeGsi@ahreiner ernsthafte®torung deMarkte

im Kauf, scheint es deshalb unmdéglich, diese Regel aufzuheben oder deren Anwendung
zu beschranken.

4. Analyse der wichtigsten Argumente gegen und fur die Vorschrift
1. Gleichbehandlung der Aktionare

Der Gleichheitsgrundsaspielt grundséatzlich im Verhéltnis zwischen der Gesellschaft
und ihren Aktiondren. Hier abewird er auf dasVerhaltnis der Gesellschaft zu den
anderen Aktionaren ausgedehnt. [Bilicht, alle Aktiondre an derRaketzuschlag zu
beteiligen,kann nurAnwendung finden, wenn ein dominanter Aktionar freiwilliger

die von ihmbis dann ausgetbtontrollemacht verfligt. Im Falle einer Akkumulation

57 ~WagonsLits Urteil, Cass., 10Méarz 1994, Pas. 1994, |, 23'Revue de droitommercial
belge 1995, 14, nt.Glansdorff (BerufungsurteiBriissel, 6. August 1992, R.Prat.Sociétés,
1992, Nr. 6611, 248).
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von einem Kontrollepaket an der Borse kann nicht jeder K@eawvungerwerden, alle
anderen Parteien gleich zu behandeln.

Darlber hinauswird bezweifelt, ob der Gleichheitsgrundsatz bei der
Ubertragung von Aktien gité. Wieso soll er hier gelten urmicht jedesMal, wenn ein
Aktienkauf die Stellung aller anderen Aktionéare beeinflusst ?

Die angebliche Pflicht zur Treu und Glauben zwischen Aktionéren soll@rdiadlage

dieser Verpflichtung bilden. Diese Treuepflicht ist in den meisten Rechtsordnungen aber
sehr umstritten und wird auf die Austbung von Befugnissen innerhalb von
Gesellschaftsorganen, insbesondere auf der Hauptversam(tfdimg demajorité”,
missbrauchliche Beniitzung von Mehrheitsmacht) beschrankt.

2. Markteffizienz

Dieses Argument wird vor allem in der britischen Auffassungviderspiegelt: auf
effizienten Markten soll es keine herrschenden Aktionare geben. Die britische Regelung
enthédlt denn auch ausdriickliche Zulassungsbedingungien, es verhinderndass
Gesellschaftemit kontrollierenden Aktionaren - definiert afsktionare, diemehr als
30% halten - Marktzugang erlangen.

Dieses Argument Uberzeugt aber nictitir Gesellschaften auflem europaischen
Kontinent, die GUberwiegend durch die Anwesenteit GroRaktiondaren gekennzeichnet
werden, diefaktisch und invielen Fallen auch rechtlich Kontroll@usiben. Diese
Aktionare erfillen eine wichtigeteuernde Rolle (monitorind)eim Funktionieren von
europaischen Gesellschaften. Es ist unrealistischHdmbeifihrungeiner anderen
Aktionarstruktur in allen Markten mit konzentriertem Aktienbesitz zu erwarten.

3. richtige Preisfestsetzung fir die Ubernahme

Das Pflichtangebot auf alle Aktien ermdglids, einen offentlichen Verkauf der
ganzen Gesellschaft zu organisieren. elnem o6ffentlichen Geschaft, an deslie
Interessenterteilnehmen konnen, werden die Aktivbestandteller Gesellschaft zu
Marktpreisenbewertet:das ist defmarking to market”Grundsatz. Der Kaufewird
keineswegs daran gehindert, diktien erneut anden Markt zu bringen. Die
Minderheitsaktiondre werden dabei ordentlich geschiitzt, daPdisbildung auf
kompetitiver Grundlage erfolgt.

Diese Argumentation ist nicht ohné&/erdienst, aber stimmbur zum Teil:
einerseitgst, wie bereits dargelegt, die Versteigerung nietilig offen, dader Kaufer
des Kontrollepaketsmcht mehr teilnehmerkann und Gegenangebotelgllch nicht
mehr moglichsind. Anderseits werden Gesellschaften nach einer Ubernalimeoch
selten auf dem Markt angeboten.

4. Konzerneingangschut?

DiesesArgument hatvor allem inder deutschen Literatur Anklargefunden.Einem
Bieter ein Pflichtangebot auferlegen ist ein einfadkiétel, um Konzernprobleme zu
vermeidenund die Aktionare gleich auf ordentlich&eise zu schitzeidas Argument
ist wertvoll, insoweit die Ubernahmeon den Aktien der Minderheitsaktionare in
Verbindungmlt einemausgefeilten Squeeze-out Verfahrenvegindert,dassnachher
noch komplizierte Mechanismen zum Schutz der Minderheit angewavetten
mussen. In der Praxibeobachteiman, dass viele Gesellschaften dieAktien ihrer

58 Siehe L. Timmerman,tegen het verplichtebod”, in Corporategovernancevoor juristen,

1998, 114.

DazuForum Europaeunkonzernrechffir Europa,ZGR, 1998, 72auf Englisch: Corporate

Group Law for Europe, Corporat@overnance~orum, Stockholm, 2000, 111 p. Féme

Analyse, siehe Hopt, KJ., ‘Common Principles ofCorporate Governance in Europe?’,
Beitrag zur,Millennium Conference" inLondon, 7. April 2000 yeréffentlicht in Markesinis
(ed.), The Coming Together of the Common Law and the Civil Law, Oxford 2000.
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Minderheit auffreiwilliger Basisibernehmen, es sdurch Kaufangebot, es sei durch
Umtauschung gegeAktien der Muttergesellschaft. Die Frage im Hintergruadtet
dann: kanrman Kontrollaktiondre in borsennotierten Gesellschaften hinnehmen, oder
soll man, wie im Vereinigten Konigreich, Aktionaren die Pflicht auferleggede
Einmischung in der Geschéftspolitik zu unterlassen, edastein Angebot arallen
Aktionaren abzugeben? Eine derartige Pflidtt schwermit der Struktur unserer
Unternehmen vereinbar.

Gegendie Konzerneingangsschutz-Analyse kdnaetegewandt werdendass schwer
ersichtlich ist, weshalb ein derartiger Schutz notwesdigwennBeteiligungenvon der
einen Gruppe arine andere verkawiterden, wobevom kaufenden Konzern genauso
viel negativer - oder positiver - Konzerneinfluss zu erwaigealsvom verkaufendetf.
Fur die Minderheit andert sich die Lage eigentlich niBler Verkauf konntezwar wohl
ein Pflichtangebot auslosen, aber eigentlich hatte man adisslem Blickwinkel des
Anlegerschutzes, bereits dem verkaufenidenzern auferlegemussen. Konzernrecht
gewabhrt derartigen standigen Schutz, und bleibt deshalb notwendig.

5. Die Kontrollepramie oder der Paketzuschlag

Jedenfalls in der 6ffentlichen Meinung idie Regeldes Pflichtangebots durch ein
starkes Gefuhl der Enttauschungspiriert, wenn ein Kontrollepakemit einem
betrachtlichen Zuschlag verkauft witchd die Minderheitdas grof3e Loserpasst. Man
argumentiertdassder Zuschlagllen Aktionaren gehéreynd dass esingerechtware,
wenn der dominante Aktionar den Vorteil der Pramie an sicl zieht

Die Problematik der Kontrollepramieerdientaber tiefere Aufmerksamkeit. Digage

ist, was der Paketzuschlag bedeutet, wo er séingprungfindet. Laut mancher findet

er seinen Ursprung in den Vorteilen, die derrschende Aktionar sicufgrund seiner
herrschenden Stellung (“private benefits”) zueignen kann. Entweder sindVidiksie

legitim, und gibt es keinen Grund, wieso diegerteile finanziell nicht zumAusdruck
kommen sollten, oder died#rteile sind nicht legitimund sie sollerbestrittenwerden,

und dies ist Aufgabe des Konzernrechts und soll nicht erst im Moment der Ubertragung
allein stattfinden.

Andere dagegen betrachten den Paketzuschlaguaildruck desMiehrwerts, den der
Kaufer des Paketbereit ist zuzahlen, weil erlberzeugtist, diesen Mehrwert auch
tatséchlich anhand der von ihm erworbenen Vermdgensbestandteile erzeugen zu kdnnen.
Der Paketzuschlagildet also den aktuellen Wert eines Teils der zukinftigen
zusatzlichen Gewinne, d@asibernommene Unternehmen abwerfen wiRer Bieter

muss den Zuschlag zahlen, um Zugang zu diesen Gewinnen zu erlaegesollaber

nicht bedeutendass eigezwungerwird, die Pramie aralle Aktionareabzutretenoder,

noch weitergehend, alle Aktionare abzufinden.

Es werden auch Einwande gegen das Pflichtangebot efAoben
6. Die wirtschaftliche Begrindung ist zweifelhaft

Einige amerikanische Schriftsteflér haben ernsthafte Bedenken gegen das
Pflichtangebot, das in der amerikanischenPraxis und im wirtschatftlichen und

& Mal angenommen, dass es einen derartigen negativen Einfluss Uberhaupt gibt.

&1 Diese Auffassungvurde im ErdalUrteil durch denniederlandischen ,Hog&aad" abgelehnt:
HR 24. September 1976, NJ, 1978, 135.

62 Siehedazu: Wymeerscifhe mandatorybid, A critical view, in Hoptand Wymeersch,(eds)

Take-overs inEurope, 1992, 351fiir weitereKritik, siehe inden Niederlandefimmerman,
L. ‘Tegen het verplichte bod’, i€orporate governanceoor juristen Kluwer, 1999, 105pe

KLUIVER, H.J. ‘Voor het verplichte bodQndernemingsrectt998, 253; inSchweden: 880G,

‘Does SwedenNeed aMandatory Bid Rule? A critical Analysis’, Corporaté&overnance
Forum, 1995. In Australien hat die Regieruagf ihre Absicht, ein Pflichtangebot aBrwerb
von 20% aller Aktien aufzuerlegen, im November 2000 verzichtet.
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juristischen Schrifttunallgemein abgelehmird, esseidenn,dass es sich urftlosed
partnerships” handelt.

Der Gedanke ist defolgende: die wesentliché-unktion von offentlichen
Ubernahmeangeboten ist eine Re-Allokation, eine Umverteilung von Produktionsmitteln.
Der Bieter strebteine Maximalrenditean. Er will dies erzielen, indem er bei der
Ubernommenen Gesellschafinschreitet, diese reorganisie'ﬂeile verkauftoder mit
anderen zusammenfugt usw. Um seine Stellungnaximalisieren, wird edies unter
minimalem Einsatzon seinem Vermdogen tun. Bwird folglich versuchensein Ziel
durch Ankaufnur eines beschrankten Aktienpaketsezteichendasinm die Befugnis
gibt, diese Umstrukturierung zwollziehen.Wennman ihn abeewingt, alle Aktien zu
kaufen undfolglich viel mehr seiner Mitteleinzusetzen, nimmeinerseits seine
Bereitschaft, um Kontrolle zerwerben,ab, und muss eiseine Mittel - mikro- und
makro-6konomisch - suboptimal verwenden.

Dieser Gedanke ist awsirtschaftswissenschaftlichem Blickwinkel interessant.

Er beruht auf einigen Ausgangspunkteor, allemrechtlicherArt, die fir Europanicht
immer zutreffen.
So geht man bei dieser Argumentati@m einergrof3en Freiheitles GroRRaktionars bei
etwaigen Umstrukturierungen der Gesellschaft aus. Inveeinigten Staaten wird die
AusUbung dieser Befugnis durch die Markte, @&&C, die Gerichte, die Kleinaktionare
und den “plaintiff's bar” Gberwacht. Verstdl3e \alem gegen die Treupflicht kénnten
weitgehende Haftungskonsequenzen fur die board-Mitglieder auslésen konnen.

In Europa fehlt ein derartiges Uberwachungsgefiige: die Uberwachung von
Gesellschaftsmitteln wirchur durch dasStrafrecht(“abus debiens sociaux”) oder
durch Verbotsvorschriften (z.B. die Holzmuller Reggwahrleistetund Haftungsfalle
sind seltsam.

Dennoch sollman fragen, ob die Pflichtangebot-Regel nichizwei Punkten
gelockert werden soll:

- VerduBerungen von Minderheitsbeteiligungen, die dennoch ein Kontrollepaket bilden,
sollten zuldssig sein, eventuell unter der Voraussetzung eines Minderheitsangebots
(vgl. mit der spanischen Technik) und insoweit es ausreichende Gewahrleistungen fiir

Beachtung der iibrig bleibenden Aktiondre gibt.

- In derselben Hypothessollte man denMarkt 6ffnen, indem man private
Ubereignungervon Kontrolle-Paketen unverbindlickrklart, damlthohereAngebote
moglich werden.

Jedes Mal isfestzustellendass ausiner europaischeRerspektive, wo die meisten
Gesellschaftenvon einem herrschenden Aktionar dominieriverden, ein stark
ausgepragtes Konzernrecht wahrscheinligin  besseres, mehrverfeinertes
Gleichgewicht zwischen Minderheiind dominanter Mehrheit herstellen kénnte. Das
Pflichtangebot iskeine stumpfe Waffe, um die Minderheit zu schitzen: eher als die
Minderheit abzufinden, soihan ihre Stellung schiitzeWwenn diesaber nichtgelingt,

ist eine Abfindung (in der Formeines Squeeze-outs) der Minderheitsaktionare - zu
einem korrekten Preis - wahrscheinlich der einzige Au%weg

7. Die Regel hat unerwartete Folgen:

1. Sie fuhrt zur Starkung der kontrollierenden Stellung, aber nicht zu
derer Optimalisierung

63 L. BEBCHuUK, “Efficient andinefficient sales otorporatecontrol”, The Quarterly Journal of

Economics1994, 957-993auch M. KaHAN, “Sales ofcorporatecontrol”, The Journal of
Law, Economics and Organizatiph993, 369-379.

&4 Diese Idee tragt wichtigdeutsche (BGH25. Februar1982, BGHZ, 83,122- Holzmiller) und
fast identischdranzésischd-édlle (Cass., com. 24anuarl995, Rev.Sociétés, 1995, 46 nt.
Jeantin; Bull. Joly, 1995, 321).
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Die Pflicht, einUbernahmeangebot abzugeben, hat einen wesentkthétuss auf die
Stellung der betroffenen Parteien. Einerseits - zumindest in den europaischen
Verhaltnissen - wird dieMachtsposition des herrschendéktionars gestarkt: die
Zukunft desUnternehmensjessen Umstrukturierung, dBreis, zu dem es veraul3ert
werden kannund der Umfang der nachfolgenden Sanieramgden volligdurch den
Veraulerer bestimmt. Er konnte deswegen seine Machtspostmisieren, indem er
Sondervorteile fur sich selbbedingt,oderdie Transaktion so strukturiedasssie vor

allem seinen Interessen entspriclidas Erstere ist in manchen Rechtsordnungen
zulassig, in anderen aber nicht. Die zweite Vorgehensweise kénnte ihn anregen, mit einer
Verschmelzung einzustimmen, bder der Bietereine nur geringe Prémie - wie
empirisch festgestelltvurde, ungefahr 7% gegenuber 30% bis 50B&i einem
Ubernahmeangebot - als Gegenleistung \igitere langfristige Beteiligung an der
Zukunftsbestimmung des Unternehmens verlangen kann.

Deshalb die Bedeutsamkeit der Preiskontrolletas Pflichtangebot zum
Hochstpreis flhrtdazu, dass der Verauf3erer nicht in delage sein wird, den
hdchstmaoglichen Preis tatsachlich fir seine Beteiligung zu verlaDgemieter wird ja
weigern, zusatzlich&&ummen zu bezahlen. Deswegemd eine wirtschaftspolitisch
winschenswerteind darauf folgende Umstrukturierumicht zustande kommen. Ein
Umtauschangebot koénnte einen Auswvmeten: fir den VerauReremit langfristiger
Vision und industriellen Ambitionen ist eseine gunstige Losung,fur die
Minderheitsaktionare eine gezwungeAalage im Unternehmen de8ieters, die sie
wahrscheinlich nie gewollt haben.

Das Pflichtangebot erhoht denPreis von Ubernahmeangebotennur groR3e
finanzkréaftige Marktteilnehmer sind noch imstande, Unternehmenserwerlsefaigen,
und werden auf diesé#Veise begunstigt. Sie sindcht immer die wirtschaftlich meist
vertretbaren Ubernehmer, auch in Anbetracht der Konzentration.

Vor allem wenn es sich um grof3e Unternehmen handelt, fuhrt die GRemetlassnoch

nur einigesehr grofRe Ubernehmer in deage sind, UbernahmegeschéafteGang zu
bringen. Dies fuhrimit anderenWorten zueiner zunehmenden Konzentration in der
Unternehmensbevdlkerung. Kleinere Unternehmen erlangen als Kéufer keinen Zugang
zu diesemTeil desUnternehmensmarktes, obwohl auch sie nutzlidheeit bei der
Umstrukturierung der groReren Unternehntesten kénntenMan hattediesen Effekt
vermeiden kdnnen, indem man dierauf3erungyon Minderheitskontrollebeteiligungen
zugelassen hatte, ohne ein Pflichtangebot auf alle Aktien aufzuerlegen.

Wenn mandieses Problemor demHintergrund der Konzentratiomon Unternehmen

in Europabetrachtetund feststellt,dassdie Grof3e der Unternehmennerhalb Europa
sehr unterschiedlichist, fuhrt dies dazu, dasskleinere Unternehmenyor allem aus
kleineren Staaterfast nur noch Ubernehmemter den gro3eren Unternehmen, aus
groRerenStaaten, finden. Dies fuhrt zuMachtsverschiebungen in der Welt der
Unternehmen, die auch politisch niobihne Folgen sind. Didflichtangebot-Regel,
urspringlich gedacht als eine Maf3nahme zum Schutz der Anleger, hat u.a. in Belgien zu
massiven Ubernahmevon belgischen Unternehmen durch auslandisalug, allem
franzdsische geflihrt, und zu einer Flucht aus der Briisseler Borse.

Es ist nichtsicher,dassdiejenigen, die die Regerspringlich ausgedachaben, diese
weiteren Folgen vor Augen hatten.

Schlussbemerkungen

Das Pflichtangebot ist vor allem eine typisch europaische Rechtsfidigrsich jetzt in
nahezu allen Mitgliedstaaterder Europaischen Uniondurchgesetzt hat. Die
Kursbildung auf den Markten tragt der Moglichkeit eines Pflichtangebots Rechnung.
Auch wenn diel3. Richtlinie nicht verabschiedet wordest, haben die meisten
nationalen Rechtsordnungen sich dieser neuBegel schon heute grofitenteils

& Dennochwird eine &hnliche Vorschrift auch in vielen Staaten auf3erdatbEuropéischen
Union vertreten: die Philippinen, Thailand, die tschechische Republik.
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angepasst: in vielen Staaten ist die Kontrolleschwelle auf 30%eod@&rittel festgelegt
worden und soll ein Angebot sich auf alle Aktien erstrecken. Unterschiedliche
Vorschriften gibt es auf dem Gebides Preises des Angebots. Dérrschlag der
Hochrangigen Gruppegon europaischen Gesellschaftsrechtsexperten ist deutlich: der
hdchste Preis, der fur die Kontrolleerwerbung bezahlt wurde, sollte mafRgeblich sein.

Man kann die Regeduseiner Marktperspektive - vergleich digitische Sicht -
oder auseiner kontinental-européaischen analysief®er Unterschiediegt darin, dass
es auf dem Kontinenbfters dominante Aktiondre gibtDasselbe Instrumendient
unterschiedlichen Zwecken.

Die Begriindung deRegel ist Kritik ausgesetzDas Fehlen eines effizienten
Konzernrechts flhrtlazu,dassdiese Form von Konzerneingangschutz notwendig ist.
Aber im GrofRen und Ganzemandelt es sicheim Pflichtangebot um ein Gbermaliges
Mittel, um die Aktionare zu schitzenndem man sie faktisclzwingt, aus der
Gesellschaft auszusteigen.

Dieses Paradox solhan fur die weitereRechtsentwicklung gutvor Augen
behalterf®

&6 Siehe auch Timmerman, L. o.c., Fur ihn istdas Pflichtangebot keine L&sung der

Interessenkonflikte mit Grof3aktiondren: nur der Interessenkonflikt zwischen Aktiondideja
geldst, nichtaberder Konflikt mit anderenParteien,darunter dieunterschiedlichen Gruppen
von “stakeholders”.
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