Lniversitat
wien

DISSERTATION

,Die Abwenhr feindlicher Ubernahme_r_\ bei
Aktiengesellschaften in Deutschland und Osterreich®

Verfasser
Manfred Reichert

angestrebter akademischer Grad

Doktor der Rechtswissenschaften (Dr. iur.)

Wien, Méarz 2011

Studienkennzahl It. A 083 101
Studienblatt:
Dissertationsgebiet |t. Rechtswissenschaften

Studienblatt:

Betreuer: Univ.-Prof. Dr. Martin Schauer




Inhaltsverzeichnis

O EINIQIUNG....ccoen e 5
1 Die 6konomischen Motive fir Ubernahmen......................... 11
1.1 Effizienzsteigerungen/SYNErgIeN ........cocceeeeeeiiiiiieeeeieiieisa e e e eraaeee e 11
1.2 IMAFKEMACKT ... ettt e e e e e e e e e e e e e et teeeaeeeeeeeeeeeennnnes 13
1.3 Unterbewertung der Zielgesellschaft ..., 14
14 Ausbeutung der Zielgesellschaft .........cccceeiiiiiiii e 16
15 Schadigung anderer INtereSSEeNQrUPPEN ..cuueeeeereeererreiiieereeeeeeeeeeereeeeeeeeenens 19
1.6 Personliche Motive des BIetersS ...... ..o e 22
1.7 Der Markt fur Unternehmenskontrolle...............ooooiiiiiiiiiiiiiiieeeee e, 22
1.8 Motive des Bieters aus den veroffentlichteretahmeangeboten....................... 25
1.8.1 Veroffentlichungen der BaFin..........ccceeeiiiiiiiiiiiiciiieeeeeeeeeeeeeeeeee 25
1.8.2 Veroffentlichungen der UbernahmekommissSion ............ccceevveeveeeeevennee. 27
1.9 0 1= o 28
2 Ubernahmebarrieren ... 31
2.1 Aktienrechtliche Ubernahmebarrieren .....ccoc..cccoveveeeeiieieece e 32
2.2 ,Faktische* Ubernahmebarriere: Shareholdeu¥al...............c.cooeevvevveeeeeneenn.e. 33
2.2.1 Das Shareholder Value-Konzept........oceemeevveiieiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeiiiiiiiees 33
2.2.2 Shareholder Value und Gesellschafts- /Ustemensinteresse..................... 34
2.3 Der Aktionarskreis als ,faktische* Ubernahmelgge ...................cccceveeveevneenennen, 38
231 Die Erhaltung des AKLONArSKIeiSesS ......cooovviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeceeeiiiiiiee 38
2.3.1.1 ...durch Ausgabe von stimmrechtslosen Vorakigen ..............cccccevvvenens 39
2.3.1.2 ...0der GenUSSIECHIEN ........cooiiii e 40
2.3.1.3 Vereinbarungen auf Gesellschafterebene................cccccceeiiviiiiiiiiiininnns 41
2.3.2 Schaffung eines stabilen Aktionarskreises..........cccccovvviciiiiiinnenenn . 43
2.3.2.1 ...durch KapitalmalBnahmen ...........ccceeeeeiieiiiieiieiniiieieeennnn. 44
2.3.2.2 ...durch VerauRerung eigener AKLEN .....cc...uuvveiiiiiiiiinieeeeeieeeeeeeiiiiiees 44
2.3.3 Ausschluss des BezugSreChts ... eeeeeeeeriiiiiiiiiiinneeeeeeeeessseeeeeen. 45
2.3.3.1 Materielle VOrauSSEtZUNGEN ......uuieieei et 46
2.3.3.2 Bericht des Vorstands............oooeeeeeeriiiiee e 50
2.4 VerteidigungsbereitsSChaft.. ... ceeee 52
2.5 0 1= o 53
3 Statuarische Ubernahmehindernisse...........cccocvvvviiiiieinnnnnnn. 55
3.1 NAMENSAKEIEN ... e+ttt e s s e e e e e e e e e e e e aeeneaaeeeeeeeeesesnnnnns 55
3.1.1 Verbreitung von Namensaktien.........ccceeeeuiiiiiiiii e 56
3.1.2 Umwandlung von Inhaber- in Namensaktien.................cooooviiiiiiciiinnnnnn. 56
3.1.3 Vinkulierte NamensaKtien ... 57
3.14 Verweigerung der Zustimmung zur Aktientlagtmg ...............ceininns 58
3.1.5 Umgehung der VINKUNEIUNG..........uuuuiiieieeeeieeeeeeeeees e e e 60
3.2 = g1 57T 0o [0 a0 ST (=T o] (=S 61
3.3 Einschrankung der Wahlbarkeit von Organmitigi@...............cccceeeiiiiiieeeeeennnnn. 62
3.4 Gestaffelte AMISZEITEN .......uueieiiieeee e 63
3.5 StimmrechtsbeschrankKUNgeN..........coo oo 64
3.6 Erhohte ZustimmungSQUOLEN .......cooe i 65



3.7 Sonstige statuarische ErSCNWEINISSE ..aumeeevevevviiiiiiiiieeee e eeeeeeeeevveeeeeeee 66
3.8 Europaische Durchbrechungsregel...........oooouiiiiiiies 66
3.9 0 T=T o 68
4 Handlungsspielrdume vor Angebotslegung.......ccceeeeeeneneeeee. 70
4.1 Maflnahmen auf der Grundlage von BeschlUisseHalgtversammlung ............ 71
4.1.1 Ordentliche KapitalerhGhung .........ooceeeeeoiiiii s 71
4.1.2 Genehmigtes Kapital.........cooooo oo 72
4.1.3 Ausschluss des Bezugsrechts......... o U 41
4.1.4 Ausgabe von Options- und Wandelanlelhen ........................................... 74
4.1.5 Erwerb eigener AKLEN ...........oiiiiiii e 77
4.1.5.1 Zweckneutraler Erwerh ..........oooiiceeeeeiiiiiiiiee e 78
4.1.5.2 Erwerb eigener Aktien und Ubernahmerecht............cccceevvvevvveererennnnne. 80
4.2 Eigenstandige Mallnahmen des Vorstands........c..coeeeeeeiieieeeeeeeiiiiiiiiee 81
4.2.1 Eingehen von BeteiliguNgen ........o. o 82
4.2.2 Sicherungs-GmbH/Abwehrholding........ccccceceeeiiiiienn . 4.8
4.2.3 Bdrsengang von TochterunternNeNmMen ..o, 85
4.2.4 VeraulRerung von Gesellschaftsvermogen.... e errnrieeen OO
4.2.5 Besondere Gestaltungsformen bei Dauersodalhelunlssen ........................ 88
4.2.6 Erwerb von Unternehmen und Unternehmengigetegen .......................... 89
4.2.7 Sonstige Maflinahmen (,poiSoN PillS®) .. iiriiieiece e 90.
4.3 Zulassigkeit von PraventivmalBnahmen ... 91
4.3.1 ASTod g F=To [0 T8 ] 810 1S3 Y7=T Lo | AP OUS 92
4.3.2 UNternenmMENSINTEIESSE. . .uuu e ee e e e 93
4.3.3 TreuepfliCht ... e 94
4.3.4 Gleichbehandlungsgrundsatz ..o 95
4.3.5 NeutralitatSpfliCht...........ooorrie e 96
4.3.5.1 Meinungsstand vor Kodifizierung des Ubematechts ............................ 96
4.3.5.2 Neutralitatspflicht und Ubernahmerecht..............ccocoevveeeeeicveeceeecieeenenns 97
4.3.5.3 Préaventive Abwehrmal3hahmen und Neutrgiflédbt .......................e.. 98
4.3.6 Ubernahmerechtliche Beschrankungen (8§ 33 ®&/#112 UbG)................ 101
4.4 ErQEbNIS. ... e ——————————————————— 102
5 Vorratsbeschlisse nach § 33 Abs 2 WpUG........ccc............. 106
5.1 Historischer HINtergrund.............ooiceeeeeeiiiieee e 106
5.2 ErmachtigungsbheSChIUSS ................ e e eeeeeeeeiiiiissss e e e e e e e e e e e s eeeeeeeeeeees 107
5.3 Die Reichweite der DelegationSKOMPEENZ ceeeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiii s 109
5.4 BerichtSPlICNT ......cooeeeeee e —————————————— 112
5.5 Zustimmung des AUFSICNESTAES .........uuuuuiiiiiieee e 113
5.6 Weitergeltende Rechte der Hauptversammlungu.......ccovvvvveeeiiiiiiiiiiiinnnnenn. 113
5.7 Praktische Bedeutung der Vorratsbeschllsse..............vveiiiiiiiiiiieeiiinneeen. 114
6 Due Diligence-Prafung ..o 116
6.1 Gestattung der Due Diligence-Prifung.............uueeeiciiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeiiieeees 117
6.2 Verschwiegenheitspflicht und Due DiligencefBn@...............cccccceeeviiiininiinnnne. 117
6.3 Due Diligence bei konkurrierenden Bieter ... ..uuuuiiiieiiieeeeeeiiieieeeeiiiiieees 122
6.4 Pflicht des Bieters zur Due Diligence-Prifung..............eiiiiiiiiiinneeinnnenen. 124
6.5 Geheimhaltungspflichten und Insiderrecht............ccccovvvvviiiiccciiii e 126
6.6 ErgebNiS. ... e ————————————————— 128



7 Stellungnahme der Zielgesellschaft ...........ccoeeeiiiiiiiininnnnn, 130

7.1 151 (= o TP RRTPPPPPP 130
7.2 Die Pflicht zur Stellungnahme ... 131
7.3 Inhaltliche Anforderungen an die Stellungnahme..............cccocceeeiiiii, M3
7.4 Konkreter Inhalt der Stellungnahme ... oo, 136
7.5 Ermittlungspflichten des Vorstands ......ccccccccooeoiiiieee e 140
7.6 Stellungnahme der ArbeitneNMEr.........ooviiieiiiiiiiiic e 142
7.7 Der Sachverstandige Nach UDG .........ccoceeeeriieieiieice e 143
7.8 Werbemalinahmen der Zielgesellschaft .....cococcooooviiiiiiiiiiiiee 144
7.9 ErQEDNIS. ... ————————————— 146

8 Vom Nutzen der ,gesetzlichen* Ubernahmeabwehr..........148

8.1 Zustimmung durch Hauptversammlung......cccceeevvveeeeiiiniieeeeeeeeeeeeeeeeeennnens 148
8.2 Ubernahmeabwehr durch die Hauptversammiung..............cccccoeeveeeeeneenennne. 149
8.3 Die Suche nach einem konkurrierenden Angebot..............cccovvviiiiiiiccienennn. 151
8.4 Griinde fir die Ablehnung eines Ubernahmeartgebo............c.cccccoveveeuennn.... 152
8.4.1 Nichtbertcksichtigung von AKLION&rSiNteraBSe. ......coovvveeeeeeeereeeeeeeeniennns 153
8.4.2 Vernachlassigung der Ubrigen INtereSSeN . ..uvveuiiiiiiniiee e a5
8.4.3 Bedenken gegen die Person des BieterS.mmmm . cieeiiieeeeeeesiieeeeiiivvvnnnnnnn.. 9L5
8.4.4 Zweifel am unternehmerischen KONZept.cce.vvveeeiiiiiiiiieeiiieeeeeeeiiiees 155
8.4.5 Personliche Betroffenheit............ocoooee oo 156
8.4.6 Empirische Befunde ... 157
8.5 ErQEDNIS. ... 159
9 Das Verhinderungsverbot und seine Ausnahmen............. 161
9.1 ~Europaisches" Verhinderungsverbot und natetimsetzung ......................... 162
9.2 Verhinderungsverbot Nach 8 12 UDG......ccceceeeeiueecieiieeieeeece e 165
9.3 Ausnahmen vom Verhinderungsverbot nach § 1@ Ub...........cc.cccoeoveeiennen. 167
9.3.1 Tagesgeschaft und bereits beschlossene Miad@na.....................c..oeenn.... 167
9.3.2 Ausnahme: Extremfalle” .............oo 169
9.3.3 Handlungsspielraume nach 8 12 UDG........ccccocoeeeeeciiieeeeceeee e, 170
9.4 Verhinderungsverbot nach 8§ 33 WPUG.......ccccecieiiiiiiciieciicciccic e 172
94.1 Die Ausnahmen vom Verhinderungsverbot............... 174
94.1.1 Handlungen eines ordentllchengmdlssenhaften Geschaftslelters 174
9.4.1.2 Handlungen mit Zustimmung des Aufsichtsrate...............cccccevvvvvinnnns 177
9.4.1.3 Verfassungswidrigkeit der Ausnahmetatbes&an.................................. 179
9.4.2 Konkurrierende Ausnahmetatbestande ..o 180
9.4.2.1 Uneingeschrankte Nutzung allgemeiner Ertigiamgen...........cccccceeenn... 180
9.4.2.2 ,Sperrwirkung® des § 33 AbS 2 WPUG......ccccoveviiieciicciece e, 181
9.4.2.3 Anwendungsuberschneidung .........cccccceeeceeeiiiiiiiiiiiiiiiii e 82
S S AN o111 Z= To 11 T 182
9.4.3 Ausnahmen nach dem LUftNaSIG........coeiiiiii s 518
9.4.4 Pflicht zur UbernahmeabWehr?..........c..ccoouveviiiiiicieece e 185
9.5 Zulassige AbwehrmaBnahmen nach § 33 Abs 1 WpUG..........ccceveeveivennene. 186
9.5.1 Abwehrgeeignete Geschaftsfiihrungsmal3nahmen....................coooee 186
9.5.2 Zustimmungsverweigerung bei vinkulierten asaktien........................ 189
9.5.3 Grenzen der Ausnahmetatbestande ........ccccccvvviiiiiiii, on



10 Ubernahmeabwehr und Rechtsschutz............oeeeevvvvvnnnnn... 194

10.1  Verlangerung der ANNahmefriSt......... o eeeeeeeiiiiiiiiiiiiii e eeeeeee e 194
10.2  Rechtsschutz bei mangelhaften Ubernahmeateeho.............ccccocvveevveecveennnn. 196
10.2.1  Untersagung des ANQEDOLS.......ciiiiiiiiiiieieeeieiiiiee e 196
10.2.2 Interventionsmoglichkeiten der Zielgeselgth..............ovvveeeiiiiiin, 197
10.2.3  Rechtsmittel der Zielgesellschaft .... oo oo, 198
10.3  Handlungsspielraume nach erfolgter Ubernahme..........c..cccoeeveeveeeceeennnne. 203
104 ErgeDNiS..... s 204
11 Haftungen und Sanktionen...........ccccovvviiicceeiiie e 206
11.1  Unzulassige repressive Abwehrmallnahmen...........cccvvviiiiiiiiie, (0]6%
11.1.1  Fehlende Zustimmung der Hauptversammlung o.......ccccvvvveieeeeeeeeeeennn. 206
11.1.2  Nichtvorliegen der Ausnahmetatbestande 8&8%Abs 1 WpUG............... 208
11.1.3  Haftung gegeniber AKLIONEIEN ........ccooeeeeiiiiiiiiiiiie e 211
11.1.4  Sanktionen bei Verletzung des Verhinderu@dsms ..............ceeeeevveveeennnne 214
11.2  Verletzung der Stellungnahmepflicht (8§ 27W@38§ 14 UbG) .........cceeevvneenee. 215
11.3  UNZUIESSIZE WEIDUNG ....ccoiiiiiiiiiiitiaeeeeee ettt e s e e e e e e e e e e eeeeeeeseennnneeennenes 218
11.4  MaRnahmen der Ubernahmeprophylaxe ... .eeceeeereeeveeiieesieneneennn. 218
11.5 Sonstige HaftungstatbeStande .........ccccceeeiiiiiiiiiii e 222
I G I 1T @ T V=T €] ol 1= U] o 224
117 ErQeDNIS .. 225
12 ZusammeNnfasSSUNG .......ooiiiiieeeie et oo e e e e e e e e e ena e 227
Anlage 1: Ubernahmeangebote (Deutschland) seit 2007......... 242
Anlage 2: Ubernahmeangebote (Osterreich) seit 2004............ 247
Anlage 3: Ausgewéahlte Ubernahmeauseinandersetzungen....248
LiteraturverzeiChnis ..........ccoooei i 249
AbKUrzungsverzeichnis.........ccooooei e, 273
ADSIITACT. ... 2
LeDenSIauf........... e 279



0 Einleitung

Jede borsennotierte Aktiengesellschaft kann - uéradply von Substanz und Ertrag - Ziel
einer Ubernahme sein. US-amerikanische Bilanz- uBdrsenkursstudien haben
nachgewiesen, dass Unternehmen unterdurchscHrettlierofitabilitst und/oder negativer
Kursentwicklung, die die Erwartungen des Marktesder der Aktionarkenttiauscht haben,
ebenso betroffen sein kénnen wie Unternehmen raitdirendurchschnittlicheoder hoher
Profitabilitaf sowie Unternehmen mit hohem Liquiditdtsgrad undausgeschopften
Kreditmoglichkeited. Eine deutsche Studie kommt zu dem Ergebnis, eags Ubernahmen

kommt, wenn die Ertragskraft von Bieter und Ziekjeshaft in etwa gleich sifid

Ubernahmen kénnen die Produktivitat und WettbewiaHigkeit der Unternehmen steigern
und so den Wohlstand der nationalen VolkswirtschefttheR. Empirisch belegt ist, dass die
Aktionare von Zielgesellschaft mit Kurswertsteigeguvon 15 bis zu 50% von der
Ubernahme profitieréfl Eine hohe Ubernahmepramie bedingt, dass der Bewedas
Unternehmen effizienter nutZt was nicht immer gelingt, wie Untersuchungen uber
diversifizierte Unternehmenszusammenschlisse bewerie zu deutlichen Wertverlusten
fir die Aktionare der Bietergesellschaft fiihrtén Mitunter werden mit Ubernahmen nur

vorhandene Werte aufgedeckt oder in Form einessMuinenspiels verschoben oder

! Mandelker Risk and Return: The Case of Merging Firms, Jaluoh Financial Economics 1973, 308squith,
Merger Bids, Uncertainty, and Stockholder Retudasirnal of Financial Economics 1983, 51.

2 Morck/Shleifer/VishnyAlternative Mechanisms for Corporate Control, Aiv@n Economic Review 1989, 842
(846 - Tabelle 1)Seifert/Voth Marktdisziplin statt Konsens, iron Rosen/Seifgrbie Ubernahme
bdrsennotierter Unternehmen (1999) 187 (192).

3 Mulbert/Birke Das iibernahmerechtliche Behinderungsverbot -aBiEemessene Rolle der Verwaltung einer
Zielgesellschaft in einer feindlichen Ubernahme, \2001, 705 (707 FN 32).

* Seifert/Vothin von Rosen/Seifertlbernahme 187 (192), mit Hinweis auf eine Untehsung der Fortune 500-
Unternehmen aus den USA.

® Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot — Einetigeiee und ékonomische Analyse (1996) 97

(98 FN 35).

® Herman/LoewenstejiT he Efficiency Effects of Hostile Takeovers Goffee/Loewenstein/Rose-Ackerman
Knights, Raiders & Targets (1988) 211 (228gvenscraft/SchereMergers and Managerial Performance, in
Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerm&mights, Raiders and Targets (1988) 194 (197)Id'gn nuggets”.

" Strotmann Feindliche Unternehmensiibernahmen in den USA4)169

8 Cable/Palfrey/RungeEconomic Determinants and Effects of Mergers istWGermany 1964 — 74, ZgS 136
(1980) 226 (230).

° JensenThe Takeover-Controversy: Analysis and Evideit€offee/Lowenstein/Rose-Ackermknjghts,
Raiders and Targets (1988) 314 (3Miyte/Heinrich, Kéliner Kommentar WpUG2 Einleitung Rz 33.

1 Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG?2 Einleitung Rz 5.

1 Jenserin Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerminjghts, Raiders and Targets 314 (3EAsterbrook/Fischel
The Economic Structure of Corporate Law, 1R4diner, Unternehmensiibernahmen im Binnenmarktrecht
(2004) 38.

12 Bradley/Desai/Kim Synergistic Gains from Corporate Acquisitions deir Division between Stockholders
of Target and Acquiring Firms, Journal of Finah&aonomics 1988, 3.
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Unternehmen werden aus wertindifferenten Motivewoebert®. Ob Ubernahmen zum
allgemeinen Nutzen beitragen, wurde vom Gesetzgelfffen gelassen. Mit der EU-
Ubernahmerichtlinie und deren Umsetzung sollten Bieanzplatze der Mitgliedstaaten
gestarkt und Huarden fir die Investitionsbereitsth@ivater und institutioneller Anleger
abgebaut werdéfi Unternehmensiibernahmen sollten weder geférdech neerhindert

werden, das Ubernahmerecht soll Leitlinie fiir edorginetes und faires Verfahren séin

Strategische Investoren streben die operative Kbatiiber ein anderes Unternehmen an, um
die eigene Unternehmenssituation zu verbessern dathit den Fortbestand des
Unternehmens zu sichéfn Ubernahmen werden zunehmend zum Standardinsttufiien
Unternehmen, deren Madoglichkeiten fur Wachstum agener Kraft nur noch gering zu
veranschlagen sinf es sind auf Dauer angelegte (,strategische®) dtments. Aber auch
Finanzinvestoren gewinnen zunehmende Bedeutungleriahmemarkt; auf der Grundlage
einer weltweiten Asset-Allokation werden Gesell$tdraibernommen, um mittelfristig eine
attraktive Rendite zu erwirtschaften oder um aliinfluss auf das Management der
Beteiligung zu nehmen, das Unternehmen umzustreké&r und es dann nach einigen Jahren
gewinnbringend zu verdufRern. Neben  klassischenteiBgungsgesellschaften spielen
hierbei zunehmend Hedgeforidlals Prototyp des kurzfristigen Investtreine Rolle, wobei
diese bislang nur einen kleinen Teil ihres eingesalten Vermdgens zur Steuerung eines
Ubernommenen Unternehmens einseétzatas wesentliche Anlageziel von Finanzinvestoren

liegt in der Erzielung von attraktiven DividendemduKursgewinnen.

Zur Kontrolle einer Aktiengesellschaft ist zwar gdsatzlich der Besitz der Mehrheit der

stimmberechtigten Gesellschaftsanteile erforderlila in der Hauptversammlung einer

13 Fleischer/KalssDas neue Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege@@2) 34.

14 Steinmeyem Steinmeyer/Hageiertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz? (200@iking Rz 21;
Bydlinski/Winner Das neue Ubernahmegesetz, OBA 1998, 913; nahgerzdielen des dsterreichischen
Gesetzgebersboralt, Uberlegungen zur Gestaltung der Vorschriften iilasr Recht des offentlichen
Ubernahmeangebotes in Osterreiotforster/Grunewald/Lutter/Semler (Hrsghktien und Bilanzrecht,
Festschrift fur Bruno Kropff (1997) 54 (63)oralt/Winner,Antikritisches zum Ministerialentwurf des
Ubernahmegesetzes, ecolex 1997, 936 (937); fursDeiaind BegrRegE BT-Dr 14/7034 28.

15 pgtzschin Assmann/Pétzsch/Schneidétertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (200%iking Rz 44.
16 Schuster/RudaliUbernahmerecht in der Schweizyion Rosen/SeiferDie Ubernahme bérsennotierter
Unternehmen (1999) 52.

Y Timmreck/BazneM&A als strategisches Instrument im Rahmen demBhenkonsolidierung, iicot,
Handbuch Mergers & Acquisitioh$2008) 83.

18 Zum Problem der Regulierung des Marktes fiir PeiEquity:Rudolph Funktionen und Regulierung der
Finanzinvestoren, ZGR 2008, 161.

19 Schmolkelnstitutionelle Anleger und Corporate Governanc@raditionelle institutionelle Investoren vs.
Hedgefonds, ZGR 2007, 701 (712).

2 schmolkeZGR 2007, 701 (717) verweist auf Studien, wondehAnteil bei 5 Prozent liegt.
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Aktiengesellschaft aber die prasenten Aktionaresehlaggebend sind, genigt fur eine
Mehrheit haufig schon ein Anteil von deutlich wesrgals 50% des stimmberechtigten
Grundkapitals. Sowohl das deutsche als auch dasrréishische Ubernahmerecht
beriicksichtigen dies, indem die Kontrollschwelld aB0% festgelegt wird. Wegen der
breiten Streuung des Kapitals ist zur Kontrollegiang h&ufig die Abgabe eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots erforderfiGhmit dem sich der Bieter unmittelbar an die Arsiehaber
der Zielgesellschaft wendet, um deren Anteile ihally eines festgesetzten Zeitraums zu
verpflichtenden Bedingungen zu erwerben. Wird dientolle durch ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot erlangt, so kann ein strategisciBieter ohne weitere
ubernahmerechtliche Beschrankungen (§ 35 Abs 3 WRUZba Abs 1 UbG) eine
gualifizierte Mehrheit - zB durch Kauf tber die Bér- erwerben; fir Finanzinvestoren ist der

Kontrollerwerb ausreichend, sofern ein dauerhdegagement nicht beabsichtigfist

Ein ,freundliches* Ubernahmeangebot liegt vor, waetas Management der Zielgesellschaft
der Ubernahme zustimfit etwa weil Synergien erschlossen werden kofiheder der Bieter
einen besseren Zugang zum Kapitalmarkt eroffnet smdlie Fremdfinanzierung fur die
Zielgesellschaft erleichtéft Fir den Erwerber ist die freundliche Ubernahmeseiihaft, da

er in Abstimmung mit dem Management der Zielgeskl$t den Ubernahmepreis
angemessen kalkulieren kann; die ErfolgsaussictiegnTransaktion werden verbessert, da
der Erwerber auf loyale Mitarbeiter trifft, die ihrbei der Einfihrung neuer
Unternehmenskonzepte unterstiitzen kénnen. Ein Eielienen mit dem Management der
Zielgesellschaft ist fur das Gelingen der Transakindufig unabdingbar, die Mehrzahl der

Unternehmensiibernahmen in Deutschland und Ostewelltzieht sich auf diesem Weg.

Der Vorstand der Zielgesellschaft wird ein Ubernahngebot als ,feindlich“ auffassen,

wenn Nachteile fur die Gesellschaft zu beflirchted,setwa durch Verlagerung von Kosten

% Die Kontrollschwelle war bereits im Gesetzgebumgahren — weil zu hoch — umstritten und steht evain
in der Kritik; siehe Jahresbericht 2008 der Ubemakommission, die die Schwelle zumindest bei 25%
ansiedelt; auch aufgegriffen im Jahresbericht 200%ler Beflirchtung ,des faktischen Kontrollweclssehne
Angebotspflicht".

2 \inner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahiflichten von Verwaltungsorganen und
Sachverstandigen nach dem Ubernahmegesetz (2002) 17

% SchanzBorseneinfiihrung? § 20 Rz 18.

2 Winner, Zielgesellschaft 19.

% BebchukThe Pressure to Tender: An Analysis and a prapBsemedy, Delaware Journal of Corporate Law
1987, 911 (914).

% |mmenga/Noll Feindliche Ubernahmeangebote aus wettbewerbisgbktr Sicht - Kommission der
Européaischen Gemeinschaften (1990) 28.
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des Bieters auf die ZielgesellscKaftdurch Ausbeutung der Minderheitsaktiofarelurch
Ausschittung (tiberschiissiger) liquider Mittel am Aktionaré® oder weil den Bieter nur die
Maximierung der eigenen UnternehmensgroRe intenSsizudem ist erfahrungsgeman ein
beachtlicher Teil der Ubernahmen nicht erfolgréichzu befiirchten ist auRerdem, dass der
Bieter ein leistungsfahigeres Management ein$etdbeshalb kann selbst der beabsichtigte
Erwerb eines fir Osterreich typischen Mehrheitspekeauf ein bernahme-unwilliges
Management trefféil. Auch bei einem Pflichtangebot nach vollzogenenmtikallerwerb ist
eine ablehnende Haltung des Vorstands denkbar, wetwa die Stellung des
Kontrollerwerbers nicht hinreichend gefestigfistn der Praxis sind bislang in Deutschland
und Osterreich nur wenige feindliche Ubernahmereraeichnen. Ob die Zahl der Falle sich
an die Entwicklung in den USA angleicht oder ob égi einer geordneten

,Managementidylle® verbleibt, l4sst sich nicht prognostizieren.

Feindliche Ubernahmeangebote bergen erheblichedliktpotential, da das Management
versucht, die Ubernahme zu verhindern, obwohl digiohdre haufig verkaufsbereit sind.
Dieser Konflikt sollte durch die EU-Ubernahmeriahig gelost werden, die fur
verhinderungsgeeignete Mal3Rnahmen des VorstanddasmAufsichtsrats der Zielgesellschaft
ein generelles Verhinderungsverfovorsieht. Hiervon ausgenommen sind Handlungen
innerhalb des normalen Geschaftsbetriebs sowie IHagen aufl3erhalb des normalen
Geschaftsbetriebs, die schon vor Veroffentlichuimmes Ubernahmeangebots gefasst und
teilweise umgesetzt wurden, MalRnahmen mit Zustingnder Hauptversammlung und die
Suche nach einem konkurrierenden Angebot (Art 9 UBdrnahmerichtlinie). Die EU-

Kommission verfolgte urspringlich mit der Richtgniein fir alle Mitgliedstaaten

%" Reul Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionaré pevaten Kontrolltransaktionen (1991) 13&ause
Das obligatorische Ubernahmeangebot 121.

2 Fleischer/KalssWpUG 34;Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot 08| Pflicht zur
Gleichbehandlung 127.

2 JensenAgency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finaaoe Takeovers, The American Economic
Review 1986, 323JensenTakeovers: Their Causes and Consequences, JafilBabnomic

Perspectives 1988, 21.

% JensenThe American Economic Review 1986, 323.

31 Biihner Unternehmenszusammenschliisse: Ergebnisse empirianalysen (1990) 89 (99).

%2 Manne Mergers and the Market for Corporate Controlyrdal of Political Economy 1965, 110 (112);
Easterbrook/FischelCorporate Control Transactions, Yale Law Joufr®2, 698.

¥ Doralt, Der skonomische Hintergrund und die Interesseensitze bei UbernahmeangebotenDonalt,
Nowotny, Schauer (HrsgJakeover-Recht - Rechtsvergleichende Berichtéwérfi der 13. EG-Richtlinie und
Osterreichischer Ministerialentwurf 1997 (1997) 4 Werweis auf die Falle Veitscher Magnesit AG/Kaba
Konzern und Creditanstalt/Bank Austria.

3 Winner, Zielgesellschaft 20.

% Adams Hochststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sgestiundersame Hindernisse auf dem Markt fiir
Unternehmenskontrolle, AG 1990, 63 (66).

% Der Begriff diirfte sich gegeniiber Vereitelungse¢riNeutralitdtsgebot ua nunmehr durchgesetzt haben
Hirte, Kdlner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 2B¢hlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 56.
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einheitliches Regelungskonzept (,level playing dig¢l Da hierfir aber die politische

Akzeptanz fehlte, wurden in Form einer Rahmenrngciglnur Mindeststandards gesetzt, die
konkrete Umgestaltung aber den Mitgliedstaatenlésser’. Durch nationales Recht kénnen
Gesellschaften von der Anwendung des Verhinderwergsts freigestellt werden, diese
muassen nur die Mdglichkeit haben, sich dem eusmb&n Verbot zu unterwerfen (Art 12

EU-Ubernahmerichtlinie).

Wahrend sich der Osterreichische Gesetzgeber mi2 &bG streng an die européaischen
Vorgaben haff, hat der deutsche Gesetzgeber in § 33 WpUG Ausemhwvom
Verhinderungsverbot zugelasdéndie einen ,protektionistischen Zug in Richtunghes
Ubernahmeverhinderungsgeset?8sbefiirchten lassen. Ob diese Befiirchtung zu Recht
besteht, soll anhand einer umfassenden Untersuatemigtsachlichen Handlungsspielraume
der Vorstande deutscher und Osterreichischer Adgésellschaften bei einer feindlichen
Ubernahme einer Klarung zugefiihrt werden. Hierféit @s zunéchst erforderlich, die
O0konomischen Motive eines Bieters, der ein stratdggr oder ein finanzieller Investor sein
kann, zu beschreiben. Anhand empirischer Studienyor allem in den USA in den 80er
Jahren vor dem Hintergrund einer Vielzahl stattgd&ner Unternehmensibernahmen
durchgefiihrt wurdel, soll die aktuelle Relevanz der einzelnen Motitie §bernahmen in
Deutschland und Osterreich bestimmt werden. Dazdeveauch die von der BaFin und der
Ubernahmekommission  ver6ffentlichten Ubernahmeaoigeb ausgewertet. Die
Handlungsspielraume des Vorstands bei einer feieti Ubernahme sollen nicht nur fiir den
Zeitpunkt ab Angebotslegung betrachtet werden,meék sollen alle Mdglichkeiten zur
Verhinderung oder Erschwerung einer feindlichen rdhkeme untersucht werden. Hierzu
gehoren Ubernahmebarrieren, die sich insbesondase aktienrechtlichen Regelungen
ergeben, die aber auch aus einem wohl gesinnteiorfékskreis resultieren kénnen; auch
statuarische Ubernahmehindernisse konnen - sovgit norhanden - auf Initiative des
Vorstands durch die Hauptversammlung beschlosserrdewe Im Zeitraum vor
Angebotslegung kann der Vorstand praventive Abwelimahmen ergreifen und eine
angefragte Due Diligence-Priifung zur Positioniergegen eine Ubernahme nutzen; nach

Angebotslegung konnen mit der Stellungnahme der elddehmensorgane zu dem

37 Seibt/Heiser Analyse der EU-Ubernahmerichtlinie und Hinweigedine Reform des deutschen
Ubernahmerechts, ZGR 2005, 200 (201).

B Winner, Zielgesellschaft 77.

% Steinmeyemn Steinmeyer/HagemWpUG? § 33 Rz 8: ,deutsches iibernahmerechtlistezhinderungsverbot*.
0 Baums/Riedein Baums/ThomawpUG Einleitung 1.9.

“1 potzschin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG Einleitung Rz 6 .
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Ubernahmeangebot (§ 27 WpUG/§ 14 UbG) oder durchh#ealRnahmen die Aktionare von
den Nachteilen einer Ubernahme uiberzeugt werdetersireht wird auch, ob die Einlegung
von Rechtsmitteln nach erfolgtem Ubernahmeangebsitzliche Handlungsspielraume zur
Ubernahmeabwehr  verschafft. Ob das ,deutsche‘ Yiddrungsverbot den
Handlungsspielraum zur Ubernahmeabwehr tatsacheisteitert, hangt zum einen vom
Nutzen der gesetzlichen Ausnahmen vom Verhindemgrgst (Suche nach einem
konkurrierenden Bieter, MaRnahmen mit ZustimmungHiuptversammlung), zum anderen
von den aktienrechtlichen Grenzen fur die Ausnahthestdnde nach 8 33 Abs 1 und Abs 2
WpUG, von betriebswirtschaftlichen Erfordernissemd weitlichen Restriktionen ab. Eine
immanente Einschrankung erfahren die Handlungsépiele durch Haftungen und

Sanktionen, die daher ebenfalls dargestellt werden.

Mit der Arbeit sollen die Fragen beantwortet werdait welchen Mallnahmen der Vorstand
einer deutschen oder Osterreichischen Aktiengebelfs effizient einer feindlichen
Ubernahme entgegenwirken kann und ob sich tatgfhchsignifikante Unterschiede,
insbesondere durch die unterschiedliche Fassung \tmhinderungsverbots, fiur die

Handlungsspielraume zur Ubernahmeabwehr ergeben.
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1 Die 6konomischen Motive fiir Ubernahmen

Da grundsatzlich jede borsennotierte AktiengesedificZiel einer feindlichen Ubernahme
sein kann, sollte der Vorstand Uber eine langfriatgelegte Abwehrstrategie verfiigen, der
eine Analyse der ,Verwundbarkeltzugrunde liegt. Diese soll Aussagen zur Attrakdivi
der Gesellschaft als Ubernahmeziel und iiber méglioteressenten treff&h Wenn auch die
Entscheidung fir ein Ubernahmeangebot in der Ragfetinem ,individuellen Motivations-
geflecht** beruht, erlaubt erst die genaue Kenntnis der &kischen Motive eines
potenziellen Bieters eine Einschatzung der Ubermatahrscheinlichkeit. Rechtzeitiger
Erkenntnisgewinn uber das Ubernahmerisiko versthiaiin Vorstand einer Zielgesellschaft

den groRtmdglichen Handlungsspielraum zur Abwemereieindlichen Ubernahme.

Die Grunde fur Unternehmenszusammenschlisse wwaeallem in den USA theoretisch
herausgearbeit®t und empirisch untersuéfit Die dortige Kapitalmarktforschung hat eine
Vielzahl an Auslésern fur Unternehmenszusammenssahliidentifiziert. Diese sollen
nachfolgend dargestellt und auf ihre Relevanz amhader ver6ffentlichten

Ubernahmeangebote in Deutschland und Osterreiaiptilfewerden.

1.1 Effizienzsteigerungen/Synergien

Herausragendes Motiv fir eine Unternehmensiubernatureh einen strategischen Investor
ist die Erzielung von Synergiegewinnen und Effizisteigerunge. In der Betriebs-
wirtschaftslehre hat sich noch keine einheitlichauffAssung Uber den Inhalt des

Synergiebegriffs herausgebiléet iberwiegend werden Synergien als fusions- oder

2 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 183chanzBdérseneinfilhrung? § 20 Rz 82.

*3Krause Prophylaxe gegen feindliche Ubernahmeangebote2@@®, 133 (134).

“4Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 206.

> Easterbrook Two agency cost explanations of dividends, AnzetiEconomic Review 1984, 658prt, An
Economic Disturbance Theory of Mergers, Quarteolyrdal of Economics 1969, 624 — abgedruckt in
Cosh/HughesTakeovers | (1998) JensenAmerican Economic Review 1986, 323ensenJournal of
Economic Perspectives 1988, 2lueller, A Theory of Conglomerate Mergers, Quarterly Jauoi
Economics 1969, 643, abgedruck@Qnsh/HughesTakeovers | (1998) 26Roll, The Hubris Hypothesis of
Corporate Takeovers, Journal of Business 1986, 197.

%6 Jarrell/ Brickley/ Netter The Market for Corporate Control: The Empiricaidence since 1980, Journal of
Economic Perspectives 1988, 48nsenJournal of Economic Perspectives 1988, J&hisen/ RubackThe
Market For Corporate Control: The Scientific EvidenJournal of Financial Economics 1983S6herer
Corporate Takeovers: The Efficiency Arguments, daliof Economic Perspectives 1988, 88leifer/ Vishny
Value Maximization and the Acquisition Process,rdaliof Economic Perspectives 1988, 7.

" Ebert, Evaluation von Synergien bei Unternehmenszusarsohgiissen (1998) 16&ilson/Black The Law
and Finance of Corporate Acquisitions? (1995) Z&dley/Desai/KimJournal of Financial

Economics 1988, 3.

“8 Ebert, Evaluation 22.
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akquisitionsbedingte = Veranderungskrafte beschmieb#geren Wirkung sich im neuen
Unternehmensverbund entfaffetDer Erwerber will nicht die erworbene Zielgesefiaft
optimieren, sondern sein KonzernergeBhi®er Wert der neuen Unternehmensverbindung
soll damit die Summe des Wertes der bis dahin tmwetenen Unternehmen uberstefjen
indem zB bei horizontalen Zusammenschlissen ein@male Betriebsgréie oder bei
vertikalen Zusammenschliissen eine bessere NutzomdJnternehmensressourcen bewirkt
wird. Operative Synergiéhergeben sich in erster Linie durch SkaleneffeMarteile aus der
gewachsenen Betriebsgrole, zB bessere Kapazitétsamg und gunstigere
Einkaufskonditionen) oder durch die gemeinsame dhgzvon Ressourcen (Faktoren oder
Prozesse, die mehrfach genutzt werden konnen olatei dverbraucht zu werd®n
gemeinsame Nutzung immaterieller Vermogenswerte, 28 Markenrechté oder Patente,
Vorteile bei der Kapitalbeschaffung am Kapitalmankbhd bei den Konditionen fir

Kapitalanlagerr).

Durch empirische Studien ist belegt, dass die Nigzvon Synergien das vorrangige Motiv
fir Ubernahmen i8¢, weil hohere Gewinne erzielt werden kéntlerwas allerdings ein
spateres Scheitern nicht ausschliel3t. US-ameridlamiBorsenkursstudien aus den 70er und
80er Jahren kommen sogar zu dem Ergebnis, dassg®gmvinne haufig nicht erzielt
werden® in einzelnen Fallen seien sogar Verluste eingmite Steigende Aktienkurse
wurden hauptsachlich fur die Zielgesellschaft bebbef®, wobei nicht ausgeschlossen
werden koénne, dass dieser Anstieg durch andereofemktbedingt it. Weitere Studien
belegen, dass Unternehmenszusammenschliisse wiedgeha@ben wurden, da keine

Synergiegewinne erzielt werden konrftenweil das Potential hierfiir nicht vorhanden war

“9Woginger Synergien bei Mergers & Acquisitions - Das Syyevialue-Konzept (Dissertation Wien 2003) 14.
*Winner, Zielgesellschaft 23.

L Ebert, Evaluation 18.

2 Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG? Einleitung Rz 12jihle, Das Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (2002) 70.

3 Ebert, Evaluation 57.

** dazu ausfiihrlichEriedhoff Marken in der Ubernahmeabwehr (2006) 20.

%5 Ebert, Evaluation 52.

%% Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG? Einleitung Rz 1Bbert Evaluation 164.

>’ RomanoA Guide to Takeovers: Theory, Evidence and Reiguiain Hopt/WymeersgHEuropean Takeovers,
Law and Practice (1992) 3 (7).

*8 Herman/Lowensteiin Coffee/Lowenstein/Rose-AckermKnjghts, Raiders and Targets 222;
Ravenscraft/Scherén Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerminjghts, Raiders and Targets 194.

%9 Reul,Pflicht zur Gleichbehandlung 179 (FN 323 — 328).

€ Jensen/Rubagklournal of Financial Economics 1983, 5 — Tab{23.

®1 Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 170, nennt als nawh Grund auch eine der Unterbewertung der
Zielgesellschatft.

%2 Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot 101.
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oder nicht richtig genutzt wurffé Derartige Fehleinschatzungen lassen sich niahirnveern,
das wirtschaftliche Risiko steigt, wenn die Aktiomddem Management Anreize fur

Unternehmensiibernahmen sefZen

Um die Gefahr des Scheiterns zu verringern wirddén Regel bei einer Ubernahme zur
Erzielung von Synergie- und Effizienzgewinnen das/&rnehmen mit dem Management der
Zielgesellschaft gesucht. Einzelne Synergiepotknkiénnen schnell erschlossen werden (zB
die Bundelung von Einkaufsmacht), wesentliche kgfizgewinne lassen sich aber nur durch
erheblichen Zeit- und Kostenaufwand erreichen (zBe dVereinheitlichung der
Datenverarbeitung oder Aufbau eines gemeinsameh-Masagements). Fur weitergehende
MalRnahmen (zB Verlagerung oder Zusammenlegung varterbehmensteilen und
betrieblichen Funktionen, Anpassung bestehenderali@tze) koénnen langwierige
Umstrukturierungen bei Zielgesellschaft und Bie¢eforderlich werde. Schon bei der
Erstellung einer mdglichst genauen und realistiscBgnergierechnung ist der Bieter auf die
konstruktive Mitwirkung des Managements der Zieldisshaft angewiesen; dies gilt in
besonderem MalRe fur die spatere Umsetzung. Misst¥atstand erst abgeldst werden, so
bestent das Risiko des Verlustes von Fihrungskenpetund Wissen; Zeit- und
Informationsdefizite kénnen den wirtschaftlichenfdiy einer Ubernahme nachhaltig
gefahrden. Deshalb wird der strategische Bietee apnergiemotivierte Ubernahme nur
angehen, wenn das Angebot auf Zustimmung des Mare&ge der Zielgesellschaft stosst.
Rechtlich bestehen gegen derartige Ubernahmen eine BBedenken, ,solange damit keine

Wettbewerbsbeschrankung verbunderffst

1.2 Marktmacht

Mit einer Ubernahme eines Konkurrenzunternehmembah strategische Investoren haufig
einen Zuwachs an Marktanteilen bis hin zur Markésesthung aH. Durch die Ubernahme

artverwandter Unternehmen konnen neue Markte erssbh werden, die so dem
Unternehmen zusétzliche Marktmacht geben. Aber &ildrnahmen von Unternehmen aus

einer anderen Branche (Diversifizierung) kénneng@i3erer Marktmacht fuhren.

8 Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG?2 Einleitung Rz 1Reul Pflicht zu Gleichbehandlung 173.

% Faulli-Oller/Motta, Managerial Incentives for Takeovers, Journal @di®mics and Management Strategy
1996, 497.

8 Austmannintegration der Zielgesellschaft nach UbernahB@R 2009, 277 (279, 285).

% Immenga/Noll Feindliche Ubernahmeangebote 26.

87 Strotmann Unternehmensiibernahmen USA 82.
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Die Grol3e eines Unternehmens wirkt sich haufig tieftbar auf den wirtschaftlichen Erfolg
aus, und zwar sowohl auf der Nachfrage- (etwa Bugesstandnisse von Lieferanten) als auch
der Angebotsseite (Spielraum fur Preiserh6hunghdoachlassenden Wettbewerbsdruck). Da
mit der GrofRe eines Unternehmens auch dessen Maikdksierung steigt, kann eine
Ubernahme davor schiitzen, dass der Bieter selbst Ziel einer Ubernahme witd
Strategisch kann mit einer Ubernahme der Grundéiieiweitere Ubernahmen gelegt werden,
da dann das Instrument des Aktientauschs genutatewekann, was besonders haufig bei
Transaktionen im Wert von Uber einer Milliarde Eureorkommt. GroéRe und
Wachstumsmaglichkeiten verstarken sich gegen$gitidarktmacht kann daher fiir einen
strategischen Bieter - nicht aber fur einen reinEmanzinvestor - ein rationales

Akquisitionsmotiv seiff.

Da Marktmacht die Funktionsfahigkeit des Wettbewebeeintrachtigen kann, sind derartig
motivierte Ubernahmen wettbewerbsrechtlich bedehKij gesamtwirtschaftliche Nachteile
sind wegen der ,Erlahmung der wirtschaftlichen Dyilé zu befiirchtefY. Allerdings ist
empirisch bestatigt, dass die meisten Ubernahmemtitbewerb nicht beeintrachtigénda
rechtliche Grenzen, wie sie sich etwa aus dem réstbrschen Kartellgesetz 2005 und dem
deutschen Gesetz gegen WettbewerbsbeschrankungéfB)(Gowie der Europaischen
Fusionskontrolle (Fusionskontrollverordnung 139/4@) ergeben, schon im eigenen
Interesse vom Bieter beachtet werden. Demgemal dienGewinnung von Marktmacht nur
unterhalb der wettbewerbsrechtlichen Aufgreifkigar als Ubernahmemotiv in Frage

kommen.

1.3 Unterbewertung der Zielgesellschaft

Ubernahmen konnen auch dadurch veranlasst seis dilaZielgesellschaft am Kapitalmarkt
unterbewertet ist. Diese Gefahr besteht geradekdmsglomeraten Unternehménweil es

haufig an der Vergleichbarkeit mit anderen Untemehsgruppen fehlt. Indiz fir existente
Unterbewertungen sind hohe Ubernahmepramien, die mir schwerlich durch erwartete

% picot, Wirtschaftliche und wirtschaftsrechtliche Aspek&s der Planung der Mergers & Acquisitions, in
Picot, Handbuch Mergers & Acquisitioh§2008) 2 (15).

% picotin Picot, Handbuch Mergers & Acquisitiohd5.

O Reul Pflicht zur Gleichbehandlung 192; dies wird bigtadurch eine Untersuchung von 55 Fusionsfallen v
Cable/Palfrey/RungeZgS 136 (1980) 226 (246).

M Immenga/Noll Feindliche Ubernahmeangebote 29.

2 Emmerich Kartellrecht®(2006) § 1 Rz 8.

3 Strotmann Unternehmensiibernahmen USA Basterbrook/FischelThe Proper Role of a Targets
Management in Responding to a , Tender Offer”, Hedvaaw Review 1981, 1161.

" Sunner AG 1987, 276 (278).
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Effizienzsteigerungen erklaren lasSerEin Finanzinvestor verspricht sich einen Profis a
der Differenz zwischen dem Ubernahmepreis und dexhrem Wert der Zielgesellschaft,
indem er die Gesellschaft zu einem spateren Zditpats Ganzes oder in Teilen weiter
verduf3ert. Ein industrieller Investor kann daranenessiert sein, ein unterbewertetes
Unternehmen zur Arrondierung seines Konzerns emverbDabei ist jedoch zu
bertcksichtigen, dass fiur einen strategischen tovelse Unterbewertung nur im Hinblick auf
den Ubernahmepreis einen Vorteil darstellt; sofeioht andere betriebswirtschaftliche
Effekte zum Tragen kommen, wird er von der Ubernatfxhstand nehmen. Niemand kauft

etwas, nur weil der Preis giinstig ist.

Ob es zu Unterbewertungen bei borsennotierten belenen kommen kann, wurde
insbesondere in den USA kontrovers diskutiert. Naen Theorie von den effizienten
Kapitalmarkten (,Efficient Capital Market Hypothe$i’® sind Unterbewertungen
ausgeschlossen, da der Bdrsenkurs die vollstandigamd zeitnahen
Unternehmensinformationen beinhaltet und so dem rewahWert des Unternehmens
entspricht. Gegen diese Auffassung spricht schenEdiistenz des Insiderhandelsverfots
und die praktische Erfahruffg In der neueren wissenschaftlichen Diskussionen WSA
wird daher diese Theorie angezweifelt und ehetrdifizienz der Kapitalmérkte unterstéflt
Zutreffenderweise wird davon auszugehen sein, d#es Borsenkurs die allgemein
zuganglichen Informationen reflektiert, was jedagicht ausschlief3t, dass kursrelevante
Informationen unzutreffend gedeutet werden, etwannveich kurzfristige Gewinne eher in
hoheren Borsenkursen niederschlagen als ein latigfangelegtes Investment in Forschung
und Entwicklun§®. Es kann auch vorkommen, dass spekulative Anlelyech massive
Verkaufe den Borsenkurs unter Druck geraten |&3seder das Marktgeschehen von
uninformierten oder irrational handelnden Anlegdrastimmt wird? Unterbewertungen

kénnen daher nicht ausgeschlossen werden, im R#igelfd aber von einer hinreichenden

> Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 148 (FN 117).

® Fama Efficient Capital Markets: A Review of Theory aRhpirical Work, Journal of Finance 1979, 383; zu
den unterschiedlichen Auspragunggainer, Binnenmarktrecht 45 (FN 65).

" Lohrer, Unternehmenskontrolle und Ubernahmerecht (2001) 7

8 Reul Pflicht zur Gleichbehandlung 140.

9 Shleifer/VishnyStock market driven acquisitions, Journal of Ririal Economics 2003, 295.

8 Fleischer/KalssWpUG 35;Miilbert/Birke WM 2001, 705 (707)Strotmann Unternehmensiibernahmen
USA 81. Empirische Studien belegen jedoch, das&dpitalmarkt Ankiindigungen Erfolg versprechender
langfristiger Investitionen positiv bewertet, ldote/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG2 Einleitung Rz 27;
Jarrell/Brickley/Netter Journal of Econonomic Perspectives 1988, 49 (&) eine ,Kurzsichtigkeit des
Kapitalmarkts* fehlt es an empirischen BelegemsRBeischer/KalsswpUG 35.

81 Kainer, Binnenmarktrecht 51 (,noise traderSester Zur Interpretation der Kapitalmarkteffizienz in
Kapitalmarktgesetzen, Finanzmarktrichtlinien urtdrglards, ZGR 2009, 310 (326).

82 Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 148ohrer, Unternehmenskontrolle 72.
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Kapitalmarkteffizienz auszugehen €inDa ein Unternehmenserwerb immer auch ein
spekulatives Moment enthalt, kann ein Bieter aufdrueigener Einschatzung ein
Unternehmen fur unterbewertet halten und aus die€sond sein Ubernahmevorhaben

angeheff’

Dass eine Unterbewertung der Zielgesellschaft basfiUbernahmemotiv - insbesondere fiir
Finanzinvestoreéft - sein kann, wird durch empirische Studien beldgt. Rahmen von
Borsenkursstudien wurde festgestellt, dass sichhééere Angebotskurs auch bei einem
fehlgeschlagenen Ubernahmeversuch behaupten koteilegise sogar leicht anstf€g
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass mit einebethahmeangebot die Unterbewertung der
Zielgesellschaft bekannt werden kann, und die Uddeme wegen dann steigender
Aktienkurse ihren wirtschaftlichen Sinn fiir den ®ieverlierf”. Deshalb bestehen erhebliche
Zweifel, ob Ubernahmeangebote (berhaupt als Insmiinzur ,Schnéappchenjagd® auf

unterbewertete Unternehmen geeignet%ind

1.4 Ausbeutung der Zielgesellschaft

Mit einer Ubernahme kann ein Bieter auch das Zielfolgen, die Zielgesellschaft
auszubeutétl. Hierfir kame eine Zerschlagung der Zielgesellgdhharte* Ausbeutung?f in
Betracht, etwa wenn der Ertrag aus der VeraulReringelner Unternehmensteile den
Erwerbspreis fir das Gesamt-Unternehmen (iberstgigiset-strippingy*. Solche Falle
wurde bislang vor allem in den USA in der erstefiftdaler 80er Jahre beobacfifeSolange
ein Unternehmen eine angemessene Kapitalrenditertsshaftet, ist die Zerschlagung
Okonomisch nicht zu vertreten. Ist hingegen ein edrhmen weder markt- noch
sanierungsfahig, so kann ein Finanzinvestor digdbesnehmen und mit der Zerschlagung den
Liguidationserlos optimieren; dies ist jedoch kéiall der Ausbeutung des Unternehmens

sondern dient der sachgerechten Verwertung.

8 Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 140, spricht voelativer* Kapitalmarkteffizienz.

8 Mueller, Quarterly Journal of Economics 1969, 643 (654upermanagement geniuses who see hidden
economic potentials in the firms they acquire”.

8 Strotmann Unternehmensiibernahmen USA 81.

% Bradley, Interfirm Tender Offers and the Market for Corer Control, The Journal of Business 1980, 345
(368).

87 Strotmann Unternehmensiibernahmen USA 85.

8 Miihle, WpUG 99.

8 Strotmann Unternehmensiibernahmen USA 83.

% Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 19Bptzschin Assmann/Pétzsch/ SchneidéfpUG Einleitung Rz 9.

! Immenga/Noll Feindliche Ubernahmeangebote B#enroth/DaumKompetenzen des Vorstandes einer
Aktiengesellschaft bei der Durchfiihrung und Abwehkoordinierter Ubernahmen, DB 1991, 1105 (Teil I),
1157 (Teil 11).

2 Winner, Zielgesellschaft 22.
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Ein reales Ubernahmemotiv kann aber die ,weiche“stfautung sefi, bei der der
Zielgesellschaft Vermégen entzogen wird unter Nutggewohnlicher Verkehrsgeschafte,
etwa wenn Wirtschaftsgiiter unter Marktpreis veréifievenn Konzernumlagen verrechnet
oder konzerninterne Verrechnungspreise festgelegtien, die den Erwerber begiinstigen
Die nicht U0Uberwindbare Hurde fir derartige Eingriff bildet das Verbot der
Einlagenriickgewahr (8 57 dAktG/§8 52 0AktG). Die ikigesellschaft darf danach den
Aktionaren gegenuber keine Leistung erbringennitit aus dem Bilanzgewinn erfolgt oder
ausnahmsweise gesetzlich zugelasser. isbeschiitzt wird nicht nur das bilanzielle
Vermdgen eines Unternehmens, sondern auch dienstReserven und nicht aktivierte
immaterielle Wirtschaftsgiitt Hierunter fallen auch Erwerbschancen, die einem
Ubernehmer iberlassen werden hat die Zielgesellschaft im Hinblick auf eine
Erwerbschance bereits Aufwendungen getatigt, setéest der unentgeltliche Verzicht gegen
das Verbot der Einlagenriickgew&h(Ein VerstoR ist aber auch gegeben, wenn im Issere
des Erwerbers die Bearbeitung ganzer Markte vetassigt oder nicht wahrgenommen
wirdeé”®®. Es gilt der Grundsatz, dass Leistung und Gegsnlej einem Fremdvergleich
standhalten muiss&l. Daher ist auch die Nutzung von Finanzmitteln Zietgesellschaft (zB
durch Cash-Pooling) nur unter engen Bedingungeniader BGH sah die Kreditvergabe
im Konzern kritisch®* diese sollte nur zulassig sein, wenn die Darlshergabe im Interesse
der Gesellschaft liegt, die Darlehensbedingungaerensi Drittvergleich standhalten, die
Bonitdt des Gesellschafters einwandfrei und die kRaéiclung des Darlehens durch
werthaltige Sicherheiten gewahrleistet®tDiese engen Voraussetzungen sollten auch fiir

das Cash-Pooling gelt® womit dies selbst bei faktisch konzernierten 8ktjesellschaften

% potzschin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG  Einleitung Rz 9.

% Bayer, Miinchener Kommentar AktG3 § 57 Rz 81; kiilbert, Kapitalschutz und Gesellschaftszweck bei der
AktiengesellschaftFS Lutter (2000) 535 (549): Verkauf unter Marktgreitglich, wenn Grundkapital und
gesetzliche Ricklage hierdurch nicht angegrifferder

% Potzschin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG Einleitung Rz 9.

% Hiiffer, Aktiengeset?(2010) § 57 Rz 2.

9" OGH 25.6.1996, 4 Ob 2078/96h RdW 1996, 471.

% Fleischer Zweifelsfragen der verdeckten Gewinnausschiitmgktienrecht, WM 2007, 909 (915Rayer;
Muinchener Kommentar AktG3 § 57 Rz 4pralt/Winner, Minchener Kommentar AktG2 § 57 Rz 265;
Hoenig/Stingl Geschéftschancen - Gedanken zur Reichweite adsgénrickgewahrverbots, GesRZ 2007, 23
(27); aAKoppensteiner,Gruppenbesteuerung, Verlustvortrag und Gesellssieaht, GeS 2005, 404 (408).

% Artmannin Jabornegg/StrasseAktG* § 52 Rz 17.

10 poralt/Winner, Miinchener Kommentar AktG? § 57 Rz 265.

191 Huffer, Aktiengesetz§ 57 Rz 8 Artmannin Jabornegg/StrasseAktG* § 52 Rz 11Hoenig/Stingl GesRZ
2007, 23 (32)KoppensteinerGmbHG-Kommentar? (1999) § 82 Rz 16; OGH 1.12.2@06b 271/05d JBI
2006, 388.

192BGH NJW 2001, 3622 (,Bremer Vulkan®).

13BGH ZIP 2004, 263 (265).

1%BGH WM 20086, 325.
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kaum noch moglich wat®. Aufgrund der praktischen Bedenken hat der deatsch
Gesetzgeber mit dem MoMi& klargestellt, dass eine Leistung der Gesellschafeinen
Gesellschafter dann nicht als verbotene Auszahhomg Gesellschaftsvermégen gewertet
wird, wenn der Ruckgewéahranspruch der Gesellschaitwertig und liquide st
(§ 30 Abs 1 S 2 dGmbHG, § 57 Abs 1 S 3 dAktG). B&H'’ hat diese Grundkonzeption
klarstellend in einer spateren Entscheidung aufgeenen, was von der Literatur begrif3t

wurde®,

Nach der Rechtsprechung des OGH ist jeder Vermbmgarséer von der Gesellschaft zum
Gesellschafter unzulassig, wenn dieser damit zrades gemeinsamen Sondervermdgens
einen Vorteil erzielf® Ob dies der Fall ist, muss anhand eines Dritteigs ermittelt
werdert’®. Durch das Eigenkapitalersatz-Gesetz (EKEG) vod32@ird fur Osterreich die
Kreditgewahrung im Konzern anerkannt. Das vom O@haltlich ausgefiillte Verbot der
Einlagenriickgewadhr durfte weiterhin als Mal3stabaheuziehen sein, so dass auch in
Osterreich nur unter engen Voraussetzungen dieit§esdihrung im Konzern einschlieRlich
des Cash-Pooling méglich 15t Sofern die Kreditgewahrung einem Drittvergleitansihalt,

ist es auch denkbar, dass der Bieter sein eigerssvenzrisiko senkt? oder die fiir die
Ubernahme aufgenommene Fremdfinanzierung ablost smdseine Nettoverschuldung

reduziert, falls der Ubernahme eine spétere Versthmg folgt*®

Auch freie liquide Mittel aus thesaurierten Ertrag&dnnen das Ubernahmeinteresse
begriinden, da diese in Form einer Sonderdividendgeschittet werden konnten. Auch hier
ist der Grundsatz der Kapitalerhaltung einschlg@gd2 Abs 1 6GmbHG, § 52 6AktG);
grundsatzlich ist nur der Bilanzgewinn ausschutsfdlgg, der sich wiederum nach dem
Jahresuberschuss richtet. Rucklagen dirfen nacil3g Abs 4, 184 OAktG nur zum
Ausgleich eines ansonsten auszuweisenden Bilanmstes aufgelost!, aber nicht zu

195\vesselsAufsteigende Finanzierungshilfen in GmbH und A& 2004, 793.

16 BGBI. 1 2008 2026.

7BGH zIP 2009, 70.

198 Habersack Aufsteigende Kredite im Lichte des MoMiG und gBezember“-Urteils des BGH,
ZGR 2009, 347.

1% OGH 20.1.2000, 6 Ob 288/99t NZG 2000, 1129.

190OGH 1.12.2005, 6 Ob 271/05d JBI 2006, 388.

11 Artmannin Jabornegg/StrasseAktG* § 52 Rz 29.

M2 Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG? Einleitung Rz 18ause Das obligatorische
Ubernahmeangebot 102.

13 giinner Take-overs, made in USA, AG 1987, 276 (279).

4 Nowotny Gebundene Riicklagen, GesRZ 1996, 68 (76).
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Zahlungen an die Aktionare verwendet werderAuch nach deutschem Recht diirfen weder
die gesetzliche Ricklage nach § 150 dAktG nochKdigitalricklage nach § 272 Abs 2 Z 1 -
3 HBG zur Gewinnausschiittung aufgelost wettfen Dies gilt auch fir die
Gewinnriicklag€"’, die allenfalls zur Kapitalerhthung aus Gesellfshzitteln (§ 150 Abs 4
dAktG) herangezogen werden katthNur der Gewinnvortrag kann ausgeschiittet werden
ansonsten sind Leistungen an die Aktionare ausfdsen Vermdgen der Aktiengesellschaft
unzulassig, soweit sie nicht durch einen Gewinneedungsbeschluss der

Hauptversammlung gedeckt stAt

Empirische Untersuchungen bestatigéndass ,weiche* Ausbeutung vorkommt, aber kein
maRgebliches Ubernahmemotiv*fét Die Mdglichkeit, Werte durch Externalisierung von
Kosten zu transferieren, ist bei bdérsennotierten tiehigesellschaften weitgehend
eingeschrank® weil durch eine Belastung der Ertragskraft derskder Aktien leiden wiirde
und damit auch das Portfolio des Ubernehmers. Zhaan fir einen Erwerber die
Kreditgewahrung durch die Zielgesellschaft in eidenzernbeziehung von Vorteil sein, dies
rechtfertigt jedoch nicht die hohen UbernahmekdéfeMaglich ist jedoch eine Anderung
der Dividendenpolitik, so dass auch ein besteher@@ewinnvortrag an die Aktionare
ausgeschuttet werden kann.

1.5 Schadigung anderer Interessengruppen

Durch eine Ubernahme konnen andere Interessengrup(@B Anleiheglaubiger,
Arbeitnehmer oder Minderheitsaktionare der Zieltjeskaft) geschéadigt werden; fraglich ist,

ob der Bieter hieraus signifikante Vorteile zielamn.

So konnte der Bieter durch die Entwicklung neueschéftsfelder nach einer Ubernahme den
Risikograd der Unternehmenstatigkeit erhéhen, waddsich das Rating der Zielgesellschaft
verschlechtert und die Anleiheglaubiger einen Wattist ihres Investments erleiden.
Insbesondere wurde festgestellt, dass nicht waadelbUnternehmensanleinen der

15 Reich-RohrwigVerbotene Einlagenriickgewahr bei Kapitalgesell&ehaecolex 2003, 152.
116 Kropff, Miinchener Kommentar AktG2 § 140 Rz 2.

17 Hiiffer, Aktiengesetz§ 58 Rz 3.

18 Hijffer, Aktiengesetz§ 150 Rz 12.

19 Fleischerin Schmidt/Lutter Aktiengesetz Kommentar (2008) § 58 Rz 40.

120 Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 57 Rz 2.

121 Bradley The Journal of Business 1980, 345 (365).

12250 aberReu| Pflicht zur Gleichbehandlung 206.

1ZMuhle WpUG 74.

124 Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot 102.
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Zielgesellschaft nach einer Ubernahme zu Verlusigigert”>. Daraus entsteht jedoch nur
dann ein unmittelbarer Vorteil fir den Bieter, wedie Anleihen vorzeitig zum jewelils
gultigen Kurswert gekindigt werden koénnten; ansamstist der Nominalwert bei
Laufzeitende zuriickzuzahlen. Empirische Untersugbonweisen negative Auswirkungen

von Ubernahmen auf die Anleiheglaubiger nur inmgem Umfang nacf®

Durch Arbeitsplatzabbau oder Verschlechterung déeisbedingungen (Gehalt, Arbeitszeit,
neue Standorte etc) lasst sich grundsatzlich die@skraft der Zielgesellschaft steigern. Da
aber fraglich ist, ob die Einsparungen ausreichiemdie Ubernahmepramie zu ,verdienen*,
kann hierin kein tragfahiges Argument fiir eine thiaame gesehen werdéh Mit dem
Verlust ihres Arbeitsplatzes missen die Arbeitnahbe notwendigen Kostenanpassungen
immer rechnetf®, wurden diese MaRnahmen bislang nicht getroffererscheint fraglich, ob
der Bieter im Hinblick auf KindigungsschutzrechtaduTarifvertrage utberhaupt einen
ergebniswirksamen Abbau von Arbeitsplatzen durcdesekann. Auch empirisch lasst sich
nicht feststellen, dass negative Auswirkungen daf Belegschaft nach einer Ubernahme
eintreten; im Gegenteil ist belegt, dass Unternehmach einem Kontrollwechsel im
Durchschnitt eine hohere Gehaltsstruktur, Produitivund Auslastung aufweisen als
Unternehmen, bei denen kein Kontrollwechsel staitggen hat?®.

Studien, die einen drastischen Riickgang der Bowssakder Zielgesellschaft nach erfolgter
Ubernahme der Anteilsmehrheit ermittéfh legen eine Vermdgensverschiebung zu Lasten
der Minderheitsaktiondare nati&é koénnen aber auch Folge einer Fehleinschatzung der
unternehmerischen Méglichkeiten s€f Eine Schadigung der Minderheitsaktionare der
Zielgesellschaft - in den USA empirisch belédt ist jedoch mit Kodifizierung des
Ubernahmerechts weitgehend ausgeschlossen. Eineltigitlenschutz ergibt sich schon aus

den Verfahrensregeln des WpUG und des UbG sowigelsetzlichen Notwendigkeit eines

12 Biihner Unternehmenszusammenschliisse 58.

126 B{jhner Unternehmenszusammenschliisse B8nnis/McConnellCorporate Mergers and Security Returns,
Journal of Financial Economics 1986, 143 (155).

127 Miilbert/Birke WM 2001, 705 (707)Romane A Guide to Takeovers: Theory, Evidence, and Raign,
Yale Journal on Regulation 1992, 119 (137, 142).

128 Strotmann Unternehmensiibernahmen USA 117.

129 Brown/Medoff The Impact of Firm Acquisitions on Labor,Auerbach Corporate Takeovers: Causes and
Consequences (1988) 9.

130 Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot 106, mit ¥&rauf amerikanische Studien (FN 122).

131 Eiir die Tragfahigkeit der ThesReul Pflicht zur Gleichbehandlung 127.

132 Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG?2 Einleitung Rz 21.

% Bradley, The Journal of Business 1980, 345 (363ul Pflicht zur Gleichbehandlung 19Ztter,
VermdgensveraulRerungen einer abhangigen Aktiergelsaft, inBaur/Hopt/Steindorff/Mailande~estschrift
fur Ernst Steindorff zum 70. Geburtstag (1990) 125.
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Pflichtangebots nach Kontrollerwerb, welches demdérheitsaktionér das Ausscheiden aus
der Gesellschaft erméglicif. Die Ausbeutung von Minderheitsaktiondren kanhedanicht

das Ziel einer Ubernahme sein.

Ubernahmen konnen jedoch steuerlich motiviert seirzB durch die Nutzung von
Verlustvortragen - und sich schadigend auf dieatStenanzen auswirken. Hierbei ist die
unterschiedliche Ausgestaltung der Nutzung von 0&twvbrtrdgen in Deutschland und
Osterreich zu berticksichtigen. Nicht ausgeglichéaeduste konnen gemaR § 10d dEStG in
den folgenden Veranlagungszeitrdumen bis zu einesaf@tbetrag der Einklinfte von einer
Million Euro unbeschrénkt, dariiber hinaus bis zW&des eine Million Euro Ubersteigenden
Gesamtbetrags der Einkinfte vorrangig vor Sondgehen, aul3ergewohnlichen Belastungen
und sonstigen Abzugsbetragen abgezogen werdenu@esitrag). In Osterreich konnen
Verluste ohne betragsmalige Obergrenze vorgetragemen und in den folgenden
Geschaftsjahren als Sonderausgaben (8 18 Abs &)EBgezogen werden, wenn es sich ua
um Einkunfte aus einem Gewerbebetrieb handelt J®ERStG). Allerdings sind Verluste
lediglich in H6he von 75 % des Gesamtbetrags dekiiifte abzugsfahig; Ubersteigt der
Verlustvortrag die Einktlinfte eines Jahres, so kd@mVerlust auf folgende Jahre vorgetragen
werden (8 2 Abs 2b GEStG).

Ein Anreiz fur Ubernahmen kénnte sich auch aus @emrppenbesteuerung in Osterreich
ergebef® Bis zum Jahr 2004 war ein Ausgleich von Gewinned Verlusten zwischen

Kapitalgesellschaften - ebenso wie in Deutschlandur im Rahmen einer Organschaft
maoglich; neben der finanziellen Eingliederung messazu auch eine wirtschaftliche und
organisatorische Eingliederung bestehen. Der Orgget musste die Verluste der
Tochtergesellschaft auch wirtschaftlich tragen. dburdie Gruppenbesteuerung kénnen
(inlandische) Gewinne und (auslandische) Verlusteihalb einer Unternehmensgruppe auch
dann verrechnet werden, wenn die Gesellschafterfimamziell verbunden sind. Dies setzt
aber eine Kapitalbeteiligung von mehr als 50%, &gmmrechtsmehrheit sowie ein

Verbleiben in der Gruppe fur zumindest drei Jalmeaws.

Durch eine Ubernahme kénnen sich daher fiir eineteBisteuerliche Vorteile ergeben, die

jedoch in den wenigsten Fallen ausreichen durfaie, Kosten einer Ubernahme zu

134winner, Zielgesellschaft 34alss Das Austrittsrecht als modernes Instrument des
Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 366.
135 Steuerreformgesetz 2005, BGBI | 2004 57.
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erwirtschaften, so dass hierin nicht das (alleinigetiv fiir eine Ubernahme liegen kdrih
Dies durfte auch fir die Vorteile aus der Gruppetdeerung gelten, die zudem immer

wieder Gegenstand der politischen Diskussion sind.

Allgemein lasst sich daher feststellen, dass died&igung anderer Interessengruppen als

Ubernahmemotiv vernachlassigt werden Kahn

1.6 Persodnliche Motive des Bieters

Nach der ,Empire Building“-Thed® werden Unternehmen ubernommen, weil die
Unternehmensleitung der Bietergesellschaft damit gersonlichen Nutzen steigern will (zB
hoheres Gehalt, steigendes Prestige). Hierfumister Regel auch eine unter 30% liegende
Beteiligung ausreichend, so dass ein offentlichdserdahmeangebot nicht zwingend
erforderlich ist, .was sich positiv auf die Hohes déapitaleinsatzes auswitfl Allerdings
sind solche Ubernahmen haufig gesamtwirtschafitietifizient*’ ; amerikanischen Bilanz-
und Borsenkursstudien  bestatigen bei Ubernahmen dein Ziel ,Empire-Building®
Nachteile firr die betroffenen Unternehmen und ieshdere deren Aktion&fg, so dass im
Hinblick auf die mit einer Ubernahme verbundenesilRin ,Empire-Building” lediglich als

Begleitmotiv angesehen werden k&tin

1.7 Der Markt fir Unternehmenskontrolle

Ein Unternehmen kann auch deshalb Ubernommen werdelh das Management nicht
hinreichend effizient fir die optimale Verzinsudgs Aktienkapitals und die Maximierung
des Marktwerts der Zielgesellschaft sorgt. Nach defrheorie des ,Marktes flr
Unternehmenskontrollé*® ist die Kontrolle eines Unternehmens ein eigemtgihandelbarer
Wert, der von rivalisierenden Managergruppen naichge wird, die ,durch Analyse und
Beobachtung, Aufbau von Expertenwissen und Phantadas Versagen einer

136 Mulbert/Birke WM 2001, 705 (708); so audhiihle, WpUG 82; aAReul Pflicht zur Gleichbehandlung 188.
137 pstzschin Assmann/Pétzsch/SchneigdétpUG Einleitung Rz 9Miihle, WpUG 81.

138 Zuriickzufiihren auf den Principal/Agent-Konfliktueller, Quarterly Journal of Economics 1969, 643;
Strotmann Unternehmensibernahmen USA Reul Pflicht zur Gleichbehandlung 192 ilbert/Birke WM
2001, 705 (707).

139Reul Pflicht zur Gleichbehandlung 194.

140Reul Pflicht zur Gleichbehandlung 194.

1“1 Herman/Lowensteiin Coffee/Lowenstein/Rose-AckermKnjghts, Raiders and Targets 211 (229);
Magenheim/MuellerAre Acquiring-Firm Shareholders Better Off aftar Acquisition? in
Coffee/Lowenstein/Rose-AckermEnjghts, Raiders and Targets (1988j1 (181) Shleifer/VishnyThe
Journal of Economic Perspectives 1988, 7 (14).

142 strotmann Unternehmensiibernahmen USA Biihner Reaktionen des Aktienmarktes auf
Unternehmenszusammenschliisse — eine empirischesucheng, ZfbF 42 (1990) 295 (314).

143Manne The Journal of Political Economy 1965, 110.
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Unternehmensleitung festzustellen vermég&h“Je groRer die negative Abweichung eines
aktuellen Borsenkurses zu dem Wert ist, den eirziefiftes Management bewirken wurde,
desto gréRer wird die Wahrscheinlichkeit einer Wmémensiibernahtfé bei der das
vorhandene Management mit der Ablésung rechnen #ugsies wirkt disziplinierend auf
das Management, das schon deshalb Entscheidungenueter Effizienzgesichtspunkten
trifft **”. Amerikanische Bérsenkurs- und Bilanzstudien himiti, dass schlecht gefiihrte
Unternehmen  nach  einer  Ubernahme  bessere  Ergebnissezieleri®?,
Produktivitatssteigerungéf! wie die Verbesserung der Ertragski&fkonnten nachgewiesen
werden. Ein neues Management nutzt die RessouregrlUdternehmens effizientét und

steht neuen Herausforderungen unbefangener gegétfiibe

Die Theorie des Unternehmenskontrolimarktes halfalig Kritik erfahren, insbesondere

wird die Disziplinierungsthese bestritten, da drteinen Kontrollmechanismen Uber den
Aufsichtsrat, die Hauptversammlung und die Mogligihkvon Aktionérsklagen ausreichéh

Es sei auch nicht einzusehen, warum ein rivalisd®s Managementteam von der
ineffizienten Verwendung der Unternehmensressoust@r Kenntnis erlangen soll, als zB
der Aufsichtsrat des Unternehmens oder seine Hakshd’ Der Kritik ist entgegen zu

halten, dass die Theorie des Marktes fur Unterneskumtrolle von Anfang nicht als

geschlossene Erklarung verstanden werden Wolltén der neueren US-amerikanischen
Literatur wird die disziplinierende Wirkung einerrotienden Ubernahme empirisch

bestatigt®® diese sei starker ausgepragt als die Kontrolletddlie GesellschafteY. Der

144 Adams Der Markt fiir Unternehmenskontrolle und sein Missich, AG 1989, 333 (335).

145 Manne, The Journal of Political Economy 1965, 110 (1BE3sterbrook/FischelYale Law

Journal 1982, 698.

146 Meier-SchatzManagermacht und Marktkontrolle, ZHR 149 (1988)94);Kallfass Staatliche
Zusammenschlusskontrolle oder unreglementierte tddik Unternehmenskontrolle? WuwW 1992, 597 (598).
147 Immenga/Noll Feindliche Ubernahmeangebote 37.

148 Reu| Pflicht zur Gleichbehandlung 15Bpdd/RubackTender Offers and Stockholders Return, Journal of
Financial Economics 1977, 351.

149 Romano Yale Journal on Regulation 1992, 119 (125 FN 17).

10 Romang Yale Journal on Regulation 1992, 119 (130 FN 43).

151 paum Ubernahme einer Aktiengesellschaft (1993)H&ssak Der Markt fir Unternehmenskontrolle: eine
Okonomische Analyse vor dem Hintergrund des deets@esellschaftsrechts (1995) 1Ba@hrer,
Unternehmenskontrolle 74 (81).

152 jenserin Coffee/ Lowenstein/ Rose-Ackerminights, Raiders and Targets 314 (318).

133 Coffee Market for Corporate Control, Columbia Law Revi#984, 1146 (1199Bebchuk The Case for
Faciliating Competing Tender Offers, Harvard LaeviRrw 1982, 1028.

%4 Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot 95.

1% Manne The Journal of Political Economy 1965, 110 (12The study of the economics of the market for
corporate control is still in its infancy.”.

1% Bjttlingmayer The Market for Corporate Control (including Takers), Encyclopedia of Law and
Economics 1998, 725, mit Verweis auf eine Vielaadt empirischen Untersuchungen.

157 Klick/Sitkoff, Agency Costs, Charitable Trusts, and Corporateti®l: Evidence from Hershey’s Kiss-off,
Columbia Law Review 2008, 749 (830).
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Markt fir Unternehmenskontrolle kann - als ,Sidtetsnetz**® - die Schwéachen der
internen Kontrolle ausgleichen und den Wettbewasb Rroduktmarkte erganzen diesem
kommt dabei nicht nur eine Nebenrdffe sondern eine zentrale Position*Zpwas in der
deutschen und sterreichischen Literatur tberwigdgemch anerkannt wittf. Der

gesamtwirtschaftliche Effekt ist posithy.

Ein deutliches Zeichen fir einen existierenden Mé&ik Unternehmenskontrolle kann in den
Aktivitaten der Finanzinvestoren gesehen werdenheivdledgefonds eine wichtige Rolle
spielert®. Anders als Investment- oder Pensionsfonds siadn&iht an Anlagegrundsétze
gebunden und kdnnen kurzfristig auf dem Kapitalrhaktiv werden. Einige beteiligen sich
mittelfristig an Unternehmen, um aktiv in die Umehmensfihrung eingreifen - sei es durch
Ablésung des Managements, durch Umstrukturierungr odurch Verbesserung der
Kapitalstruktur - und hohe Renditen zu erzielenelfdich wird das Engagement von
Finanzinvestoren bei wirtschaftlich gefahrdetendsmeéhmen geradezu ,erbetéf Arbeitet
das Unternehmen (wieder) effizient, so wird die elgfung unter Gewinnrealisierung
veraullert. Im Sinne des Marktes fur Unternehmeristdien kommt den Hedgefonds -
jedenfalls in den USA - eine Abschreckungs- undsémichterungsfunktion zu; empirisch
eindeutige Ergebnisse, ob aktive Hedgefonds eif@nfluss auf den Wert der

Zielgesellschaft haben, liegen indessen nicht%or

Eine neuere empirische Untersuchung befasst sitHemilichen Ubernahmeangeboten in
Europa in dem Zeitraum von 1997 bis 28081 Der Schwerpunkt der 64 untersuchten
Vorgange liegt in Grol3britannien, Italien und dech®eiz. Danach werden 83% der
Unternehmen Ubernommen, um das strategische Mamageder Zielgesellschaft - mit

Uberwiegend unterdurchschnittlicher Entwicklung désternehmenswerf® - besser zu

%8 Krause Das obligatorische Ubernahmeangebot 96.

159 Immenga/NollFeindliche Ubernahmeangeb@.

18050 nochlensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agenays& and Ownership Structure,
Journal of Financial Economic 1976, 305 (351).

181 Jensen/Rubagkournal of Financial Economics 1983, 5.

162 Adams AG 1990, 63}_ohrer, Unternehmenskontrolle 78Yinner, Zielgesellschaft 13.

163 Easterbrook/FischeHarvard Law Review 1981, 116Rerger, Unternehmensiibernahmen in Europa, ZIP
1991, 1644 (1646).

184 schmolkeZGR 2007, 701 (703).

18530 die Einbeziehung des US-Finanzinvestors Ripmbe{RHJ International durch General Motors bei der
geplanten - aber nicht zustandegekommenen - Verdnfgeon Opel (2009) und die Ubernahme der BAWAG
durch die Cerberus Capital Management L.P. (2006).

1% SchmolkeZGR 2007, 701 (718) .

167 zaugg The Market for Corporate Control in Europe (2005)

168 7augg Market for Corporate Control 160.
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kontrollierert®®. Auch diese Ergebnisse koénnen als Bestatigungefiien existierenden

Unternehmenskontrollmarkt angesehen werden.

Der Vorstand einer borsennotierten Aktiengesellichauss daher mit einer Ubernahme
rechnen, wenn das Unternehmen nicht effizient gefiilnd und die Renditeerwartungen der
Aktionare verfehlt werden. Dabei kann dahingesta#iben, ob dies ein Hauptmotiv fir die
Unternehmensakquisition 1§ Wird ein Ubernahmeangebot gestellt, so wird diesler

Regel vom Management der Zielgesellschaft abgeiehnt

1.8 Motive des Bieters aus den veroffentlichtendbiahmeangeboten

Eine Auswertung der verdffentlichten Ubernahmeangelfir Deutschland seit 2087 und
fiir Osterreich seit 200%° bestétigt, dass die wesentlichen strategischenwintschaftlichen
Ziele des Bieters auf Synergiegewinnung und Effizsgeigerung gerichtet sind.
Finanzinvestoren beabsichtigten in erster Linie Hidragskraft der Zielgesellschaft zu

starken.

1.8.1 Vero6ffentlichungen der BaFin

Im Jahr 2007 wurden insgesamt 47 Ankiindigungen ubtentliche Ubernahmen
borsennotierter Unternehmen bei der BaFin einget€fc Es handelt sich um 26 freiwillige
Ubernahmeangebote und 21 Pflichtangebote, die iF@8@&n von strategischen Investoren

und in 11 Fallen von Finanzinvestoren abgegebeulevur

Mit 34 Ankiindigungen zur Abgabe eines Ubernahmelaogs bewegt sich die Anzahl im
Jahr 2008 unter dem Niveau des Vorjahres. Bei degeBoten handelt es sich in 13 Fallen
um Pflichtangebote und bei den restlichen 21 umwillege Angebote. 22 dieser
Ankindigungen stammten von strategischen Investoveghrend in zwdlf Féllen die

Ubernahme von einem Finanzinvestor initiiert wurde.

169 zaugg Market for Corporate Control 222.

170 NachReu| Pflicht zur Gleichbehandlung 154 (168) ist digsuntergeordnetes Motiv.

" Hahn Feindliche Ubernahme 70.

172 Anlage 1.

173 Anlage 2.

174 Blattchen/Nespetha)Offentliche Ubernahmen® bérsennotierter Untenmei in Deutschland:
Halbjahresreports: 1. Halbjahr 2007, Finanz Bet#i@b7, 770; 2. Halbjahr 2007 Finanz Betrieb 20@8,;3.
Halbjahr 2008, Finanzbetrieb 2008, 813; 2. HalbR008, Finanz Betrieb 2009, 217; 1. Halbjahr 2@808anz
Betrieb 2009, 597.
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Fur die Jahre 2009 und 2010 (bis 30.8.2010) wuidsgesamt 29 Ubernahmeangebote der
BaFin vorgelegt, davon 17 Angebote von strategischevestoren und zwolf von
Finanzinvestoren; in einem Fall trat die BundesbdiguDeutschland zur Sanierung der
Hypo Real Estate Holding AG als Bieter auf. In 1%llé wurden freiwillige
Ubernahmeangebote, in 14 Fallen Pflichtangebatetie

Von den Bietern wurden im JaR007folgende strategischen und wirtschaftlichen Mofiwe
die Ubernahme genannt:

31 strategische Investoren (von 36) erwarten vanUbernahme eine hohere Effizienz und
die Erzielung von Synergiegewinnen, in drei Fallgekoppelt mit der Erwartung einer
besseren Marktposition. Zwei strategische Investorennen als ausschlaggebendes Motiv
die Diversifizierung des Konzerns. In zwei Fallging es um die Sanierung der
Zielgesellschaft. Eine Ubernahme sollte der Liqtiwh der Zielgesellschaft dienen.

Nur jeweils ein Angebot zielt auf Effizienzverbess®y durch Arbeitsplatzabbau bzw
Restrukturierung durch den Verkauf von nicht zum rrigeschéaft gehdrenden
Vermoégensgegenstanden ab. Als weiteres Motiv neleerSanierung einer insolvenzreifen
Zielgesellschaft war in einem Fall auch die Abldgules Vorstandes von Bedeutung, in
einem anderen Angebot wird erganzend auf die Ngtaines steuerlichen Verlustvortrages
hingewiesen.

Funf Zielgesellschaften waren sanierungsbedurftigero insolvenzreif. Die Ubrigen
Zielgesellschaften mussen als zumindest potenpifitabel angesehen werden, da die
Ubernahme auch Ertragsverbesserungen mit sicheisgllte.

Neun von elf Finanzinvestoren wollten die Renitdiilder Zielgesellschaft verbessern, und
zwar durch Wachstum, Reorganisation, Kosteneingigaager sonstige ertragsverbessernde
Maflinahmen. Dies weist auf unterdurchschnittlichefiRbilitdt der Zielgesellschaften hin.
Einem Angebot lag als Motiv die Ausschiittung frdigquider Mittel zugrunde. In einem Fall
ging es neben der Reorganisation auch um die $isgaron Anspriichen aus zivilrechtlichen

Streitigkeiten.

Fur das JahR008 lasst sich feststellen, dass fur strategischeshoven das herausragende
Ubernahmemotiv bei der ErschlieRung von Synergiem Zugang zu neuen Markten und
dem Erwerb von zusatzlichen Produktsegmenten tagut einem Fall wurde erganzend die
VeraulRerung nicht notwendigen Betriebsvermégensgen Drei Bieter strebten durch die

Ubernahme die Marktfiihrerschaft an.
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Die Finanzinvestoren wollten in funf Fallen in ddsernommene Unternehmen langfristig
investieren, wahrend in drei Fallen eine mittelige WeiterveraufRerung vorgesehen war.
Wesentlicher Gesichtspunkt war die Steigerung voachgtum und Profitabilitat bei der

Zielgesellschaft.

In den Jahrer2009 und 2010 (bis 30.8.2010) sind die wirtschaftlichen Motiveasegischer
Bieter nahezu deckungsgleich mit den Ergebnisserdam Jahr 2008. Im Mittelpunkt stehen
Synergien und Verbesserungen der Profitabilitat whet Marktposition. Eher von
untergeordneter Bedeutung ist, dass ein Unternelihtentitz AG) wegen des Markennamens
und einer bedeutenden Immobilie tbernommen werdite.s

Die Finanzinvestoren sahen in der Ubernahme ubgenig ein langfristiges Investment, nur
in jeweils einem Fall war die Auswechselung desstnds vorgesehen bzw sollte eine
Unterbewertung ausgenutzt werden. Ein Pflichtang@hode gestellt, um eine Ubernahme

durch industrielle Investoren zu verhindern.

1.8.2 Veroffentlichungen der Ubernahmekommission

Fur den Zeitraum ab 2004 (bis 30.8.2010) wurden den Ubernahmekommission 18
Angebotsunterlagen verdffentlicht, von denen zwéiwillige Angebote und sechs
Pflichtangebote enthalten. EIf Angebote wurden strategischen und sieben Angebote von

finanziellen Investoren unterbreitet.

Die strategischen Investoren setzten bei acht Astgebauf Starkung der Marktposition,
Effizienzverbesserungen und die Gewinnung von Syeer Zusatzlich wurde bei einer
Zielgesellschaft der Erwerb attraktiver Vermégemnsgv@ngesprochen. Ein Angebot diente
der Diversifizierung eines Konzerns. In einem [gatlg es um die Ruckgangigmachung eines
Bdrsengangs, in einem anderen um die Aufholungr dilmeerbewertung durch Hebung der

Aktivwerte.

Von Finanzinvestoren werden in erster Linie zukstnfichtige Unternehmen mit
funktionierendem Management und konkreten Wachgterspektiven erworben, wobei das
langfristige Investment und die Finanzierung weitelWachstums durch einen stabilen
Aktionarskreis im Vordergrund standen. Bei jewedsiem Angebot ging es um die
Bereinigung der Beteiligungsstruktur bzw die Sicimgyr der Beteiligung fur die

Gesellschafter des Bieters. Bei einem anderen @bemeangebot wollte der Bieter
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strategische Veranderungsprozesse anstol3en; wegdmeiNtritts einer aufschiebenden
Bedingung wurde das Angebot jedoch unwirk5am

Insgesamt liegen fir Osterreich seit Inkrafttretdgs Ubernahmegesetzes 45 offentliche
Ubernahmeangebote vor (Stand: 30.8.2010), davon (UBernahmeangebote zur
Kontrollerlangung, 17 Pflichtangebote und 13 Angebohne Kontrollbezud®. Die im
Vergleich zu Deutschland geringen Fallzahlen gedngindie besondere Beteiligungsstruktur
in Osterreich zuriick, da auch borsennotierte Aksellschaften zumeist  einen
Mehrheitsaktionar oder eine kontrollierende Aktimuiuppe habéf’. Deshalb spielt das
Pflichtangebot, das durch aulR3erbdrslichen Pakethans$gelost wird, eine groRere Rolle als
das auf Kontrollerwerb gerichtete 6ffentliche Ustmeangebdt®. Zunehmend werden aber
Ubernahmeangebote gestellt, obwohl ein Paketermérfblgendem Pflichtangebot ebenfalls
infrage kamé&’®. Bedeutsam ist ferner, dass nicht jeder Kontraiheel auch die
Angebotspflicht auslést; haufig kommt es zu Ausnahnmmach 88 24 f UbG, so dass die
Bedeutung der Ausnahmetatbestéande ebenfalls inGasamtbetrachtung mit einzubeziehen
ist®°. SchlieBlich kann ein Investor bei entsprechemtirptversammlungsprasenz auch bei
einer unter 30% liegenden Beteiligung ein Unternehrkontrollieren. Normalerweise ist in
Osterreich von bis zu drei Ubernahmeangebotenaitoauszugehéft.

1.9 Ergebnis

Jede bdrsennotierte Aktiengesellschaft sollte dgane Risiko einer feindlichen Ubernahme
beurteilen und die infrage kommenden ©6konomischestiid eines potenziellen Bieters
kennen. Auch hier gilt: Gefahr erkannt, Gefahr geiba

Herausragendes Ubernahmemotiv ist die Nutzung vgner§ien zur Erzielung von
Effizienzgewinnen. Durch Skaleneffekte und die geseme Nutzung von Ressourcen
kénnen sich fur die zusammengeschlossenen Untesrekiviertsteigerungen ergeben. In den
kartellrechtlichen Grenzen kommt als Ubernahmemaotivch die VergroBerung der
Marktmacht durch Erschlieung neuer Markte oderdiiemung des Produktportfolios in

175 Siehe Presseaussendung der UbK vom 1.4.2010 tabwiasPackaging AG, abrufbar unter: www.takeover.a
(30.8.2010).

7% Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerdahmerecht Rz 17.

7 Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbibhmerecht Rz 18.

8 Doralt, FS Kropff (1997) 54 (66).

179 Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbibhmerecht Rz 18.

180 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbihmerecht Rz 19: bislang
(Stand Mai 2010) wurden 59 Ausnahmen von der Ubiebenigt.

181 winner/SchulzAktuelle Entwicklungen im Ubernahmerecht - M&Adudie Krise, OBA 2010, 82 (88).
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Betracht. Die Unterbewertung der Zielgesellschigdinn auch im Hinblick auf die
Transisparenzanforderungen an boérsennotierte Alemgllschaften nicht ausgeschlossen
werden; einen wirklichen Nutzen kann der Bietehherzielen, da die Unterbewertung durch

das offentliche Ubernahmeangebot aufgedeckt wird.

Personliche Interessen des Bieters (,Empire-Buiffirsind nur als Begleitmotiv fur eine
ansonsten betriebswirtschaftlich vertretbare Udeme relevant. Den Umverteilungs- und
Ausbeutungstheorien kommt insgesamt nur marginaéeleBtung zif2, da vielfaltige

Schutzvorschriften (zB Kapitalerhaltungsgrundsatarbeitnehmerrechte, Schutz der

Minderheitsaktionare durch das Ubernahmerechtebest

Der Markt fur Unternehmenskontrolle ist in Deutsetd und Osterreich wirksam, wenn auch
aufgrund des unterschiedlich  strukturierten  Aktiesitzes in abweichendem
Entwicklungsstadium. Je mehr Unternehmen eine g@astr Aktionarsstruktur aufweisen,
desto eher greift der Markt fur UnternehmenskotegrdUnternehmensibernahmen ,stellen
nicht nur eine Erweiterung des strategischen Ingntariums fur erfolgreiche Unternehmen
dar, sondern libernehmen zugleich durch das Kovreder feindlichen Ubernahme eine

ausgepragte Kontrollfunktion gegeniiber dem Managéfté

Eine Analyse der veroffentlichten Angebotsuntertage Deutschland und Osterreich
bestatigt die vorgenannten Ergebnisse, wenn audiedicksichtigen ist, dass der Bieter nur
Absichten nennt, die nach einer Ubernahme aucllimviwerden kénnen. Die Auswertung
der veroffentlichten Angebotsunterlagen lasst demuss zu, dass es strategischen Investoren
um die Steigerung des (Konzern-)Ergebnisses durehNdtzung von Synergien und die
Verbesserung der Marktposition geht, wahrend Fimaestoren die Profitabilitdt der
Zielgesellschaft steigern wollen, maf3geblich duschaffung eines stabilen Aktionarskreises
zur Verbesserung der Konditionen der Unternehmeashierung oder durch strategische

Neuausrichtung und Umstrukturierung.

Will ein strategischer Investor Synergien nutzem/ader Marktmacht gewinnen, so wird
grundsatzlich eine freundliche Ubernahme angestieiithmt es fiir einen Finanzinvestor

darauf an, die Effizienz der Zielgesellschaft imr& des Marktes fur Unternehmenskontrolle

182 Hirte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG?2 Einleitung Rz 34.
183 Dibelius Mergers&Acquisitions: Schnittstelle zwischen Unhmen und Kapitalmarkten, Ricot,
Handbuch Mergers&Acquisitions? (2005) 41 (66).
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zu steigern, so ist eine feindliche Ubernahme waitwisilich. Aber auch soweit durch eine
Ubernahme eine Unterbewertung der Zielgesellschsfyenutzt werden soll, der Bieter nur
personliche Motive verfolgt oder gar beabsichtidie Gesellschaft zu schadigen, ist mit

Abwehrhandlungen durch den Vorstand der Zielgesw®dlft zu rechnen.
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2 Ubernahmebarrieren®

Schon aus nationalen Rechtsordnungen und der jgaeiWirtschaftsverfassung kénnen sich
fur einen Bieter Umstande ergeben, die ein Ubermatonmaben erschweren. Dabei handelt es
sich nicht um Abwehrmalinahmen, die von einer Zgdtechatft initiiert werden, sondern um
vorgegebene Normen, die als UbernahmebarrierenewirlSo hat ein Bieter, der zur
Steigerung seiner Marktmacht eine Ubernahme pthatcartell- und wettbewerbsrechtlichen
Bestimmungen zu beachten. Ist eine kartellrechdli@enehmigung nicht zu erwarten, so
wird der Bieter von einem Ubernahmeangebot Abstafinen. Die Kontrollerlangung tiber
eine Gesellschaft kann auch durch aktienrechtliBegelungen wie die Zweiteilung der
Organe in Vorstand und Aufsichtsrat sowie die gambéien Bestimmungen Uber die
Bestellung und Abberufung von Organmitgliedern lewsmt werden. Soweit
mitbestimmungsrechtliche Regeln greifen (8 23 Mtle § 11 Abs 2 MontanMitbestG /
§ 110 ArbVG), ist dem Ubernehmer die Abwahl der édnbehmervertreter im Aufsichtsrat
unméglich. Insofern stellt - insbesondere fiir audigche Investoréf® - schon das
Vorhandensein der Arbeitnehmermitbestimmung einsegéiche Ubernahmebarriere dar.
Dartiber hinaus koénnen vom Ubernehmer geplante Btéanderungen haufig nur mit
erheblichen Zugestandnissen an die Arbeithehmerdeitchgesetzt werden. Wird hierin ein
untberwindliches Hindernis gesehen, so bietet alshAlternative nur ein Investment im

Rahmen einer anderen Rechtsordnung an.

Der Vorstand einer Zielgesellschaft kann auch \ehen, ,faktische* Ubernahmebarrieren zu
errichten. Einerseits ware es mdglich, die Aktiendurch unternehmerische Mal3nahmen
gegen ein Ubernahmeangebot zu immunisieren. Beitiyirs Kurswertentwicklung und
attraktiver Dividende koénnen die Aktionare nur dureinen hohen Ubernahmepreis zur
VeraulRerung der Anteile an einen Bieter bewegt arerdndererseits kann sich der Vorstand
bemuihen, einen etwa vorhandenen Mehrheitsaktionder oeine kontrollierende
Aktionarsgruppe, die einer Ubernahme ablehnendridmerstehen, als Gesellschafter an das
Unternehmen zu binden. Diese fiir Osterreich tygidgbteiligungsstruktur hat dazu gefiihrt,

dass bislang nur wenige Ubernahmeverfahren statigeh haben und feindliche

184 Schmidt Die Zukunft der Aktie, Dokumentation des Jubilz&asymposiums und des Bérsenforums 2003 des
Deutschen Aktieninstitut e.V., 26, unterscheideisziven aktiven und passiven Ubernahmebarrierengival®
aktive die AbwehrmaRnahmen zu verstehen sind;dsedth Abschnitt sind die ,passiven” im Sinne vonrSiclt
dargestellt.

185 Hopt, Ubernahmeangebote im europaischen Recht, Feft$éhFritz Rittner zum 70. Geburtstag (1991)
187 (193).
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Ubernahmen relativ selten sifidl Aber auch bei breit gestreutem Aktienbesitz - diis in

Deutschland der Fall ist - kann sich der Vorstamgrepotenziellen Zielgesellschaft darum
bemihen, einen oder mehrere Kernaktionéare zu fildms reduziert die Zahl der im Umlauf
befindlichen Aktien und kann den Anteil der dem &tand freundlich gesinnten Aktionare

erhdhen.

Eine weitere ,faktische* Ubernahmebarriere fiir wvigmschte Bieter besteht darin, dass sich
der Vorstand einer Zielgesellschaft organisatormsaheine mogliche Ubernahme vorbereitet,

um kurzfristig auf ein unerwiinschtes Ubernahmebogeeagieren zu konn&H,

2.1 Aktienrechtliche Ubernahmebarrieren

Die im deutschen und Osterreichischen Aktienredrmierte Zweiteilung der Organe in
Form von Aufsichtsrat und Vorstand stellt einen8zmechanismus gegen Ubernahmen dar;
eine Neubesetzung der Organe ist wesentlich scig@reals bei dem amerikanischen one-
tier-board®. Deshalb gab es in den USA vielfach Versuche, zbernahmeabwehr eine

Zweiteilung der Organe herbeizufiiht&h

Der Bieter kann bei einer feindlichen Ubernahmedann den Vorstand mit Personen seines
Vertrauens besetzen, wenn er tUber die MehrheiStisrmen im Aufsichtsrat verfligt. Stehen
die Aufsichtsratsmitglieder dem Bieter ablehnendeygiber, so muss er diese abberufen,
woflr grundsatzlich eine %-Stimmenmehrheit duraoh ldauptversammlung erforderlich ist
(8 103 Abs 1 S 2 dAktG/§8 87 Abs 3 0AktG), soweithti in der Satzung andere
Mehrheitsquoten - wie zB haufig vorkommend die @ifie Mehrhetf® - vorgesehen sind
(8 103 Abs 1 S 3 dAktG/8§ 87 Abs 3 Satz 3 0AktG)e Biatzung kann auch regeln, dass ein

Aufsichtsratsmitglied nur bei Vorliegen eines wigkeh Grundes abberufen werden kann.

Selbst wenn es dem Bieter gelingen sollte, einerNahim Aufsichtsrat zu erlangen, so
kbnnen neue Vorstandsmitglieder nur berufen werdeann nicht deren Ho6chstzahl
satzungsmalfig festgeschrieben ist. Die ansonstetwendige Abberufung eines
Vorstandsmitglieds vor Ablauf der Amtszeit ist nag84 Abs 3 S 2 dAktG/§8 75 Abs 4

18 Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbibhmerecht Rz 18.
187yon BuddenbrogkAbwehrstrategien gegen feindliche UbernahmempimRosen/Seiferbie Ubernahme
bdrsennotierter Unternehmen (1999) 277 (2Bdkrer, Unternehmenskontrolle 249.

188 Michalski Abwehrmechanismen gegen unfreundliche Ubernahgedente, AG 1997, 152 (156).

189 Hahn, Feindliche Ubernahme 161 (FN 593).

10 Krause,Prophylaxe gegen feindliche Ubernahmeangebote, @02 2133 (141).
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0AktG nur bei Vorliegen eines wichtigen Grundes hubg der aber auch durch
Vertrauensentzug mit einfacher Mehrheit der Haugts@mlung geschaffen werden kann.
Zudem ist die Abberufung eines Vorstandsmitgliedsazhst wirksam, ihre Unwirksamkeit
muss erst rechtskraftig festgestellt werden (8 84 3 S 4 dAktG/§ 75 Abs 4 S 4 6AktG), so
dass fiir einen ,findigen Bieter* durchaus ein ,$gffloch® bestehf. Daher kdnnen diese
Regelungen fir einen Bieter die Erlangung der thigéhen Kontrolle nur zeitweise

erschweren, aber eine Ubernahme letztlich nichtimdern.

2.2 _Faktische* Ubernahmebarriere: Shareholder V¢

Der Vorstand kann durch seine Unternehmenspolaéudbeitragen, die Aktionare gegen die
Annahme eines Ubernahmeangebots zu immunisi&re@ie Verkaufsbereitschaft der
Aktionare steigt, wenn ihr Kapital nicht angemesserrzinst wird und die Wertentwicklung
der Aktie hinter vergleichbaren Kapitalanlagen zkhleibt. Wird dauerhaft eine hohe
Dividende erzielt, so investieren die Aktionéreein erfolgreiches Unternehntél) das eine
langfristige Beteiligung rechtfertigt. Dies kanredAttraktivitat einer kurzfristig erzielbaren
Ubernahmepramie weitgehend relativieren. Verfolgr d/orstand eine wertorientierte
Unternehmenspolitik, wird also der Shareholder ¥aur Leitidee fiir die Zielgesellschaft

so wirkt sich dies nachhaltig auf die Hohe der Waémepramie aus. Die Steigerung der

Attraktivitat des Unternehmens ist daher eine hteffektive Ubernahmebarriera.

2.2.1 Das Shareholder Value-Konzept

Das Shareholder Value-Konzept ist ,interessenmiscist auf die Aktionédre ausgericht&t
und zielt auf die Vermeidung von unternehmerischéehlentscheidungen (zB bei
diversifizierten UnternehmenszusammenschlifS9eauf die Verbesserung der Kontrolle des
Managements durch die Aktiondre (erfolgsabhangigendderund®® und soll so
Informationsasymmetrien abbauen und der Gefahr naigigigen Verhaltens des

¥ Mihle WpUG 119.

192 5chander Abwehrstrategien gegen feindliche UbernahmenilredZulassigkeit im Lichte der
Aktienrechtsreform, BB 1997, 180%chanz Verteidigungsmechanismen gegen feindliche Ubeneshnach
Umsetzung der Ubernahmerichtlinie im deutschen R&HG 2007, 927 (930).

1931 ohrer, Unternehmenskontrolle 253.

19y0n Buddenbrock von Rosen/SeiferbDie Ubernahme bérsennotierter Unternehmen (1999)(287).

195 SchanzBérseneinfiihrung? § 20 Rz 36.

1% Ballwieser Adolf Moxter und der Shareholder Value-AnsatzBallwieser Bilanzrecht und Kapitalmarkt,
Festschrift Moxter (1994) 1377 (1389).

197 |_eber/Oberhausberg/NVertorientiertes Konzernmanagement — Konzerrmalled Steuerungsinstrumente, in
Hofner/Poh] Wertsteigerungs-Management - Das ShareholdereMatnzept : Methoden und erfolgreiche
Beispiele (1994) 150 (154) — mit einer Zusammehstglvon Untersuchungen aus den USA.

1% Ballwieser FS Moxter (1994) 1379 (1380).
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Managements entgegenwirkdh Unternehmerische Entscheidungen werden deshadn da
gemessen, ob durch sie der Wert (,Value*) des Wetemens flr seine Anteilseigner
(,Shareholder) gesteigert wift. Da eine Orientierung an den individuellen
Aktionarsinteressen nicht moglich ist, steht im tslpunkt der Uberlegungen der rationale

Anleger mit diversifiziertem, risikoeffizientem Rfmlio®*".

2.2.2 Shareholder Value und Gesellschafts- /Unteehmensinteresse

Der Vorstand kann die Unternehmenspolitik nur dammShareholder Value ausrichten, wenn
dies auch im Einklang mit dem Gesellschaftsintef@&s das auf langfristige
Gewinnmaximierung ausgerichtet ist, und dem Untemensinteresse steht, dessen
wesentlicher Inhalt der Fortbestand und die daderRentabilitat des Unternehmeng9st

Die im Gesellschaftsinteresse anzustrebende Gevaixinmerung ist nicht gleichbedeutend
mit dem Ziel der Marktwertmaximierung nach dem $hatder Value-Ansatz. Konflikte
zwischen diesen Zielen kdnnen sich im Einzelfall lbwestitionsentscheidungen (Ausbau
vorhandener Geschéftsfelder oder Diversifizierubg),Fragen der Unternehmenspolitik oder
der Verwendung von Gewinnen (Ausschiittung oder dimsrung) ergebél’. Dennoch
kann davon ausgegangen werden, dass eine konsegeaotientierte Unternehmenspolitik
zumindest langfristig beide Ziele erreichen Wird zumal eine marktwertmaximierte
Gesellschaft einen besseren Zugang zu Eigenkapitalt und dadurch eine solide finanzielle
Basis fir weiteres Wachstum  schdfft Marktwertmaximierung  schlieRt
Gewinnmaximierung nicht aus - und umgekehrt -, assddie Orientierung am Shareholder
Value im Gesellschaftsinteresse 183t Der deutsche Gesetzgeber hat mit dem KonTraG
deutlich gemacht, dass sich der Vorstand an dekwitmaximierung orientieren kann,
etwa durch den Riickerwerb eigener Aktien oder dddienoptionsprogramnfé®

199 Flassak Der Markt fiir Unternehmenskontrolle 35.

200 Rappaport Creating Shareholder Value (1986rs Shareholder-Value als MaRstab fiir die
Unternehmensfuhrung (1998usse von Colb&hareholder Value aus betriebswirtschaftlichehtSieGR
1997, 271.

21 Milbert, Shareholder Value aus rechtlicher Sicht, ZGR 1999 (135).

22 Kuhner, Unternehmensinteresse vs. Shareholder Value asiaeime kapitalmarktorientierter
Aktiengesellschaften, ZGR 2004, 244illbert, ZGR 1997, 129 (141).

293 Nowotnyin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 70 Rz 11.

24 Milbert, ZGR 1997, 129 (156Busse von Colh&GR 1997, 271 (274).

2> Miilbert, ZGR 1997, 129 (163)rautvetter Die Ubernahme von Aktiengesellschaften und die
Verhaltenspflichten von Vorstand und Aufsichtsret dielgesellschaft (2008) 90.

28 Miilbert, ZGR 1997, 129 (171).

207 Kort in Hopt/WiedemannGroRkommentar Aktiengesé2008) § 76 Rz 54.

28 Miilbert, FS Réhricht (2005) 421 (433%roh, Shareholder Value und Aktienrecht, DB 2000, 2(B1357);
Spindler Minchener Kommentar AktG® § 76 Rz 77.
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Nach 8§ 70 OAktG hat der Vorstand im Sinne des Wolids Unternehmens unter
Berucksichtigung der Interessen der Aktionare uadAtbeitnehmer sowie des offentlichen
Interesses zu handéi Im deutschen Aktienrecht ist - auch ohne ausdithuk gesetzliche
Erwéhnung in § 76 dAktG - in gleicher Weise dagesmehmensinteresse zu beacfiten
materiell wird darunter die ,Resultante aus den seeiedenen Interessen der
Unternehmensbeteiligteff* verstanden. Dies entspricht standiger Rechtsprechwon
BVerfG und BGH' und dem Uberwiegenden Schriftttih Die Bindung an das
Unternehmensinteresse wird ausdriicklich bestatigtchd Z 13 des Osterreichischen

Corporate Governance Kodex und Z 4.1.1 des DeutsCbheporate Governance Kodex.

Bei Konflikten zwischen einzelnen Interessengruppidet das Unternehmensinteresse den
,gemeinsamen Nennéer** der Vorstand muss bei seinen Entscheidungen atigchiedenen
grundsatzlich gleichrangigéh.Interessen gegeneinander abwadfetierbei besteht fiir den
Vorstand ein unternehmerischer Ermessensspieffduias Unternehmensinteresse wird
verletzt, wenn einseitig die Interessen der Aktren&ahrgenommen und Ubrigen Interessen
vernachlassigt werdéf. Der Vorstand ist nicht auf das Ziel verpflichtetachhaltig
maoglichst hohen Gewinn zu erzielen; andererseitsdies Interesse am Unternehmenserfolg
im Sinne eines angemessenen, zur substanzielletlirty der Kapital- und Ertragskraft
ausreichenden Gewinns gegenuber der Verfolgung randéele nicht unangemessen

zurticktreteA'®,

Die Bedeutung der Leitmaxime ,Unternehmensintetessgedoch nicht eindeutig geklaf?,
da sie als Generalklausel verhaltnisméaRig ,weitmiggcausfallt>t. Zweifel bestehen auch,
ob durch die Figur des Unternehmensinteresses etietlichen Bindungen des Vorstands

konkretisiert werden konné&if. Um zu verhindern, dass der Vorstand unter denwsiod des

2% OGH 6.9.1990, 12 Os 50/90 JBI 1991, 532.

#076lIner, Unternehmensinnenrecht — Gibt es das ?, AG 2003,

2 Miilbert, ZGR 1997, 129 (135,142).

212 B\/erfGE 50, 280 (374): BGHZ 36, 296 (306); BGH NIW79, 1823 (1826).

23 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 15.

24 Nowotnyin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 70 Rz 11.

215 strasselin Jabornegg/StrasseAktG®, § 70 Rz 28Nowotnyin Doralt/Nowotny/Kalss,AktG § 70 Rz 15;
Spindler Minchener Kommentar AktG3 vor § 76 Rz 47 und $Rz69.

2% Nowotnyin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 70 Rz 15.

27 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz. Strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 24.
28 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 24.

219 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG2 § 76 Rz 10 (21).

220 Miilbert, ZGR 1997, 129 (142) verweist auf vier untersdiide Literaturkonzeptionen.

221 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 6.

222 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 vor § 76 Rz 71.

35



Unternehmensinteresses eigennutzige Ziele verfoligt, die Auffassung vertreten, dass den
Interessen der Aktionére der Vorrang einzuraumgf’iDa die Aktie nicht nur dazu dient,
dem Aktionar Eigentum zu vermitteln sondern aulshFinanzierungsinstrument anzusehen
ist, gewinnen 6konomische Zielsetzungen auch imiefkecht zunehmend an GewicHt
Das Interesse an der Effizienz der Kapitalmarktel unsbesondere des Marktes fur
Unternehmenskontrolle erfordere die vorrangige Blesichtigung der Aktionarsinteres$éh

Im neueren Schrifttum wird die Orientierung am ®hatder Value bei bdrsennotierten
Aktiengesellschaften als ein ,Gebot des Aktienrstht angesehen, der Vorstand erhalte
hierdurch eine eindeutigere Handlungsanweiétinglie Arbeitnehmer-, Verbraucher- und
Allgemeininteressen wirden zudem ausreichend duxtrschriften aulRerhalb des
Aktienrechts geschutZf. Die Aktiengesellschaft sei schlieBlich eine ,Mestltung der
Aktionare®*®, da diese auch das finanzielle Unternehmensrisikgen. Fraglich bleibt
allerdings, ob der Vorstand mit dem Shareholder u¥donzept eine eindeutige
Handlungsanleitung erhalt, da in unterschiedlicl®ithorizonten auch unterschiedliche

Aktionarsinteressen auftreten konfigh

Gegen die einseitige und ausschliel3liche Verpflichtdes Vorstandes auf die Interessen der
Aktionare sprechen schon verfassungsrechtliche d&ldie sich aus der Sozialbindung des
Eigentums herleitéfi’, sowie praktische Griinde, etwa wenn der Vorstandie in
Deutschland - durch einen paritatisch mitbestimmitefsichtsrat oder - wie in Osterreich - in
Form der Mitwirkung der Arbeitnehmer nach § 110 Y@ bestellt wird*2. Eindimensionale
Zielsetzungen sind aus Unternehmenssicht sch&fliand werden daher vom Markt nicht

akzeptiert; so dann zB davon ausgegangen werdas, @& starkes Unbehagen .... auch

22 Millbert, Marktwertmaximierung als Unternehmensziel der ahgiesellschaft, i€rezelius/Hirte/Vieweg
(HrsQ), Festschrift fir Volker Rohricht zum 65. Geburgs{@005) 421 (424)6liner, AG 2003, 1 (7)Kirchner,
Managementpflichten bei ,feindlichen* Ubernahmeawen, WM 2000, 1821 (1822).

224 siinner Effizienz von Unternehmensorganen als GrundsaetLarporate Governance, AG 2000, 482
Pflicht zur Gleichbehandlung 24Bleischer Die Barabfindung auf3enstehender Aktionare naoht88e305 und
320 b AktG: Stand-alone-Prinzip oder Verbundberigtkigungsprinzip? ZGR 1997, 368 (389).

225 Kirchner, WM 2000, 1821 (1822).

2 Miilbert, FS Rohricht (2005) 421 (437) unter BezugnahmeB&@ifiZ 153, 47 (55) = WM 2003, 437
(,Macotron®).

#227Kuhner, ZGR 2004, 244 (254).

228 geibtin Schmidt/Lutter Aktiengesetz § 76 Rz 12.

22 Fleischerin Fleischer Handbuch des Vorstandsrechts (2006) § 1 Rz 30.

230 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 17.

Bl Trautvetter Verhaltenspflichten 9Meisner VerteidigungsmaRnahmen gegen unfreundliche
Ubernahmeversuche in den USA, Deutschland und eacipiischem Recht (2000) 142.

232 7yr Bedeutung des Arbeitsrechts fiir Unternehrétiner, AG 2003, 1 (10).

23 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 19.
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seitens institutioneller Investoren“ gegen kurziges Ergebnisverbesserungen zulasten der
Arbeitnehmer bestef'.

Um den Erfordernissen des Kapitalmarkts entgegestauken und um zu vermeiden, dass
der Vorstand eigennitzige Ziele verfolgt, kann abden Aktionarsinteressen ein
Gewichtungsvorsprung eingerdumt werden, ohne dasstéressenplurale Grundkonzeption
des Aktienrechts aufgegeben werden mfilissDie Interessenpluralitat verschafft dem
Vorstand einen gewissen Freiraum gegeniiber dem8tchtsmacht der Aktion&r& bei
einer ausschlie3lichen Verpflichtung auf die Ak#osinteressen wére der Vorstand eher
,Mandatar* als Unternehm&. Der Vorstand muss die ibrigen Interessen angemess
beriicksichtigeft® bei nicht Isbaren Interessenkonflikten kénnee Aktionarsinteressen
tendenziell aufgewertet werd@f wodurch das Spannungsverhaltnis von Kapital, i\toed

Gemeinwohl zugunsten der Aktionare verschoben?#fird

Wird der Shareholder Value-Ansatz so interpretiedss alle Krafte zur Steigerung des
Unternehmenswertes eingesetzt werden, ohne diereandinteressen vollstédndig zu
vernachlassigen (,moderates” Shareholder Value-Ept)z so wird das Gebot der
Interessenpluralitat nicht verletZt Aufgabe des Vorstandes ist es, die Aktionérsissen
langfristig mit den wohlverstandenen Interessen ddarigen Interessengruppen zu
vereinbaren (,praktische Konkordad?); nur das bestmégliche Betriebsergebnis kann den
Bestand und die positive Entwicklung des Unternatsm&chern. Fur den Vorstand ist der
Shareholder Value aber nur ,einer von mehreren kepé, die mit der Wahrnehmung der
Aktionarsinteressen verbunden sitidimmerhin hat das Bundesarbeitsgericht bestatigts
eine betriebsbedingte Kiindigung damit begriindeterekann, dass Personal zur Steigerung

der Rendite abgebaut werden $8lI

Z4Miilbert, ZGR 1997, 129 (140).

25 Huffer, AktiengesetZ§ 76 Rz 12b.

238 Huffer, Aktiengeset?§ 76 Rz 12a.

T Hiffer, Aktiengesetz§ 76 Rz 12b.

238 gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 24Kirchner, WM 2000, 1821 (1822)0n Werder
Shareholder Value-Ansatz als (einzige) Richtsclias Vorstandshandelns? ZGR 1998, 69 (86).

29 Hiffer, Aktiengesetz § 76 Rz 12b.

240 Hiffer, Aktienbezugsrechte als Bestandteil der VergiiworgVorstandsmitgliedern und Mitarbeitern —
gesellschaftsrechtliche Analyse, ZHR 161 (1997) @14).

41 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 19Enzinger Shareholder Value — Modisches Schlagwort
oder gesellschaftsrechtlich relevanter Begriff, &&4997, 218Spindler Miinchener Kommentar AktG2 § 76
Rz 79.

242 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 19.

23 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 24.

24BAG DB 1999, 1909 (1910).
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Der Vorstand darf sich im Rahmen seines Ermessahsrdhach deutschéf wie nach
osterreichischef® Recht am Shareholder Value orientieren, ohne ditigs die tbrigen
Interessen zu vernachlassigen; wirden diese jedbemalig berlicksichtigt, so ware zu
beflrchten, dass das Unternehmen nach den Regmn dyrnamischen Volkswirtschaft aus
dem Markt ausscheidéf. In diesem Sinne kann der Shareholder Value aush a

Unternehmensziel in der Satzung festgeschriebederféf.

In der Praxis bedeutet die Orientierung am Shadehmdfalue, dass der Vorstand Malinahmen
zur Optimierung der Ertragslage (strategische Faikusng, Verfolgung einer konsequenten
Wachstumspolitik, operative Exzellenz sowie hoheodBktivitdt und nachhaltiges
Kostenmanagement) zu treffen hat, um den Unternetwext zu steigern. Wird zudem durch
eine aktionarsfreundliche Dividendenpolitik und die Durchfiihrung von
Aktienrickkaufprogrammen der Kurs der Aktien maektrht gesteigert, so werden die
Aktionare langfristig an das Unternehmen gebundend ueiner Unterbewertung
entgegengewirkt; mit der Orientierung am Sharehelt@ue kann der Vorstand einer
potenziellen Zielgesellschaft eine ,faktische* Bame gegen unerwiinschte Ubernahmen

errichten.

2.3 Der Aktionarskreis als ,faktische* Ubernahmehbaere

Wird die Gesellschaft bereits durch einen Mehrlagtisnédr oder eine Aktionarsgruppe
kontrolliert, so ist der Erwerb eines Aktienpakgis einen potenziellen Bieter unrealistisch,
wenn der Vorstand das Unternehmen wertorientidrttfONill der Vorstand unerwiinschte
Ubernahmen vermeiden, so gilt es, einen wohl gésinAktionarskreis zu erhalten oder sich
um einen solchen zu bemihen. Eine zusatzliche Gbearabarriere kann durch

Stimmbindungs- oder Syndikatsvertrage zwischenAldimnéren geschaffen werden.

2.3.1 Die Erhaltung des Aktionarskreises

Sofern ein Unternehmen einen Kapitalbedarf aufyweist nicht durch Fremdmittel gedeckt
werden kann, kann der stimmberechtigte Aktionarskrerhalten werden, auch wenn dieser

sich nicht an einer Kapitalerhbhung beteiligen niéclDer Vorstand kann dann darauf

24> gpindler Miinchener Kommentar AktG2 § 76 Rz 77: ,ein zulgess Subziel ..., das der Vorstand wéhlen
kann, aber nicht muss*“.

24® gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 19.

247 Kuhner, ZGR 2004, 244 (252).

28 gpindler Muinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz &leischerin Fleischer Handbuch § 1 Rz 32.
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hinwirken, dass der Gesellschaft durch Ausgabe stonmrechtslosen Vorzugsaktien oder
Genussrechten frisches Kapital zugefiihrt G/itd

23.1.1 ...durch Ausgabe von stimmrechtslosen Vorzugktien

Stimmrechtslose Vorzugsaktien (§ 12a Abs 1 6Akt&A8 Abs 1 S 2, 139 dAktG) dirfen in
Deutschland bis zur Halfte (§ 139 Abs 2 dAktG),Osterreich bis zu einem Drittel (§ 12a
Abs 2 0AktG) des Grundkapitals ausgegeben werdemr Bich fir deutsche
Aktiengesellschaften ergebende grol3ere Handlurglsspm kann im Einzelfall durchaus
Bedeutung erlangen, lasst sich aber durch eineugsschauende Unternehmensfinanzierung
weitgehend aufholen. Zu bertcksichtigen ist auassdder Preis fur den Ausschluss des
Stimmrechts in der Zahlung einer héheren Dividebdsteht und daher die Ausgabe von
Vorzugsaktien durch die Ertragserwartungen der IBebaft limitiert wird. Tatsachlich

kommen Vorzugsaktien eher selten378r

Voraussetzung fir die Ausgabe von Vorzugsaktienbasondere Aktiengattung nach § 11
dAktG/ & 11 OAKktG st ein entsprechender Kapitaféningsbeschluss der
Hauptversammlung nach 8§ 182 dAktG/8 149 OAktG niitee ¥-Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Kapitals. Weitereidoaingserfordernisse bestehen rficht
es sei denn aufgrund vorhandener besonderer Aktitemgen. Um die Aktien bei Dritten
platzieren zu kénnen, ist jedoch das BezugsrechiSteemmaktionare auszuschlie3en, was
zweckmaligerweise zugleich mit der Kapitalerh6hdagch die Hauptversammlung mit % -
Mehrheit beschlossen wird (8 186 Abs 3 dAktG/§ AB3 3 OAKLG).

Zur Strukturierung des Aktionarskreises konnten hauUstammaktien nachtraglich in
Vorzugsaktien umgewandelt werden. Hierzu ist jedoabh hM nicht nur die Zustimmung
der betroffenen sondern auch der von der Umwandhialgt betroffenen Stammaktionare
erforderlictf®, weil ansonsten das Gleichbehandlungsgebot deiorée tangiert ware®

Nach der praxisndheren Gegenmeinung soll in Analagi den Sonderbeschlissen (8 138

249 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote als Regelungsproblem zwisclsafigghaftsrechtlichen Normen
und zivilrechtlich begriindeten Verhaltensgebotefy\ssmann/Basualda/Bozenhardt/Peltzer
Ubernahmeangebote, Zeitschrift fir Unternehmend-Gesellschaftsrecht, Sonderheft 9 (1990) 125.

20 ynter den DAX-Werten sind dies die Fresenius $&Fdesenius Medical Care AG & Co. KGaA, die Henkel
& Co. KGaA sowie die VW AG, im ATX sind Vorzugsaéti nicht notiert (Stand: September 2010).
#176liner, Kélner Kommentar AktG2 § 139 Rz 28¢hmidiin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 115 Rz 36.
#2\/olhard, Miinchener Kommentar AktG? § 139 RzZsiliner, Kélner Kommentar AktG2 § 139 Rz 23;
Schmidt Minchener Kommentar AktG2 8§ 139 Rz 31.

23 gchwennicken Geibel/StuRmantWertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz? (2088)RBz 64 Hiiffer,
Aktiengeset? § 139 Rz 12Schmidtin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 115 Rz 32.

39



dAktG/8146 Abs 2 6AktG) ein Mehrheitsbeschluss den der Umwandlung betroffenen
Aktionare ausreichén®. Da aber auch ein solcher Mehrheitsbeschluss michSicherheit

zustande kommt, dirfte von dieser Moéglichkeit relten Gebrauch gemacht werden.

Die Ausgabe von Vorzugsaktien wirkt sich jedochhtaitig aus, wenn die Zielgesellschatft in
eine Krise gerat. Das Stimmrecht der Vorzugsakeén wieder auf, wenn das Unternehmen
nachhaltig nicht in der Lage ist, die Vorzugsdivide zu zahlen (§ 140 Abs 2 dAkt&)oder

wenn der Vorzugsbetrag nicht vollstandig gezahltl um folgenden Geschaftsjahr nicht
nachgeholt wird (§ 116 6AktG aF; jetzt § 12a 6AKR&)Solange aber die Vorzugsdividende
erwirtschaftet wird, kann ein potenzieller Bieteregen eines Eigenmittelbedarfs der
Zielgesellschaft keine zusatzliche Moglichkeit zEmverb einer kontrollierenden Beteiligung
erlangen. Besonders wirksam als Ubernahmebarristees, wenn entweder nur die
Vorzugsaktien an der Borse notiert sind oder nwiske Stammaktien im Umlauf sind, dass

dies nicht zur Erlangung der Kontrolle tGber dielgesellschaft ausreicht.

2.3.1.2 ...oder Genussrechten

Eine zweite Mdglichkeit zur Verstarkung der Kapitadis bei unverandertem Aktionarskreis
besteht in der Ausgabe von Genussrechten, die im Feon Schuldverschreibungen
Vermoégensrechte verbriefen. Das Unternehmen erthatturch finanzielle Mittel, die
gewinnorientiert oder zu einem festen Satz verzmstden; ob tatsachlich Zinsen gezahit
werden, hangt davon ab, ob ausreichender Unternegaeinn erwirtschaftet wurde. Eine
ausdriickliche gesetzliche Regelung ist - bis aaf\terweise in § 221 Abs 3 dAktG/§ 174
Abs 3 0AktG - fir dieses Rechtsinstitut nicht gegrebder Gesetzgeber wollte damit eine
privatautonome Entwicklung ermdglicféh Bei der Ausgabe von Genussrechten handelt
sich um einen Vertrag sui generis, der ein Dauetdelrhaltnis entstehen 145%t
Erforderlich fir die Ausgabe ist ein Beschluss Hauptversammlung mit 3%-Mehrheit, die
Aktionare haben ein Bezugsrecht (§ 221 Abs 4 dA&tGI4 6AktG), das durch Beschluss der
Hauptversammlung ausgeschlossen werden kann (RA8G dAktG/§ 153 Abs 3 6AktG).
In analoger Anwendung von 8 203 Abs 2 S 1 dAktG7® Abs 2 6AktG kann auch der

%4 gchmidtin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 115 Rz 33Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidérpUG
§ 33 Rz 260.

2% Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 125.

#% gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG* § 116 Rz 2Schmidtn Doralt/Nowotny/KalssAktG § 116 Rz 10.
%7 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 174 Rz 27.

Z8BGHZ 119, 305 (330) = NJW 1993, FHiiffer, AktiengesetZ§ 221 Rz 27.
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Vorstand zum Ausschluss des Bezugsrechts ermachiigier’®. Die Aktiengesellschaft
kann sich mit der Ausgabe von Genussrechten fieagizj ohne den Aktionarskreis in
Anspruch zu nehmen; nachteilig wirkt sich aus, d@ssussrechte nur bei attraktiver

Verzinsung marktfahig sind.

2.3.1.3 Vereinbarungen auf Gesellschafterebene

Durch einen Stimmbindungsvertrag verpflichten seatzelne Aktionare auf Dauer oder nur
fur einzelne Abstimmungen, il8timmrecht in der Hauptversammlung in bestimmteisé&/e
auszuilben oder nicht wahrzunehf&nEin einheitlich ausgeiibtes Stimmrecht kann zu
groRerem Einfluss auf Entscheidungen der Haupteerdang fuhren und so fir einen
unerwinschten Bieter die Erlangung der tatsachiickentrolle Uber die Gesellschaft

aussichtslos erscheinen lassen.

Stimmbindungsvertrage haben lediglich schuldrecidin Charakter und entfalten damit
keine AuRenwirkung. Sie sind grundsatzlich rechtlieulassi@®, in Osterreich als
Syndikatsvertrage zwischen Kernaktiondren sogafidié@mzutreffeA®> Unzulassig ist aber
der Stimmenkadf® sowie ein auf unmégliche Leistung gerichteter odersonsten
treuewidriger Stimmbindungsvertrag; unwirksam ig &timmbindungsvertrag mit dem
Inhaber von vinkulierten Namensaktien, wenn dietifunung der Gesellschaft nicht erteilt
wurde?®®. Die Stimmbindung an Gesellschaftsorgane ist ijeht ebenso bedenklich sind
Stimmbindungsvertrage mit Nichtaktionaren im Hiokliauf die Verbandssouveranftét
Ein wichtiger Unterschied zur deutschen Rechtslagsteht darin, dass in Osterreich die

treuewidrige Stimmrechtsaustibung als wirksam amgeswird®’.

Nach Uberwiegender Meinung ist das Schmieden valitianen unter Aktionaren durch den
Vorstand auch zuléssig, um damit einer spaterenridbene entgegenzuwirk®i Dies wird

Z9BGH AG 2007, 863Huffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 39.

20 schréer Minchner Kommentar AktG2 § 136 Rz 56.

21 Hiffer, Aktiengesetz § 133 Rz 27Schréer Miinchner Kommentar AktG? § 136 Rz 61.

%2 Kastner/Doralt/NowotnyGrundriss des dsterreichischen Gesellschaftse@3;Kastner
Syndikatsvertrage in der dsterreichischen Praxia)C1980, 1 (2)Tichy, Minchner Kommentar AktG2 § 136
Rz 120.

23 Nach hM in Osterreich nur, wenn darin tatséchéiste Sittenwidrigkeit nach § 879 ABGB liedtowotny,
Hochststimmrecht als Abwehrmechanismus gegen Uharea? RdW 2001, 132.

%4 schréer Minchner Kommentar AktG2 § 136 Rz 63.

2% Tichy, Miinchner Kommentar AktG2 § 136 Rz 131.

¢ Tichy, Miinchner Kommentar AktG2 § 136 Rz 136.

%7 Tichy, Muinchner Kommentar AktG2 § 136 Rz 129.

%8 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 63¢hlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz
123;Hirte, Verteidigung gegen Ubernahmeangebote und Rethiizsdes Aktionars gegen die Verteidigung,
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vereinzelt bestritten unter Hinweis auf eine Bebmmg der Entscheidungsfreiheit der
Aktionare®®®. Dem kann nicht gefolgt werden, da der Abschliisssesolchen Vertrages eine
autonome Entscheidung der Aktionare ist. Die Gseledlfter konnen insoweit eine wirksame

Ubernahmebarriere errichten.

Zu beachten ist aber, dass die beteiligten Aktiemurch Abschluss und Durchfiihrung eines
Stimmbindungsvertrages auch einer eigenen Angettiotepunterliegen kénnteri’. Diese
Pflicht besteht nach § 35 WpUG/§ 22 UbG, wenn diostrollierende Beteiligung erlangt
wird, wobei es nicht auf die Technik der Kontrdéemung ankommif® Wesentliche
Voraussetzung ist aber, dass die Vertragspartnéeinaloder gemeinsam einen
kontrollierenden Einfluss auf die Zielgesellschadusiben koénnen, was auch bei
Begrindung, Anderung oder Auflosung eines Aktiosymsikaté’> oder eines
Stimmrechtspoofé® der Fall sein kann. Die Begriindung einer Gruppehr§a22a Z 1 UbG
kann formlos durch Vertragsschluss oder AbspracHelgerf’®, und zwar zwischen
Aktionaren, von denen keiner Uber eine kontrolhelee Beteiligung verfligt. Kann ein
Aktionar das Syndikat beherrschen, so unterliegt@r Angebotspflicht, auch wenn sein
eigener Anteil unter 30% liegf. Dies ergibt sich unmittelbar aus § 22a GBBG da im
deutschen Recht eine Paralellvorschrift zu § 28& Wehlt, wird die Angebotspflicht bei
Bildung eines Stimmrechtspools aus § 35 Abs 1 iVB0§bs 2 WpUG abgeleifeéf. Eine
Angebotspflicht besteht jedoch nicht, ,wenn der dresthende Rechtstrager bei
wirtschaftlicher Betrachtungsweise nicht wechséB“24 Abs 3 Z 4 UbG)® Auch bei
Anderung eines Syndikatsvertrages hinsichtlich défillensbildung besteht keine

Angebotspflicht nach § 22a UbG, sofern dadurchimtieressen der Aktionare nicht gefahrdet

ZGR 2002, 623 (633Maier-Reimer Verhaltenspflichten des Vorstands der Zielgesk#$ bei feindlichen
Ubernahmen, ZHR 165 (2001) 258 (263).

29 Trautvetter Verhaltenspflichten 233.

2’0 steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 30 Rz 70Winner, Rechtspolitisches zum Pflichtangebot - eine
Wiirdigung des UbRAG 2006, GesRZ 2007, 391 (3@8iiner, Das Pflichtangebot nach neuem
Ubernahmerecht, ©JZ 2006, 659 (663).

"1 steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 35 R84; Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar
AktG3, Das osterreichische Ubernahmerecht Rz 192uberin Huber, Ubernahmegesetz Kommentar (2007)
§ 22 Rz 26.

22 Huberin Huber, Ubernahmegesetz § 22 Rz Biregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das
osterreichische Ubernahmerecht Rz 195.

213 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG? § 35 Rz 6Xrause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/Schneider
WpUG § 35 Rz 106.

2" Huberin Huber, Ubernahmegesetz § 22a Rz 20.

2> Huberin Huber, Ubernahmegesetz § 22a Rz 74.

2® Huberin Huber, Ubernahmegesetz § 22a Rz 80; Stellungnahmen @biK29. November 2007

(GZ 2007/2/2 - 30) und 20.5.2009 (GZ 2009/1/3 — 30)

27" Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 35 Rz 62.

2’8 Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerdbhmerecht Rz 201.

42



sind’®. Standstill-Vereinbarungen, durch die sich Akéimuntereinander verpflichten, ihren
Anteil weder zu erhéhen noch zu vermindern, siietitrauf Anderung der Kontrolle iiber die
Zielgesellschaft ausgerichtet und konnen daher Rflichtangebot nicht auslos&f

Entscheidend kommt es darauf an, ob die Aktionditeemer Vereinbarung ein konkretes

unternehmerisches Konzept verfolg&n

Die ,Gefahr* eines Pflichtangebots kann auch niadddurch gebannt werden, dass
Stimmbindungsvertrdge nur von Aktiondren getroffererden, die die 30%-Schwelle
gemeinsam nicht Uberschreiten, da zwar die Verngstegelung nach § 1 Z 6 UbG nicht
greift, sich aber aus anderen Umstanden im Eirkdrganposition) ein gemeinsames
Vorgehen ergeben kaffi Obwohl auch eine Befreiung vom Pflichtangebothn&c 37
WpUG/§ 24 UbG méglich i8¥ kommt es in erster Linie darauf an, einen Stinuhigpool
oder Syndikatsvertrag sorgfaltig zu strukturiéfén

2.3.2 Schaffung eines stabilen Aktionarskreises

Bei Publikumsgesellschaften mit breit gestreutemtickiérskreis kann der Vorstand
darauf.hinarbeiten, dass freundlich gesinnte lrorestals Grof3aktionére oder zumindest als
kontrollierende Aktionarsgruppe gewonnen werdendés Unternehmen rentabel und gut
gefuhrt, so kame eine Beteiligung Dritter durch i@kkaufe Uber die Borse in Betracht; der
Erfolg eines derartigen Unterfangens hangt damim vAktienkurs, der allgemeinen
Verfassung der Kapitalmarkte und nicht zuletzt vdem zur Verfigung stehenden
Anlagekapital ab. Eine Strukturierung des Aktiokéegses Uber die Borse ist nur tUber einen
langeren Zeitraum maoglich, da eine kurzfristig aiggnde Aktiennachfrage unweigerlich zu
Kurssteigerungen fuhren wirde, die den wirtscltadiféin Sinn einer Beteiligung geféhrden

koénnten.

219 stellungnahme UbK - GZ 2010/1/2-30 - ,Porr*, aliraf unter:
http://www.takeover.at/Download/Porr_Stellungnahft05.2010.pdf (30.8.2010piregger/Kalss/Winner
Miinchener Kommentar AktG3, Das Osterreichische bédlemerecht Rz 206.

280 Kraus, Angebotspflicht durch Angebotsverhinderung beinistill-Vereinbarungen? wbl 2010, 64 (70), der
eine ,verdeckte Liicke* annimmt; nicht von § 30 AbS 1 WpUG erfasst: BGH, BB 2006, 2432 (2435)
WMF*; Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 30 Rz 57.

1BGH, BB 2006, 2432 (2435) ,WMF*.

22\Winner/SchulzOBA 2010, 82 (86).

283 Klepschin Steinmeyer/HageWpUG2 § 37 Rz 36Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 24 Rz 8.

24 steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 35 Rz 62.
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2.3.2.1 ...durch KapitalmalRhahmen

Um einen stabilen Aktionarskreis zu gewinnen, kater Vorstand Gesprache mit
interessierten Investoren fuhren und entsprech&ntiglungsvorschlage im Zusammenhang
mit einer ordentlichen Kapitalerhdhung nach § 18Rt®/8 149 0AktG oder der Schaffung
eines genehmigten Kapitals (§ 202 dAktG/§ 169 oAkiGerbreiten. Wird das Bezugsrechts
der Aktionare bereits mit dem Kapitalerh6hungsbksshausgeschlossen (Direktausschluss)
- bei einer ordentlichen Kapitalerhdhung nach § t@%&tG/§8 153 Abs 1 0AktG, beim
genehmigten Kapital nach 88 203, 186 Abs 3 dAktG/g8 Abs 1, 153 Abs 3 6AktG - oder
der Vorstand hierzu nach § 203 Abs 2 dAktG/§ 178 RBAKG erméachtigt® so kann der
Vorstand im Rahmen seiner Geschaftsfihrungsbefugnisprechenden Investoren eine
Beteiligung anbieten. Die gleiche Wirkung kann dAusgabe von Wandel- oder
Optionsschuldverschreibung&han befreundete Investoren bei Ausschluss des Bezthys
der Aktiondre nach 88 221 Abs 1 und 4, 186 Abs Xt@#88 174, 153 Abs 3 OAkKtIG
zukommen. Entsprechend den Anleihebedingungen konndie Inhaber der
Schuldverschreibungen bei Falligkeit Aktien beziehend dadurch den Kreis der
wohlgesinnten Aktionare vergro3ern. In jedem Fatl die Auswahl der Erwerber eine

zulassige Geschaftsfihrungsmainatime

2.3.2.2 ...durch Verauf3erung eigener Aktien

Halt die Gesellschaft eigene Aktien aufgrund emspender Beschlisse der
Hauptversammlung nach § 71 dAktG/8 65 0AktG, sonkdie Verdul3erung dieser Aktien
ebenfalls zur Strukturierung des Aktionarskreisegesetzt werden. Eigene Aktien kdnnen
auch den Mitarbeitern angeboten werden, um diesgaa Unternehmen zu binden. Da die
Belegschafts-Aktionare im Falle eines feindlichebethahmeangebots aus Sorge um ihren
Arbeitsplatz eher der Argumentation des Vorstanels Zlelgesellschaft folgen, kann auch
hierdurch eine Ubernahmebarriere errichtet we¥eerboten ist nur der Handel mit diesen
Aktien (8 71 Abs 1 Z 8 S 2 dAktG/§ 65 Abs 1 Z 8 8AKtG).

Allerdings steht den Aktion&ren auch bei der Vegiug eigener Aktien ein Bezugsrecht
nach 8 71 Abs 1 Z 8 S 5 dAktG/8 65 Abs 1b 6AktGsafern die Aktionare eine andere Art

285 Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz 8@igele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG° § 170 Rz 11.
26 gchanzBorseneinfiihrung? § 20 Rz 54.

27 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 25.

288 Hlawati/Birkner/Graf AbwehrmaRnahmen gegen Hostile Takeovers, ec@lé®,B4 (86)Krause AG
2002, 133 (138).
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der VeraulRerung beschlossen haben, damit dies@étedigungsquote erhalten kbnnen und
vor Verwasserung ihrer Stimmrechtsquote geschiitrtd®®s. Der Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktionare wird gewahrt, weralgenen Aktien Uber die Bbrse oder
durch &ffentliches Angebot verauBert werden (§ BLZ4 dAktG/§ 65 Abs 1b 6Akt&Y.

Die Hauptversammlung kann den Vorstand zu einerermmd Art der Verdul3erung
ermachtigen (§ 71 Abs 1 Z 8 S 5 dAktG/ § 65 AbsS1B 6AktG)*%. Wegen des Verweises
auf § 186 Abs 3 S 1 dAktG muss der Ermachtigungsbess nach § 71 Abs 1 Z 8 S 1 dAktG
und der Beschluss einer anderen VerduRerungsareigesm gefasst werdefq der
Beschluss muss den Anforderungen des Bezugsreshtddusses (32-Kapitalmehrheit)
entsprechefi”. Eine analoge Anwendung der §§ 202 ff dAktG ,istder angeordnet noch
veranlasst® . Auch nach 6sterreichischem Recht kann die Hawsammlung dem
Vorstand die Entscheidung Uber eine andere Art\v@géulRerung uberlassen (genehmigter
Aktienriickverkauf), wobei die §§ 169 — 171 6AktGrrajemaR anzuwenden sift Diese
Ermachtigung kann fir die Dauer von funf Jahreeiknverden, die Verau3erung durch den
Vorstand bedarf der Zustimmung durch den Aufsictitst

2.3.3 Ausschluss des Bezugsrechts

Gestaltende KapitalmaRnahmen zum Erhalt oder zbaffmg eines freundlich gesinnten
Aktionarskreises sind nur moéglich, wenn das Bezg#rder Aktiondre ausgeschlossen wird.
Nach 8§ 186 Abs 3 S 4 dAktG kann das Bezugsrechyemagblossen werden, wenn die
Kapitalerhthung gegen Bareinlag&herfolgt, maximal 10% des Grundkapitals betragt und
der Ausgabebetrag den Bodrsenpreis nicht wesentlighterschreitet (erleichterter

Bezugsrechtsausschluss). Diese Moglichkeit bestaith beim genehmigten Kapital,

29 Bayer Vorsorge- und praventive AbwehrmaRnahmen gegdadlfehe Ubernahmen, ZGR 2002, 588 (594);
Kalssin Kalss/Nowotny/SchaugOsterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) 3/864.

290 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 178gchsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz
247;Karollusin Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 67Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 65 Rz 86;
Kalssin Kalss/Nowotny/SchaueGesellschaftsrecht 3/864.

21 Kalss Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 409: ,geneheridtktienriickverkauf“Merkt,
GroRkommentar Aktiengesétg 71 Rz 283; von den ATX-Unternehmen sieht nurStiezung der Mayr-
Melnhof Karton AG eine Ermachtigung zur Veraul3eraigener Aktien vor (Stand: September 2010).

292 0echsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 2B8iss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 408.
293 Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 28ferkt, GroRkommentar Aktiengesétg 71 Rz 284;
Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 65 Rz 93Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 69.

24 Hiiffer, Aktiengesetz§ 71 Rz 19mtutter/Drygala Koélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 183;
Reichert/Harbarth Verauerung und Einziehung eigener Aktien, ZIB120.441 (1446).

2% Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 409.

2% Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 409.

27 hezieht sich also nicht auf die Sacherhhungatiéedings neben der Barkapitalerhéhung méglich is
Hiiffer, AktiengesetZz§ 186 Rz 39c.
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obgleich hierauf in § 203 Abs 2 dAktG nicht ausdilioh Bezug genommen wird; es liegt
eine planwidrige Licke v8tf  Der Vorstand muss aber auch beim erleichterten
Bezugsrechtsausschluss prifen, ob das zum Zeitpdekt Ermachtigungsbeschlusses
angenommene Finanzierungsinteresse noch bei dersgnachnahme des genehmigten
Kapitals gegeben &¥. Die Grundsétze des erleichterten Bezugsrechtsialusses sind auch
auf die Ermachtigung der Hauptversammlung zur ameiéigen Veraul3erung eigener Aktien
anwendbal (8§ 71 Abs 1 Z 8 S 5, 186 Abs 3 S 4 dAktG). Daerisichische Aktiengesetz
sieht zwar den erleichterten Bezugsrechtsausschiuobks vor, die tragenden Grinde dieser
Bestimmung konnen aber bericksichtigt werden. Btfollie Kapitalerhhung unter
Bezugsrechtsausschluss zu einem angemessenen Absgaly und wird hierdurch nicht in
konkrete Beteiligungspositionen eingegriffen, sarkauch ein relativ geringes sachliches
Interesse der Gesellschaft an der MaRhahme alsielusnd angesehen und das Kriterium der
Erforderlichkeit milder beurteilt werdéH.

In allen anderen Fallen des Bezugsrechtsausschlsigsed materielle Voraussetzungen zu
berticksichtigen, die weitgehend ausschlie3en, dagatalmallnahmen fir Zwecke des
Vorstands instrumentalisiert werden koénnen; derstéord muss zudem die Aktionare uber

die Grunde fur einen Bezugsrechtsausschluss unmidas@®rmieren.

2.3.3.1 Materielle Voraussetzungen

Nach dsterreichischer Rechtsprechung und Lehreé detzBezugsrechtsausschluss materiell
eine sachliche Rechtfertigung vordlis wobei das Gesellschaftsinteresse und die Grizrelsa
der Erforderlichkeit und VerhaltnismaRigkeit zu teksichtigen sind®> Bei einem
Bezugsrechtsausschluss ist das objektiv zu ermideGesellschaftsinteresse gewahrt, wenn
zumindest die wirtschaftliche Stellung der Gesélidcam Markt verbessert wittf. Kommt
kein anderes zur Zielerreichung geeignetes Mittel Betracht, so muss das

Gesellschaftsinteresse die Benachteiligung derohkiie tiberwiegeft.

298 hM Hiiffer, Aktiengesetz§ 203 Rz 27Bayer,Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 93 (164).

29 Hiffer, Aktiengesetz§ 203 Rz 35.

390) utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 182.

301 peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 18Vinnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153 Rz 132.
392 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 31Winnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153
Rz 114;Kastner/Doralt/NowotnyGesellschaftsrecht307;Ofner, Der Bezugsrechtsausschluss bei der
ordentlichen Kapitalerh6hung im Aktienrecht, GesFaB7, 24.

3030OGH 15.10.1985 5 Ob 526/84 GesRZ 1986,\&6gele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 33.
%4 OGH 16.12.1980 5 Ob 649/80 GesRZ 1981, 44.

3% Nagele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 35Winnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153
Rz 121.
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In Deutschland war die Frage, unter welchen mdkenie/oraussetzungen das Bezugsrecht
der Aktiondre ausgeschlossen werden kann, Gegehstaensiver hochstrichterlicher
Befassung. Das Reichsgericht sah im Ausschluss d@szugsrechts eine
Ermessensentscheidung der Hauptversammlung, di@Vesentlichen durch das Verbot
sittenwidriger Rechtsgeschaité aber auch durch die Interessen der Minderheitsaie®’
begrenzt wird. Der BGE® knupfte unter Betonung des Gleichbehandlungsgaines
zunachst an diese Rechtsprechung an, flihrte abeateingrundlegenden ,Kali+Salz"-
Entscheiduni® aus, dass fiir den Bezugsrechtsausschluss einéckacRechtfertigung aus
dem Gesellschaftsinteresse gegeben sein missei twel@rundsatze der Erforderlichkeit -
mildere Mittel durfen nicht in Betracht kommen -duder Verhaltnismafigkeit - der Nachteil
fur die Minderheit muss in einem angemessenen Weikazu dem Interesse der
Aktiengesellschaft an der Durchfihrung der bezuggsfreien Kapitalerhbhung stehen - zu
beachten seiélf. Mit der ,Holzmann"-Entscheidung hat der B&Hdiese Grundsatze auf
das genehmigte Kapital nach 88 202, 203 Abs 2 dAki&tragen: der Vorstand darf von der
Ermachtigung nur Gebrauch machen, ,wenn er naéthpjemal3er kaufmannischer Prifung
der Uberzeugung sein darf, der Ausschluss sei dgenaessene und am besten geeignete
Mittel zur Verfolgung tberwiegender Gesellschatisiassen®.

Im Schriftum wurde die ,Kali+Salz“-Entscheidung dgréRf'? teilweise auch heftig
kritisier®®  Kernpunkt der Kritik war, dass durch das Erfonier der sachlichen
Rechtfertigung die Kapitalbeschaffung auf dem mionalen Kapitalmarkt unndtig
erschwert werd®*, Mit der ,Siemens/Nold“-Entscheidufl§ hat der BGH die Kritik
aufgenommen und unter Abkehr von seiner langjahri@echtsprechung als materielle

Voraussetzung nur noch das wohlverstandene Gesaflsinteresse herangezogen. Der BGH

30°RGZ 68, 235 (243); 118, 67 (71).

07RGZ 132, 149 (163).

38 BGHZ 21, 354 (357); 33, 175 (186) (, Minimax | ¥)l

39BGHZ 71, 40 = AG 1978, 196 (,Kali + Salz*).

30BGHZ 71, 40 (49).

31 BGHZ 83, 319 (325).

32| utter, K6lner Kommentar AktG2 § 186 Rz 5@/iedemannGroRkommentar Aktiengesétg 186 Rz 137;
Hiiffer, AktiengesetZ§ 186 Rz 25.

33K ibler, Aktienrechtsreform und Unternehmensverfassung 1884, 141Martens,Der Ausschluss des
Bezugsrechts, ZIP 1992, 16t&rs, Richterliche und gesetzliche Konkretisierungen des
BezugsrechtsausschlussedP 1994, 669Kindler, Die sachliche Rechtfertigung des aktienrechtlichen
Bezugsrechtsausschlusses im Lichte der ZweitenliSgsaftsrechtlichen Richtlinie der Europaischen
Gemeinschaft, ZHR 158 (1994), 33@iilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapaakt?
(1996) 303.

$14Kiibler/Mendelson/Mundheirie Kosten des Bezugsrechts, AG 1990, 461 (474).

31°BGHZ 136, 133 = ZIP 1997, 1499 = BGH NJW 1997,28Biemens/Nold“).
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reagierte damit auf die im Zeitpunkt der Beschlassfing bestehenden Unsicherheiten Uber
die sachliche Rechtfertigung, die flexible Entsd@igen der Unternehmen behindere und so
zu wirtschaftlichen Nachteilen fiihren koritfe Der Vorstand habe bei der Erméchtigung zum
Ausschluss des Bezugsrechts ,in eigener Verantwgraw prifen, ob aus unternehmerischer
Sicht der Ausschluss des Bezugsrechts der Akticindrmteresse der Gesellschaft lieff
Von einem Teil der Literatur wurde diese Entscheglwpositiv aufgenommen, weil die
Anforderungen an die sachliche Rechtfertigung, essindere zur Erforderlichkeit und
VerhaltnismaRigkeit, praxisnah herabgesetzt wutderAls wesentlicher Vorteil wurde
angesehen, dass beim genehmigten Kapital der HagsHpielraum fur den Vorstand
vergroRert wurde, was insbesondere im internation&Vettbewerb nitzlich $&f. Wegen
gleichartiger Interessenlagen ist das Gesellsghtdtesse als materielle Voraussetzung auch

fiir andere Félle des Bezugsrechtsausschlusses hiiaRif8

Beachtliche Stimmen in der Kommentarliteratur wollggdoch fur den Ausschluss des
Bezugsrechts weiterhin an der sachlichen Rechyfery festhalteit* und sehen die BGH-
Rechtsprechung als verfehlt®4h Uber die Einzelheiten der ,Siemens/Nold“-Entsduoeig
bestiinden ,gewisse Unsicherheiten® und es sei keiegs eindeutig, dass die Anforderungen
an die sachliche Rechtfertigung tatsachlich geldckeurderi”>, Bei der bestehenden
Maglichkeit, das Bezugsrecht fur bis zu 50% desn@kapitals auszuschliel3en, seien die
Interessen der Aktionare elementar betroffen. Qade vor allem im Zusammenhang mit der

Schaffung eines genehmigten Kapitals: hinzunehneendsss die Hauptversammlung den

318BGHZ 136, 133 (137).

37BGHZ 136, 133 (139).

318 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz &2yer,Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz 109;
Bungert Die Liberalisierung des Bezugsrechtsausschlugséstienrecht — zum Siemens/Nold-Urteil des
BGH, NJW 1998, 488 (492): ,ein deutliches Ja zunmt¥¢haftsstandort Deutschlandhyig, Genehmigtes
Kapital und Bezugsrechtsausschluss, WiB 1997, 1¥8lhard ,Siemens/Nold“: Die Quittung, AG 1998, 397
(403);Kindler, Bezugsrechtsausschluss und unternehmerisches&meach deutschem und europaischem
Recht, ZGR 1998, 35 (39).

9 hrig, WiB 1997, 1181 (1182Kerber, Anmerkung zu BGHZ 136, 133, DZWIR 1998, 326 (33djdler,
ZGR 1998, 35 (59)Cahn,Pflichten des Vorstandes beim genehmigten KapitaBezugsrechtsausschluss,
ZHR 163 (1999) 554 (574} ofmeisterDer Ausschluss des aktiengesetzlichen Bezugsrbehtsirsennotierten
AG, NZG 2000, 713 (718).

320 wandelschuldverschreibungetiabersack Miinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 18#iffer,
Aktiengeset? § 221 Rz 42; Genussrechiéabersack Miinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 18iiffer,
Aktiengeset? § 221 Rz 43.

%21 Bayer,Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz 94 und JRébmanrin Heidel Aktienrecht und
Kapitalmarktrechtz (2007) § 186 Rz 40; n&teinmeyem Steinmeyer/HageWpUG?2 § 33 Rz 92, ist dies hM.
322 utter, Anmerkung zu BGHZ 136, 133, JZ 1998, 50: Entstineg) ist ein ,Ungliick®.

323 Bayer,Miinchener Kommentar AktG? § 203 Rz 112tter, Kélner Kommentar AktG2 § 203 Rz 18ters
Erfordernisse eines Bezugsrechtsausschlug&R,1979,401 (411Hirte, GroRkommentar Aktiengesétg 203
Rz 63;Mulbert, Aktiengesellschaft? 34Buschin Marsch-Barner/SchafeiHandbuch borsennotierte
Aktiengesellschaftz (2009) § 43 Rz 18.
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Erméachtigungsbeschluss auf die Prognose des Uhtasresinteresses beschranke, der
Vorstand hingegen sei bei Austbung der Ermachtigigdpch mit einer konkreten
MaRnahme konfrontiert, fiir die durchaus ein streeigMaistab anzulegen i Fir diese
Auffassung spricht, dass in der Zeitspanne zwisaen Beschluss der Hauptversammlung
und der Entscheidung des Vorstands (bis zu funfed@lsich die allgemeine wirtschaftliche
Lage, die Situation des Unternehmens im Wettbewexb die Erwartungen an die kinftige
Entwicklung andern kénnen. Zum Schutz der Aktion@gss der Vorstand bei Ausnutzung
der Ausschlusserméchtigung deren Erforderlichked VWerhaltnismafigkeit zur sachlichen
Rechtfertigung priifeR>. Fir die Entscheidung der Hauptversammlung ersthes
sachgerecht, im Sinne der BGH-Rechtsprechung auGgaellschaftsinteresse abzustéffen

Ein verantwortungsbewusster Vorstand wird daher hnadeutschem wie nach
Osterreichischem Recht von der Ausnutzung der Bmtigicng zum Bezugsrechtsausschluss
nur bei sachlicher Rechtfertigung Gebrauch macheéin den Beschluss der
Hauptversammlung konnen nach deutschem Recht mit Bezugnahme auf das
Gesellschaftsinteresse geringere materielle Anfardgen gestellt werden. Unstreitig zuléassig
ist der Bezugsrechtsausschluss bei einer Kapititierig zur Vermeidung freier SpitZéh
aber auch wenn die Gesellschaft durch Aktientaasdere Unternehmen erwerben will. Eine
sachliche Rechtfertigung ware auch gegeben, wemn Biéiteiligung eines Dritten zur
Unterlegung einer Unternehmenskooperation (stratbégi Allianz) oder zur Erleichterung der
Unternehmensfinanzierung erforderlich®¥&toder wenn ein Dritter finanzielle Leistungen
anbietet, die von den vorhandenen Aktiondren nietwartet werden kénnéfl, was
insbesondere bei der Sanierung einer Gesellsclekommen kanit® Interessen Dritter
vermdgen den Bezugsrechtsausschluss nicht zu eetodph, wenn nicht zumindest mittelbar

das Unternehmenswohl damit im Einklang st&ht

324 HofmeisterNZG 2000, 713 (718).

325 Huffer, Aktiengesetz§ 203 Rz 35Bayer,Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz Q4itter, Koiner
Kommentar AktG2 § 203 Rz 18lirte, Bezugsrechtsausschluss 1@0o3/Fischerin Heidel Aktienrechtz § 203
Rz 89.

3% Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung (1BBBYf.

327BGHZ 83, 319 (323) = NJW 1982, 244dagele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 36Winnerin
Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153 Rz 146.

328 utter, K6Iner Kommentar AktG2 § 186 Rz 69 (8Hjiffer, AktiengesetZ§ 186 Rz 31Nagele/Luxn
Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 36.

329 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 36.

300fner, GesRZ 1987, 24 (26).

#lWinnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153 Rz 119.
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Bei der Ausgabe von Belegschaftsaktien (§ 202 ABAIKEG/§ 153 Abs 5 OAKEG) ergibt sich
die sachliche Rechtfertigung aus dem Gesetz. Gezulde konnen an Dritte abgegeben
werden, wenn die Aktiondre einen bestehenden Khapdarf nicht decken kdnnen; soweit
die Genussrechte als reines Finanzierungsinstruraesgestattet sind, ist eine sachliche
Rechtfertigung fiir den Bezugsrechtsausschluss eidbtderlici®’, wohl aber, wenn durch
die Ausgestaltung des Genussrechts in Aktionarsge@mngegriffen wird (etwa durch
gewinnorientierte Verzinsung oder Beteiligung anguiflationserlésy>. Insbesondere den
Aktionaren  vorgehende oder (gleichrangige gewinmbieete Anspriche der
Genussrechtsinhaber erfordern eine sachliche Retihting fir den AusschluEs. Sachlich
gerechtfertigt ist die dem Bezugsrechtsausschlasgleichbare Veraul3erung eigener Aktien
an institutionelle Anleger oder wenn diese als Gégstung fur eine Sacheinlage oder die

Einfiihrung der Aktie an Auslandsbérsen dietign

2.3.3.2 Bericht des Vorstands

Bei dem Ausschluss des Bezugsrechts ist der Vatsg@genuber der Hauptversammlung
berichtspflichtig, damit sich die Aktionare ein mftendes Bild von der geplanten Malinahme
verschaffen kénnen (§ 186 Abs 4 S 2 dAktG/§ 153 AbsS 2 8AktGY*. Diese
Berichtspflicht gilt auch fur das genehmigte Kabpitach § 203 Abs 2 S 21Vm § 186 Abs 4 S
2 dAktG und nach § 170 Abs 2 iVm 8 153 Abs 4 S Xkt und fir den vereinfachten
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs 3 S 4 d&kiGsowie fur den
Bezugsrechtsausschluss bei der Ausgabe von Geoliste’. Der Vorstand muss ebenso
einen schriftlichen Bericht tber die Grinde fluresiandere Art der VerdulRerung eigener
Aktien erstattefr®. Die beabsichtigte MaRnahme muss allgemein untiasimschriebet’
und das Gesellschaftsinteresse dargetan w&deus dem Bericht muss sich ergeben,
welches Gewicht das Finanzierungsinteresse derli€ds#t an einer Kapitalma3nahme mit
Bezugsrechtsausschluss hat, welche Alternativeivetftigung stehen und welche Nachteile

332 Hiffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 43.

33 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 174 Rz 43HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221
Rz 187.

334 HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 416.

335 Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 257.

33 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 26Hiiffer, Aktiengesetz§ 186 Rz 23Peifer,
Munchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 65.

37 Huffer, AktiengesetZ§ 186 Rz 39f.

338 Huffer, Aktiengeset?§ 221 Rz 41.

339 Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 69.

30BGHZ 136, 133 (139).

31 BGHZ 144, 290 (295) = NJW 2000, 2356.
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fiir die Aktionare aus der MaRnahme entstehen kd&fihexicht ausreichen diirfte es, wenn
lediglich das Gesellschaftsinteresse an der Maleabegriindet wird, was allerdings die
Rechtsprechung des BGH nahe legt. Nach hM in Osterreffi und nach verbreiteter
Literaturmeinung in Deutschland sollte der Vorstamaeinem Bericht zum Ausschluss des
Bezugsrechts auch darlegen, dass dieser sachligechgertigt, erforderlich und
verhéaltnismaRig ist; der Bericht kann sich auf ,fiskkte* beschrankéfr. Der schriftliche
Bericht ist den Aktionaren zur Einsicht in den GeHtsrdumen der Gesellschaft auszulegen
(§ 175 Abs 2 dAktG analddf/§ 153 Abs 4 6AKtG).

Offen ist, ob bei einem genehmigten Kapital mit @&@machtigung des Vorstandes zum
Bezugsrechtsausschluss ein Bericht des Vorstancts $d86 Abs 4 S 2 dAktG auch vor
Ausibung der Erméchtigung durch den Vorstand eeftich ist. Diese Auffassung wird
teilweise in der Literatur vertreten; selbst damgnn die Hauptversammlung direkt den
Bezugsrechtsausschluss beschlossen hat, soll eabbericht erforderlich sein, der 14 Tage
vor Durchfiihrung der MaRnahme auszulegef{‘isNach der Rechtsprechung des BGH und
der hM in der Literatdf® bedarf es jedoch eines solchen Berichtes nictitVdestand sei
Jlediglich gehalten, nach Inanspruchnahme der Ehtigieng Uber die Einzelheiten seines
Vorgehens auf der nachsten ordentlichen Hauptverdang der Gesellschaft zu berichten
und Rede und Antwort zu steh&h Da fiir eine Vorabberichterstattung keine gesgheli
Grundlage vorliege, dirfe die Flexibilitdt diesemdnzierungsinstruments nicht in Frage
gestellt werden; die nachtragliche Kontrolle durdie Hauptversammlung, auf der der
Vorstand zu berichten hat, sei ausreiciéh&elbstverstandlich steht dem Vorstand aber eine
Vorabberichterstattung frei, wenn diese zweckmaRsgheint’. So ist durchaus vorstellbar,
dass mit einem erneuten Bericht ,kompensatoriscie® mbtwendigerweise rudimentaren
Informationen der Aktiondre anlasslich des Haumaemmlungsbeschlusses erganzt

werder®?. Nach osterreichischem Recht ist der Vorstand Yarabberichterstattung

342 peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 66.

%3 BGHZ 144, 290; BGHZ 136, 133.

344 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 170 Rz 15.

345 7B bei AktienoptionsprogrammeNagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 170 Rz 16.

346 peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 69.

347 Bayer,Miinchener Kommentar AktG2? § 203 Rz 161: in ,eréspender“ Anwendung des § 186 Abs 4 S 2
dAktG und in analoger Anwendung von § 203 Abs 1 S 1 ubsl 2AS 2 dAktGHirte, GroRkommentar
AktiengesetZ § 203 Rz 86.

348 Huffer, Aktiengeset?§ 203 Rz 36.

39BGHZ 164, 241 (244) = NJW 2006, 371 (,Mangusta/@uerzbank I*).

30BGHZ 136, 133 (140) — ,Siemens/Nold*.

%11 utter, KéIner Kommentar AktG2 § 203 Rz 30.

%2Bayer Miinchener Kommentar AktG2 § 2.03 Rz 96.

51



verpflichtet, was sich zweifelsfrei aus § 171 Ab$AktG ergibf>®. Eine Mindermeinung
macht sich die Begrindung des BGH zu Eigen, diehaags Osterreichischer Sicht als
iberzeugend angesehen werden kdtinend halt daher den zusétzlichen Bericht nicht fir

erforderlich.

2.4 Verteidigungsbereitschaft

Der Vorstand einer potenziellen Zielgesellschaftrkaauch dem Markt signalisieren, dass
gegen eine unerwiinschte Ubernahme konsequent \aorgeg wird. Solche Ankiindigungen
sind glaubhaft, wenn das Unternehmen organisatoast die Abwehr einer unerwiinschten
Ubernahme vorbereitet ist. Verteidigungsbereitdckahn fir einen Bieter durchaus eine

Ubernahmebarriere darstellen, da sich dadurchefiargte Transaktion verzégern kann.

Da ein Unternehmen von einer Ubernahme nicht ,i@seht* werden sollte, empfiehlt sich
die Beobachtung des wirtschaftlichen Umfeldes; sssrgeprift werden, ob Investoren mit
Ubernahmeabsichten im Markt sind und ob Schwankungen Handel mit
Unternehmensaktien auftreten, die systematisch&dié eines moglichen Bieters vermuten
lassen. Die potenziellen Bieter sind laufend zulysieren. Um auf ein Ubernahmeangebot
schnell reagieren zu kénnen, ist auch die Einrivtpteines ,Defense Room* anzurat&nin
dem alle fur die Ubernahmeabwehr erforderlichenedatien bereit liegen. Die fiir die
Abwehr eines Ubernahmeangebots verantwortlicheartiter sind friihzeitig zu benennen,
der organisatorische und rechtliche Rahmen fir Emgreifen sollte in einem ,Defense

Manual“ beschrieben séii.

Die laufende Kommunikation mit den Aktionaren urehdibrigen Anspruchsgruppen sollte
gepflegt werden. Zu den Investor Relations-Aktingté gehort auch das regelmalige
Gesprach mit institutionellen Investoren Uber digtdsnehmensstrategie und ihre konkrete
Umsetzung. Dies sind vertrauensbildende Mal3nahdienm Falle eines nicht erwiinschten
Ubernahmeangebots von wesentlicher Bedeutung séimek. Hierdurch werden die

Chancen des Unternehmens erhoht, mit sachlichemmegten gegen eine Ubernahme

3 Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz 2Winnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 171 Rz 43.
%4 3patz Spezialfragen des Anleihemarktes — Wandel- undd@péinleihen,in Brandl/Kalss/Lucius/Saria
Handbuch Kapitalmarktrecht 11 (2006) 318.

¥%3chanzBorseneinfiihrung? § 20 Rz 89: ein solcher Raundwibereits bei vielen DAX-Gesellschaften
eingerichtet.

¥ 35chanzBorseneinfiihrung? § 20 Rz 90.

52



Uberhaupt wahrgenommen zu werden, und nicht vomhérein mit der Unterstellung

belastet zu werden, die Abwehr erfolge nur ausgméichen Griinden des Vorstands.

2.5 Ergebnis

Ubernahmen sind fur einen Bieter in Deutschland iwi®sterreich nicht ,barrierefrei“. Dies
gilt insbesondere fur kartellrechtliche sowie einee aktienrechtliche Regelungen (zB
Abberufung des Vorstands) sowie die Mitbestimmuagste der Arbeitnehmer. Folgt der
Vorstand bei seiner Unternehmenspolitik einem maer Shareholder Value-Konzept, so
konnen die Aktionare - auch bei einer attraktiverbethahmepramie - gegen ein
Ubernahmeangebot immunisiert werden; zumindest kdatturch eine Unterbewertung der
Gesellschaft vermieden werden. Eine weitere ,fak@$ Ubernahmebarriere kann sich aus
der Zusammensetzung des Aktionarskreises ergebeaseD kann auch bei einem
bestehenden Kapitalbedarf durch die Ausgabe vannstechtslosen Vorzugsaktien oder
Genussrechten erhalten werden. Diese EinwirkungdaufStruktur des Aktionarskreises -
weit auRerhalb einer Ubernahmesituation - begegegten rechtlichen Bedenken, da alle
hierfir erforderlichen Kapitalmalinahmen durch diauptversammlung zu beschliel3en
sind®’. Der Vorstand darf auch Aktionaren empfehlen, Sthindungs- oder
Syndikatsvertrage abzuschlieR&h soweit der Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktena
befolgt ist, das Unternehmensinteresse gewahrtdimdsesellschaft nicht geschadigt wird,
,durfte entsprechende Uberzeugungsarbeit des \fafstschwer zu beanstanden s&h*

Sollen befreundete Investoren als (Kern-)Aktiongeg/onnen werden, so kann der Vorstand
bei einer ordentlichen Kapitalerhbhung oder bei Hmberufung des genehmigten Kapitals
mit Bezugsrechtsausschluss diesen die jungen Akiilem auch eigene Aktien andiefi€n
muss dabei aber die sachliche Rechtfertigung - daclBGH-Rechtsprechung zumindest das
Vorliegen eines Gesellschaftsinteresses - begrikdenen. Dies ist nicht erforderlich, wenn
die Voraussetzungen fiur den erleichterten Bezubtsaasschlusses nach 8§ 186 Abs 3 S 4
dAktG vorliegen; in diesem Fall kdnnen auch nachterdsichischem Recht die

Anforderungen an die sachliche Rechtfertigung milourteilt werden.

%7 Hopt, Aktionarskreis und Vorstandsneutralitat , ZGR 39834 (558).

8 Hirte, ZGR 2002, 623 (633Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (263).

9 Krause/P6tzscin Assmann/Potzsch/ SchneidetpUG § 33 Rz 253.

%0Hopt, Verhaltenspflichten des Vorstands der Zielgeshbft bei feindlichen Ubernahmen, in
Hommelhoff/Schmidt/Timm/Grunewald/Drygafstschrift fir Marcus Lutter zum 70. Geburtg2@00) 1361
(1399);ders ZGR 1993, 534 (559).
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Durch organisatorische Mallnahmen kann sich ein rbelbenen frihzeitig auf ein
Ubernahmeangebot vorbereiten und Zeit fiir eine igavabwehr gewinnen. Wird die
Lverteidigungsbereitschaft* im Rahmen der ohnehiforeerlichen Informationen nach auf3en

kommuniziert, so kann auch dies fiir einen Bietee élbernahmebarriere sein.
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3 Statuarische Ubernahmehindernisse

Die Satzung der Zielgesellschaft kann Regelungéimaéien, die fiir einen potenziellen Bieter
Ubernahmehindernisse bedeuten. So wird bei vinitaieNamensaktien der Aktienerwerb
von der Zustimmung der Gesellschaft abhéangig getnatib Kontrollerlangung kann fur
einen Bieter erschwert werden, wenn die Satzungdaniungsrechte, besondere Regelungen
zur Wahlbarkeit von Organmitgliedern, die Staffglunder Amtszeiten, hdhere
Zustimmungsquoten oder auch Beschrankungen denfséioite vorsieht.

Soweit derartige Satzungsregeln nicht bestehem Ken Vorstand initiativ werden und der
Hauptversammlung, die hinsichtlich der fakultativ®atzungsinhalte autonom entscheidet,
entsprechende Beschlussfassungen vorschlagen. miess frihzeitig geschehen; aus
Verfahrensgriinden erscheint eine SatzungsandetsriReaktion auf ein Ubernahmeangebot
nahezu ausgeschlosé&n Der Vorstand muss die Vorschlage zur Satzungséndesachlich
begrinden kdénnen und insbesondere auf die InterelmeAktionare Ricksicht nehmen; in
den seltensten Fallen dirfte eine hypothetischetigénUbernahme der Gesellschaft als
Begriindung herangezogen werden. Fasst die Hauptwersing ordnungsgemalle
Beschlisse, so steht deren rechtliche Zulassigkder Frage, solange die Treuepflicht der
Aktionare untereinander gewahrt ist, Minderheitehte nicht verletzt werden und die
materielle Beschlusskontrolle beachtet wird.

Fur entsprechende Initiativen des Vorstands zurefumly der Satzung ist der Grundsatz der
Satzungsstrenge zu beachten: Abweichungen vommgdsetz sind nach 8 23 Abs 5 dAktG
nur in den gesetzlich vorgesehenen Fallen zuld¥gemnn auch eine entsprechende Regelung
im Osterreichischen Aktiengesetz fehlt, ist aucler wom Prinzip der Satzungsstrenge

auszugehei?®

3.1 Namensaktien

Fur den Vorstand einer potenziellen Zielgesellscisafes von Vorteil, wenn das Kapital in
Namensaktien verbrieft ist. Im Unterschied zu Irdraktien erméglichen Namensaktien eine
gewisse Kontrolle Uber Veranderungen im Aktiongskr denn im Verhaltnis zur
Gesellschaft gilt nur der als Aktionar, der im Aktbuch eingetragen ist (§ 67 dAktG/§ 61

%1 steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 67.
%2 Kalssin Kalss/Nowotny/SchaugBesellschaftsrecht 3/31 (3/48).
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6AktG) **3 Der Vorstand kann frithzeitig eine sich anbahndplernahme (,Anschleichen®)
erkennen, insbesondere weil nach § 67 Abs 1 dXkt&61 Abs 1 Z 1 6Akt&” der Inhaber
einer Namensaktie gehalten ist, der GesellschafeséNamen, sein Geburtsdatum und seine
Adresse mitzuteilen; nach deutschem Recht ist @arbimaus auch Auskunft zu geben, ob

ihm die Aktien gehéren oder ein Dritter daraus bletigt ist°®.

3.1.1 Verbreitung von Namensaktien

Namensaktien sind in Deutschland weit verbreitety gten 30 DAX-Werten haben insgesamt
neun Unternehmen Namensaktien ausgegeben, drei daivd/inkulierung®’. In Osterreich
werden im Regelfall Inhaberaktien wegen der hohéramgibilitdt begeben; von den im ATX
gelisteten Gesellschaften hat nur eine in der 8atilamensaktien vorgesefi&h Der hierfiir
maRgebliche Grund ist die wenig praktikable Ubguray durch Indossament und Ubergabe
der Urkunde (§ 61 Abs 1 6Akt&} Namensaktien konnen aber auch nach dsterrefehis
Recht durch schlichte Abtretung Ubertragen wetfenAbweichend vom deutschen
Meinungsstand ist jedoch zur Wirksamkeit der Ulagning die Ubergabe der Aktienurkunde
notwendig’*. Die Ubertragung von Namensaktien ist bei der &iromelverwahrung, die ein
Blankoindossament voraussetzt, wesentlich erlaichife mit der Eintragung des
Sammelbestandanteiles im Verwahrungsbuch geht d#ésigghtum am Sammelbestand

iiber”,

3.1.2 Umwandlung von Inhaber- in Namensaktien

Sieht die Satzung keine Namensaktien vor, so kamnVdrstand initiativ werden und der
Hauptversammlung vorschlagen, bestehende Inhabaraikti Namensaktien umzuwandeln.

Dies wurde in jungerer Zeit von einzelnen DAX-Umighmen praktiziert, so dass schon von

353 Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 61 Rz 25: ,Die Bedeutung dieser Regelung i$tahem
MaRe unklar”.

34 Art 3 des Gesetzes zur Begrenzung der mit Finaegiitionen verbundenen Risiken v. 12. 8. 2008,
BGBI | 1666.

355 Art 1 AKtRAG 2009 — 208 der Beilagen XXIV.GP; § 6AktG wurde auch schon zuvor im Sinne der
deutschen Regelung ausgeldgtaigner/Tichy Minchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 136.

3% Noack Neues Recht fiir Namensaktionare - Zur Anderiesy§167 AktG durch das
Risikobegrenzungsgesetz -, NZG 2008, 721.

37 stand: 30.9.2010: Allianz SE (vink), Deutsche Bak Deutsche Bérse AG, Deutsche Lufthansa AG
(vink), Deutsche Post AG, Deutsche Telekom AG, EAB| Minchener Rickversicherung AG (vink) und
Siemens AG.

38 verbundgesellschaft AG.

39 Fragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 130.

370 Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 61 Rz 16Michelerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 61 Rz
24; Fragner/Tichy Minchener Kommentar AktG2 § 68 Rz 130.

371 Eragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 130 (,Prinziusaler Tradition®).

372 Bayer, Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rzl&itter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 68 Rz 33.
373 Fragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 132.
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einem Trend zuriick zur Namensaktie gesprochen®*irBie Umstellung von Inhaber- auf
Namensaktien, die im Zusammenhang mit der Inteynalisierung und Globalisierung der
Finanz- und Kapitalmarkte zu sehen ist, wurde duta$ ,Gesetz zur Namensaktie und zur
Erleichterung der Stimmrechtsausiibung® vom 18.11260erleichtert; zudem wurde
klargestellt, dass Namensaktien auch durch Abtgetuach 88 398, 413 BGB lbertragen
werden kénnef® Zur Umstellung ist ein satzungséndernden Besshhlesr Aktionére
erforderlich, der neben der einfachen Mehrheitatgregebenen Stimmen grundsatzlich einer
¥-Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertret&randkapitals bedarf (§ 179 dAktG/
§ 146 OAktG}"". Im Rahmen einer Kapitalerhthung kénnen auch judddien als
Namensaktien ausgegeben werden§ 182 dAktG/§ 149 Abs 1 S 1 BAktG). Fir
Familiengesellschaften und Aktiengesellschaftenimi@rnationalem Anlegerkreis bietet sich
die Umwandlung der Inhaberaktien in Namensaktien der Vorstand durfte Uber
ausreichende Argumente fir die Fassung eines gugtien Mehrheitsbeschlusses der

Hauptversammlung verfligen.

3.1.3 Vinkulierte Namensaktien

Die freie Ubertragbarkeit kann fiir Namensaktienctiudie Satzung eingeschrankt und von
der Zustimmung der Gesellschaft abhangig gemachdeme In der Praxis sind vinkulierte
Namensaktien bei Familiengesellschaften durchalishiizum Schutz vor Uberfremdung
oder zur Aufrechterhaltung der bestehenden Betgiligquotefl®. Als Motiv bei
bérsennotierten Gesellschaften kommt auch der 8chor feindlichen Ubernahmen,
insbesondere durch einen Wettbewerber, in Beti¥cHtur Publikumsaktiengesellschaften
durfte es jedoch kaum maoglich sein, vinkulierte Nasaktien nachtraglich einzuftihren, da
dies nach § 180 dAktG/§ 147 8AktG der Zustimmurgrabetroffenen Aktionare bedatt
Obgleich im 0Osterreichischen Recht eine Bezugnaauafiedie Vinkulierung wie nach § 180
Abs 2 dAktG fehlt, ergibt sich dieses Zustimmunfselernis nach hM aus der ,vollig

37 Heider, Miinchener Kommentar AktG3 § 10 Rz 16 (FN 6).

$°BGBI I, 2001 123.

378 Huffer, Aktiengesetz§ 68 Rz 3.

377 Stein Miinchener Kommentar AktG2 § 179 Rz Magele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG® § 146 Rz 2;
Maul, Zur Ausgabe von Namensaktien, NZG 2002, 585 (588)

378 Namens- und Inhaberaktien kénnen nebeneinandgegeben werderkalssin Kalss/Nowotny/Schauer
Gesellschaftsrecht 3/40.

379 Huffer, Aktiengesetz§ 68 Rz 10; BGH NJW 1987, 1019.

30Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 37.

31 Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 3; OGH JBI 1968, 31Biiffer, AktiengesetZ§ 180
Rz 6;Lutter/Drygala Kdlner Kommentar AktG2 § 68 Rz 6Bayer ZGR 2002, 588 (591); BGH ZIP 2004,
2093 (2094).
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entsprechenden Wertung des Gesetzgebers aus emzeBestimmungen des
Umgriindungsrechtes (§ 99 Abs 4 6GmbHG, § 10 AbgatS)*%2

Sollen nur die anlasslich einer Kapitalerh6hunggagsbenen Namensaktien vinkuliert sein,
so ist auch hierfur die Zustimmung aller betroffereétionare erforderlich, es sei denn, dass
das Bezugsrecht wirksam ausgeschlossen wWhirddach einer Mindermeinung kann bei
Kapitalerh6hungen in Form von Namensaktien, dign&ats eine Vinkulierung vorsehen, auf
die Anwendung der strengen Regel des § 180 Abs RGlArerzichtet werden, da mit
Zustimmung aller betroffenen Aktionére zunéchst Wenkulierungsbeschluss zu fassen
war®,  Da aber zweckmaRigerweise die satzungsgeméaRe UhHimgy ~der
Vinkulierungsklausel zeitgleich mit dem Kapitalehuiigsbeschluss getroffen wird, muss der
Vorstand die Zustimmung aller betroffenen Aktiongesvinnen. An dieser Hurde kdnnte ein
entsprechender Vorschlag des Vorstands scheiterrJbrigen ist zu bedenken, dass sich
durch unterschiedliche Aktiengattungen die Liquitlder Aktien verringern karitr.

3.14 Verweigerung der Zustimmung zur Aktientbertagung

Soweit die Satzung nicht anders lautet, ist derst&md der Gesellschaft nach § 68 Abs 2
dAktG/§ 62 Abs 2 GAKtG fur die Erteilung der Zustimng zur Ubertragung vinkulierter
Namensaktien zustandig. Der Vorstand einer deutséktiengesellschaft entscheidet nach
pflichtgemaRem Ermess¥f und hat dabei vor allem das Wohl der Gesellschatt die
Interessen des VerauRerers - nicht des Erwertadsuwagett'. Das Entscheidungsermessen
kann sich aber weitgehend reduzieren, wenn etwahdumehrfache Verweigerung der
Zustimmung die VerauBerung der Aktien faktisch ughot gemacht wirtf® Unter
Bertcksichtigung widerstreitender Interessen mugs HBEntscheidung erforderlich und
verhaltnismaRig seff”. Insbesondere bei bérsennotierten Gesellschafierziidem das

%32 Fragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 154; so aathelerin Doralt/Nowotny/Kalss
AktG § 61 Rz 10;abornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 8; aflawati/Birkner/Graf ecolex
2000, 84 (89).

33 Bayer Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 48.

384 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 68 Rz 62.

385 Schwennickén Geibel/StuiBmanWpUG? § 33 Rz 63.

386 Hiffer, Aktiengesetz§ 68 Rz 15.

37 Bayer, Miinchener Kommentar AktG, § 68 Rz Ktause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG § 33 Rz 252; zweifelnWestermannVinkulierung von GmbH-Geschaftsanteilen und Alktie
Ermessensfreiheit der Zustimmungsnetscheidungaims/Huber/Wertenbruch/Luttdfestschrift fir Ulrich
Huber zum 70. Geburtstag (2006) 997 (1010).

38 Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 81.

39 Bayer, Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz Hijffer, AktiengesetZz§ 68 Rz 15; aAmmenga
Vertragliche Vinkulierung von Aktien?, AG 1992, {@2).
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Gleichbehandlungsgebot zu beachten. Darlber hinzedarf die Verweigerung der
Zustimmung keiner sachlichen Rechtfertigtiig

Nach 6sterreichischem Recht darf die ZustimmungAkdiienibertragung nur aus wichtigem
Grund (zB Erwerber beabsichtigt Schadigung der IBebaft) unter Abwagung der
Interessen der Gesellschaft, der Mitgesellschaifter der Gesellschaftsglaubiger und denen
des verauRernden Aktiondrs verweigert werd&n Bei unberechtigter Weigerung des
Vorstands, der Ubertragung von vinkulierten Namktisa zuzustimmen - etwa weil kein
wichtiger Grund oder Ermessensfehlgebrauch vofftégtkann nach 6sterreichischem Recht
das Firmenbuchgericht die Zustimmung im Aulerstegiahren ersetzen (§8 62 Abs 2
0AktG)** Die Gesellschaft ist aber auch berechtigt, eifganehmen) Erwerber zu
benennen, der die Anteile zu gleichen Bedingungewirl&®®* Daher kann eine
Aktientibertragung vorerst blockiert werden, selbgénn fir die Verweigerung der
Zustimmung kein wichtiger Grund vorli€gt

Die Grunde fur die Verweigerung der Zustimmung k&mndurch die Satzung néher
konkretisiert und prinzipiell frei definiert werdet6 68 Abs 4 S 4 dAktGJ® nach
Osterreichischem Recht ist eine entsprechende i&@mgelung auch ohne ausdriickliche
gesetzliche Regelung moglich, es muss sich abephjektiv wichtige Griinde handéffi.
Als statuarischer Verweigerungsgrund kommt zB dengelnde Solvenz des Erwerbers in
Betracht, nicht aber die Abschottung gegenluber &agdrn, die wegen des
Diskriminierungsverbots (Art 12 EGV) gegeniiber Evegn aus der EU unzuléssig>t&t
Der ganzliche Ausschluss der Ubertragbarkeit ishmmoglicH®®, da aktienrechtlich der
Grundsatz der freien Ubertragbarkeit von Aktiert. giind die Verweigerungsgriinde durch

die Satzung abschlieRend geregelt, so darf dierdoaing nicht aus anderen Grinden - etwa

390 Bayer, Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz Titter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 68 Rz 82.
391 Michelerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 62 Rz 17Jabornegg/Geistin Jabornegg/StrasseAktG* § 62
Rz 20: ,Die Entscheidung kommt daher ohne die Ahwdpder beiderseitigen Interessen nicht aus”.

392 Bayer, Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 107.

393 Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 17.

394 Michelerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 62 Rz 19jabornegg/Geistin Jabornegg/StrasseAktG* § 62
Rz 19;Fragner/Tichy,Minchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 159.

3% Fragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 138bornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG*
8§62 Rz 17.

3% Huffer, Aktiengeset?§ 68 Rz 14.

397 Michelerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 62 Rz 23Fragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz
150; abweichen#llawati/Birkner/Graf,ecolex 2000, 84 (89).

398 Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 60.

39 Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 2Hiiffer, Aktiengesetz§ 68 Rz 14.
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wegen einer drohenden unerwiinschten Ubernahmeweigart werdeff®. Aus Sicht der
Aktionare ist bei einer entsprechenden Satzungknegedarauf zu achten, dass der
Gesellschaft keine Nachteile durch eigennitzigeréssenwahrnehmung des Vorstands

entstehef?™,

In Deutschland erfasst die Vinkulierung nur das fifgungsgeschéaft, nicht schon das
Verpflichtungsgeschdf?,  wahrend nach  6sterreichischem  Recht auch das
Verpflichtungsgeschaft unwirksam 4%t Wird die Zustimmung verweigert, so ist die
dennoch vorgenommene Verfiigung von Anfang an ursairf®®. Der Erwerber wird nicht
Aktionar der Gesellschéff.

3.1.5 Umgehung der Vinkulierung

Muss ein potenzieller Bieter davon ausgehen, dassVdrstand der Zielgesellschaft die
Zustimmung zu dem von ihm geplanten Aktienerwerbbweggert, so kann er durch
schuldrechtliche Vereinbarungen (TreuhandgestatmngStimmrechtsvollmachten und
Stimmbindungsvertrdge) mit veraul3erungswilligen idkéiren die Kontrolle Uber die
Gesellschaft erlangé#: dazu wiirde es auch schon ausreichen, dass si@mesiprechender
Prozentsatz der Aktionare faktisch den WeisungenBleters unterwirfl”. Werden solche
Absprachen, die nur schwer zu beweisen “Sfhdbekannt, so kann der Vorstand dagegen

vorgehen, wenn der Zweck der Vinkulierung objektissgehebelt wifd®.

Tatbestand und Rechtsfolgen sind in Deutschland usterreich bei derartigen
Umgehungsgeschaften weitgehend idenfifch Auch das Umgehungsgeschaft st
zustimmungsbediirftig’. Liegt eine Zustimmung nicht vor, so ist nach debem Recht

400 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote, 115chanzFeindliche Ubernahmen und Strategien der
Verteidigung, NZG 2000, 337 (341).

401 KossmannDer Anspruch auf Genehmigung zur Ubertragunguliekter Namensaktien, BB 1985, 1364
(1365).

“92 Hiiffer, Aktiengesetz§ 68 Rz 11L.utter/Drygala Kolner Kommentar AktG3 § 68 Rz 96.

“93 Eragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 149.

04 Bayer, Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz @8itter/Drygala Kolner Kommentar AktG3 § 68 Rz 93;
Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 14.

“%5 Michelerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 62 Rz 16Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62
Rz 15.

9| ohrer, Unternehmenskontrolle 239.

407 Assmann/Bozenhardi/bernahmeangebote 119.

“%8\Weisner VerteidigungsmafRnahmen 184.

‘%9 Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 118.

“19Fragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 157.

11 Jabornegg/Geistn Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 5.
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strittig, ob dadurch das Rechtsgeschaft niéftigder schwebend unwirksam ist und in
Analogie zu § 68 Abs 2 dAktG genehmigt werden KdhrGegen eine Nichtigkeit spricht,
dass der Umgehungsschutz nicht weiter reichenesodlts der Schutz der betroffenen
Bestimmung, so dass die schwebende Unwirksamkeitlaljische Folge ware. Da nach
Osterreichischem Recht auch das Verpflichtungsgdscbhne Zustimmung durch den
Vorstand unwirksam ist, gilt dies auch fiir alle widnechtlichen Umgehungstatbestaftde

Fur einen potenziellen Bieter sind Umgehungsgesehéfit einem erheblichen Risiko
belastet; so ist schon fraglich, ob und unter waichmstanden der Bieter einen geeigneten
Aktionar mit entsprechender Beteiligungsquote findder auch dauerhaft verlasslich ist.
Deshalb ist eine Satzungsregelung zu vinkulierteimhsaktien fiir den Vorstand einer
Zielgesellschaft von erheblicher Bedeutung, inshdece wenn satzungsgemal eine
Ubernahme als Grund fiir die Verweigerung der Zusitimg zur Ubertragung festgelegt
wurde. Zu berucksichtigen ist aber, dass eine Bardassung von Namensaktien nur erfolgt,
wenn der Vorstand eine Blankettversicherung zun@&itellung der Handelbarkeit abgegeben
hat (8 5 Abs 2 Z 2 B6rsZulVO); nach OsterreichisoshBecht muss die Namensaktie frei
handelbar sein (8 66 Abs 3 BorseG), die Vinkuligrudarf nicht dazu fihren, dass die
Funktionsweise des Marktes beeintrachtigt ist @&rtAbs 2 EG-Verordnung 1287/2006).

3.2 Entsendungsrechte

Die Satzung kann Entsendungsrechte flr bestimmtetiodre (personliche
Entsendungsrechte) oder die Inhaber bestimmter eAkti (inhabergebundene
Entsendungsrechte) vorsehen, die bis zu einem eDritter Aufsichtsratssitze (in
mitbestimmten Aufsichtsraten: der Anteilseigneeebetreffen kbnnen (8 101 Abs 2 S 4
dAktG/8 88 0AktG). Ein inhabergebundenes Entsensgeaint kann nur bei vinkulierten
Namensaktien eingeraumt werd®nh Das entsandte Aufsichtsratsmitglied ist den aewler
Aufsichtsratsmitgliedern gleichgestétfi unterliegt aber nicht von Gesetzes wegen einer
befristeten Bestelldal®f. Eine Beendigung der Aufsichtsratsmitgliedschsiftriur méglich

durch Abberufung seitens des Entsendungsbereamtigtech das Gericht auf Antrag einer

*2RGZ 69, 137; RGZ 132, 149 (15%ieveking/TechnaiDas Problem sogenannter ,disponibler Stimmrechte®
zur Umgehung der Vinkulierung von Namensaktien, ¥489, 17 (19).

“13utter/Drygala Kolner Kommentar AktG2 § 68 Rz 118.

14 Jabornegg/Geisin Jabornegg/StrasseAktG* § 62 Rz 5.

*>Habersack Miinchener Kommentar AktG? § 101 Rz B%lss,Miinchener Kommentar AktG? § 101 Rz 124.
1 Strasseiin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 87-89 Rz 22Habersack Miinchener Kommentar AktG3 § 101

Rz 50.

17 Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 88 Rz 22.
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Minderheit oder durch die Hauptversammlung. Wéhreled Entsendungsberechtigte die
Abberufung jederzeit ohne Angabe von Grinden aeshpn kann, ist dies auf Antrag einer
Minderheit (10% nach 8§ 88 Abs 4 0AktG, nach § 108/ S 3 dAktG alternativ bei
Anteilswert Uber eine Million Euro) nur bei Vorlieg eines wichtigen Grundes maoglich.
Diese Voraussetzung ist gegeben, wenn das weitereléiben im Amt fur die Gesellschaft
unzumutbar i$t® als wichtiger Grund kommen die Kriterien fiir dierzeitige Abberufung
des Vorstands in Betraéht Sind die Voraussetzungen fiir die Ausiibung des
Entsendungsrechts fortgefallen, so kann die Hauogpdwemlung das entsandte Mietglied

abberufen.

Liegen derartige Griinde nicht vor, so ist es eifdater auch nach Kontrollerlangung kaum
maoglich, eine Mehrheit im Aufsichtsrat zu erlangensbesondere wenn der Anteil der
Entsendungsrechte ausgeschopft ist. Da ein Bigtht davon ausgehen kann, dass entsandte
Aufsichtsratsmitglieder in seinem Sinne votieretniken Entsendungsrechte eine Ubernahme
behindern. Fur die satzungsmalRige Verankerung waseBdungsrechten muss jedoch eine
entsprechende Aktionarsstruktur vorliegen; nachitfigassen sich Entsendungsrechte in der
Satzung kaum verankern, da hierzu nach verbreitd®nung alle Aktionare zustimmen

musstefr°.

3.3 Einschrankung der Wahlbarkeit von Organmitgtlern

Ferner kann die Satzung besondere personliche $setmungen fir die Wahlbarkeit der
Mitglieder des Aufsichtsrates/Anteilseignerseitel ules Vorstandes festschreiben (§ 100 Abs
4 dAktG/§8 17 O0AKtG). Hierzu konnen Altersgrenzenadsangehorigkeit oder berufliche
Qualifikation zahleff. Die Qualifikationsmerkmale fiir den Aufsichtsrairfin jedoch nicht
so weit gehen, dass die freie Wahl durch die Hamsammlung unmoglich wifé? auch
hinsichtlich der Vorstandsmitglieder muss das Audesnessen des Aufsichtsrates erhalten

bleiberf,

“18 Habersack Miinchener Kommentar AktG3 § 103 Rz 39.

“1%Kalss Miinchener Kommentar AktG? § 101 Rz 140.

420 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 280.

2 Gruberin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 17 Rz 35Habersack Miinchener Kommentar AktG3 § 100 Rz 41.
22 Habersack Miinchener Kommentar AktG3 § 100 Rz 41.

23 Huffer, Aktiengesetz§ 76 Rz 26; nach Auffassung vdtertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76

Rz 116 darf sich der Aufsichtsrat allerdings naflicitgeméaRem Ermessen sogar ber Auswahlricbtiini
hinwegsetzen.
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Fur die Wahl zum Aufsichtsrat kann durch Satzungmteng vom Grundsatz der einfachen
Stimmenmehrheit abgewichen (§ 133 Abs 2 dAktG/§ ¥is 2 8AktGf** und die

Mehrheitserfordernisse verscharft, aber auch étieit werden. Ebenso konnte einer
Aktionarsminderheit ein Aufsichtsratssitz dadurasighert werden, dass zB fur die Wahl
zum Aufsichtsrat die Verhéltniswahl vorgesehen f{fitdwas allerdings in der Praxis

unublich ist?®.

34 Gestaffelte Amtszeiten

Fur die Mitglieder des Aufsichtsrates und des \amdes kénnen die Amtszeiten gestaffelt
sein. Gegen die rechtliche Zulassigkeit besteh@mrek@edenken, da die 88 84 Abs 1 und 102
Abs 1 dAktG/ 88 75 Abs 1 und 87 Abs 2 6AktG lediglidie zeitliche Hochstdauer einer
Bestellung zum Organ regéfi So wird es in der Praxis vorkommen, dass die IMitgr des
Aufsichtsrates keine identischen Amtszeiten mit Netgliedern des Vorstands haben. Aber
auch die Vorstandsmitglieder untereinander werdarfip abweichende Endtermine fir ihre
Bestellung zum Organ haben. Die Amtszeiten der iBlfsratsmitglieder durften hingegen -
insbesondere in mitbestimmten Gesellschaften -reimi@nder angeglichen sein, wenngleich
eine Staffelung bei den Anteilseigner-Vertretern ufsichtsrat rechtlich nicht nur

H*?® sondern zur Vermeidung von Kontinuitatsproblemamwll ist*?’. Gestaffelte

maoglic
Amtszeiten fiilhren zwangslaufig dazu, dass ein petar Ubernehmer die rechtlichen und
tatsachlichen Schwierigkeiten einer vorzeitigen éfbifung in seine Uberlegungen
einbeziehen muss. Allerdings kbnnen weder gestaffaintszeiten noch das Erfordernis von
qualifizierten Mehrheiten fir die Bestellung dertidkarsvertreter in den Aufsichtsrat eine
Ubernahme verhindetif, es handelt sich nur um eine voriibergehende Eescimg®.

Erfahrungsgemall werden Dbetroffene Vorstands- undfsi¢aisratsmitglieder der

“24\/olhard, Miinchener Kommentar AktG2 § 133 Rz Bydlinski/Potykan Jabornegg/StrasseAktG® § 122
Rz 25.

42> Umstritten; dagegemertens Kélner Kommentar AktG2 § 101 Rz 14; dafichmidt Miinchener
Kommentar AktG2? § 133 Rz 78 (9)jiffer, AktiengesetZ§ 133 Rz 33; durch AktRAG 2009 als zulassig
geklart:Bydlinski/Potykan Jabornegg/StrasseAktG® § 122 Rz 28Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 87
Rz 6.

“%6\/olhard, Miinchener Kommentar AktG2 § 133 Rz 78.

27 Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 84 Rz 3gbersack Miinchener Kommentar AktG3 § 102 Rz 1;
Nowotnyin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 75 Rz 12Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 87 Rz 28Strasser
in Jabornegg/StrasseAktG® §§ 87-89 Rz 47.

428 Mertens Kolner Kommentar AktG2 § 102 Rz Bjawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (88Krause,AG
2002, 133 (142).

2 Habersack Miinchener Kommentar AktG3 § 102 Rz 2.

“0Bayer ZGR 2002, 588 (591).

31 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 283.
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Konfrontation mit einem neuen einflussreichen Geskafter aus dem Weg gehen und ihr

Amt niederlegef?

3.5 Stimmrechtsbeschrankungen

Die Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien ist in derAlgBundsatzlich zulassig und wird zur
Abwehr feindlicher Ubernahmen gendt?t Mehrstimmrechte sind allerdings in Osterreich
explizit verboten (§ 12 Abs 3 6AktG) und in Deutsetd durch das KonTra®' (§ 12 Abs 2

dAktG) vollstandig abgeschafft. Sie sind am 1.626€oschen, wenn nicht ihre Fortfiihrung

von der Hauptversammlung beschlossen wurde (8 SKE&A

Mit Hochststimmrechten kann das Stimmrecht einegzednen Aktionérs unabhangig von der
Anzahl der ihm gehtérenden Aktien auf einen bestienmtProzentsatz oder einen
Hochstnennbetrag begrenzt werden. Eine solche ®Resgelwird zum Schutz von
Minderheitsaktiondren getroffen, aber auch um ufiesshten Einfluss Dritter
abzuwehreff®. Hochststimmrechte kénnen einen Ubernehmer dadratein, die Gesellschaft
zu kontrollieren, auch wenn er bereits eine Melirhgi Aktienkapital erworben H&t. In
Osterreich kann die Satzung ein Hochststimmrech®(8bs 2 6AktG) vorsehen; erforderlich
hierfurr ist ein satzungsadndernder Mehrheitsbessh(§§ 145 Abs 1 S 1, 146 Abs 1 S 1
0AktG). Die nachtragliche Einfihrung eines Hochststrechts bedarf der Zustimmung der
dadurch konkret Betroffenen, weil es sich um einé&ingriff in bestehende
Mitgliedschaftsrechte hand&lf. Allerdings wirkt sich die Stimmenbeschrankunghtiauf
eine etwa erforderliche Kapitalmehrheit aus, wiebd8 Kapitalmalinahmen nach 88§ 149, 175
8AktG oder bei Satzungsanderungen nach § 146 oRktGlieraus wird in der Literatur
geschlossen, dass Ubernahmen durch Hochststimrareottht nachhaltig erschwert
werderf®* andererseits wird anerkannt, dass das Hochstséoith immerhin eine gute
Absicherung gegen feindliche Ubernahmen bis zum@thk der einfachen Stimmenmehrheit
bietef”®.  Trotz einfacher Umgehungsméglichkeiten durchm8tiechtskonsortien oder
Stimmbindungsvereinbarungen  kann das  Osterreiahisclidochststimmrecht  ein

32 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/ SchneidétpUG § 33 Rz 270.

3 Michalski AG 1997, 152 (158).

“34 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternetsiereich vom 27.4.1998.

“35 5chmidtin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 114 Rz 19.

43¢ Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (87).

437 Schmidtin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 114 Rz 29.

38 Schmidtin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 114 Rz 24.

39 Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (88Jrautvetter Verhaltenspflichten 228.

*0Tuppa AbwehrmaRnahmen gegen feindliche Ubernahmen ahntéides Neutralitatsgebots, Dissertation
Wien (2002) 119.
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Ubernahmehindernis bedeuten, zumal wenn die Satzwugsieht, dass eine
Ruckgangigmachung dieser Satzungsbestimmung nuerbéhten Mehrheitserfordernissen
moglich ist*. In Deutschland wurden Hochststimmrechte abgefict§&f134 Abs 1 S 2
dAktG), weil diese Ubernahmen erschweren und ddinitdas jeweilige Unternehmen
,Ubernahmephantasie“ fehle, so dass letztlich dapitélmarkt beeintrachtigt wirtlé. Nur

nicht bérsennotierte Gesellschaften kénnen nocléhststimmrecht festlegéi

Auch Sonderrechte ehemals staatlicher Unternehmeh,denen der Staat nach einer
Privatisierung unabhangig von der Hohe seiner Bgteig seinen Einfluss in der
Gesellschaft beibehalten mochte (,golden sharésiinen ein Ubernahmehindernis $&fn
Nach der Rechtsprechung des EuGH lassen sich s8lohderrechte nur mit zwingenden
Griinden des Allgemeininteresses rechtferfigeransonsten lage ein VerstoRR gegen Art 56
und 43 EG vor. Uber das deutsche VW-Gé&ktzlas ua das Stimmrecht eines einzelnen
Aktionars unabhangig von seiner Kapitalbeteiliguengf maximal 20 % begrenzt, besteht
weiterhin Diskussionsbed&ff, obwohl der EuGFf® eine Beschrankung des Kapitalverkehrs
festgestellt hat, weil gesetzlich die erforderlidiehrheit flr grundlegende unternehmerische
Entscheidungen auf mehr als 80% des Grundkapitglsheoben und damit von der ansonsten

gesetzlich vorgesehenen qualifizierten ¥-Mehrhageavichen wird.

3.6 Erh6hte Zustimmungsquoten

Soweit die Hauptversammlung fir bestimmte Mal3naheiea Zustimmung zu erteilen hat
(zB beim Abschluss von Unternehmensvertragen odewahdlungen), konnten erhdhte
Mehrheitserfordernisse beschlossen werden (§ 13@&GI8 121 Abs 2 6AktG)°. Die
Satzung kann auch ein allgemeines Prasenzquorwrdenrh; nicht zuldssig ist die Bindung
von Beschliissen an die Zustimmung eines bestimrkgionars oder gar eines Dritt&fl

Erhéhte Zustimmungsquoten kénnen ein Ubernahmetiigdelarstellen, wenn der Bieter

“1 Tuppa AbwehrmaRnahmen, 119.

“2Bayer ZGR 2002, 588 (589); BegrRegE BT-Dr 13/9712, Z0IR 1997, 2059 (2064).

*“3BGHZ 70, 117 = NJW 1978, 948.

4 Ruge Goldene Aktien und EG-Recht, EuZW 2002, 421.

“5SEuGH NZG 2006, 942 (944).

“5BGBI 1/1960 585, in der Fassung vom 31.7.1990GBBI/1990 1149.

47 Kerber, Staatliche Aktionarsprivilegien weiterhin ungakl Anmerkungen zum Urteil des EuGH, NZG
2007, 942 - , NZG 2008, 9.

*“SEUGH AG 2007, 817.

“9volhard, Miinchener Kommentar AktG2 § 133 Rz Rldlinski/Potykan Jabornegg/StrasseAktG® § 121
Rz 6.

#0Kalssin Kalss/Nowotny/SchaugBesellschaftsrecht 3/58chmidin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 113 Rz
35; Schmidt Minchener Kommentar AktG2 § 133 Rz 87¢lhard, Munchener Kommentar AktG2 § 133 Rz 56.

65



beabsichtigt, in kurzer Frist wesentliche Verandgen des Unternehmens vorzunehfrien
Ohne eine sachliche Notwendigkeit wird die Haupaermlung solche Beschlisse jedoch
nicht fassen, da diese Zustimmungsmodalitaten aackonsten gelten und sich die

Gesellschaft so moglicherweise unnotig selbst Fessdegt.

3.7 Sonstige statuarische Erschwernisse

Die statutarische Begriindung eines Erwerbsverlmtdsasten bestimmter Personengruppen
kommt nicht in Betracht, da dies gegen den Gruzddet freien Ubertragbarkeit der Aktien
verstoRen wiirde?>. Auch dinglich wirkende Ankaufs- oder Vorkaufsreztkénnen nicht
durch die Satzung festgelegt werfénzuléassige schuldrechtliche Vereinbarungen zwische
den Aktionaren uber die Begrindung von An- und \dofkrechten koénnen nicht als
AbwehrmalRnahme des Vorstands angesehen werden.ZBiaegseinziehung nach § 237
dAktG/8 192 O6AKtG ist praktisch unmdglich, da dieser fur Aktien gilt, die nach der

entsprechenden Satzungsanderung gezeichnet vitftden

3.8 Européaische Durchbrechungsregel

Nach Art 11 EU-Ubernahmerichtlinie gelten wahrendr dAnnahmefrist auf ein
Ubernahmeangebot  bestimmte  strukturelle  satzunggmaRl oder  vertragliche
Ubernahmehindernisse gegentiber dem Bieter nichtrctibuechungsregel). Mit § 33b
WpUG/827a UbG wird die Europaische Durchbrechurggreur Disposition der Satzung
einer Zielgesellschaft gestellt. Die Durchbrechuagsl soll Unternehmensibernahmen
erleichtern und die Entscheidungszustandigkeit Ad&tiondre der Zielgesellschaft in
Ubernahmesituationen starkéh Damit steigt die Ubernahmewahrscheinlichkeit, vzas

hoheren Borsenkursen fiir die Zielgesellschaftdtianii®®.

Die Satzung kann die Geltung der Durchbrechungsnege zur Ganze vorsehen, da eine

selektive ~ Anwendung nicht moglich 48t Es besteht ein  schlichtes

51 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 279.

52 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 270.

53 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 271.

54 Oechsler Miinchener Kommentar AktG2 § 237 Rz Kause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/ Schneider,
WpUG § 33 Rz 248.

%> Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33b Rz IKiemin Baums/ThomawpUG § 33b Rz 3.

“>® Harbarth, Europaische Durchbrechungsregel im deutschenrdbeterecht, ZGR 2007, 1 (&iemin
Baums/ThomaWpUG & 33b Rz 6.

%57 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33b Rz XKiemin Baums/ThomawpUG § 33b Rz 9;
Trenkwalderin Huber,Ubernahmegesetz § 27a Rz 8.
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,Anwendungswahlrechf®®. Der Beschluss bedarf einer %-Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals soari@idfachen Mehrheit der abgegebenen
Stimmen. Die Durchbrechungsregel, die auch auf clitéingebote und freiwillige

Vollangebote anwendbar 18 filhrt zur Unwirksamkeit von satzungsmaéRigen oder
vertraglichen Ubertragungsbeschrankungen von Aktien Zielgesellschaft gegeniiber dem

Bieter*®°

Stimmbindungsvertrage  und Mehrstimmrechte, abauch etwaige
Entsendungsrechte verlieren in einer Abwehrhaugpawvemlung ihre Wirkung; der Bieter
kann die Hauptversammlung aus eigenem Recht eifd@mersofern er tber mindestens 75%
des stimmberechtigten Kapitals verftfgt Ein entsandtes Aufsichtsratsmitglied kann dann
von der Hauptversammlung abgewahlt und ein neudsidhtsratsmitglied gewahlt werden;
hat der Bieter den Aufsichtsrat mit Personen seWfertrauens besetzt, so kann er auch tber
die Besetzung des Vorstands Einfluss auf die Uetenenspolitik der Zielgesellschaft
nehmefi®?. Lediglich gesetzliche Stimmrechtsbeschrankungée das Hochststimmrecht

nach § 2 Abs 1 VW-Gesetz bleiben wirk$4in

Der typische Fall einer Ubertragungsbeschrankungliis vinkulierte Namensakfi&: der
Bieter kann auch solche Aktien erwerben, ohne am distimmung der Gesellschaft
gebunden zu sein, wenn die Durchbrechungsregel @l&iches gilt fur schuldrechtliche
Ubertragungsbeschrankungen zwischen der Gesellsshdfden Aktionaren, die aber eher
selten anzutreffen sifitf. Die Durchbrechungsregel ist nur gegeniiber derteBiaicht aber

einem Dritten gegenuber wirksam.

Kommt die Durchbrechungsregel aufgrund eines Besskks der Hauptversammlung zur

Anwendung, so ist der Bieter zu einer finanziellemtschadigung verpflichtet (8 33b Abs 5

8 Kiemin Baums/ThomawpUG § 33b Rz 9.

59 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33b Rz 6; zweifeln@eibt/Heiser Analyse des
Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes (Regiermigsef), AG 2006, 301 (314Kiemin Baums/Thoma
WpUG § 33b Rz 21Trenkwalderin Huber,Ubernahmegesetz § 27a Rz 8 (9).

60 schwennickén Geibel/SiiBmaniWpUG? § 33b Rz 5; Erlauterungen zur RV UbRAG 2008 abgedruckt
beiHuber, Ubernahmegesetz 406.

“1 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33b Rz 15frenkwalderin Huber, Ubernahmegesetz § 27a
Rz 25.

%2 Kiemin Baums/ThomaWpUG § 33b Rz 51.

%3 Maul/Muffat-JeandetDie Ubernahmerichtlinie — Inhalt und Umsetzungtionales Recht, Teil Il, AG
2004, 306 (312).

44 BegrRegE UR-UG BT-Dr 16/1003, 28teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 33b Rz 8Seibt/Heiser
AG 2006, 301 (313)Trenkwalderin Huber,Ubernahmegesetz § 27a Rz 12.

%> Kiemin Baums/ThomaWpUG § 33b Rz 26.
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WpUG/§ 27a Abs 6 UbG), wobei der Nachweis einesaBehs nur selten gelingen witd

Es besteht auch die Méglichkeit, dass die satzwerga@ geltende Durchbrechungsregel dann
keine Anwendung findet, wenn der Bieter oder em lieherrschendes Unternehmen dieser
Regelung nicht unterworfen ist (8§ 33c WpUG). Durchiese ,Reziprozitat® soll
,Waffengleichheit* hergestellt  werdé{. Die Geltung des europaischen
Verhinderungsverbots und der Durchbrechungsreggiest somit nach deutschem Recht
unter dem Vorbehalt der Gegenseitigkeit; erfordbrli ist ein Beschluss der
Hauptversammlung, der allerdings hochstens fir t®ade gilt (§ 33c Abs 3 WpUG); eine
Satzungsanderung ist nicht erforderlich. Den Vodlteh der Gegenseitigkeit
(,Reziprozitatsregel”) hat der 6sterreichische Gageber nicht Gbernommen.

Der Vorstand einer Zielgesellschaft muss deshallbardainteressiert sein, dass die
Hauptversammlung nicht die ,Europaische* Durchbuegsregel beschliel3t; nur so kdnnen
die HandlungsspielrAume aufgrund von Satzungsgestpkrhalten werden. Wird aber von
der Durchbrechungsregel Gebrauch gemacht, so sd#ie Vorstand einer deutschen
Zielgesellschaft darauf hinwirken, dass auch derb®balt der Gegenseitigkeit nach § 33c

WpUG beschlossen wird.

3.9 Ergebnis

Der Vorstand kann der Hauptversammlung Satzunglsmegen vorschlagen, die geeignet
sind, eine spatere Ubernahme zu erschweren odegrhindern. Da die Entscheidung bei der
Hauptversammlung liegt, kann fiir den Vorstand k&bwagungs- oder Interessenkonflikt
besteheff®. Als statuarische Ubernahmehindernisse wirken Nsaigien mit und ohne
Vinkulierung, Entsendungsrechte, EinschrankungenVdé&hlbarkeit, gestaffelte Amtszeiten,
erhohte Zustimmungsquoten fiir Beschliisse der Hargsmnmlung und - nur fir Osterreich -
Hochststimmrechte. Die Méglichkeiten des Vorstaads eine entsprechende nachtragliche
Satzungsgestaltung Einfluss zu nehmen, sind jededng. Satzungsanderungen werden nur
dann beschlossen, wenn damit (auch) einem Intedkgs@ktiondre entsprochen wird. Eine
drohende Ubernahme durfte als Begriindung fiir eateuBgsanderung nicht mehrheitsfahig
sein. Soweit statuarische Ubernahmehindernissetmst sollte der Vorstand darauf achten,

dass kein Satzungsbeschluss zur Europaischen Daothingsregel getroffen wird; ist dies

% Diekmann Anderungen im Wertpapiererwerbs- und Ubernahnetgeslasslich der Umsetzung der EU-
Ubernahmerichtlinie in das deutsche Recht, NJWr720@ (18).

" Maul/Muffat-JeandetAG 2004, 306 (312)Seibt/HeiserAG 2006, 301 (312).

“*® Hopt, ZGR 1993, 534 (558).
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der Fall, so sollte bei einer deutschen Aktiendssiefft zumindest ein Beschluss der

Hauptversammlung zur Reziprozitatsregel gefasstiever

Sieht die Satzung Namensaktien vor, so kann dig&sellschaft friihzeitig erkennen, ob ein
unerwiinschter Bieter zur Vorbereitung einer Ubenmateine Aktienposition aufbaut, und
entsprechende Abwehrstrategien entwickeln. Dahiesiuish die nachtragliche Umwandlung
von Inhaber- in Namensaktien sinnvoll, zumal hierkiine untberwindlichen rechtliche
Hurden bestehen. Die nachtragliche Satzungséndefiingeine Vinkulierungsregelung
erscheint hingegen bei Publikumsgesellschaften zahanmdoglich, da hierfir die
Zustimmung aller Aktionare erforderlich ist. Siele Satzung aber vinkulierte Namensaktien

vor, so sollten die Verweigerungsgriinde ebenfaédisiarisch festgelegt werden.

69



4 Handlungsspielrdume vor Angebotslegung

Der Vorstand einer Zielgesellschaft kann Handlupigdsiume zur Ubernahmeabwehr
erzielen, indem Malinahmen, die in der Literatur Alowehr gegen ein vorliegendes
Ubernahmeangebot beschrieben wufffen bereits eingesetzt werden, bevor ein
Ubernahmeangebot gestellt wird. Denn erfolgsvertinde Manahméf? - wie die Ausgabe
von Aktien, der Ausschluss des Bezugsrechts, dewetbr eigener Aktien in grol3erem
Umfang, der Verkauf fiir den Bieter wesentlicherl@ eies Gesellschaftsvermogens sowie die
Erzeugung Kkartellrechtlicher oder vergleichbarepbReme - kdnnen jederzeit ergriffen
werden und einen potenziellen Bieter daran hindéberhaupt ein Ubernahmeangebot zu
stellen?”. Den groRtmoglichen Handlungsspielraum bieten Mafren, die in der
Geschéaftsfilhrungskompetenz des Vorstands Ifégefllerdings ist darauf zu achten, dass
nicht irreversible MalRnahmen getroffen werden, msoasten auch eine gewollte, freundliche
Ubernahme verhindert wiirde. Im Idealfall handelsieh um MaRnahmen, die nur wirksam
sind, wenn ein Ubernahmeangebot fir die Zielgeded nachteilig i$f> Den
PraventivmalRnahmen kommt besondere Bedeutung zusiedaohne den unmittelbaren

Handlungsdruck eines konkreten Ubernahmeangebajssetrt werden konnen.

Welche MalRnahmen flir eine potenzielle Zielgesediickinnvoll sind, lasst sich nicht
generell beantworten, da es unterschiedliche ,Bmdrgslagen“ gibt, die von den
Ubernahmemotiven des Bieters, der wirtschaftlichage des Unternehmens, der Branche
und der Wettbewerbssituation abhangig sind. Im é&mdgn soll daher der Frage
nachgegangen werden, welche MaRnahmen aktiengchitli Deutschland und Osterreich
zulassig sind, wie sie wirken und welche Aktivitétein Vorstand entwickeln muss, um

daraus Handlungsspielraume fir die Ubernahmeabavebewinnen.

49 heispielhaftSteinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 68Krause/Pdtzscin
Assmann/Potzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 2487ollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz P&nze] Die
Neutralitatspflicht im europaischen Ubernahmeré2005); Weisner VerteidigungsmaRnahmeaum Die
unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschafthndeutschem Recht (199Ryause AG 2002, 133;
Assmann/ Bozenhardilbernahmeangebote 1i&n Falkenhausertjbernahmeprophylaxe — Die Pflichten des
Vorstandes der Zielgesellschaft, NZG 2007, 9¢hanzVerteidigungsmechanismen gegen feindliche
Ubernahmen nach Umsetzung der Ubernahmerichtlimiédutschen Recht, NZG 2007, 927;
Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84.

47%s0 vom deutschen Gesetzgeber in RegBegr BT-DI034/37, vom Osterreichischen Gesetzgeber in Erl RV
UbG 1999 (34) - abgedruckt bdiuiber, Ubernahmegesetz vor § 12 (131) - beschrieben.

"1 Huffer, Aktiengeset?§ 76 Rz 15 h.

“"2yon FalkenhauseNZG 2007, 97 (98).

43yon FalkenhausemNZG 2007, 97 (99).
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4.1 MalRnahmen auf der Grundlage von Beschlissen r de
Hauptversammlung

Der Vorstand kann auf der Grundlage von Hauptvenslamgsbeschlissen bereits im Vorfeld
einer Ubernahme MafRnahmen treffen, die einen fieinelh Bieter abschrecken. Hierzu
gehoren insbesondere MalRnahmen der Kapitalbesolaffier Ausschluss des Bezugsrechts

und der Erwerb eigener Aktien.

4.1.1 Ordentliche Kapitalerh6hung

Jedes Unternehmen ist an einer angemessenen Eigatdasstattung interessiert, wenn auch
eine gesetzliche Pflicht zur Vornahme von Kapitabdiungen selbst bei materieller
Unterkapitalisierung nicht bestéfit Benétigt die Gesellschaft zusatzliche Eigenmitéiva
zur Finanzierung weiteren Wachstums, zum Erwerbbexdeutenden Beteiligungen oder - im
Hinblick auf die Finanzierung durch Banken - zurrlvsserung der Bonitat, so wird der
Vorstand versuchen, die Aktionare von der Notwekelty einer Kapitalerhbhung zu
Uberzeugen. Dies wird nur gelingen, wenn auch &g érhohte Kapital eine angemessene
Dividende in Aussicht gestellt werden kann. Der &tand muss daher in der Lage sein, die
Kapitalerhohung betriebswirtschaftlich zu begrindanderenfalls muss damit gerechnet
werden, dass die Erh6hung nicht platziert werdemka

Verfugt die Gesellschaft (iber angemessene Eigesimitd kann dies den Ubernahmepreis
erh6hen und damit fur einen potenziellen Bieter Hipanzierung erschweren; mit der
Ausgabe neuer Aktien erhoht sich die Zahl der fantollerlangung bendétigten Anteile. So
kann schon eine gewohnliche Kapitalerhbhung untezacBtung des gesetzlichen
Bezugsrechts eine praventive AbwehrmalRnahme sedteiDist es unerheblich, ob die
Kapitalerhohung durch Bareinlagen (8 182 dAktG/® BAktG) oder durch Sacheinlagen
(8 183 dAktG/8 150 6AktG) erfolgt.

Durch eine Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitkainn fir einen Bieter die Ubernahme
wirtschaftlich uninteressant werden, weil er daberidie im Grundkapital gebundenen freien
Ricklagen nur durch eine Kapitalherabsetzung wigdefigen kanf>. Sofern keine neuen

474 peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 182 Rz 5.
4> Roh Frankfurter Kommentar WpUG2 § 33 Rz 49.
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Aktien ausgegeben werden, verteuert dies eine repaidernahme nicht® dies kann
allenfalls geschehen, wenn neue Aktien ausgegebedert’”.

4.1.2 Genehmigtes Kapital
Wird indessen zur Kapitalerhbhung ein genehmigtepitél geschaffen (8§ 202 dAktG/§ 169

0AktG), so kann der Vorstand im Rahmen der Ermgang fir die Dauer von 5 Jahren
Zeitpunkt, Hohe und Bedingungen fiir dessen Einbegieigenstandig festledéh Da zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung durch die Hauptwerdang die Notwendigkeit einer
Kapitalverstarkung auf einer Prognose beruht, kden Vorstand das Kapital auch zur
praventiven Ubernahmeabwehr einberufen, sofern diesiebswirtschaftlich begriindet
werden kann. Die Entscheidung uUber die Einberufdeg genehmigten Kapitals trifft der
Vorstand grundsatzlich nach pflichtgemaRem Ermé&Serms handelt sich um eine
MaRnahme der Geschaftsfihrd¥gDie Vorgaben des Hauptversammlungsbeschlusses sin
zu beachten; kdnnen diese nicht erfullt werdenmsss von der Kapitalmalihahme Abstand
genommen werden. Zu beachten ist ferner, dass gemahmigten Kapital neue Aktien nur
mit Zustimmung des Aufsichtsrates ausgegeben wesdien (8 202 Abs 3 Satz 2 dAktG)
bzw ausgegeben werden diirfen (§ 169 Abs 3 Satz R&R’. Allerdings beriihrt die
fehlende Zustimmung des Aufsichtsrates nach deemtscRecht nicht die Wirksamkeit der
Kapitalerhohun$f?. Nach 6sterreichischem Recht ist der Beschluss \testands ohne
Zustimmung durch den Aufsichtsrat schwebend unwirks bei Verweigerung der
Zustimmung ist der Beschluss endgultig unwirksamd udie Durchfihrung der

Kapitalerhthung darf nicht weiter betrieben wefd&n

Das genehmigte Kapital erfreut sich in der Praxaf3gr Beliebtheit und ist bei nahezu allen
deutschen Aktiengesellschaften satzungsgemaR \etred®’ was durch eine umfassende

47® gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 87.

*""Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 63: faktisch ligggrin die Ankiindigung einer
DividendenerhéhungSchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 8Fause/Pétzschn
Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 91; aA da Unternehmenswert gleichohl@runewaldin
Baums/ThomaNpUG § 33 Rz 30Zollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 30: Erschwerung des Atgjeb
.erscheint fraglich”.

“’8 Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 RzNlagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 169 Rz 1.
479 Bayer,Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz 94.

80 Hiffer, Aktiengeset?§ 203 Rz 33.

81 Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 RzNigele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 169 Rz 19.
82 Huffer, Aktiengesetz§ 202 Rz 22Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 Rz 93.

83 Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 Rz 142.

“84Bayer ZGR 2002, 588 (594).
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Untersuchung bestatigt witf. Dennoch ist die ordentliche Kapitalerhthung fir
borsennotierte  Gesellschaften vom  Volumen her wvikske Quelle der

Eigenkapitalzufiihrung, da in der Praxis beim gengten Kapital regelmaRig das
Grundkapitals nur um bis zu 10% erhoht Wifd Bei den DAX-Unternehmen erfolgen
indessen uber 90% der Kapitalerhbhungen aus geg&mmiKapital, was auf den hohen
Streubesitz zuriickzufiihren ist. Auch in Osterréstidas genehmigte Kapital ,die typische
Form der Kapitalerhéhung bei bérsennotierten Algesellschaftert®’. VVon der Moglichkeit

des genehmigten Kapitals haben auch einige der T Aotierten Unternehmen Gebrauch

gemacht, in der Regel mit Ausschluss des Bezugsrelen Aktionare™®

4.1.3 Ausschluss des Bezugsrecfits

Kapitalerhohungen koénnen besonders dann praveniiver e spateren Ubernahme
entgegenwirken, wenn das Bezugsrecht der Aktionasgeschlossen witt. Eine bereits
bestehende Beteiligung eines potenziellen Bietars ldadurch verwassert werden; bei einer
spateren Ubernahme muss dieser einen erweitertetiondkskreis von seinem
Ubernahmeangebot (iberzeugfén Der Ausschluss des Bezugsrechts ist als prawentiv
AbwehrmalRnahmen sachlich gerechtfertigt, wenn dafmimhdliches unternehmerisches
Verhalten abgewehrt werden $8f] insbesondere wenn ein Aktionar die Vernichtung de
Gesellschaft anstrel3t. Erfolgt der Ausschluss des Bezugsrechts zum Zweels
Uberfremdungsschutzes, so kann die Praxis nichteineam gesicherten Diskussionsstand

495
g

ausgehef?* Uberwiegend wird hierfir keine sachliche Rechigen oder kein

“85 Maier, Der Einsatz des genehmigten Kapitals, Dissertal@ra (2003); auchiirte, GroRkommentar
AktiengesetZ § 202 Rz 89Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 Rz 14.

“86 Bayer, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 Rz 22.

“87\Winnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 169 Rz 4.

88 7B (Stand: 30.8.2010): bwin AG, Intercell AG, RAG, Schéller-Bleckmann AG, Voestalpine AG,
Zumtobel AG.

%9 Sjehe dazu unter Abschnitt 2.3.3.

499 verhinderungseignung wird tibereinstimmend bej@hntinewaldin Baums/ThomaVpUG § 33 Rz 29Hirte,
Koélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 68¢hlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 84;
Assmann/Bozenhardilbernahmeangebot&26 ;Hahn, Feindliche Ubernahme 21Kprt, Rechte und Pflichten
des Vorstands der Zielgesellschaft bei Ubernahnseeen, Festschrift fir Marcus Lutter zum 70. Gdbag
(2000) 1421 (1430Krause,Der revidierte Vorschlag einer Takeover-Richtlidi@®96), AG 1996, 209 (214);
Maier-Reimer,ZHR 165 (2001) 258 (2678chanzNZG 2000, 337 (343).

91 R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33 Rz 47.

492 Hiiffer, Aktiengesetz § 186 Rz 32Rebmanrin Heidel, Aktienrecht? § 186 AktG Rz 4¥iedemann
GroRRkommentar Aktiengesét@ 186 Rz 161t utter, Kdlner Kommentar AktG2? § 186 Rz 7hytter/Timm,
Konzernrechtlicher Praventivschutz in der GmbH, ND982, 409 (415)Peifer, Minchener Kommentar AktG?
§ 186 Rz 98Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG’ § 153 Rz 37Hlawati/Birkner/Graf,ecolex 2000, 84
(87).

49 BGHZ 33, 175 (186) ,Minimax II*: Zuriicksetzung digindlichen Aktionarsgruppe zulassig, weil sadhlic
berechtigt und daher nicht willkirlichilawati/Birkner/Graf,ecolex 2000, 84 (87).

94 Hiiffer, Aktiengesetz§ 186 Rz 32; differenzierentutter, Kéliner Kommentar AktG2 § 186 Rz 71 (75).
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vorliegendes Unternehmensinteresse anerk&nda die konkrete Beteiligungsstruktur keine
unmittelbaren Auswirkungen auf das Gesellschagtsiisise hAl’. Das Bezugsrecht kann
auch nicht ausgeschlossen werden, um den Einflisss einerwiinschten Aktionars zu

verringerff®.

Unterschiedliche Betrachtungen ergeben sich bei derage, ob mit dem
Bezugsrechtsausschluss auch eine drohende Einbegieim einen Konzern verhindert
werden darf. Nach verbreiteter Ansicht in Deutsctilasoll dies méglich sefd® im
Anschluss an die ,Siemens/Nold“-Entscheidung desHB& wird auch im Erhalt der
Unabhangigkeit ein rechtmaRiger Grund fiir einenugsmchtsausschluss geseffenDer
BGH®*? halt einen Bezugsrechtsausschluss fiir zulassignnvdie MaRnahme erforderlich ist,
um den planmaRig verfolgten Fremdeinfluss eines z€oms abzuwehren und so die
wirtschaftliche Selbstandigkeit des Unternehmen$ @em Markt zu erhalten”. Nach
Osterreichischer hM kann eine drohende Konzerngeruwen Ausschluss des Bezugsrechts
sachlich nicht rechtfertigéf¥.

4.1.4 Ausgabe von Options- und Wandelanleihen

Als praventive AbwehrmalBnhahme kommt auch die Ausgalmn Wandel- oder
Optionsanleihet?* in Betracht (§ 221 dAktG/§ 174 6AktG), die einessBhlusses der
Hauptversammlung beda¥. Bei Wandelanleihen hat der Anleger die Wahl ztwsc der

Riickzahlung der Anleihe und dem Erwerb von Akfnwéhrend Optionsanleihen als

normale Anleihen zusatzlich das Recht gewahrenjeAktu festgelegten Bedingungen zu

9% Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 37Winnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153

Rz 135.

9% Bayer,Miinchener Kommentar AktG? § 203 Rz 188iffer, AktiengesetZ§ 186 Rz 32.

97 Huffer, AktiengesetZ§ 186 Rz 32L.utter, Klner Kommentar AktG2 § 186 Rz 7/innerin
Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153 Rz 135Nagele/Luxn Jabornegg/StrasserAktG® § 153 Rz 370fner,

GesRZ 1987, 24 (27).

498 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG° § 153 Rz 37.

99 Hiffer, AktiengesetZ§ 186 Rz 32Rebmanrin Heide| Aktienrecht? § 186 AktG Rz 4¥iedemann,
GroRRkommentar Aktiengesét@ 186 Rz 161t utter, Kdlner Kommentar AktG? § 186 Rz 7hytter/Timm,

NJW 1982, 409 (415Peifer, MUinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 98.

*0BGHZ 136, 133.

%1 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 93Mliilbert, Die Zielgesellschaft im Vorschlag 1997 einer
Takeover-Richtlinie — zwei folgenreiche Eingriffesideutsche Aktienrecht, IStR 1999, 83 (90).

*2BGHZ 33, 175 (186).

*%3winnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 153 Rz 135Nagele/Luxin Jabornegg/StrasserAktG® § 153

Rz 37;0fner, GesRZ 1987, 24 (27): ,Selbst der Versuch eineski<icrenten, die Herrschaft in der Gesellschaft
zu Ubernehmen, ist nicht geeignet, dem Gesellsihtdtesse zuwiderzulaufen®.

04 schwennickén Geibel/SuRmaniWpUG? § 33 Rz 665chanzNZG 2000, 337 (344).

% Huffer, Aktiengeset?§ 221 Rz 9.

% Habersack Miinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 10.
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erwerber?”. Entscheidet sich der Anleger fiir den Aktienerwerlwofiir vorsorglich ein
bedingtes Kapital bereitzustellen ist (8 192 Abg 2 dAktG/§ 159 06AktG) -, so kann
hierdurch eine bestehende Beteiligung eines kiaritiBieters verwassert werden. Dies setzt
allerdings voraus, dass die Wandelschuldverschngilimnerhalb der 5-jahrigen Frist (8§ 221
dAktG/8 174 6AktG) bei befreundeten Aktionaren obBeitten untergebracht wird. Das den
Aktionaren zustehende Bezugsrecht (8 221 Abs 4@A8174 Abs 4 S 2, 153 6AktG) kann
durch einen entsprechenden Hauptversammlungsbescf@ul86 Abs 3 dAktG/§8 174 Abs 2
O0AktG) ausgeschlossen werden oder mit dem Ermasidgpbeschluss in die Hand des
Vorstands gelegt werden (§ 203 Abs 2 dAktG analdg(E Abs 2 6AktG)2

Der Ausschluss des Bezugsrechts unterliegt bei Wamehd Optionsanleihen den gleichen
materiellen Voraussetzungen wie beim genehmigtenpitéla daher muss nach
dsterreichischem Recht hierfiir eine sachliche Redfgung® gegeben, nach deutschem
Recht das Gesellschaftsinteresse gewahrt’8eibie Zustimmung des Aufsichtsrates zur
Ausgabe der Finanztitel ist gesetzlich nicht vochegben, sie kann sich aber schon wegen
der Uberschreitung der Wertgrenze aus § 95 Abs % &AktG ergebett’. Auch kénnen
Satzung, Geschaftsordnung oder der Erméachtigungsloss einen Zustimmungsvorbehalt
vorsehen™?. Insbesondere ist die Zustimmung des Aufsichtsraimzuholen, wenn der
Vorstand von der Ermachtigung zum Ausschluss demug@echts Gebrauch macht (8 204
Abs 1 S 2 dAKtG analod’§ 174 Abs 26AktG".

Nicht eindeutig geklart ist, ob die Wandlungs- uBeizugskonditionen notwendiger Inhalt
eines Erméachtigungsbeschlusses sind; nach derdgsheschen Kommentarliteratur werden

,grundsétzliche Anhaltspunkte* fiir erforderlich gder?™® in der Praxis wird diese

" Habersack Miinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 13.

% Hiiffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 39HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 414.

%9 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 174 Rz 43HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221
Rz 416.

>0 Hiffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 39Habersack Miinchener Kommentar AktG2,§ 221 Rz 180.

1 HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 40&gele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG®

8174 Rz 17.

12 Hiffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 13HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 152.

>3 HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 197.

4 Habersack Miinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 409: aus dechigedanken der §§ 169 Abs 2, 171
Abs 1 6AktG, wegen der delegierten Hauptversamnikogpetenz ist Kontrolle durch den Aufsichtsrat
erforderlich; aAZollner in Doralt/Nowotny/KalssAktG § 174 Rz 37: der Hauptversammlungsbeschlussm
die Zustimmung des Aufsichtsrats vorsehen.

1> Nagele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG’ § 174 Rz 22Zollner in Doralt/Nowotny/KalssAktG § 174 Rz 35.

75



Festlegung teilweise dem Vorstand (iberla¥$eNach hM in Deutschland gehoren die
Anleihebedingungen zum fakultativen Inhalt des Besses'’

Ansonsten bestehen die gleichen Berichtserfordsniwie flr die Ermachtigung zum
Ausschluss des Bezugsrechts beim genehmigten Kayéeh 88 186 Abs 4 S 2, 221 Abs 4 S
2 dAktG/8 153 Abs 4 6AktG muss in einem schrifteohBericht der Bezugsrechtsausschluss
begriindet werdé®®. Der Bericht muss umfassend die zugrunde liegetfertungen und

Abwéagungen des Vorstands enthaltén

Werden Wandelschuldverschreibungen ausgegebenjls® dies nach dsterreichischem
Recht zu einer Verteuerung des Pflichtangebotssicta dieses auf alle Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft bezieht, wozu auch Wandel- Optionsanleihen gehoéren (88 22 Abs 1,
1 Z 4 UbG)°® Die Zielgesellschaft kann jedoch diese Verpflicig fiir erst noch zu
begebende - dh nach Eintragung der Satzungsandbageipen®’ - Beteiligungspapiere in
ihrer Satzung auRRer Kraft setzen (§ 27 Abs 1 Z &)JIDie Moglichkeit dieses ,partiellen
opting-out®®? hat bislang keine praktische Bedeutung erffigtNach deutschem Recht
bezieht sich das Pflichtangebot ausschlielich d@ef Erwerb samtlicher Aktien der
Zielgesellschaft, und zwar auf Stamm- und Vorzugsakselbst wenn diese kein Stimmrecht
beinhalten (§ 35 Abs 2 WpU)3** die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen werte
nach deutschem Recht eine Ubernahme nur insowsiyom den Glaubigern neue Aktien
begehrt werdet?>.

Die Eignung von Wandelschuldverschreibungen undo@génleihen als AbwehrmalRnahme
kann gesteigert werden, wenn in den AnleihebediggarKlauseln enthalten sind, die flr den
Fall einer Ubernahme das Recht auf eine vorzeRigekzahlung der Anleihe gewahren oder
einen hoheren Zinssatz bedingen sowie alternater edgdnzend in diesem Fall zu einer

Verminderung des Wandlungspreises oder - gleichiiedd - zur Erhéhung des

*1® HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 410.

" HabersackMiinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 141.

18 Hiffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 41Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 174 Rz 42.

19 Hiffer, Aktiengesetz§ 221 Rz 41.

% Epenso: Partizipationsscheine, Genussscheine anin@schuldverschreibungeruber/Alschein Huber,
Ubernahmegesetz § 1 Rz 38inner, Zielgesellschaft 47.

2! Trenkwalderin Huber, Ubernahmegesetz § 27 Rz 17.

22 70lIner, Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Ubernadgesetz (2002), 91.

2 Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das Osterreichischerdbhmerecht Rz 40.

24 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 35 Rz 96.

2 Habersack Miinchener Kommentar AktG2 § 221 Rz 3Bkkenga/Hofschroefas Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, Teil I, DStR 2002, 768 (771).
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Wandlungsverhaltnisses fiihféh Bei vorzeitiger Falligkeit der Anleihe entstetir fdie
Zielgesellschaft ein erhohter Liquiditatsbedarfy dée Ubernahmeabsichten eines Bieters
negativ beeinflussen kann; werden die Anleihdgtier zur Ausiibung des Wandlungsrechts
durch einen reduzierten Wandlungspreis ,ermuntes, muss der Bieter mit einer
Verwasserung seiner bestehenden Quote rechnemfgéidenird eine Ubernahme verteuert,
da sich weitere Aktien im Umlauf befinden. Da dieBraventivmalinahme erst nach
vorliegendem Ubernahmeangebot wirksam wird, eigietsich in besonderem MaRe zur

Ubernahmeabwehr.

4.1.5 Erwerb eigener Aktien

Schon in der Regierungsbegriindung zum WpUG wurdauflhingewiesen, dass der Erwerb
eigener Aktien eine Ubernahme erschweren ¥nier Vorstand kann eigene Aktien zur
Abwehr eines schweren Schadens von der Gesellsehaérben (8 71 Abs 1 dAktG/§ 65
Abs 1 Z 1 6AktG), ohne dass es hierfiir eines Harpammlungsbeschlusses betrEs
muss sich um einen Schaden handeln, der einergliahtén Geschaftsverlust deutlich
Uberschreitet, eine existenzielle Bedrohung der elBehaft wird jedoch nicht
vorausgesetA’. Der Erwerb eigener Aktien ist nur zuléssig, wéeine andere Méglichkeit
der Schadenabwehr in Betracht kommt (ultima raffo)Ein bedeutsamer Anwendungsfall
liegt in der Abwehr von wirtschaftlich nicht gerdfgtigten Kursstirzen etwa durch
Marktmanipulationett>. MaRnahmen der Kurspflege fallen nicht unter diese
Erwerbstatbestai®, da Kursverluste der Aktionare kein Schaden detiehkgesellschaft
sind®*3. Der Auskauf eines lastigen Aktionars kommt nuiBietracht, wenn dieser konkret
geschaftsstorend tatig wird und nur durch seindeEming ein Schaden von der Gesellschaft
abgewendet werden katih Der Erwerb eigener Aktien eignet sich daher msoweit als
praventive Abwehrmalinahme, als Belegschaftsakumsgegeben werden (8 71 Abs 1 Z 2
dAktG/8 65 Abs 1 Z 4 8AktG), da davon ausgegangerden kann, dass die Mitarbeiter bei

26 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 284hwennickén Geibel/SiiBmanivpUG? §
33 Rz 66.

2" RegBegr BT-Dr 14/7034, 5&rause/Potzscin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 92Maier-
Reimer,ZHR 165 (2001) 258 (268krause AG 2002, 133 (144): ,Standardrepertoire der
Ubernahmeprophylaxe®.

% MaRnahme der Geschéftsfilhru@echsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 75; zur 6stehischen
RechtslageKalss Minchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 381.

2 Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 109.

3% Oechsler Miinchener Kommentar AktG2 § 71 Rz 111.

! Merkt, GroRkommentar Aktiengesé® 71 Rz 179: ,Baisseangrifft;utter/Drygala Koélner Kommentar
AktG3 § 71 Rz 50Kalss Munchener Kommentar AktG? § 71 Rz 381.

32 Karollusin Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 17Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 381.

33| utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 4@echsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 105.
>34 Merkt, GroRkommentar Aktiengesé® 71 Rz 172Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 18.
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einer spateren feindlichen Ubernahme eher der Aegtmtion des Vorstands der
Zielgesellschaft folgen werden.

Zu bericksichtigen ist, dass die Gesellschaft dist@8de an eigenen Aktien in die Bilanz
aufzunehmen hat (88 266, 272 HGB/ 88 224, 229 UGBRJ die Erwerbsgeschafte im
Anhang aufschlisseln muss (8 160 Abs 1 Z 2 dAK#Z3&@ Z 3 UGB).

4151 Zweckneutraler Erwerb

Zusatzliche Handlungsspielrdume zur praventivenrhbdemeabwehr erhalt der Vorstand,
wenn die Hauptversammlung nach 8 71 Abs 1 Z 8 dAkt&b Abs 1 Z 8 OAKtG eine
Ermachtigung zum zweckneutralen Erwerb eigener ekktbeschlieRt. Fur die DAX-
Unternehmen liegen durchgangig solche Ermachtigunge, insbesondere zur Bedienung
von Aktienoptionen und Wandelanleifiéh auch in Osterreich erfreut sich die Ermachtigung
zum Erwerb eigener Aktien zunehmender BeliebiffeitDer Vorstand kann von der
Ermachtigung fir die Dauer von finf Jahit€h30 Monater® bis zur Hohe von 10% des
Grundkapitals Gebrauch machen (8 71 Abs 1 Z 8 dAk85 Abs 2 6AktG). Zu beachten ist,
dass 8 65 Abs 1 Z 8 6AktG nur fur bdrsennotiertdigxigesellschaften gilt, wahrend die
parallele Regelung in 8 71 Abs 1 Z 8 dAktG fur alktiengesellschaften anwendbar ist.
Erstmals wird damit im Osterreichischen Recht zihésc kapitalmarktfernen und

borsennotierten Gesellschaften differenzidrt

Obwohl aufgrund der Ermachtigung dem Erwerb eigelidien nach hM kein konkreter
Zweck zugrunde liegen mué§ kann die Hauptversammlung ,Zweckvorgaben®
beschlieRef™. Teilweise wird verlangt, dass der Aktienerwerb etriebswirtschaftlich
begrindet sein muss, was jedoch nur insofern zetefist, als der Vorstand bei Vornahme
des Ruckkaufs an das Unternehmenswohl gebundemiZeitpunkt der Erméachtigung durch

die Hauptversammlung ist eine Begriindung nicht eatlig, aber auch nicht unzul&séfy

%35 Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 289.

3% Kalss Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 395; siehe:fitpvw.bwa.at/news/aktienrueckerwerb.html
(30.8.2010)

>3 Mit Art 1 Z 6 a ARUG eingefiihridiiffer, AktiengesetZ§ 71 Rz 19e.

*% nNch AktRAG 2009.

¥ Karollusin Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 49; nach AktRAG 2009 auch hinsichtlich der
Teilnahmeberechtigung an der Hauptversammlung 8dlctl und § 112 6AktG.

*0Karollusin Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 52Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 395;
Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 2Qtter/Drygala Koélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 138.
> Merkt, GroRkommentar Aktiengesé® 71 Rz 266.

*¥2Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 52.

78



Die Umsetzung der Erméachtigung liegt in der Zusigkelt des Vorstands, der jeden
beliebigen Zweck mit dem Erwerb eigener Aktien glgén kann, soweit nicht ein
Verbotstatbestand aus anderen Griinden gegebdh ktienriickkaufprogramme werden
initiiert, um eine Unterbewertung auszugleichen,deéan Markt verdeutlicht wird, dass das
Management den Wert der Aktie héher ansetzt (,diggEffekt)>**, aber auch um eine
Akquisitionswahrung zu beschaffen oder Uberschassigquiditat an die Aktionare

auszuschuttéf®. Zur kontinuierlichen Kurspflege ist der Erwerlgener Aktien hingegen

nicht zulassitf®.

Da keine inhaltlichen Einschrankungen des Riickdrsmvecks besteh&H, kénnen auch
kiinftige Ubernahmeangebote erschw&ader lastige Aktionare aufgekauft werd€n

Werden die Aktien Uber die Borse oder durch eieriifiches Angebot erworben, so ist auch
der Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktionare gewdhmDie verstarkte Nachfrage am
Markt kann zu einem hoheren Borsenkurs fihren un@ dttraktivitdt des
Ubernahmeangebots beeintrachtijénZudem verringert sich die Anzahl der gehandelten
Anteile, was die Erfolgsaussichten der Ubernahmeléin Bieter beeintrachtfj; vorteilhaft

fur den Bieter ist aber auch, dass sich die Zahfigdesinen Kontrollerwerb benotigten Aktien
reduziert, da der Zielgesellschaft aus den erwabeaigenen Aktien nach 8 71 b dAktG/8 65
Abs 5 6AktG kein Stimmrecht zustéfit Dariiber hinaus sind nach hM eigene Aktien der
Zielgesellschaft vom Grundsatz des Vollangebot$ rsaaloger Anwendung von 8§ 35 Abs 2
Satz 3 WpUG/§ 22 Abs 6 UbG ausgenommién

*3Merkt, Aktiengesetz GroRxkommentd 71 Rz 17Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 56;
Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 207.

>4 Bohm Der Riickkauf eigener Aktien und Ubernahmetranisakn, invon Rosen/Seiferfie Ubernahme
bdrsennotierter Unternehmen (1999) 327 (335).

>4 Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 65 Rz 8.

>4 Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 191.

*4" Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 192.

%48 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 1®ayer ZGR 2002, 588 (592)Michalski, AG 1997, 152
(154);Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 56.

*9Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 18.

>0 Hiffer, Aktiengesetz§ 71 Rz 19kKarollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 63.

51 Grunewald in Baums/ThomaypUG § 33 Rz 28Schlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG
Rz 90; einschrankeriekkengain Ehricke/Ekkenga/OechsléNertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (2003)
§ 33 Rn. 95R06N Frankfurter Kommentar WpUGS3 § 33 Rz $4rte, Kéliner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 61.
*52Jmmenga/NollFeindliche Ubernahmeangebote, 186hmin von Rosen/SeifertJbernahme 327 (338);
Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (86); als PraventivmalRnahme éssig, weil damit eine Einmischung in
den Gesellschafterkreis verbunden Keirollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 19.

53 Zur Abwehr daher ungeeignet na@n AubelVorstandspflichten, 1aum,Unkoordinierte

Ubernahme 17&ort, FS Lutter (2000) 1421 (142%yause,Die geplante Take-over Richtlinie der
Europaischen Union mit Ausblick auf das geplantatsiche Ubernahmegesetz, NZG 2000, 905 (912);
Michalski,AG 1997, 152 (155)SchanzNZG 2000, 337 (345).

*4HasselbachKélner Kommentar WpUG? § 32 Rz 18teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 32 Rz 5;
Huberin Huber, Ubernahmegesetz § 22 Rz 16.
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4152 Erwerb eigener Aktien und Ubernahmerecht

Ob der Handlungsspielraum des Vorstands beim Erweidener Aktien insoweit
eingeschrankt wird, als auch tbernahmerechtlicrgtriReonen zu bericksichtigen, wird in
Deutschland und Osterreich unterschiedlich gesdherDie BaFin hielt zunachst
Ubernahmerecht fiir anwendbar, wenn eigene Aktien \Wege eines oOffentlichen
Ruckkaufangebots an die Aktionare erworben werddenginem Ankauf Uber die Borse sollte
es lediglich auf die aktienrechtlichen Vorschrifmkommerr®. Diese Auffassung wurde in
der Literatur kritisch aufgenomm&i Nachdem die deutsche Bundesregierung zum
Ausdruck gebracht hatte, dass in diesem Fall digefniung des WpUG entbehrlich sei, weil
kein besonderes Informationsbediirfnis der AktiorieZielgesellschaft bestefig geht die
BaFin ebenfalls von der Nichtanwendbarkeit des Geseau¥®. Offen ist, ob sich die
Gerichte dieser Rechtsauffassung bei der Anwengangeinzelnormen, etwa 88 3 oder 10 ff
WpUG, anschlieRen werd®fi

Bejaht wird eine Anwendung des UbernahmerechtslanfErwerb eigener Aktien allerdings
im 6sterreichischen Rechtskréfs weil die Aktionare auch in diesem Fall zu schiitze
seieni®% der Verfassungsgerichtshbht sich dieser Auffassung angeschlo¥erie sich
daran anschliel3enden offenen Fragen wurden in sterréichischen Literatur aufgegriffen
und einer LOsung zugefuhrt. Regelungen, die die stkeedenheit von Bieter und
Zielgesellschaft voraussetzen (zB  Stellungnahmayfli Bestellung von zwei
Sachverstandigen), sind im Wege der teleologisdReduktion nicht anwendb&f. Der
Erwerb eigener Aktien muss nicht im Unternehmemeséetse liegen, die Hauptversammlung
darf sich dabei von den Aktionarsinteressen leigmsen®: die Verdffentlichungspflichten
richten sich nach 8§ 5 ff, 15 UbG (8§ 7 VeroffertlingsV), auch die wochentlichen

Veroffentlichungen Uber die Transaktionen nach 8verotffentlichungsV sind fur ein

5 qusfiihrlich zur Entwicklung des Meinungsstar@schsler Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 228
% BaFin-Jahresbericht 2002, Teil A, 172.

5" Koch Der Erwerb eigener Aktien - kein Fall des WpU@®2003, 61.

8 BT-Dr 16/1541 11.

%9 BaFin-Bekanntmachung vom 9.8.2006, abrufbar umtenv.bafin.de/bekanntmachungen/060809.htm; so
auch hM in der Literatutdiiffer, Aktiengesetz§ 71 Rz 19 k.

0 Oechsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 230.

1 Kalss Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 403.

%92 Stellungnahme GZ 1999/2/4-7 des 2. Senats demaharekommission.

%3 VfGH vom 12. 12. 2000, B 2010/99-10 unter |l 2abrufbar unter http://www.takeover.at/home/VIGH-
Volltext.pdf (30.8.2010)

%% Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das dsterreichischerdbhmerecht Rz 56;
Winner/Gall Ein Jahr Ubernahmerecht — Die ersten Entschei&hngbl 2000, 1 (3).

**Winner, Zielgesellschaft 219.
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offentliches Angebot nicht anwendbar, weil fur derwerb eigener Aktien ein Fixpreis
angegeben wirg®.

Fur die unterschiedlichen Auffassungen uber die émibarkeit des Ubernahmerechts bei
Erwerb eigener Aktien im Wege des oOffentlichen Amgjs bestehen jeweils gewichtige
Argumente. Gegen die Anwendbarkeit des Ubernahrhtrespricht, dass der Gesetzgeber
das grundsatzliche Verbot des Erwerbs eigener Akbei bestimmten Erwerbsanlassen
durchbrochen und damit zum Ausdruck gebracht lzets @r die damit verfolgten Zwecke als
wirtschaftlich sinnvoll billigt und unterstitzt. BiErreichung dieses Zieles kann aber durch
die Anwendung des Ubernahmerechts infrage gesteitien. Die dsterreichische Auffassung
berticksichtigt hingegen, dass aus Sicht eines komesgen Anlegerschutzes die Person des
Bieters unerheblich ist, im Gegenteil bestehen wegdes stark ausgepragten

Informationsgefélles besondere Gefahren fiir digohidre®’.

Die Unterschiede zwischen deutschem und 6stersgichim Recht spielen jedoch nur dann
eine Rolle, wenn der Erwerb Uber ein 6ffentlichegydbot erfolgt. Dieser Weg wird jedoch
nur beschritten, wenn die Gesellschaft innerhalleskurzen Zeitraums eine gréf3ere Anzahl
von Aktien erwerben will. In der Praxis ist der Eenv Uber die Borse der mit Abstand am
haufigsten gewahlte Weg zur Durchfihrung eines ekkiickkaufprogramms. Nach einer
offiziellen Ankiindigung des Ruckkaufs erfolgt diedghaffung anonym und langfristig Gber
den Kapitalmarkt, da eine kurzfristige Durchfihrudgn Aktienkurs unverhaltnismalfig

verteuern wrde.

4.2 Eigenstandige MalRnahmen des Vorstands

Der Vorstand einer potenziellen Zielgesellschaftirkén eigener Kompetenz unerwiinschte
Bieter in erster Linie durch solche MalRRnahmen atesiten, die ,auch ohne diesen
Abschreckungseffekt bei pflichtgemal3er Unternehhegmeg Sinn machen und im Interesse
der Zielgesellschaft liegen, insbesondere auch ll@3nahmen zur Steigerung des
Unternehmenswerte¥®. In Frage kommen das Eingehen von Beteiligungemiesalie

Strukturierung der Vermogensverhaltnisse der GCedwdft oder die Gestaltung der

vertraglichen Beziehungen zu Dritten.

*®Winner, Zielgesellschaft 222.
%" Diregger/Kalss/ WinnerUbernahmerecht? Rz 55.
*®Bayer ZGR 2002, 588 (618).
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4.2.1 Eingehen von Beteiligungen

Erwirbt ein anderes Unternehmen oder ein Investatek#e an der Zielgesellschaft, so
reduziert sich dadurch der Streubesitz, so dasgie\ldem Zugriff eines unerwiinschten
Bieters entzogen und damit dessen Aussicht auf ielerheits- oder Kontrollbeteiligung
verringert werdett®. Haufig wird durch eine Beteiligung eine stratebis Allianz

bekraftigf’®. Sinnvoll ist eine unter 25% liegende Beteiligusghon eine Beteiligung von
5% kann einen vom Bieter geplanten squeeze-out glicthd macher*. Wesentliche

Voraussetzung fir eine wirtschaftlich sinnvolle @&kgung ist die vertrauensvolle
Zusammenarbeit zwischen den Vorstanden der betgiligUnternehmef?. Die

Zielgesellschaft muss darauf vertrauen konnen, das®ritte seine Aktien im Rahmen einer
kiinftigen Ubernahme nicht an einen Bieter verauRend nicht seinerseits ein
Ubernahmeangebot fiir Aktien der Zielgesellschaffitath’®. Die Zielgesellschaft muss dann
aber auch den Nachteil in Kauf nehmen, dass sich @&lgene unternehmerische

Handlungsspielraum aufgrund der sich ergebender@idigkeiten verringern kanff.

Unter 25% liegende Beteiligungen sind rechtlich robfematisch und daher weit
verbreitet’>. Wechselseitige Beteiligungen zwischen 25 und 509 nach deutschem Recht
grundsatzlich zulassig (§ 19 Abs 1 dAKIE® Ist einem der wechselseitig beteiligten
Unternehmen die Beteiligung des anderen Unternebinekannt, so kann es nach § 328 Abs
1 S 1 dAktG die Rechte aus seinen Anteilen nur nioishzur HOhe von 25% ausuben
(Austuibungssperrgy. Die Ausiibungssperre greift nicht, wenn das antlerernehmen die
Beteiligung nach § 20 Abs 3 oder § 21 Abs 1 dAkt@geteilt hat, bevor ihm selbst eine
solche Mitteilung gemacht wurd@ Die Beschrankungen aus § 328 dAktG macht den
Aufbau wechselseitiger Beteiligungen unattraktiveger Nachteil lasst sich nur vermeiden,
wenn die Beteiligung auf tUber 50% aufgestockt wigd19 Abs 4 dAktG, qualifizierte

% schwennickén Geibel/StiBmaniWpUG? § 33 Rz 67; ,Verriegelung® des Aktionarskes:Roh Frankfurter
Kommentar WpUGS3 § 33 Rz 54.

0K |ey, Strategische Allianzen als Alternative zu Ubemeh, invon Rosen/Seiferbie Ubernahme
bdrsennotierter Unternehmen (1999) 395.

> Krause AG 2002, 133 (140).

"2 Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (86).

3 gchwennickén Geibel/SuRmaniWpUG? § 33 Rz 67.

" Roh/Vogel Frankfurter Kommentar WpUG? vor §§ 33 ff Rz 8&hanzNZG 2007, 927 (931).
>>Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 19 Rz 7.

" 5chanzBorseneinfiihrung® § 20 Rz 64.

" Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 19 Rz 42.

"8 Bayer Miinchener Kommentar AktG?3 § 19 Rz 43.
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wechselseitige Beteiligung). Dann aber muss diedapig gewordene Gesellschaft nach
§ 71 d dAKtG ihre Beteiligung auf 10% reduzie¥én

Grundsatzlich zulassig sind auch ringférmige Begeilgen, bei denen mehrere Unternehmen
untereinander Beteiligungen halten, wobei das Weteamen vom Ende einer
Beteiligungskette sich seinerseits an dem Untereehnbeteiligt, von dem die
Beteiligungskette ihren Ausgang genommen hat. Rimgige Beteiligungen fallen nicht in
den Regelungsbereich der §§ 19, 328 dAKiGobwohl sie vergleichbare Gefahren bergen

wie wechselseitige Beteiligung&h

Eine wechselseitige Beteiligung der Zielgesellschmit einem abhangigen Unternehmen
verstofit gegen 8§ 71d S 2 dAktG, der Aktienerwerbewdur zur Abwehr eines unmittelbar
drohenden Schadens im Sinne von § 71 Abs 1 Z 1@Akiassigd® Die Beteiligung kénnte
aber bei einer abhangigen Gesellschaft nur ,geparkd von dieser wirksam im Falle eines
Ubernahmeangebots an einen nicht verauBerungsmillRyitten Ubertragen werden, da die
Unzulassigkeit nach § 71 d dAktG nicht die dingicWirksamkeit der Ubertragung beruihrt
(8 71d S 4 iVm § 71 Abs 4 dAkt&Y. Sind in der Beteiligungskette abhéngige Gesedlieh
verbunden, so werden der herrschenden Gesellstibafinteile der abhangigen Gesellschaft

zugerechnéf’.

Obwohl im 0sterreichischen Aktienrecht wechselgeitBeteiligungen nicht geregelt sind,
wird Uberwiegend die Auffassung vertreten, dassealien Rahmen der 88 65 ff 6AKIG
zulassig sintf>. Nach frilheren Kommentarmeinungen wurden weckisigis Beteiligungen

als unzulassig angesehen wegen befiirchteter Kanftikit dem Kapitalschut®®. Fir die

teilweise vertretene Auffassung, dass die Zulassigkon bestimmten Beteiligungsquoten
abhangt”’, findet sich im Gesetz nur insoweit eine Stiitze,va@rbundene Unternehmen im
Beteiligungskreis involviert sind (10%-Grenze na@l®8 66, 65 O0AktG). Gegen die

>"9 Grunewald Miinchener Kommentar AktG3 § 328 Rz 1.

*0R6h Frankfurter Kommentar WpUG2 § 33 Rz 108.

%81 Grunewald Miinchener Kommentar AktG3 § 328 Rz 1.

82 R6h Frankfurter Kommentar WpUG2 § 33 Rz 106.

*83 gchwennickén Geibel/StuiBmanWpUG? § 33 Rz 68.

%4 Krause AG 2002, 133 (140).

%8> Kastner/Doralt/NowotnyGrundriss 34; Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 66 Rz 26 (29)Kalss
Munchener Kommentar AktG2 § 71d Rz F&lssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 66 Rz 29.

%8¢ Jaborneggn Schiemer/Jabornegg/StrassAktG? § 66 Rz 9.

%87 Allerdings nur fiir die GmbHDoralt, Die wechselseitige Beteiligung im GesellschaftteOStz 1977, 48;
Nowotny Wechselseitige Beteiligungen, RdW 1986, 303.
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Unzuldssigkeit wechselseitiger Beteiligung sprickdchon, dass ansonsten ein
Anwendungsbereich fiir § 66 6AktG nicht gegeben ware

Beim originaren Erwerb einer wechselseitigen Bejieilg muss aber geprtft werden, ob den
beteiligten Gesellschaften tatsachlich neues Veandaigefihrt wird und ob das Gebot der
realen Kapitalaufbringung beachtet wutle Bei Beteiligungen von Mutter- und
Tochtergesellschaften (8§ 228 Abs 3 UGB) oder Sctevgssellschaften gilt die
Beschrankung der Beteiligungsquoten aus Kapitatgghinden zwingend auch fir
ringférmige Beteiligungeti®. Wegen der fehlenden gesetzlichen Grundlagen eibgsi
dennoch bei wechselseitigen und ringférmigen HBgteigen offene Fragen, die durch
gesetzgeberische Aktivitat beseitigt werden korititeEine Ausiibungssperre wie nach § 328
dAktG ist im dsterreichischen Recht nicht vorgesetied kann auch nicht durch Auslegung

»hinein interpretiert* werden.

Durch das Eingehen von Beteiligungen kann sich potenzielle Zielgesellschaft wirksam
dem Markt fiir Unternehmenskontrolle entzieénDies setzt jedoch voraus, dass die
Beteiligung fur beide Seiten betriebswirtschaftl&hnvoll ist, wozu zumindest die Rendite
ausreichend sein muss, um die Kapitalbindungskostan kompensieren. Ein nicht
betriebswirtschaftlich begrindbarer Beteiligungssly der nur zur praventiven Abwehr

einer feindlichen Ubernahme dienen soll, kann dédgésellschaft schadigen.

4.2.2 Sicherungs-GmbH/Abwehrholding

Mehrere Unternehmen, die jeweils feindliche Ubemah befiirchten, konnten eine

gemeinsame Gesellschaft grinden, deren Aufgabstebei Auftreten eines Bieters an ein
Gesellschafter-Unternehmen ein Konkurrenzangeboigdben. Solche Konstruktionen sind
jedoch nicht unproblematisch: einerseits bestehtaaien der eigenen Ertragskraft ein hoher
(Eigen-)Kapitalbedarf, damit ein Ubernahmeangebathatatsachlich abgewehrt werden
kann; andererseits ist fraglich, ob die Beteiligamgeiner Sicherungs-GmbH/Abwehrholding
vom Unternehmensgegenstand der Gesellschaft gedstktschliel3lich ergeben sich

aktienrechtliche Probleme, da die Zielgesellschiair ihre Beteiligung an der Sicherungs-

%88 Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 66 Rz 26.

89 Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 66 Rz 26.

90 Kalssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 66 Rz 32.

91 Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 66 Rz 30.

%92 Adams Die Usurpation von Aktionarsbefugnissen mitteisgRerflechtung in der ,Deutschland AG*, AG
1994, 148 (153).
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GmbH eigene Aktien halten konité Eine solche MaRnahme diirfte daher keine praktisch
Relevanz haben und lediglich auf Einzelfélle besckt seii®. Der Vorstand kann allenfalls

anregen, dass loyale Aktionare einen Abwehrpoatteerr®.

4.2.3 Bdrsengang von Tochterunternehmen

Eine potenzielle Zielgesellschaft kann auch dadeiok Ubernahme erschweren, dass Aktien
einer Tochtergesellschaft an der Bérse eingefiilerdan®. Behalt die Zielgesellschaft nur
einen Minderheitsanteil an der Tochtergesellsclsaftyird es flr einen Bieter schwer sein,
Strukturentscheidungen bei der Tochtergesellschaftreffen. Bleibt die Zielgesellschaft
mehrheitlich an der Tochtergesellschaft beteilighg ware ein Bieter grundsatzlich
verpflichtet, auch fiir die borsennotierte Tochier@bernahmeangebot zu stellen (§ 35 Abs 1
WpUG/§ 22 Abs 1 UbGY’, was zu hoheren Ubernahmekosten filirtSelbst wenn die
Muttergesellschaft nur zu 30% an der Tochter hgteiist, kann eine mittelbare
Kontrollerlangung des Bieters gegeben 38in. Allerdings besteht auf Antrag die
Moglichkeit, dass der Bieter vom Pflichtangebotrbi¢fwird. Dies ist nach § 9 WpUG-AV/

§ 24 UbG maoglich, wenn zB ein Dritter eine hohermteligung halt oder wenn nicht zu
erwarten ist, dass der Bieter Gber mehr als 50%irdeler Hauptversammlung vertretenen
Stimmrechte verfligen wird. Nach § 9 Satz 2 Z 3 \@pAV/§ 25 Abs 1 Z 1 UbG besteht bei
Erlangung einer mittelbaren kontrollierenden Bedeihg keine Angebotspflicht, wenn der
Buchwert der unmittelbaren Beteiligung an der Zéskglschaft weniger als 20%/weniger als
25% des buchmaligen Nettoaktivvermbgens des dieittetimre Beteiligung haltenden
Rechtstragers betragt. Sind jedoch die Vermogesrsissen der Aktiondre gefahrdet, so
kommt eine Befreiung nicht in Betracht, da § 9 WpB& eine ,Kann-Bestimmung* fir die
BaFin ist und nach § 25 Abs 2 UbG die Ubernahmekission die Stellung eines
Pflichtangebots anordnen oder die Entscheidung demErfillung von Bedingungen oder

Auflagen abhangig machen kann.

Wegen der mdglichen Befreiung vom Pflichtangebot wer Bdrsengang einer
Tochtergesellschaft als praventive Abwehrmal3nahune/on geringer praktischer Relevanz.

93 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 33 Rz 255Krause AG 2002, 133 (139).

%4 Bayer, ZGR 2002, 588 (597)rause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 255;
Roh/Vogel Frankfurter Kommentar WpUGS vor §8§ 33 ff Rz 90.

% gehlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 273.

% Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 276Bayer, ZGR 2002, 588 (595).

97 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 35 Rz 29iregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar
AktG3, Das osterreichische Ubernahmerecht Rz 184.

98 R6h/Vogel Frankfurter Kommentar WpUGS3 vor §§ 33 ff Rz 72.

9 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 35 Rz 26.
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Es ware zudem verfehlt, in jedem Borsengang eineschiergesellschaft eine
AbwehrmaRRnahme zu erblick8f die Kosten des Bérsengangs und das Platziersiigsri
lassen sich betriebswirtschaftlich nur rechtferiigavenn Kapital fur weiteres Wachstum
beschafft werden séff oder die Muttergesellschaft sich auf das Kerngifsdiokussieren
will °®2 Durch die Bérseneinfiihrung der Tochter kann siokr das Ubernahmerisiko fiir die
Muttergesellschaft erhéhen, da ein Bieter die damuflielRenden Finanzmittel im Rahmen

seiner Konzernfinanzierung einsetzen kann.

4.2.4 Veraufierung von Gesellschaftsvermdgen

Der Vorstand der Zielgesellschaft kann wesentlicMermégensgegenstande oder
Beteiligungen veraul3ern, die fur einen potenzieBeter von besonderem Interesse sein
kénnen, zB weil dann erwartete Synergieeffekte tietzielt werden konnéff. Als
wesentlich kdénnen Vermdgensgegenstande angesehedenyederen Wert 10% der
Bilanzsumme oder 10% der Marktkapitalisierung derlgésellschaft Gbersteigt; handelt es
sich um einen Betriebsteil, so ist dieser wesdntlivenn ihm mehr als 10% des
Betriebsergebnisses der Zielgesellschaft zuzureckimef.

Soweit Gesellschaftsvermdgen in Form von nicht eotligem Betriebsvermégen oder
Beteiligungen verauB3ert wird, zB weil sich das Umébhmen auf das Kerngeschaft
konzentrieren mdchte, erfolgt dies im Rahmen eiménungsgeméaflen Geschaftsfihrung und
ist aktienrechtlich unbedenklich. Diese MalRnahmiertfinicht zu einer Verringerung des
Unternehmenswerts, da der nach kaufmannischen Miethcermittelte Kaufpreis der
Gesellschaft zuflieR¥. Der Vorstand der Zielgesellschaft kann Vermdgegsgstande auch
auf eine Tochtergesellschaft Ubertragen, an debDaiter beteiligt ist (Joint Venture). Dann
besteht bei einer Ubernahme fiir den Bieter nur eingeschrankte Zugriffsmoglichkeit auf
diese Wirtschaftsguter; die Zielgesellschaft kamms Attraktivitat fur einen Bieter verlieren.
Wird dartber hinaus dem Mitgesellschafter an dechier im Falle eines feindlichen
Ubernahmeversuchs die Option eingeraumt, die Tochieerwerben (,asset lock-up®), so
kann die Zielgesellschaft fiir einen Bieter volliginteressant werd&¥®, wenn von der

9 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 33 Rz 277.

91 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 277Steinmeyein Steinmeyer/Hager

WpUG? § 33 Rz 76Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 289.

92 Krause AG 2002, 133 (143).

93 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 58n Aubel)Vorstandspflichten 21.

4In Anlehnung an Note 2 Rule 21.1 City Co8ehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 98;
Schwennickén Geibel/StiRmaniWpUG2 & 33 Rz 30.

%> Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 75.

8% Krause AG 2002, 133 (134)Denze) Neutralitatspflicht 71.

86



Option Gebrauch gemacht wifd Die VerduRerung von Vermdgensgegenstanden ist
allerdings nur dann als Praventivmalinahme geeigvextn es dem Bieter gerade hierauf
ankommt, was sich allerdings erst aus der Angebtesiage ergeben wiff zu
berticksichtigen ist, dass die Gesellschaft durah deraul3erung von Vermdgen auch
unternehmerische Handlungsfahigkeit verlieren R¥rumd bei Aufdeckung stiller Reserven
hohere Ertragssteuern abzufihren hat. Daher wircdhuesausnahmsweise sinnvoll sein,

,vorsorglich“ bedeutsame Vermdgensgegenstande Bekeiligungen zu veraul3ern.

Es stellt sich dariiber hinaus die Frage, ob in m#=ms gelagerten Fallen die Veraul3erung
von Gesellschaftsvermégen, die grundsétzlich inkbenpetenz des Vorstands fatft der
Zustimmung durch die Hauptversammlung betarNach der ,Holzmiiller“-Entscheidung
des BGH' gibt es grundlegende Entscheidungen, die sortiefié Mitgliedsrechte und die
Vermdgensinteressen der Aktionare eingreifen, deis® Beschlussfassung durch die
Hauptversammlung hierflr notwendig ist; konkrettsotlies der Fall sein, wenn ein Betrieb
als wertvollster Teil des Gesellschaftsvermégent eine zu diesem Zweck errichtete
Tochtergesellschaft ausgegliedert werden soll. Ddeutsche Schrifttum fand zur
,Holzmiiller-Entscheidung keine einheitliche Lifi{d Mit den nachfolgenden ,Gelatine*-
Entscheidungéti* hat der BGH jedoch ausgefiihrt, dass die Zustimmdogch die
Hauptversammlung nur in Ausnahmeféllen erforderlish, was berwiegend begrifdt
wurdé®® . Wahrend der OGH® ausdriicklich offen gelassen hat, ob er der ,Holisrit
Judikatur des BGH folgen wirde, stimmte das o6stdmnsche Schrifttum nach intensiver
Befassung grundsatzlich 24 Eine Mitwirkung der Hauptversammlung bei
Geschaftsfihrungsmallinahmen des Vorstandes kommer dabr in Betracht, wenn
grundlegende Rechte der Aktionare betroffen simeérgleichbar den Entscheidungen tber

die Ausrichtung der Gesellschaft oder dem Abschlvesm Unternehmensvertragen,

697 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 76.

%% Grunewaldin Baums/ThomaWpUG § 33 Rz36.

99 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 76.

10 Hiffer, Aktiengesetz§ 76 Rz 4.

®11 Kalssin Kalss/Nowotny/SchaugGesellschaftsrecht 3/68Rubis, Miinchener Kommentar AktG2 § 119
Rz 64.

62BGHZ 83, 122 (159).

13 Hiffer, Aktiengesetz§ 119 Rz 17.

614 Entscheidungen vom 26.04.2004 , 1l ZR 154/02 usild2, in ZIP 2004, 993 und AG 2004, 384.
®1>gpindler Miinchener Kommentar AktG? § 76 Rz 37 (FNHliffer, Aktiengesetz§ 119 Rz 18Fleischer
Ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeitexkienrecht: Von ,Holzmiller” zu ,Gelatine”, NJW
2004, 2335.

®1% Entscheidung vom 11. 3. 1996, 1 Ob 566/95 Ges¥&7 146.

®17 Kalssin Kalss/Nowotny/SchaugBesellschaftsrecht 3/68Bachnerin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 103
Rz 28 (39).

87



Spaltungen oder Umwandlung&H* Uberragende wirtschaftliche Bedeutung kommt den
KonzernbildungsmalRnahmen zu, etwa die Ausgliedervng Unternehmensteilen in
Tochtergesellschaften. Aufgrund der Nahe zu Strak@Bnahmen und Satzungsanderungen
bedirfen derartige MalRRnahmen eines BeschlussedHdeptversammlung mit einer %-

Mehrheit des vertretenen Grundkapit&ls

Es bleiben viele Fragen offen: nicht eindeutig geklist, welche Mallnahmen in die
ungeschriebene Hauptversammlungszustéandigkeinfallénsbesondere ob auch der Erwerb
von Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Veemégerten der Zustimmung durch die
Hauptversammlung bedarf und welcher prozentualeibtés Gesellschaftsvermdgens davon
betroffen sein mu$$. Hinsichtlich der quantitativen Voraussetzungeistdlet ein breites
Meinungsspektrum; nach den vom BGH entschiedendenF@ird die Schwelle wohl bei
mindestens 75% des Vermdgens oder des Umsatzesesre seftf2. Zudem kann davon
ausgegangen werden, dass sich die ungeschriebaptveidsammlungszustandigkeit in erster
Linie auf KonzernbildungsmalRnahmen bezieht undiésia Frage ankommt, ob es durch die
Maflinahme des Vorstands tatsachlich ,zu einer Misaieung des Aktionarseinflusses*, also

zu einer Verkiirzung der mitgliedschaftlichen Hemeftsrechte komrfit®.

Der Vorstand ist daher im Regelfall nicht daranigeért, Gesellschaftsvermdgen in eigener
Kompetenz zu veraul3ern, sofern es sich nicht um d@nzig werthaltigen
Vermogensgegenstand hanféltZu beriicksichtigen ist ferner, dass ein Rechtdgis auch
dann rechtswirksam zustande kommt, wenn die ungebeme Zustdndigkeit der

Hauptversammlung nicht beachtet Wit

4.2.5 Besondere Gestaltungsformen bei Dauerschulehhaltnissen

Auch in Vertragen mit Dritten kdnnen Regelungenra@fén werden, die im Falle eines
Kontrollwechsels eine Behinderung fiir den Bieterstidler??®, insbesondere wenn bei

Dauerschuldverhéltnisse eine vorzeitige Falligkeiton Leistungen oder auch

®18 Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz 37.

®19 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz 38.

20 Mertens/Cahn,Kélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 62.

62 Marsch-Barnerin Marsch-Barner/SchafeHandbuch? § 31 Rz 3%roR Zustandigkeit der
Hauptversammlung bei Erwerb und Veraul3erung vortdehmensbeteiligungen, AG 1994, 266.
622 Hiffer, Aktiengeset?§ 119 Rz 18b.

623 Mertens/Cahn,Kélner Kommentar AktG? § 76 Rz 63.

624 Huffer, Aktiengeset?§ 119 Rz 18a.

2> Hiiffer, Aktiengesetz§ 119 Rz 16Pentzin Fleischer Handbuch § 17 Rz 158alssin
Kalss/Nowotny/SchaueGesellschaftsrecht 3/690.

626 chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 1Kdause AG 2002, 133 (143).
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Kiindigungsrechte vorsehen sind (Change-of-Conttaigel§?’. Solche Klauseln gehéren
zB im Kreditgeschaft zum Marktstand&% werden aber auch bei ,Joint-Ventures®
vereinbaf?®®. Insbesondere in Kreditvertragen mit Banken keine vorzeitige Falligkeit bei
Bonitatsverschlechterungen des Darlehensnehmesgibart sein. Eine Verschlechterung der
Bonitat kann auch dadurch eintreten, dass die &seldschaft in einen Konzern eingebunden
wird, der ein niedrigeres Rating aufwé?4t Zulassig ist eine solche Klausel, wenn sie aef di
Initiative des Vertragspartners zuriickgeht und ftiieein legitimes Interesse best&fit
unzulassig ist die Klausel, wenn sie nur zur Abwaher spateren Ubernahme in den Vertrag
aufgenommen wurd?. Eine automatische Falligstellung mit sofortigeicRzahlungspflicht
durfte das Sicherungsinteresse des Darlehensgiebdes Regel tibersteigen. Ublicherweise
wird der Darlehensnehmer lediglich verpflichtetafidr einzustehen, dass die gegenwartigen
Gesellschafterverhéltnisse ... unverandert bleibendt anderenfalls ,mit der Bank eine fur
beide Seiten zufrieden stellende Einigung Uberrdigsetzung des Darlehens zu veradnderten
Konditionen, zB hinsichtlich der Verzinsung, ders&ferung oder sonstiger Absprachen, vor

Eintritt eines solchen Umstandes zu erzieféh“

Von Nachteil ist, dass eine Change-of-Control-K&dusuch bei einer freundlichen
Ubernahme greift und diese nicht nachtraglich voarstand der Zielgesellschaft einseitig
aufgehoben werden kann. Zudem sind solche Klauselh § 289 Abs 4 Z 8 HGB/§ 243a Z 8
UGB - sofern der Gesellschaft daraus keine Naehteittstehen - im Lagebericht der
Gesellschaft aufzufuhren, so dass ein Bieter hremwonindest nicht Uberrascht werden kann.
Deshalb diirften Change-of-Control-Klauseln nur dam Ubernahmeangebot verhindern,
wenn der Bieter nicht in der Lage ware, mit andérertragspartnern entsprechende Vertrage

zu schlielRen.

4.2.6 Erwerb von Unternehmen und Unternehmensbetegungen

Erwirbt die Zielgesellschaft andere Unternehmerr edertvolle Beteiligungen, so kann sich

der Aktienkurs erhohen und die Finanzierung der rodieme fir den Bieter erschwert

627 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 33 Rz 279.

628 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 33 Rz 279.

629 siehe: Geschaftsbericht 2008 der Daimler AG, unter:
http://ar2008.daimler.com/reports/daimler/annud@&@b/German/30102060/change-of-control-klausetnl. ht
(30.8.2010).

®30Krause AG 2002, 133 (143) - ,poison debt*.

%31 hM, sieheSteinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 77Schwennnickin Geibel/SiRmaniVpUG
§ 33 Rz 72Krause/Potzscin Assmann/Potzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 278Cramer, Change of control-
Klauseln im deutschen Unternehmensrecht (2008) 217.

832 Cramer, Change of control-Klauseln 218.

833 | wowski/Wunderlichin Schimansky/Bunte/LwowsBankrechts-Handbuch? (2007) Rz 179.
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werden. Eine vorhandene hohe Liquiditat kann dieelgBsellschaft in eine
Unternehmensbeteiligung investieren und so ein fifdeneangebot fiir einen Finanzinvestor,

der gerade am free cash flow interessiert ist, tmsceinlich machen.

Durch den Erwerb von Unternehmen oder Beteiligunkgmn die Zielgesellschaft flr den
Bieter auRerdem kartellrechtliche Probleme schafééwa wenn ein Wettbewerbsverhaltnis
zu dem Bieter bestefif; denkbar sind auch aufsichtsrechtliche Hiirden eBBanken und
Versicherungen. Der Bieter muss dann fiir den Fedlatfolgreichen Ubernahmeangebots mit
einer Untersagung des Erwerbs der Zielgesellscielfinen und wird daher eher geneigt sein,
von einem Ubernahmeangebot Abstand zu nehmen. @nken ist aber, dass im Einzelfall
auch Ausnahmegenehmigungen (etwa Genehmigung éwmssmmenschlusses durch das

Bundeskartellamt unter Auflagen) méglich <itd

4.2.7 Sonstige MalRnahmen (,poison pills®)

In den USA gehéren ,poison pills* zu den meistgeten VerteidigungsmaRnahni&h In
erster Linie werden hierzu seitens der Gesellsctaft Altaktionaren besondere Rechte
eingeraumt, die dem Erwerber nicht zustehen sbfitenSo kénnten Aktien der
Zielgesellschaft zu einem niedrigen Preis an di¢ioNére ausgegeben werden, wenn der
Bieter eine bestimmte Beteiligungsquote erreichi di@ser aber vom Bezug ausgeschlossen
wird (,Flip-in®); auch wurde den Aktionédren der Zgesellschaft das Recht eingerdumt,
Aktien an einer nach einem Zusammenschluss neuaadenen Gesellschaft zu einem
Vorzugspreis zu erwerben (,Flip-ove?*j. Solche MaRnahmen verstoRBen schon gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktiondre und sialded in Deutschland und Osterreich

aktienrechtlich nicht zulassig.

Die Vereinbarung hoher Abfindungszahlungen an dersténd fiir den Fall eines vorzeitigen
Ausscheidens wegen eines Kontrollwechsels (,Goldarachutes®) ist als praventive

Abwehrmalinahme ungeeignet, da die Abfindung imtgkse zulassigen Rahmen gar nicht

834 schwennickén Geibel/StuBmanWpUG? § 33 Rz 32Schlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG3 § 33
WpUG Rz 101.

635 Maier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (269).

83 Weisner Verteidigungsmanahmen 26.

837 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 74dauschka/RothUbernahmeangebote und deren
Abwehr im deutschen Recht, AG 1988, 181 (189).

838 Daum,Unkoordinierte Ubernahme 180(eisner VerteidigungsmaRnahmen 2A/eimar/Breuer,
International verwendete Strategien der Abwehrdigher Ubernahmeversuche im Spiegel des deutschen
Aktienrechts, BB 1991, 2309 (2312).

839 schwennickén Geibel/SiBmaniWpUG? § 33 Rz 33Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33
WpUG Rz 286Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (90).
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so hoch ausfallen kann, dass sie einen Bieter edsdt® und daher in den seltensten Fallen
den Erfolg eines Ubernahmeangebots vereiteln ®anmktienrechtlich sind solche Klauseln
grundséatzlich  zulassit, werden sie erst nach einem konkret vorliegenden
Ubernahmeangebot vereinbart, muss von der Unzgkissiausgegangen werdéh Bei
aul3ergewohnlich hohen Abfindungsbetragen kommeaidchtlich ein Verstol3 gegen den
VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz nach § 87 dAktG/®ARLG in Betracht*”. Auch kénnte die
EntschlieBungsfreiheit des Aufsichtsrats durch zheh Abfindungsregeln eingeschrankt
werden, wenn etwa die Abberufung eines Vorstandgieils in Frage steht; auch dies ware

aktienrechtlicA** und tibernahmerechtlich unzula$éig

4.3 Zulassigkeit von Praventivmal3inahmen

Praventive Abwehrmal3nahmen des Vorstands verstoideh gegen die europarechtlichen
Grundsatze des freien Kapitalverkehrs (Art 56 E@W@r der Niederlassungsfreiheit (Art 43,
48 EGV), obwohl ein grundsatzlicher Schutz fur Biatzierung von Ubernahmeangeboten
besteHt*’. Allerdings ist weder eine unmittelbare Drittwirkg der Grundfreiheité® noch

eine Verpflichtung fur die EU-Staaten gegeben, @néive AbwehrmalRnahmen gesetzlich zu

untersagen.

Die Zulassigkeit von MaRnahmen der Ubernahmeprepeyl ist ausschlieRlich
aktienrechtlich zu beurteiléf?, wobei insbesondere das Schadigungsverbot, diehPur
Wahrung des Unternehmensinteresses und das GetGtalehbehandlung der Aktionare zu

beachten siffd®. Pauschal wirkende Abwehrmechanismen werden aisléssig angesehen,

40 Bayer ZGR 2002, 588 (597).

641 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 85.

%42 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 87 Rz &&yrt, ,Change-of-Control“-Klauseln nach dem
»,Mannesmann“-Urteil des BGH: zulassig oder unzuz#G 2006, 106 (108).

83 BGH NJW 2006, 522 (,Mannesmann®).

%44 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 87 Rz 82.

%4> Mertens/CahnKolner Kommentar AktG? § 84 Rz 2%frasselin Jabornegg/StrasseAktG° §§ 75, 76

Rz 83;Schwennickén Geibel/SiiRmaniWpUG2 § 33 Rz 34lawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (90).

848 Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 33 Rz 116R6h Frankfurter Kommentar WpUG3
§ 33 Rz 63Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1389).

%47 Trautvetter Verhaltenspflichten 197.

648 Streinz/Leible Die unmittelbare Drittwirkung der GrundfreiheitetUberlegungen aus Anlass von EuGH,
EuzZw 2000, 468 - Angonese, EuZW 2000, 459.

849 Krause/P6tzschin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 71R6h Frankfurter Kommentar WpUG8,
§ 33 Rz 40Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 2B%um,Unkoordinierte Ubernahme
139; Dimke/HeiserNeutralitatspflicht, Ubernahmegesetz und Richgiviorschlag 2000, NZG 2001, 258;
Ebenroth/DaumpPB 1991, 1157Hirte, ZGR 2002, 623 (627} opt, ZGR 1993, 534 (559)ders,FS Lutter
(2000) 1361 (1399)\Veisner Verteidigungsmalnahmen 2Zgliner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 23;
Winner, Zielgesellschaft 79.

#%y0n FalkenhauseNZG 2007, 97Krause AG 2002, 133 (135)\Vinter/Harbarth Verhaltenspflichten von
Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaftfe@idlichen Ubernahmeangeboten nach dem WpUG,
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da eine derart weitreichende Beeintrdchtigung maliddpeer Aktionarsinteressen ,dem
Wirkungsbereich des Vorstandes als Wahrer von Freeréssen und als Verwalter fremden
Vermdgens entzogen“ $&% unzulassig seien auch ,praventive ExtremmafRnatndéneine
Gesellschaft zur ,uneinnehmbaren Festung“werden lassén’ und damit das
Ubernahmerechtliche Verhinderungsverbot umgangendeitl Als Begriindung hierfiir
kommt eine auRerhalb einer konkreten Ubernahmeisituaestehende Neutralitatspflicht in

Betracht, die zunehmend in der Literatur beftirwtonted®™*

4.3.1 Schadigungsverbot

Praventive AbwehrmalRnahmen konnen schon dadurctengatps Schadigungsverbot
verstolR3en, dass Kosten entstehen oder auch vontavidrbesondere Risiken eingegangen
werderi®®. Da aber das Vermégen einer Aktiengesellschaft kisolutes Recht ist, in das
nicht eingegriffen werden darf, hat der Vorstandt€o und Ertrag gegeneinander abzuwégen
und kann dabei nach einer ,Gesamtschau“ durchausleru Ergebnis kommen, dass
Vorkehrungen gegen eine feindliche Ubernahme eeftih sind®®. Wird zur
prophylaktischen Abwehr einer Ubernahme eine Képitéhung durchgefiihrt und junge
Aktien bei einem befreundeten Investor platziestjst die Gesellschaft nicht geschadigt, da

ihr Vermogen um die Einlage erhéht witd

Eine andere Beurteilung kann sich selbstverstdmdlann ergeben, wenn mit der praventiven
Abwehrmalinahme tatsachlich eine dem  Unternehmer&zwevidersprechende
Vermoégensminderung fir die Gesellschaft verbundarewEindeutig schadigend und damit
unzulassig ware zB die Verauflerung von Gesellsslaindgen unter Wert oder ein
betriebswirtschaftlich nicht begrindbarer Erwerln \Beteiligungen. Ein Verstol3 gegen das
Schéadigungsverbot lage auch vor, wenn notwendiggseBsvermdgen verduf3ert und dann

zu objektiv héheren Kosten wieder gemietet odee &tickkaufoption vereinbart wirde, da

ZIP 2002, 1 (15)Krause/Potzschin Assmann/Potzsch/SchneigéfpUG § 33 Rz 71Schlitt/Ries Miinchener
Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 25%/olf, Der Mythos ,Neutralitatspflicht* nach dem Ubermadrichtlinie-
Umsetzungsgesetz, ZIP 2008, 300 (3Winner, Zielgesellschaft 79.

%51 Terlitza, Neutralitatspflicht des Leitungs- oder Verwaltsnggans der Zielgesellschaft bei ,feindlichen®
Ubernahmen, Jahrbuch Junger Zivilrechtswissendeha?000, 217 (226Diregger/Kalss/WinngrMiinchener
Kommentar AktG3, Das 6sterreichische Ubernahmer@et@2;Kalss/Oppitz/ZolingrKapitalmarktrecht Band 1
- System § 23 Rz 6&ollner in Huber, Ubernahmegesefz12 Rz 23.

52\Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4)Hopt, ZGR 1993, 534 (558).

53 Wwinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4).

84 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 2Bprt, GroRkommentar Aktiengesét@ 76 Rz 102;
Spindler Minchener Kommentar AktG2 § 76 Rz 34erkt, Verhaltenspflichten des Vorstands der
Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmen, ZHRB {#001) 224 (250).

8> Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (15).

%yon FalkenhauseNZG 2007, 97 (98).

%7 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 151 (158).
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dies zu einer Verteuerung des Vermdgensgegenstdildiesn kanf*®. Auch die Griindung
einer Sicherungs-GmbH kann gegen das Schadigurimggwezrstol3en, wenn die Beteiligung
an einer anderen Zielgesellschaft keinen positivettiebswirtschaftlichen Nutzen hat und
nur Finanzierungskosten in erheblicher Hohe anfalM/irde der Vorstand Malinahmen
ergreifen, die - auch im Zusammenspiel mit Uberrgtbanrieren und statuarischen
Ubernahmehindernissen - die Gesellschaft zu eimeeinnehmbaren Festung” werden lasst,
so konnte die Gesellschaft durch die Verhindertuingrevorteilhaften Ubernahme geschadigt
sein. Da in den meisten Fallen ein Schaden nur esctau beweisen wat®, ist das
Schédigungsverbot als Zulassigkeitsvoraussetzungréiventive AbwehrmalRnahmen nur ein
grober Filtef®°.

4.3.2 Unternehmensinteresse

Wie jede andere GeschaftsfuhrungsmalBhahme hat derstavid auch die
Ubernahmeprophylaxe am Unternehmensinteresse atdem:  AuRerhalb  einer
Ubernahmesituation ist der Vorstand nach hM vespfét, nicht nur die Interessen der
Aktionare sondern auch die Interesse der UbrigespArcthsgruppen, insbesondere der
Arbeitnehmer und der Offentlichkeit wahrzunehff#énDiese Interessen sind gegeneinander
abzuwagen und so weit wie moglich in Einklang zinden, eine vorgegebene Rangfolge
bestent nicht, bei langfristiger Betrachtung ergibich weitgehende ,praktische
Konkordanz®® An erster Stelle steht aber immer das Wohl detetdehmer§®. Sofern
Anhaltspunkte fiir eine spatere Ubernahme bestelen, der Vorstand auch das
Verwertungsinteresse der Aktionare fir den Fall eeinspateren Ubernahme zu
berticksichtigen, zumal diesen in der Abwagung ebewichtungsvorsprung” eingeraumt
werden kanff*. Liegt eine bestimmte MaRnahme im Unternehmensisse, so kann diese
umgesetzt werden, auch wenn dadurch eine spategenélime erschwert oder verhindert
wird. Verfolgt der Vorstand hingegen ausschlielicder Uberwiegend eigennutzige
Interessen, etwa um seine Ablosung nach einer ridbere zu verhindern, so ist das

Unternehmensinteresse pflichtwidrig nicht beachtet.

%8 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 83.

859 Biirgers/HolzbornHaftungsrisiken der Organe einer Zielgesellscimft/bernahmefall, insbesondere am
Beispiel einer Abwehrkapitalerh6hung, ZIP 2003,222278).

0yon FalkenhausemNZG 2007, 97 (98).

®51 Hiffer, Aktiengeset?§ 76 Rz 12.

2 Hopt, ZGR 2002, 333 (360)ertens/CahnKdiner Kommentar AktG? § 76 Rz 18frasseiin
Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 24.

%53 Strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 28.

664 Huffer, Aktiengesetz§ 76 Rz 12b.
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Zweifel bleiben, ob das Unternehmensinteresse igirAdleitung konkreter Pflichten eine
taugliche Grundlage bild®f und dem Vorstand damit fir MaRnahmen, die auch der
praventiven Abwehr dienen kénnen, eine hinreichdreitinie gegeben wirtf®. Es lasst sich
nicht ausschlieRen, dass der Vorstand das Unteemdinteresse als vorgeschobenes

Argument fur die Verfolgung eigenntitziger Intereskeranzieht.

4.3.3 Treuepflicht

Um feste Grenzen fur praventive AbwehrmalRnahmersetaen, soll nach einer in der
Literatur vertretenen Mindermeinung der Vorstandgeggiber den Aktionaren einer
besonderen Treuepflicht - als allgemeines Recmziprdes Gesellschaftsrechts - unterworfen
seirf®’. Da unbestritten eine Treuepflicht der Aktionargeneinander bestéft miisse diese
auch im Verhaltnis Vorstand/Aktionar gelten, demn dorstand habe zumindest ebenso viele
Moglichkeiten, die Aktiondre zu schadigen, wie dieger Aktiondren gegeben sein k&iin
Soweit praventive AbwehrmalRnahme die Aktionare &indihre Anteile bestmdglich zu
veraul3ern, sei ein Verstol3 gegen die Treuepfliest \dorstands gegeniber den Aktionéren
gegebef®.

Die hM in der Literatur sowie die Rechtsprechurfinien jedoch eine besondere Treuepflicht
zwischen Aktionaren und Vorstand®4b Den Vorstandsmitgliedern obliegt lediglich eine
Vertrauens- und Treuepflicht gegeniiber der Geselffé% dass der Vorstand kraft
Organstellung Treuhander fir fremde Vermogenswante Geschaftschancen ist, hat mit der
gesellschaftsrechtlichen Treuebindung nichts zW*”furDaher kénnen die Grenzen fir
praventive Abwehrmaflinahmen nicht aus einer etwalgeunepflicht zwischen Vorstand und

Aktionaren abgeleitet werden.

6% Strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 18Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz 71.
656 76liner, AG 2003, 1 (7).

®7yan Aubel Vorstandspflichten 130.

%8 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG? Vorbemerkung Rz 19.

9yan Aubel Vorstandspflichten 139.

7% mmenga/Noll Feindliche Ubernahmen 120.

61 BGHZ 83, 122 (134); BGHZ 110, 323 (334); RGZ 1888 (256):Fleischerin Fleischer Handbuch § 9 Rz
6; van Aubel Vorstandspflichten 12&pindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 168.

672BGHZ 129, 30 (34) (,selbststandige treuhanderiddterrnehmung fremder Vermogensinteressen®); BGH
NJW 2004, 1860 (1863): der Vorstand hat das ihnegraute Geld bei seiner Leitungstatigkeit zu véteva
Seibtin Schmidt/Lutter Aktiengesetz § 76 Rz 7.

73 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG? Vorbemerkung Rz HRffer, Aktiengesetz§ 84 Rz 9.
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4.3.4 Gleichbehandlungsgrundsatz

§ 53a dAktG/8 47a 6AktG enthalt das Gebot, Aktiendmter gleichen Bedingungen gleich zu
behandeln. Hierdurch soll die Mitgliedschaft des tigkéars vor Eingriffen der
Gesellschaftsorgane (Hauptversammlung, Aufsichtafatstand) geschiitzt werd&fh Die
Vorschrift gilt grundsétzlich nur fir die Beziehwerg zwischen der Aktiengesellschaft und
ihren Aktionarefi”®. Da Gleichbehandlung von der Aktiengesellschafichaldet wird, kann
der Aktionar diese nicht von seinen Mitaktionarerfaderrf”’®.

Das Gleichbehandlungsgebot ist insbesondere zintegabeim Erwerb und der Veraul3erung
eigener Aktien und bei MalBhahmen der Kapitalbe$ahgf aber auch bei der Frage der
Zustimmungserteilung zur Ubertragung vinkuliertean?ensaktien sowie der entgeltlichen
Ablésung von Anfechtungsrechféh Die Ausgabe besonderer Titel, mit denen ein Biiete
der Satzung von der Ausiibung bestimmter Rechteeaobipssen wird, verstof3t eindeutig
gegen das GleichbehandlungsgéBotBeschliisse der Hauptversammlung, die gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz verstoRRen, sind anf@éftbVerstoRt der Vorstand gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz, kénnen Aktionare Argdm@iauf Vornahme einer Handlung
oder auf deren Unterlassung geltend ma®ffenEine Ungleichbehandlung kann im
Unternehmensinteresse liegen, ist aber nur gesstigtf wenn die Grundsatze der
Geeignetheit, der Erforderlichkeit und der VerhihméRigkeit gewahrt sifigf-

Einzelne praventive AbwehrmalBnahmen koénnen geges @Gé&eichbehandlungsgebot
verstolRen, insbesondere wenn es um KapitalbescigatitaRnahmen und den Ausschluss des
Bezugsrechts geht; neben der Hauptversammlung &acim der Vorstand betroffen sein, zB
bei der Ausibung von allgemeinen Ermé&chtigungen ldauptversammlung oder der
Zustimmung zur Ubertragung vinkulierter ~Namensaktie Insoweit stellt der
Gleichbehandlungsgrundsatz eine aktienrechtlichere®ke flr Praventivmalinahmen dar;
hierdurch kann jedoch nicht verhindert werden, adkssvorstand aus eigennutzigen Griinden
MaRnahmen gegen spatere Ubernahmen trifft.

674 Huffer, Aktiengesetz§ 53a Rz 4Doralt/Winner Miinchener Kommentar AktG3 § 53a Rz 42.

675 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG3 § 53a Rz 6.

678 Hilffer, Aktiengesetz§ 53a Rz 4.

77 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG? § 53a Rz 10.

678 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 74.

579 Hiiffer, Aktiengesetz§ 53a Rz 12Doralt/Winner Miinchener Kommentar AktG3 § 53a Rz 56.

%80 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG? § 53a Rz Bigralt/Winner, Miinchener Kommentar AktG? § 53a
Rz 57.

%81 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG? § 53a Rz 15.

95



435 Neutralitatspflicht®®?

Die Frage der Zulassigkeit von AbwehrmaRnahmenmege Ubernahmeangebot wurde vor
Inkrafttreten des Ubernahmerechts intensiv diskiife Ob der Vorstand einer

Aktiengesellschaft auch bei der Implementierungvendiver Abwehrmalinahmen eine
Neutralitatspflicht zu berticksichtigen hat, wurdeder durch Rechtsprechung noch Literatur

eindeutig geklart.

4.3.5.1 Meinungsstand vor Kodifizierung des Ubernamerechts

Dass AbwehrmaRnahmen gegen Ubernahmen nur mitnZiusing der Hauptversammlung
zulassig sein sollen, wurde vor der Kodifizierungesd Ubernahmerechts mit der
Neutralitatspflicht des Vorstandes begriifitfet die Entscheidung tiber die Annahme eines
Ubernahmeangebots sollte ausschlieRlich bei deriométen liegeff°. Nur in besonders
gelagerten Fallen sollten Ausnahmen von der Netitrspflicht moglich seiff®, etwa wenn
eine Schadigung der Zielgesellschaft zu befirchiar; die Neutralitatspflicht wurde
hingegen nicht suspendiert, wenn Umstrukturierungen hin zur Liquidation oder eine
Abhangigkeit der Gesellschaft mit der Ubernahméuweden warel¥’. Abgeleitet wurde die
Neutralitatspflicht aus dem Aktienrecht, wobei § d&ktG ebenso herangezogen wiiffe
wie der Gleichbehandlungsgrund$atzder fiir Nicht-Aktionare allerdings nicht anwendba
ist®®. Der aktienrechtliche Ansatz wurde auch von deirhDsterreich geteilt, insbesondere

mit dem Argument, dass der Vorstand keinen Einflas$ die Zusammensetzung des

%82 Terminologisch unscharf, aber etabliert, so dassch zur Abgrenzung vom Verhinderungsverbot -mlara
festgehalten wird; siehe auBaumsNotwendigkeit und Grundziige einer gesetzlichen bdiemeregelung, in
von Rosen/SeifertUbernahme bérsennotierter Unternehmen (1999)15%).

883 Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 41.

%4 ImmengaAG 1992, 79 (81)Milbert, IStR 1999, 83 (88 FN 46Krause AG 1996, 209 (217)ichalski
AG 1997, 152 (159)opt, ZGR 1993, 534 (548Merkt, ZHR 165 (2001) 224 (234 FN 48&jirchner,
Neutralitats- und Stillhaltepflicht des Vorstands dielgesellschaft im Ubernahmerecht, AG 1999, ¢8D).
%8> Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (260Merkt, ZHR 165 (2001) 224 (247)dnmenga/Noll Feindliche
Ubernahmeangebote 14ssmann/Bozenhardi/bernahmeangebote 112.

886 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 46.

887 Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz #iopt, ZGR 1993, 534 (550).

%88 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 2Brause/Pétzscin Assmann/Potzsch/Schneider,
WpUG § 33 Rz 46Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1379inmenga/Noll Feindliche Ubernahmeangebote 32;
Krause AG 1996, 209 (214)ers Zur ,Pool- und Frontenbildung” im Ubernahmekaroptl zur
Organzustandigkeit fiir AbwehrmaRnahmen gegen ,figine* Ubernahmeangebote, AG 2000, 217 (273);
Michalski AG 1997, 152 (159Hirte/SchanderDie Organpflichten bei Unternehmensiibernahmen, in
von Rosen/Seifgrlbernahme boérsennotierter Unternehmen (1999)3448); Miilbert, IStR 1999, 83 (88).
889 AssmannVerhaltensregeln fiir freiwillige 6ffentliche Unethmeangebote, AG 1995, 563 (568)n Aubel
Vorstandspflichten 153alss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht | § 23 Rz 68topt, ZGR 1993, 534 (545);
Michalski AG 1997, 152 (159).

99 Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (260).

96



Aktionarskreises nehmen diffé Auch der Schutz des Marktes fiir Unternehmenskbetr
wurde als 6konomische Begriindung fiir die Neuttafificht herangezog&#f. Nach einem
Teil der Literatur war die Neutralitatspflicht kéglimarktrechtlich zu verstehen, da lediglich
verhindert werden sollte, dass angebahnte Tramsegti zwischen dem Bieter und den
Aktionéren der Zielgesellschaft vereitelt werf@nin der Literatur fanden sich aber auch
beachtliche Stimmen, die eine Neutralitatspflichesd Vorstands ablehnt®i Die
Mindermeinung wurde im Wesentlichen damit begrindeass der Vorstand nicht
ausschlief3lich auf das Aktionarsinteresse sondgirdas Unternehmensinteresse verpflichtet
sei, wozu auch die Interessen der Arbeitnehmeni@d@r und der Offentlichkeit geh6fén
Sofern diese gefahrdet waren, sollte der Vorstaotiissigerweise Abwehrmal3nahmen
ergreifen kénnen, um zwischen Bieter und Zielgeskhift eine ,Waffengleichheit* zu

gewahrleistef?®.

4.3.5.2 Neutralitatspflicht und Ubernahmerecht

Bei der Verabschiedung des WpUG ging der deutsase@geber davon aus, dass fir die
Unternehmensorgane in einer Ubernahmesituation Nimeralitatspflicht besteft. § 33

WpUG wurde in der Literatur als ,festgeschriebereutdalitatspflicht®®®

aufgefasst und als
abschlieRende Regelung interprefi€rtDem Verhinderungsverbot nach § 33 WpUG wurde
als lex specialis und lex posterior Vorrang gegenigder aktienrechtlichen Pflichtenstellung

eingeraum®®, mit der Konsequenz, dass in der Ubernahmephasee keeitergehende

891 Karollusin Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 19Nowotny/SternUbernahmerecht und Gesellschaftsrecht,
RdW 1998, 655 (658).

92 Hopt, ZGR 1993, 534 (547): die ,positiven Funktionen temktes fiir Unternehmenskontrolle (sprechen)
klar fur ein ... Neutralitatsgebot des Vorstandég'ause AG 2000, 217 (218)Adams Was spricht gegen eine
unbehinderte Ubertragbarkeit der in Unternehmemigébnen Ressourcen durch ihre Eigentiimer? AG 1990,
243 (245).

%93 Grunewald,Europaisierung des Ubernahmerechts, AG 2001, 288){Kiem, Der
Hauptversammlungsentscheid zur Legitimation von dlssnalnahmen nach dem neuen Ubernahmegesetz, ZIP
2000, 1509 (1510Maier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (260Merkt, ZHR 165 (2001) 224 (249).

894 Bungert NJW 1998, 488 (492)Kirchner, WM 2000, 1821 (1824)Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1432);
ThimmelHaftungsrisiken von Vorstanden und Aufsichtsrddender Abwehr von Ubernahmeversuchen, DB
2000, 461 (462)WeisnerVerteidigungsmalRnahmen 143runewald AG 2001, 288 (289);
Schneider/Burgard Ubernahmeangebote und Konzerngriindung - Zum \taib&on Ubernahmerecht,
Gesellschaftsrecht und Konzernrecht, DB 2001, 963 ); Wiese/DemiscHJnternehmensfiihrung bei
feindlichen Ubernahmeangeboten, DB 2001, 849 (850).

9 Kirchner, WM 2000, 1821 (1824).

% Kirchner, Szenarien einer ,feindlichen“ UnternehmensiibemmehAlternative rechtliche Regelungen im
Anwendungstest, BB 2000, 105 (113).

97 BegrRegE BT-Dr 14/7034, 57; dies gilt auch schiomdien Ubernahmekodebdirte/Schandein von
Rosen/SeifertJbernahme 341 (348).

898 Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (3).

99 Krause/P6tzschin Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 50Wolf, ZIP 2008, 300 (301).

"0 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz B@jss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht |

§ 23 Rz 67: ,spezialgesetzliche Ausformung degregsenwahrungspflicht”.
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Neutralitatspflicht bestehen korfie Diese wirde ,vitale Interessen* des Vorstands
verletzen, insbesondere wenn fiir die Gesellschaftchd eine Ubernahme neue
Abhangigkeiten begriindet werd&h Nach anderer Auffassung wurde durch § 33 WpUG das
Aktienrecht wesentlich modifizieff so dass zwar keine weitergehende Neutralitacspfli
wohl aber ein eingeschranktes aktienrechtlichesirBlelnungs- und Vereitelungsverbot
bestehe; danach darf ,der Vorstand die VeraulRerndgschkeit der Aktionare der

Zielgesellschaft nicht durch gezielte Interventionereiteln?®*

4.3.5.3 Praventive Abwehrmaf3nahmen und Neutralitaglicht

Die Frage, ob die Neutralitatspflicht auch auRdrhaihes konkreten Ubernahmeangebots
greift, wurde vor Kodifizierung des Ubernahmereahis gelegentlich aufgegrifféft. Soweit
auch fur diesen Zeitraum eine Neutralitatspflichjabt wurdé®®, sollte diese jedoch nur in
stark abgeschwéchter Form beachtlich ‘S&irum den Vorstand in seiner Geschéftsfiihrung
nicht tiber Gebiihr einzuschrank®hDenn unstreitig kann der Vorstand auch auRertiakr
Ubernahmesituation die Zusammensetzung des Akskreises beeinflussen, so bei der
Ausibung der Erméachtigung zum Bezugsrechtsausschdder bei der Zustimmung zur
Ubertragung vinkulierter Namensaktiéh Der Grund fiir eine Neutralitatspflicht wurde in
der Pflicht des Vorstands zur Wahrung von Fremdéssen gesehéfl

Die Rechtsprechung war mit der Fragestellung naochlifizcierung des Ubernahmerechts
nicht grundlegend befagst Lediglich das OLG Celle will im Vorfeld einer Ubehme eine
Verpflichtung des Vorstandes zur Neutralitdt annehmund betont ,dass sich die
Verwaltung neutral verhalten muss, wenn sie diemfglung des Kaufs von Namensaktien
zugunsten der Aktionare betreibt und damit Interester Gesellschaft fordern wifi*2. Nach
dem Leitsatz handelt der Vorstand einer nicht biregerten Aktiengesellschaft

pflichtwidrig, ,wenn er den Handel eines Aktionarsmit Namensaktien der Gesellschaft

O Hiiffer, Aktiengesetz§ 76 Rz 15d;Schlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG? § 33 Rz 51.

92 5chwennickén Geibel/StuiBmanWpUG? § 33 Rz 14.

"3 Krause/P6tzschin Assmann/Poétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 50Biirgers/HolzbornZIP 2003, 2273
(2277).

94 schwennickén Geibel/SiiBmanWpUG? § 33 Rz 14Grunewald AG 2001, 288 (289).

%5 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 33 Rz 245Krause AG 2002, 133 (136).
706 \iilbert, IStR 1999, 83 (88 FN 46jmmengaAG 1992, 79 (81)Michalski AG 1997, 152 (159).
" Hopt, ZGR 1993, 534 (558).

%% Hopt, ZGR 1993, 534 (559).

" Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (259).

"OHopt, ZGR 1993, 534 (560): ,konkretes Neutralitatsgébot

"1yon FalkenhausemMZG 2007, 97.

"20LG Celle Entscheidung vom 19.07.2006 - 9 U 15/062G 2006, 791 = AG 2006, 797.
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einseitig durch Unterstutzungshandlungen erlei€hter der Begrindung wird ausdricklich

auf die Pflicht des Vorstands zur Neutralitat imni& des Gleichbehandlungsgebots
verwiesen. Ob eine Neutralitatspflicht des Vorsganduch dann besteht, wenn
Ubernahmeaktivitaten Gberhaupt nicht erkennbar ,sikdnn der Entscheidung nicht

entnommen werden. Der BGH hat der Revision keiriel§gaussichten eingerdumt, weil die
Sache keine grundsétzliche Bedeutung habe. Inreekhi@weisbeschluss hat der BGH zur
Neutralitatspflicht nicht Stellung genommen, wohbea darauf hingewiesen, dass eine
einseitige Bevorzugung von Aktionaren im Hinbliak den Grundsatz der Gleichbehandlung
nach § 53a dAktG untersagt S8i

Nach einer verbreiteten Literaturmeinung ist dieutdaitatspflicht durch § 33 WpUG
geregelt, fur praventive Abewhrmaflinahmen seien didienrechtlichen Schranken
maRgeblich™*. Eine unternehmerische Entscheidung kénne niamactabeurteilt werden, ob
dadurch kiinftige Ubernahmeangebote erschwert weddienten; dies wiirde die Gesellschaft

“15 zumindest wirde die Flexibilitat der Geschaftsieg tendenziell beschrankt

.lahmen
MaRnahmen auRerhalb einer konkreten Ubernahmesitudiirften nicht an einem strengeren
MaRstab gemessen werden als bei Vorliegen einegbatg'’, denn § 33 WpUG gestatte
dem Vorstand einen gestalterischer Handlungsspielrader ,erst recht* aul3erhalb einer
Ubernahmesituation bestiinde und nicht durch eingrbléatspflicht eingeschrankt werden
konnt€*®  zumal ein Interessenkonflikt nicht auftreten k&éh°. Daher miissten praventive
Abwehrmalinahmen lediglich einer ordnungsgemalerch@ésfihrung (8 93 Abs 1 S 1

dAktG) entsprechéer’.

Nach anderer Auffassung, die zunehmend Befurwdrtdet, soll das Neutralitatsgebot auch

bei PraventivmaRnahmen zu beachten ‘ékires gelte auch insoweit ,das Prinzip der

"3BGH Beschluss vom 22.10.2007 (Il ZR 184/06), A®&0164 - abrufbar unter:
www.dnoti.de/DOC/2008/2zr184_06.pdf (30.8.2010)

" Krause/Pétzschin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 245Hiiffer, AktiengesetZ § 76 Rz 15d;
Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 33 Rz. 695chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG
Rz 255;von FalkenhauserNZG 2007, 97Wolf ZIP 2008, 300 (301).

"SWinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4).

"®Hopt, ZGR 1993, 534 (558}jers FS Lutter (2000) 1361 (1400).

TWolf, ZIP 2008, 300 (301Krause AG 2002, 133 (136).

"8 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/ SchneiddtpUG § 33 Rz 2434 iiffer, Aktiengesetz§ 76 Rz 15d ;
Wolf, ZIP 2008, 300.

"9 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 7Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG
§ 33 Rz 243Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1399).

20 3ejbtin Schmidt/Lutter Aktiengesetz § 76 Rz 15.

2! Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 2Bprt, GroRkommentar Aktiengesét@ 76 Rz 102;
Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz 3derkt, ZHR 165 (2001) 224 ( 250%dams AG 1990, 243;
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Nichteinmischung™?. Die Aktionare der Zielgesellschaft seien vor eirgbernahme
schiitzenswerter als zum Zeitpunkt der Veroffentliay eines Ubernahmeangebots, da ihnen
die Chance genommen werde, ihre Anteile gegendifsishlag zu veraul3ern, weil der Bieter
durch PraventivmaRnahmen von der Unterbreitungseifisernahmeangebots abgeschreckt
wirdé®®,  Um jedoch einen Wertungswiderspruch zu vermeidespllen die
Ausnahmetatbestande nach § 33 WpUG analog auf kissrechtliche Neutralitatsgebot
angewandt werdéff. Noch weitergehend ist der Vorschlag, bestimmtepipylaktische

MaRnahmen ,uber ein kapitalmarktrechtliches Veheitgsverbot zu inkriminiered?>.

Auch nach der hM in Osterreich ist die Zulassigke#ventiver AbwehrmaRnahmen anhand
der aktienrechtlichen Grenzen zu uberprit&nwobei das Verbot der unsachlichen
Gleichbehandlung und ,unter anderem“ das wohlvedg#tae Unternehmensintere$de
genannt werden. Dartber hinaus scheint die Literamuch aul3erhalb einer
Ubernahmesituation eine Neutralitatspflicht anzuneh; so wird zB der Erwerb eigener
Aktien zur Schadenabwehr fur unzulassig angesehail, der Vorstand nicht in die

Zusammensetzung des Aktionarskreises eingreifeie’dtir

Die aktienrechtliche Neutralitatspflicht wurde dorc das Ubernahmerechtliche
Verhinderungsverbot anerkannt, allerdings nur fian dZeitraum ab Vorliegen eines
Ubernahmeangebots. Die tragenden Griinde fiir eitienaéchtliche Neutralitatspflicht,

insbesondere  die  Pflicht zur fremdnitzigen Inteesghrund® und der

Geichbehandlungsgrundsatz, gelten aber auch adiBerbmer Ubernahmesituation.
Unbestritten kann der Vorstand auch durch pravenfbwehrmal3nahmen, die durchaus
einer ordnungsgemalen Geschaftsfihrung entspr&éineen, in das Entscheidungsrecht der

Aktionare eingreifen. Soweit dies auf gesetzlicBeundlage geschieht (zB bei vinkulierten

Ebenroth/DaumDB 1991, 1157Bayer, ZGR 2002, 588 (618)1opt, ZHR 166 (2002) 383 (425Krause AG
2002, 133 (136) spricht sich fur eine Neutralitflispt unter analoger Anwendung der Ausnahmetadrets
des § 33 WpUG aus; dagegen allerdings der klaret@swortlautRoh/Vogel Frankfurter Kommentar WpUG3
vor 88 33 ff Rz 68 (69).

"2 Ekkenga§ 33 WpUG: Neutralitatsgebot oder Grundsatz deweéhrbereitschaft, in
Ekkenga/Hadding/HammeBankrecht und Kapitalmarktrecht in der Entwicldufrestschrift Kiimpel zum
70.Geburtstag (2003) 95 (100).

"2 EkkengaFS Kimpel (2003) 95 (102).

24 Krause/P6tzschin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 245Krause AG 2002, 133 (136).

"2 Merkt, ZHR 165 (2001) 224 (250).

26 Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84Zollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 23.

2"\Winner, Zielgesellschaft 79.

28 Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 19.

2 Das Neutralitatsgebot beruht auf der Pflicht desstands zur Fremdinteressenwahrufgpt, ZGR 1993,
534 (540).
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Namensaktien), ist dies nicht zu beanstanden. Dar auch PraventivmalRnahmen
implementiert werden koénnen, die ausschlieBlich Abwehr einer spateren Ubernahme
dienen (zB die Errichtung einer Sicherungs-GmbH)st ifraglich, ob das
Unternehmensinteresse und das Schadigungsverb@uddssigkeitsfilter* ausreichen. Auch
wenn den Aktionarsinteressen gréReres Gewicht ginga wird, kann eine Mal3hahme zur
Verhinderung einer spateren Ubernahme durchausiibdtwiegenden (ibrigen Interessen
begriindet werden; ein Schaden fur die Gesellsdsafhaufig nur schwer nachweisbar.
Aufgrund der Funktion als Treuh&nder ist der Vardtanicht berechtigt, spéatere
Verwertungsmoglichkeiten der Aktiondre zu behindekber auch als Sachwalter fremder
Interessen kann der Vorstand bei PraventivmalRnahmieht strengeren Pflichten
unterworfen sein, als nach Vorliegen eines konkrétbernahmeangebdt& AuRerhalb einer
Ubernahmesituation sind jedenfalls gezielte Eifgrifles Vorstands zur Verhinderung
kiinftiger fur die Aktionare attraktiver Ubernahmgehote unzuléssif. Zu bejahen ist
daher eine Neutralitatspflicht im Sinne eines , Ziktialtungsgebot$®? was allerdings nichts

an der grundsatzlichen Zulassigkeit von PraventRmaamen andéert.

Wenn auch eine Uberpriifung des Vorstandshandelngrieentiven AbwehrmafRRnahmen
anhand des Schadigungsverbots und des Unternehtezasses meist zum selben Ergebnis
filhren wiirdé® so ist doch nicht zu verkennen, dass eine maelife Neutralitatspflicht fiir
den Vorstand eine taugliche Handlungsanweisungaéintdas Verwertungsinteresse der
Aktionare ist nicht nur ein Gesichtspunkt bei dermilung und Abwagung des
Unternehmensinteresses, der Vorstand ist vielmehnpfichtet, auch dieses Interesse zu
schiutzen. Die Anerkennung einer NeutralitatspflichiRerhalb einer Ubernahmesituation
steht auch im Einklang mit der 6konomischen Theosienach Ubernahmen wegen ihres

gesamtwirtschaftlichen Vorteils nicht unnétig ersent werden solltefi”.

4.3.6 Ubernahmerechtliche Beschrankungen (8§ 33 Wik § 12 UbG)

Das (ibernahmerechtliche Verhinderungsverbot nacB38WpUG/§ 12 UbG gilt vom
Zeitpunkt der Veroffentlichung des Ubernahmeangebezw ab Bekanntwerden einer

30 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 33 Rz 245.

31 Schwennickén Geibel/StiBmaniWpUG? § 33 Rz 13Grunewald AG 2001, 288 (289).

32 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 26: ,Zuriickhaltsagbot bei Ubernahmekampfen®;
Roh/Vogel Frankfurter Kommentar WpUGS vor §§ 33 ff Rz 68)6,abgeschwachte Wirkung des
aktienrechtlichen Neutralitatsgebots".

33 3chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 77.

34yon Falkenhausen/von Klitzingvandelanleihen als poison pill, ZIP 2006, 15121@).

3>Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1374).
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Ubernahmeabsichf und ist daher auf PréventivmaRnahmen nicht anbsfid Eine

Vorverlagerung des Verhinderungsverbots wirde (der eindeutigen Gesetzeswortlaut
hinausgehefi®. Auch die analoge Anwendung von § 33 WpUG/§ 12 UstGricht moglich,

da eine planwidrige Regelungsliicke bei ansonstemchylgewichtigen Interessen nicht
vorliegt’®”. Das Ubernahmerecht enthélt lediglich gesellsshathtliche Spezialregeln zum
zulassigen Vorstandshandeln in Ubernahmesituatianeh &dndert nicht die allgemeinen
aktienrechtlichen Vorschriftéf’. Der deutsche Gesetzgeber weist ausdriicklich Haiay

dass vorbeugende MalRRnahmen des Managements zundé&ting oder Erschwerung von
Ubernahmen von § 33 WpUG nicht betroffen sein sbife Auch der 6sterreichische
Gesetzgeber betont, dass allgemein gesellschdftscbc mdgliche Mal3nhahmen nicht

Regelungsgegenstand des Ubernahmegesetzé&sind

4.4 Ergebnis

Praventive MaRnahmen sind zur Ubernahmeabwehr Hesongeeignet, da sie ohne
Zeitdruck geplant und umgesetzt werden kdnnen. Zlntéssigkeit richtet sich ausschlief3lich
nach den aktienrechtlichen Bestimmungen, sie durfenicht gegen das
Unternehmensinteresse, das Schadigungsverbot adeGléichbehandlungsgebot verstolien.
Dartiber hinaus unterliegt der Vorstand auch auBerkmer Ubernahmesituation einer
Neutralitatspflicht, die gezielte Eingriffe in dieraulRerungsmaoglichkeiten der Aktionare
verbietet; strukturelle MaRnahmen zur Verhinderuog Angeboten sind Gbernahmerechtlich
unbedenklich®®. Zu beriicksichtigen ist, dass MaRnahmen, die simétere Ubernahme
behindern kénnen, nach §§ 289 Abs 4 und 315 AbSB/ES 243a, 267 Abs 3a UGHE im
Lagebericht der Gesellschaft aufgefihrt werden eriigsd sich so ein Bieter auf etwaige

Schwierigkeiten einstellen kann.

Der Vorstand kann wirkungsvoll PraventivmalR3nahmezesn, wenn die Hauptversammlung

ein genehmigtes Kapital beschlief3t, zum zwecknkutr&rwerb eigener Aktien oder zur

3% Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerdbhmerecht Rz 9Zpliner
in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz ¥inner, Zielgesellschaft 806teinmeyem Steinmeyer/HagewpUG2
§ 33 Rz 7 (10, 69).

37 Grunewaldin Baums/ThomaWpUG § 33 Rz 99Krause,AG 2002, 133 (136)7olinerin Huber,
Ubernahmegesetz § 12 Rz K3ause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 71.

38 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 71Winner, Zielgesellschaft 78;
Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht | § 23 Rz 68.

39 R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 40.

"0 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? Einleitung Rz 27.

"1 BegrRegE zu § 33, BT-Dr 14/7034 58.

"2l RV UbG 1999, 34 (Huber, Ubernahmegesetz § 12276 BIgNR XX.GP.

3Winner, Zielgesellschaft 79.

4 Art 10 EU-Ubernahmerichtlinie wurde unverénderti@utsches wie dsterreichisches Recht transformiert
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Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen ermacbtegtErwerb eigener Aktien aufgrund
einer Hauptversammlungsermachtigung ist vor Bekeamten einer Ubernahmeabsicht ohne
weiteres zulassi§®> So ist auch der Erwerb eigener Aktien zur Veminmg des
Streubesitzes zulassig, selbst wenn dadurch didiéhégit eines Dritten geschmalert wird,
uber den Kapitalmarkt eine Kontrollmehrheit zu egar{*®. Werden eigene Aktien aber nur
erworben, um eine spatere Ubernahme zu verhinderkommt ein VerstoR gegen die
Neutralitatspflicht in Betrachit”.

Beinhaltet die Ermachtigung der Hauptversammlunchaeinen Bezugsrechtsausschluss, so
muss hierfiir eine sachliche Rechtfertigung bzw entsprechendes Unternehmensinteresse
vorliegen. Bestehen hieran Zweifel, so bietet sials ,Ausweg“ der erleichterte
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs 3 S 4 dAktGnger den gleichen Voraussetzungen
kénnen auch nach 6sterreichischem Recht die Anfonden an die sachliche Rechtfertigung
des Bezugsrechtsausschlusses gelockert werdendiAlie darf dann die Kapitalerh6hung
10% des Grundkapitals nicht (bersteigen. In jedemll Hst der Vorstand der

Hauptversammlung gegeniber berichtspflichtig.

Dem Vorstand kann im Rahmen ordnungsgemaler Gesichiating Beteiligungen eingehen,
wobei zu bedenken ist, dass eine ringférmige Bgtaily in der Regel als reine praventive
AbwehrmalRnahme angesehen werden kann und damithwaiges VerstoRes gegen die
aktienrechtliche  Neutralitatspflicht unzulassig @&t Der VerauRerung von

Vermdgenswerten oder Beteiligungen sind Dbetrietisehaftliche und aktienrechtliche

Grenzen durch das Schadigungsveffiot und eine etwaige ungeschriebene
Hauptversammlungszustandigkeit gesetzt. Die Zieligehaft kann selbstverstandlich auch
andere Unternehmen oder Unternehmensbeteiligunyesrieen - selbst wenn dies bei einer
spateren Ubernahme zu kartellrechtlichen Problefiiéinen konnte -, solange dies vom
Gesellschaftszweck gedeckt ist, im Unternehmengsse liegt und die Gesellschaft dadurch
nicht geschadigt wird. Der Vorstand ist auch betigth Tochtergesellschaften zur

ErschlieBung weiteren Kapitals an der Borse zwz@etn. Die Grindung einer Sicherungs-

45 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 7Qutter/Drygala Kélner Kommentar AktG3, § 71 Rz
146; Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (85Kalss
Munchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 399.

" Karollusin Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (86).

"7 Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 19.

"“8Bayer ZGR 2002, 588 (618).

9 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 99: insimelere wenn sich die Zielgesellschaft
ein Ruckerwerbsrecht einrAumen lasst.
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GmbH oder einer Abwehrholding kann zwar wirksameeitbernahme verhindern, verstoRt
aber gegen die Neutralitatspflié*ft Die Vereinbarung von Change-of-Control-Klausedh i
aktienrechtlich unbedenklich, wenn hierdurch digebbtigten Interessen der Glaubiger
geschiitzt werden soll&H, sie ist unzuléssig, wenn sie ausschlieRlich deerishmeabwehr
dient. Gleiches gilt fur Wandelschuldverschreibumgelie Anleihebedingungen konnen
jedoch eine Minderung des Wandlungs- oder Optiaises vorsehen, wenn die Gesellschaft
weitere Kapitalerhohungen durchfifift Sehen die Anleihebedingungen aber eine
Kindigungsmaoglichkeit mit fir die Gesellschaft n@iiger Anderung zB des
Wandlungspreises im Falle eines Kontrollwechsels 8o sind diese unzuldssig, wenn es
auch ausgereicht hatte, die Glaubiger gegen eimscklechterung der Kreditwurdigkeit
durch ein einfaches Kiindigungsrecht zu schifZedie fiir die Gesellschaft nachteiligen
Bedingungen wirken bei Wandelschuldverschreibungéa eine ,poison pill®®%. Eine
andere Beurteilung kann sich nur ergeben, wenn oéine solche Klausel zB die
Wandelanleihe entweder nicht platzierungsfahig gewevare oder einen wesentlich héheren

Zinssatz bedingt hatte.

MalRnahmen ohne kaufmannische Begrindung, die nsirdeu subjektiven Absicht des
Vorstands zur Vereitelung eines Ubernahmeangebettoften werden, sind unzulassiy
insbesondere wenn eine zeitliche N&he zu einemndheeangebot bestétt Unzulassig -
weil gegen die Neutralitatspflicht verstol3end -dsiMalRnahmen, die fur sich genommen
zuldssig waren, in der Gesamtheit aber das Untereelzu einer ,uneinnehmbaren Festung®
machen und die VerauRerungsmoglichkeiten der Aktenn einer Ubernahmesituation
wesentlich schmaélern. Zu berucksichtigen ist ferrdass nicht alle MalRnahmen vom
Kapitalmarkt akzeptiert werden. Institutionelle éstoren erwarten vom Vorstand eine
pragmatische und wertorientierte Einstellung: issibelere praventive AbwehrmalRnahmen,
die eine gewisse im Aktienkurs reflektierte ,Ubemaephantasie” ausschlieRen, wiirden
deren Investitionsentscheidungen behindern; auchdurda verengt sich der

Handlungsspielraum des Vorstafids

*0Bayer ZGR 2002, 588 (618).

1 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 114.

52Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 174 Rz 49Spatz Spezialfragen 332.

>3yon Falkenhausen/von Klitzing!P 2006, 1513 (1515).

>4von Falkenhausen/von Klitzing!P 2006, 1513 (1515).

>Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1400)inner, Zielgesellschaft 78.

¢ 7ollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 9.

> Becker Verhaltenspflichten des Vorstands der Zielgesk# bei feindlichen Ubernahmen, ZHR 165 (2001)
280 (282).
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Nur wenige MalRnahmen eignen sich zur Ubernahmeptaxd, viele sind ,wirtschaftlich
unsinnig und/oder unverhaltnismaiig aufwendig“sdidt insbesondere fur Malinahmen, die
die Attraktivitat der Zielgesellschaft fiir Anleggenerell schmaleff®. Sind allerdings die
betriebswirtschaftlichen Voraussetzungen gegebehhamdelt es sich um ,blo3e Akte der
(guten) Geschaftsfiihrung® so stehen dem Vorstand mit entsprechenden Erigénlen
der Hauptversammlung - sofern diese auRerhalb eut@ernahmesituation umgesetzt
werded® - und mit dem Eingehen von Beteiligungen probateitteM zur
Ubernahmeprophylaxe zur Verfiigung. AuRerhalb eidgibernahmesituation konnen
verhinderungsgeeignete  Mafllnahmen getroffen werdawofern eine  subjektive
Verhinderungsabsicht des Vorstands nicht bestebgsgnders verhinderungsgeeignete

MaRnahmen werden eine solche Absicht aber indiziéte

58 Drinkuth in Marsch-Barner/SchafeHandbuch? § 60 Rz 319.
™Hopt, ZGR 1993, 534 (558).

%% Sjehe dazu unter Abschnitt 9.4.2.

“Winner, Zielgesellschaft 78 (79).
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5 Vorratsbeschlisse nach § 33 Abs 2 WpUG

Das deutsche Ubernahmerecht sieht - anders algstizseichische - als besonderes Element
der Ubernahmeprophylaxe ,Vorratsbeschliisse* vorchiNg 33 Abs 2 WpUG kann die
Hauptversammlung den Vorstand zur Durchfiihrung Abwehrmal3inahmen erméchtigen,
ohne dass ein aktuelles 6ffentliches Ubernahmeanhgebliegt. Dies erweitert - prima facie -
den Handlungsspielraum des Vorstandes einer daartstielgesellschaft, sofern diese nicht
durch Satzungsbeschluss fiir das ,Europaische \ehimgsverbot* nach § 33a WpUG
optiert hat; dann namlich kénnen Vorratsbeschlistet gefasst werdéff.

5.1 Historischer Hintergrund

Fur den deutschen Gesetzgeber waren Vorratsbesehiiis Hinblick auf die in den USA
praktizierten ,poison pills* von erheblicher Bedent/®>. Deshalb enthielt bereits der
Regierungsentwurf zum deutschen WpUG vom 11. D@ii%* eine entsprechende Regelung.
Die Zulassung von Vorratsbeschlissen war jedoch eweger Einschrankung der
Neutralitatspflicht rechtlich und politisch auf EEbene héchst umstrittéfi. Nachdem der
EU-Ubernahmerichtlinienentwurf von 2001 als geshneigalf® und die praktischen
Erfahrungen mit dem WpUG 2002 (berwiegend positawértet wurdeff’, erlangten
Vorratsbeschliisse mit dem am 22. Dezember 200 lund@&gesetzblatt verkiindeten WpUG
Gesetzeskraft. Auch nach der am 20. Mai 2004 irftKyatretenen EU-Ubernahmerichtlinie
ergab sich fir den deutschen Gesetzgeber in diPsarkt kein Anderungsbedarf; da die EU-
Ubernahmerichtlinie keine gleichen Ausgangsbediggan fur Ubernahmen in den
verschiedenen Staaten geschaffen f4beiurde von der Optionsméglich nach Art 12 EU-
Ubernahmerichtlinie Gebrauch gemacht. In GroRbmitam und Schweden bestand weiterhin
die Moglichkeit, Stimmrechte zu beschrénken, innkraich blieben Abwehrmal3inahmen
zulassig®®. Aber auch im Verhaltnis zu den USA wurden undieiBedingungen geortet, da
dort Hochststimmrechte und weitere Abwehrmal3nahméglich waren, die flr europaische

Unternehmen weitgehend ausgeschlossen waren. Higtrde eine Benachteiligung

%2 Steinmeyem Steinmeyer HageWpUG2 § 33a Rz 9.

"3 Krause AG 2002, 133 (136 FN 50).

%“BegrRegE BT-Dr 14/7034 5.10.2001, S8einmeyemn Steinmeyer HageWpUG2 § 33 Rz 33.
"Swinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (3)Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? Einleitung Rz SBayer ZGR
2002, 588 (616).

" Krause AG 2002, 133.

*"Krause NJW 2004, 3681.enz Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz iR@eds der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht/D03, 2073.

"*BT-Dr 16/1003 14.

%9 ehne Die 13. Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellsishathts, irHirte, WpUG (2002) 40.

106



deutscher Unternehmen gesehen, die durch Abwehanechen wie die Vorratsbeschlisse -
durchaus richtlinienkonform - kompensiert werdelitsd®.

Nach o6sterreichischem Recht sind VorratsbeschlidesdHauptversammlung unzulassig, da
die Zustimmung ,zu der konkreten MalRnahme*“ erteitrden muss; hier bleibt nur die
Moglichkeit, dass die Zustimmung der Hauptversanmglunach einem konkreten
Ubernahmeangebot eingeholt wittl Der &sterreichische Gesetzgeber halt sich samikit s
an die Vorgaben von Art 9 EU-Ubernahmerichtliife

5.2 Erméachtigungsbeschluss

Der Vorstand einer Zielgesellschaft muss wegen seindorratsbeschlusses an die
Hauptversammlung zu einem Zeitpunkt herantretergam die Vor- und Nachteile eines
Ubernahmeangebots noch nicht abgewogen werden kGAnBer Gesetzgeber hat deshalb
unter Berlicksichtigung der Entscheidungsfreiheit d&tionare, ein Ubernahmeangebot
anzunehmen oder abzulehnen, den Vorratsbeschléagennhaltliche, zeitliche und formelle
Grenzen gesetzt.

Die Erméachtigung kann nur for hoéchstens 18 Monateile werden und bedarf einer
Mehrheit von 3/4 des bei der Beschlussfassungeterten Grundkapitals (8§ 33 Abs 2 S 2 und
3 WpUG); die Satzung kann auch eine groRere Kapifarheit und weitere Erfordernisse
vorsehen. Analog 871 Abs1l Z8 Satz1l dAktG ise¢ diochstfrist von 18 Monaten
Ermachtigungsschranke und muss im Beschluss sadbgret benannt werdéf. Wird der
Beschluss ohne die erforderliche Fristfestlegurtgoffen, dann kann nicht durch Auslegung
auf die gesetzliche Hochstfrist zuriickgegriffen aegr. Der Ermachtigungsbeschluss ist dann
geman § 241 Z 3 dAktG insgesamt nichigNach Ablauf der Frist ist - soweit erforderlich -
eine erneute Beschlussfassung nach gleich lautefuteralen Erfordernissen notwendig.
Grundsatzlich ist es auch mdglich, einen Vorratshess nach der Bekanntgabe der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots zu fa&sen

"BT-Dr 16/1003 13.

"L DireggerWinner, Deutsches und 6sterreichische Ubernahmerechmagersicht, WM 2002, 1583 (1590).
"2 Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das dsterreichischerdbhmerecht Rz 90.

" Réh Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 1@&yer, ZGR 2002, 588 (611).

" R6h Frankfurter Kommentar WpUG2 § 33 Rz 113.

"fiur § 71 Abs 1 Z 8 AktGHiiffer, Aktiengeset?§ 71 Rz 19e.

""® Hirte, KélIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 11Kxause/Pétzscin Assmann/Potzsch/SchneideétpUG § 33
Rz 204.
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Die Hauptversammlung kann nach § 33 Abs 2 WpUG Wenmstand zu MaRnahmen
erméachtigen, die den Erfolg von Ubernahmeangebeéenindern konnen. Dies setzt nicht
voraus, dass die Ermachtigung eine objektiv vedrimdgsgeeignete Malinahmen betrifft,
ebenso wenig ist erforderlich, dass ein Angebotsatdtlich verhindert wird; die
Hauptversammlung muss vielmehr mit dem Beschlusa dsveck verbinden, ein
Ubernahmeangebot abzuwehténZudem erfordert die wirksame Ermachtigung, dass d
Hauptversammlung dem Vorstand die MalRnahme mit aesdriicklichen Ziel der Abwehr

eines Ubernahmeangebots an die Hand ibt

Nach § 33 Abs 2 S 1 WpUG miissen die Handlungederen der Vorstand ermachtigt wird,
ihrer .Art nach bestimmt werdéf, Inhalt und Grenzen der Erméchtigung miissen etigleu
seif® Die Hauptversammlung kann mit der Erméchtigunghawndhere Vorgaben
beschliel3en; dies hatte allerdings den Nachtess ddandlungen des Vorstands in einer
Ubernahmesituation fiir einen potenziellen Bietegrgzhenbarer* werdét. Da aber eine
,Blanketterméachtigung® unzulassig 1 muss die Hauptversammlung zumindest die
Grundsétze der Transaktion in Form eines ,Konzesihlesses* festlegéff. Ausreichend ist
eine allgemeine Umschreibung der betroffenen Mafdeah (Durchfihrung einer
Kapitalerhohung, Verauf3erung von Beteiligungen edesentlichen Betriebsteilen, Ruckkauf

von Aktien)®

. Aber es bedarf keiner Angabe von Griinden oderliofiy Volumind®®, es
sei denn, dass diese aktienrechtlich vorgeschriesemd, so muss bei einer
Abwehrkapitalerhéhung auch der Erhdhungsbetrag ragneverde®. Fehlt es an einer
Beschreibung der MalRnahme ,ihrer Art nach®, salest Vorratsbeschluss zwar nicht gemani

§ 241 Z 3 dAKtG nichtig, wohl aber anfechtBar

Weitergehende Eingriffe in das Aktienrecht sind rBit33 Abs 2 WpUG jedoch nicht
verbunden; so kann eine Abwehrermachtigung nichtAlgeil des genehmigten Kapitals am

" Krause/P6tzscin Assmann/Potzsch/SchneiderpUG § 33 Rz 205; aMirte, ZGR 2002, 623 (631) :
objektive Eignung.

"8 Krause/P6tzschin Assmann/Pétzsch/SchneidatpUG § 33 Rz 205.

" Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 118.

80 \winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (16)Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 212.
81 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 118teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 43.
82 gchwennickén Geibel/StuiBmanWpUG? § 33 Rz 78tirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 118.
"8 Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (16)Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33Rz 32Grunewaldin
Baums/ThomaWpUG § 33 Rz 78Krause/Potzscin Assmann/Potzsch/SchneidérpUG § 33 Rz 215.
84 5chwennickén Geibel/SuRmaniWpUG? § 33 Rz 76; LG Miinchen | DB 2005, 824.

8 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 118.

88 Krause/P6tzscin Assmann/Potzsch/SchneiderpUG § 33 Rz 216.

87 Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch SchneidéfpUG § 33 Rz 218R6h Frankfurter Kommentar WpUG3
§ 33 Rz 112.
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Grundkapital (nach 8 202 Abs 3 S 1 dAktG hochstBs%) aulRer Kraft setzen oder
bewirken, dass neue Aktien unter Wert ausgegebedene(§ 255 Abs 2 dAktG}® auch
kann die Hauptversammlung den Vorstand nicht zaemeiverhalten ermachtigen, durch das
die Gesellschaft geschadigt wird, etwa durch Veeawfy einer Beteiligung unter Préis
Unzuléssig wére ein Beschluss, der dem VorstandekbwaRnahmen verbiet® da dies
schon nicht dem Wortlaut des § 33 Abs 2 WpUG (Eftigung zu AbwehrmaRnahmen)
entsprechen wirde; ferner wirden die Geschaftshigishefugnisse des Vorstands unzulassig
eingeschréankt, ohne dass diese von der Hauptverssmmwahrgenommen werden

konnterd®

5.3 Die Reichweite der Delegationskompetenz

Die Hauptversammlung kann nach § 33 Abs 2 WpUG Mhfmwen, die in ihren
Zustandigkeitsbereich fallen, an den Vorstand deteg. Um welche MalRnahmen es sich

dabei handelt, ist umstritten.

Eine mdogliche Interpretation ware, dass mit einearratsbeschluss samtliche gesetzlichen
Kompetenzen der Hauptversammlung auf den Vorstéredtiagen werden kénn€A Dies

legt der Gesetzeswortlaut nahe, der auf eine Bessdimpfehlung des Finanzausschusses
zuriickgeht®. Gegen diese allumfassende Ermachtigungskompetemzht schon, dass es
nach dieser Auffassung auch moglich ware, den ¥odstzur Entscheidung Uber den
Bilanzgewinn (8 174 Abs 1 dAktG), zum Abschluss Mdnternehmensvertragen (8 293
dAktG) und sogar zur Auflésung der Gesellschaft 282 Abs 1 Z 2 dAktG) zu
ermachtigef?*. Hiergegen bestehen nicht nur erhebliche rechtimumble Bedenken, die
Aufhebung der aktienrechtlichen Kompetenzordnungevéin ,Fremdkorper” im deutschen
Aktienrechf®. Angesichts der Schwere und Unumkehrbarkeit vorsdBeidungen, die zum

originaren Kompetenzbereich der Hauptversammlurtgdigen, durfte der Normzweck des

88 Bayer ZGR 2002, 588 (611).

"8 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 108ause/Pdtzschin Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 33
Rz 212;Bayer, ZGR 2002, 588 (611Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (269\Winter/Harbarth

ZIP 2002, 1 (15).

"0 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 128chlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG
Rz 215.

"1 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 42.

92 3chneiderpie Zielgesellschaft nach Abgabe eines Ubernatuder Pflichtangebots, AG 2002, 125 (131);
Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 76.

93 Begr Beschluss Finanzausschuss BT-Dr 14/7473&meyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 37.
9 3chneiderAG 2002, 125 (131)Grunewald in Baums/ThomaWpUG § 33 Rz 76R6h Frankfurter
Kommentar WpUGS2 & 33 Rz 10Rirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 97.

%> 3chneiderAG 2002,125 (131).
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§ 33 Abs 2 WpUG mit einer solchen Interpretationitwéberschritten seffl®, die
aktienrechtlichen Organzustandigkeiten koénnen niatirch einen Beschluss der
Hauptversammlung beseitigt werd®n Dies ergibt sich schon aus § 23 Abs 5 dAktG,
wonach die Satzung nur dann vom Aktiengesetz alheaiadarf, wenn es ausdricklich
zugelassen i Die Ermachtigung kann sich daher nur auf aktiemiieh delegationsfahige
Sachverhalte erstreck€f und zwar auf den Erwerb eigener Aktien nach §AB% 1 Z 8
dAktG und auf das genehmigte Kapital nach 88§ 208 Apb204 Abs 1 S 2 dAktG sowie auf
die Ermachtigung zur Ausgabe von Wandelschuldveedotingen nach 8§ 221 Abs 2
dAktG®® - jeweils unter Einschluss der Ermachtigung zunssihluss des Bezugsrechts.

Unterschiedliche Auffassungen bestehen auch irFdige, ob § 33 Abs 2 WpUG auf Félle
der ungeschriebenen Zusténdigkeit der Hauptversangmnach der ,Holzmduller"-
Rechtsprechung anzuwenderf$stUberwiegend wird die Auffassung vertreten, auisel
Kompetenz sei delegationsfafffy zumal auch die Begriindung des Finanzausschukses a
Beispiel fur eine vorab zu legitimierende MafRnaluliee ,Veraul3erung von Beteiligungen*®

% Auch das LG Miinchen | geht in der einzigen bisteru ergangenen Entscheidung

nenn
davon aus, dass fur die VerdulRerung wesentlichemdfgensteile ein Vorratsbeschluss
gefasst werden kafitf. Diese Auffassung lasst unberiicksichtigt, dasktritjedem Fall der
VeraulRerung eines Vermodgensgegenstandes eine ZAustign der Hauptversammlung
erforderlich ist. Durch die ,Gelatine“-Entscheidemgdes BGE® wurde die ungeschriebene
Hauptversammlungszustandigkeit auf Ausnahmetdatbdestreduziert; danach muss sich um
Malinahmen handeln, die tief in die Mitgliedschaitbte eingreifen (Mediatisierungseffekt)
und daher den originaren Hauptversammlungskompetenz wie etwa bei

Gewinnverwendungs- oder Auflésungsbeschlissen glaiehbar sind. Da aber diese nicht

9% EkkengaFS Kiimpel (2003) 106 (FN 3%rause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneigerpUG § 33

Rz 206 (212).

*"Hirte, WpUG 21.

"8 Huffer, Aktiengeset?§ 23 Rz 35.

"9 hM: Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 3%Kkkengan Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG

§ 33 Rz 76Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz Rrause/Potzscin Assmann/Poétzsch/Schneider
WpUG § 33 Rz 206Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz. 204.

80Bayer ZGR 2002, 588 (610)Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 9chlitt/Ries Miinchener
Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 206.

81 Hirte, Kolner Kommentar WpUG? § 33 Rz 1@hlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG
Rz 207.

802 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 210tirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33
Rz 102; Schlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 2BTrgers/Holzborn ZIP 2003, 2273
(2276).

83 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 102.

804G Miinchen | DB 2005, 824 = AG 2005, 261 (,Inteinaal Media AG").

8% BGH ZIP 2004, 993 = BGH AG 2004, 384.
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delegationsfahig sind, konnen auch die ungescht@be Kompetenzen der
Hauptversammlung nicht im Rahmen eines Vorratsihessbs auf den Vorstand delegiert

werderi%.

Ferner stellt sich die Frage, ob die Hauptversammbden Vorstand zu Abwehrmal3hahmen
ermachtigen kann, die in der Geschaftsfiuhrungsktengdiegen. Dies wird teilweise bejaht
mit der Begriindung, dass keine unzulassige Einmisghn die Geschaftsfiihrung vorliege,
weil der Vorstand ja frei sei, von der Erméachtigu@gbrauch zu mach®; die
Hauptversammlung bringe damit nur zum Ausdrucksdhs Aktiondre AbwehrmalRnahmen
befirwortef®® ~ Nach  anderer  Auffassung ist eine  Erméchtigung zu
Geschaftsfihrungsmalinahmen nicht mdglich, weil r@stea der Hauptversammlung eine
umfassende Kompetenz zukomme, die aktienrechtlicht mexistieré®®. Dafiir spricht auch
der Gesetzeswortlaut (Handlungen, ,die in die Zudiggkeit der Hauptversammlung fallen®).
Eine Zustandigkeit der Hauptversammlung liegt abenn vor, wenn der Vorstand die
GeschéftsfiihrungsmaRnahme nach § 119 Abs 2 dAkt@gfd’ In diesem Fall kann die
Hauptversammlung den Vorstand im Voraus vom Vemnindgsverbot befreien. Dartber
hinausgehend besteht jedoch keine allgemeine Zligiémt der Hauptversammlung fir
samtliche VerteidigungsmaRnahmen des Vorstdftles

Festzuhalten ist daher: der Handlungsspielraum Wdesstands wird durch einen
Vorratsbeschluss dahingehend erweitert, dass er Awehr eines unerwinschten
Ubernahmeangebots ein genehmigtes Kapital nachi2&l28tG mit oder ohne Ausschluss
des Bezugsrechts einberufen und eigene Aktien Bath Abs 1 Z 8 dAktG erwerben oder
Wandelschuldverschreibungen (8 221 dAktG) ausgédaan. Auf Verlangen des Vorstands
kénnen der Hauptversammlung auch Fragen der Gésfiliiiting zur Entscheidung
vorgelegt werden (8 119 Abs 2 dAktG), so dass alesartige AbwehrmalRnahmen in einen
Vorratsbeschluss einflieen kdnnen. Der Vorstamthkai einzelnen Malinahmen ermachtigt

werden, aber auch zu einem ganzen MaRnahmefiffaket

8% Bayer, ZGR 2002, 588 (612); Handelsrechtsausschuss IN®G 2001, 1003 (1006).

897 Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 76R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 104.

898 Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 77.

899 Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 WpUG Rz 7&chlitt/Ries Miinchener Kommentar
AktG3 § 33 WpUG Rz 205.

810 steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 42.

811 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneidetpUG § 33 Rz 211Kiem, ZIP 2000, 1509 (1513); aA noch
Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1390).

812 Krause/P6tzschin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 215.
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54 Berichtspflicht

Das Gesetz sieht keine besondere Berichtspflicht\estandes an die Hauptversammlung
aus Anlass einer Vorratsermachtigung vor. Es geladrer die allgemeinen Grundsatze, die
vom jeweiligen Inhalt des Vorratsbeschlusses abédihty Soweit also einzelne Manahmen
nach allgemeinem Aktienrecht berichtspflichtig sireind sie es auch im Rahmen des
Vorratsbeschluss&s.

Nach der bislang einzigen vorliegenden Gerichtebrisung hat der Vorstand der
Hauptversammlung vor Fassung eines Vorratsbes&@dudsn Grund fur die Malinahmen,
deren Eignung zur Abwehr eines Ubernahmeangebadsdim Folgen fiir die Aktionare
darzulegef®. Vereinzelt wird verlangt, dass der Vorstand aghdichen Rechtfertigung der
MaRnahme Stellung nimfif, was als zu weitgehend anzusehen ist, da der Bescbchon
von Gesetzes wegen gerechtfertigt'istTeilweise wird die Auffassung vertreten, dass der
Vorstand auf die weitreichenden Folgen eines Vsbeschlusses hinweisen nfti8s
Allerdings sollten keine Ubertriebenen Anforderumge die Berichtspflicht gestellt werden,
da sonst die Erleichterungen beziglich der Bestheintdes Beschlusses in Frage gestellt
wirderf*®. Der Vorstand muss den Aktionédren jedenfalls diermationen liefern, die fir

eine sachgerechte Willensbildung benétigt wettfen

Gleichfalls bleibt offen, ob eine Berichtspflichesl Vorstands nicht nur aus Anlass des
Ermachtigungsbeschlusses sondern auch bei der gusmgsentscheidung besteht. Dies wird
teilweise bejalit’, weil die Information der Aktionare bei Beschlwssfung nur rudimentar
sei und der Pflichtenbindung des Vorstands eineidglhtheres Gewicht zukomffie Nach

anderer Auffassung sei ein Vorstandsbericht ndor@erlich, wenn dies gesetzlich

813 Schlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 222; weighendEkkengan
Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 80, der eine Berichtspflicht auch,benstigen Ermachtigungen*
annimmt;Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 106, halt einei@wspflicht in erster Linie bei
Ausnutzung der Erméchtigung fur erforderlich.

84 Krause AG 2002, 705 (712).

851 G Miinchen | DB 2005, 824 = AG 2005, 261.

8% Bayer ZGR 2002, 588 (612).

817 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 33 Rz 222.

818 Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1432).

819 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 44.

820BGH NJW 2001, 1277 (1278).

81 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 106: ,Uberlageririgirte, GroRkommentar Aktiengesétg 203
Rz 110.

822 Hirte, K6lner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 117.
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vorgesehen it Fir diese Auffassung spricht schon der Wortlaart § 33 Abs 2 WpUG;
gleichwohl ware - schon im Hinblick auf die Erhaltudes Vertrauens der Aktionare - eine
Berichterstattung anzuraten, wenn dies in der wedybhden Zeitspanne mdglich und

zumutbar ist.

55 Zustimmung des Aufsichtsrates

Der Vorstand entscheidet nach pflichtgemédRem Emmes®b er in der konkreten
Ubernahmesituation unter Mitwirkung des Aufsichtissa von der Vorratserméchtigung
Gebrauch macht®. Es besteht keine Pflicht, die Ermachtigung austzerf?>, vielmehr steht
auch hierbei das Unternehmensinteresse im Vordeaftffu Mit der Beschlussfassung tiber
eine Vorratsermachtigung haben jedoch die Aktiondiee Abwagung der verschiedenen
Interessen vorweggenommen und sich fiir die die Aibwles Ubernahmeangebots und gegen
die Interessen der veraul3erungswilligen Aktionamesahieden, so dass schon zusatzliche
neue Erkenntnisse gegeben sein missen, wenn detawdr eine Ermachtigung der

Hauptversammlung nicht ausnutzt.

Da aber Vorratsbeschlisse zu einem Zeitpunkt gefeesssien, zu dem weder der Inhalt oder
der Bieter eines kinftigen Ubernahmeangebots beksain konnen, bedarf der Vorstand bei
der Durchfiihrung von solchen AbwehrmalRnahmen d@tZustimmung des Aufsichtsrats
(8 33 Abs 2 S 4 WpUG); damit soll auch der Gefapeenutzigen Handelns des Vorstandes
entgegengewirkt werd&f. Die Zustimmung muss vor Durchfiihrung der MaRnalemeilt
worden sein, um den Vorstand in einer konkreten rhltemesituation auch effektiv

kontrollieren zu konnéR®

5.6 Weitergeltende Rechte der Hauptversammlung

Da in einer Ubernahmesituation nicht immer von gineweckmafRigen Umgang mit der
Ermachtigung durch ein von Ablésung bedrohtes Mamamt®® ausgegangen werden kann,
steht den Aktionaren zunachst die Mdglichkeit offdresen Beschluss jederzeit abzuandern,

etwa in Form einer volumenmaligen Reduzierung egesehmigten Kapitals oder des

823 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneidépUG § 33 Rz 231R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 §
33 Rz 111.

824 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 37.

825 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 114.

826 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 227.

827 Thaeter/BarthRefEntw eines Wertpapiererwerbs- und UbernahmézesdNZG 2001, 545 (549).

828 R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 117.

829 Bayer ZGR 2002, 588 (611).
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Erwerbs eigener Aktien, aber auch durch Verkiirzdag Ermachtigungsdadé?. Um zu
verhindern, dass ein Vorratsbeschluss im Faller eir@henden feindlichen Ubernahme gegen
das wirtschaftliche Interesse der Aktionare genutirtl, kénnen die Aktionare auch die
Ermachtigung nachtraglich aufheben und zwar duiofaehen Gegenbeschl§ds Ist der
Beschluss in das Handelsregister einzutragen - bev&erbindung mit einem genehmigten
Kapital -, so ist nach der Eintragung eine Aufhapuoaor durch Satzungsanderung modiiéh

Ob die Ermachtigung als solche eine Satzungsbestiignist, lasst sich nicht eindeutig
beurteilen. Fur eine Qualifikation als Satzungsbasiung spricht die an § 202 Abs 1 und 2
dAktG angelehnte Wortwahl sowie die hohen Mehrheitsrderungen; dagegen spricht, dass
auch zu MaRnahmen ermachtigt werden kann, fur die &atzungsgrundlage nicht
erforderlich ist (etwa der Riickkauf eigener Aktiesich § 71 Abs 1 Z 8 dAktG)®> Wenn
auch die starkeren Grunde dafur sprechen, der Htigdog zumindest inhaltlich
Satzungscharakter beizulegen, kann die Frage dadtelly bleiben, da die Eintragung der
Ermachtigung in das Handelsregister keine Wirksarshkaraussetzung ist, gleichwohl ware

die Eintragung zuzulassén

5.7 Praktische Bedeutung der Vorratsbeschliisse

Fur die Praxis wurde den Vorratsbeschlissen imiffticinn keine wesentliche Bedeutung
beigemessér®, wobei davon ausgegangen wurde, dass schon disurigpseines
Ermachtigungsbeschlusses den Aktienkurs belastedelifiund zudem der Beschluss durch
eine Anfechtungsklage der Aktionare angegriffendearkonnt&®”. Da der Vorratsbeschluss
nur firl8 Monate giltig ist, kann ein potenzielBeeter mit einer gegebenen Sperrminoritat -
bei geringer Hauptversammlungsprasenz reichen UnierfO bis 15% - einen

Erneuerungsbeschluss verhind&fn

Die Auffassung von der praktischen Irrelevanz desrréftsbeschliisse scheint dadurch
bestatigt, dass deutsche Aktiengesellschaften wesed Moglichkeit bislang nahezu keinen

830 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 226.

81 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 41 (FN 83).

832 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 131.

833 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 112.

84 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 112.

8>Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (12): ,Schattendaseitftause Zwei Jahre Praxis mit dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, NJW 2@841, B3683).

8¢ DAV-Handelsrechtsausschuss zum RegE Wertpapiereswand Ubernahmegesetz, ZIP 2001, 1736 (1739).
87 Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 33 Rz 33.

838 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 46 (54): ,strategisch planendetéie
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Gebrauch gemacht ha¥8h Wegen der zeitlichen Befristung des Beschlussesien der
Ungewissheit, ob uberhaupt eine Ubernahme erfolyed, wegen der zu erwartenden
Ablehnung durch institutionelle Anleger und wegerer dansonsten bestehenden
Moglichkeiten der Ubernahmeabwehr werden deutsafterbehmen von dieser Mdoglichkeit
auch weiterhin kaum Gebrauch machen. Die Bedeudi@sg8 33 Abs 2 WpUG ist fir die
Praxis aufRerst gerifit], obwohl gerade hierdurch in einer Ubernahmeausdgraetzung fiir

den Vorstand der Zielgesellschaft eine sichere Bgaindlage geschaffen wirde.

Bei sich andernden wirtschaftichen Rahmenbedingangann es jedoch sinnvoll und
praktisch umsetzbar sein, dass sich ein Unternehaueh erkennbar nach aul3en gegen
Ubernahmen ,wappnet“ und die Hauptversammlung worhinein festlegt, dass der Vorstand
gegen ein Angebot ,kampfen“ s&t. So kann ein Vorratsbeschluss durchaus von Bedgutu
sein, wenn in einer wirtschaftlich krisenhaftenutton die Gefahr besteht, dass aggressive
Bieter in den Markt eingreifen. Dann kann ein V&sbeschluss als praventive
AbwehrmalRnahmen hoch wirksam sein, weil die Hauparemlung eindeutig
Abwehrbereitschaft signalisiert. Dem Vorstand diréls in einem solchen Fall nicht an
Argumenten fehlen, um auch institutionelle Anlegeon der Notwendigkeit eines

Vorratsbeschlusses zu Uberzeugen.

89 hislang ist nur ein Fall bekannt: IM Internatiomaidia AG, Elektronischer BAnz vom 17. 4. 2003.
890 Thaeter NZG 2001, 789 (790)Vinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (12).
81 Thaeter NZG 2001, 789 (791).
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6 Due Diligencé&=Prifung

Da eine Ubernahme in der Regel auRerordentlich howestitionen erfordert, muss der
Bieter die wirtschaftlichen Folgen eines Erwerhzhsi einschatzen konrféh Hierzu wird
entweder der Bieter oder - falls die Ubernahme liwginen Paketkauf eingeleitet werden
solP* - der verkaufsbereite Aktionar friihzeitig an dielgesellschaft herantreten, um eine
Due Diligence-Priufung anzufragen. Die professien@&imittlung von Chancen und Risiken
hat sich zum standardisierten ,Muss” bei einer drbmensakquisition herausgebildet,
teilweise wird in der Literatur von einer Verketit&8*® gesprochen. Zwar wird eine Due
Diligence-Prifung in der Regel nur angefragt, welamon ausgegangen werden kann, dass
der Vorstand der Zielgesellschaft einer Ubernahmsitip gegeniiberstelif. Rechnet der
Bieter mit einer Ablehnung der Ubernahme durch derstand der Zielgesellschaft - etwa
wenn die Auswechselung des Managements angestirebt, 8o ist eine Informationsanfrage
wenig sinnvoff*’. Wird aber eine Due Diligence-Priifung durchgefiisot kann der Vorstand
der Zielgesellschaft den Informationsfluss konteo#r?*®, wodurch sich auch Méglichkeiten
ergeben konnen, Argumente einfliessen zu lassergedjen eine Ubernahme sprechen. Durch
die Verweigerung der Informationen wiederum kans daansaktionsrisiko fir den Bieter
erhéht und schon dadurch eine Ubernahme erschwertlew. Ob der Vorstand einer

Zielgesellschaft dazu berechtigt ist, wird in detgtischen Literatur unterschiedlich beurteilt.

842 Der Begriff hat seinen Ursprung in kapitalmarkhtlichen Vorschriften der USA, und zwar im Secesti
Act (1933) und dem Securities Exchange Act (198dpriinglich war damit ein haftungsrechtlicher
Verhaltensstandard gemeint; dakdrber, Geschéftsleitung der Zielgesellschaft und dugetice bei
Paketerwerb und Unternehmenskauf, NZG 2002, 263.

83 Winter/Harbarth Corporate Governance und Unternehmensiibernahmtésmmelhoff/Hopt/von Werder
(Hrsg), Handbuch Corporate Governance? (2009) 463 @&Teling Gesellschaftsrechtliche Fragen der Due
Diligence, ZHR 169 (2005) 274 (27 Riethe Vorstandshaftung aufgrund fehlerhafter Due Diticee beim
Unternehmenskauf, NZG 1999, 976 (97Ridiiger/Kalbfleisch Due Diligence bei Kauf und Verkauf von
Unternehmen - Rechtliche und steuerliche Aspekté/depriifung beim Unternehmenskauf, DStR 1999, 174
(175).

844 Exkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 31.

845 Bgttcher Verpflichtung des Vorstands einer AG zur Durchiiity einer Due Diligence, NZG 2005, 49 (50).
84 HasselbachDie Weitergabe von Insiderinformationen bei M&Aahsaktionen mit bérsennotierten
Aktiengesellschaften - Unter Berlicksichtigung desédzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes vob®28
2004, NZG 2004, 1087.

847 Beiselin Beisel/Andreas)ue Diligence (2007) § 4 Rz 2Btilller, Gestattung der Due Diligence durch den
Vorstand der Aktiengesellschaft, NJW 2000, 34558 4halt dies fir ausgeschlossen.

848 Nowotny ,Due Diligence* und Gesellschaftsrecht, wbl 19985 (148).
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6.1 Gestattung der Due Diligence-Prufung

Zustandig fur die Entscheidung Uber die Zulassueg due Diligence-Prufung ist der
Vorstand im Rahmen seiner umfassenden Geschafisfgigw und LeitungsfunktiGf.
Wegen der erheblichen Bedeutung der Geheimhaltutegessen der Gesellschaft und der im
Regelfall Gber die Ressortzustandigkeit eines émereVorstandsmitgliedes hinausgehenden
Bedeutung wird in der Uberwiegenden Literatur esd&hluss des Gesamtvorstandes fur
erforderlich gehaltéi®. Der Beschluss (iber die Zulassung der Priifunghdden Bieter hat
grundsatzlich nach 8 77 Abs 1 dAktG/ § 71 Abs 2 iAAkinstimmig zu erfolgen, soweit sich
aus Satzung oder Geschéftsordnung nichts andegés®®r Die Hauptversammlung muss
nicht konsultiert werdéhi% es liegt aber im Ermessen des Vorstands, iber Eiage der
Geschaftsfihrung die Entscheidung der Hauptversamgmherbeizufiihren (8 119 Abs 2
dAktG/8 103 Abs 2 0AktG). Die Zustimmung des Aufgsrates ist zwar nicht zwingend

erforderlich, aber zweckmarrg

6.2 Verschwiegenheitspflicht und Due Diligence-Ruing

Grundsatzlich besteht nach 8§ 93 Abs 1 S 2 dAkiGE Abs 1 S 2 OAKIG eine
Verschwiegenheitspflicht, die es dem Vorstand \etdbj gesellschaftsrelevante Geheimnisse
- etwa interne betriebswirtschaftliche Kennzahléie, Unternehmensplanung und —strategie
sowie Interna der Forschung und ProduktentwicKitihg Dritten zugénglich zu machen.
Gerade diese nicht 6ffentlich bekannten aber gfiste bedeutsamen Informationen sind fur

einen potenziellen Erwerber von Interesse. Der 2geber hat den daraus entstehenden

849 Hemeling ZHR 169 (2005) 274 (282).

80 Roschmann/FreyGeheimhaltungsverpflichtungen der Vorstandsngtigr von Aktiengesellschaften bei
Unternehmenskaufen, AG 1996,449 (42Z4gmonsDie Weitergabe von Unternehmensinterna an Dritrehu
den Vorstand einer Aktiengesellschaft, AG 1999,&0); Miller, NJW 2000, 3452 (3453%ptoffels Grenzen
der Informationsweitergabe durch den Vorstand eldgiengesellschaft im Rahmen einer ,Due Diligence*
ZHR 165 (2001) 362 (376); a8pindler, Miinchener Kommentar AktG® § 93 Rz 124: Entschejckann von
einem einzelnen Vorstandsmitglied im Rahmen seBeschaftsbereichs allein getroffen werden, esesand
dass das Geheimnis von entscheidender Bedeutudief@esellschaft isGchroederDarf der Vorstand der
Aktiengesellschaft dem Aktienkéufer eine Due Difige gestatten? DB 1997, 2161 (2162)ffer,
Aktiengeset? § 93 Rz 8.

81 Muller, NJW 2000, 3452 (3453FiemonsAG 1999, 492 (500); aSchroederPB 1997, 2161(2162):
Mehrheitsbeschluss.

82 Roschmann/FreyAG 1996,449 (451)Mertens K.Die Information des Erwerbers einer wesentlichen
Unternehmensbeteiligung an einer Aktiengesellsahafth deren Vorstand, AG 1997, 54emeling ZHR 169
(2005) 274 (282)Miller, NJW 2000, 3452; aXiemonsAG 1999,492 (495): Entscheidung der HV notwendig,
wenn kein ,Uberragenden Gesellschaftsinteressatiéga

83 Holzapfel/Psllath Unternehmenskauf in Recht und Pr&{&008) Rz 16Beisel/KlumppDer
Unternehmenskafif2009) Kapitel 2, Rz 16.

84 Mertens,Kolner Kommentar AktG2 § 116 Rz 43 (44).
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Konflikt im Ubernahmerecht nicht geregelt; diesechmerzliche Liické® fiihrt zu
unterschiedlichen Literaturmeinungen uber die Geardger Informationsgewahrung.

Nach hM®°® kann der Vorstand eine Due Diligence-Priifung d&sta wenn dies im
Unternehmensinteresse liegt. Da die Verschwiegéspfecht keine absolute Geltung
hab&’, kénne der Vorstand seine Entscheidung im Rahmes w@hternehmerischen
Ermessens trefféff. Ein VerstoR gegen die Verschwiegenheitspfliobgtidanach nicht vor,
,wenn sich die Informationsweitergabe an Dritteagier durch das Interesse der Gesellschaft

am Zustandekommen der Transaktion rechtfertigest‘fa3

Nach einer restriktiven Ansicif ist der Vorstand grundsatzlich nicht berechtigt, Rahmen
einer Due Diligence Informationen weiterzugeben, ea kein Gesellschaftsinteresse
dahingehend gabe, wer Aktionar®st Die Weitergabe selektiver Daten sei lediglich in
Ausnahme- oder Extremsituationen gestattet, wensigs um ein ,ungewoéhnliches und
Uberragendes, anders nicht erreichbares, eiget@sehmerisches Interesse der Gesellschaft
handelt, gewissermallen um eine einmalige und umewbedgliche unternehmerische
Chance®®? oder aber wenn ein Aktionar ansonsten durch dierweigerung von
Informationen ,eingemauert* wiirfe. Dagegen spricht schon, dass die Schweigepflieint k

Selbstzweck ist. Auch wirde diese Auffassung imebBrnygs dazu fuhren, dass auch

85 Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 10 Rz 30.

8% Hopt, GroRkommentar Aktiengesétg 93 Rz 213Mertens/CahnKdlner Kommentar AktG3 § 93 Rz 120;
Hiiffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 8Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 18&hroederPB 1997,
2161 (2162)Fleischer,Konkurrenzangebote und Due Diligence, ZIP 20024, 6emeling,ZHR 169 (2005),
275 (279);Mertens K. AG 1997, 541 (544Miller, NJW 2000, 3452 (3453Roschmann/FreyAG 1996, 449
(452); Ziegler, ,Due Diligenceim Spannungsfeld zur Geheimhaltungspflicht von Ga#sfuhrern und
GesellschafterrDStR 2000, 252Ziemons AG 1999,493Stoffels ZHR 165 (2001) 363 (373); fur Osterreich:
Kalss Miunchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 3Kbgjci, Verschwiegenheitspflichten des AG-Vorstandes bei
Due-Diligence-Prifungen, RdW 1999, 574 (578ywotnyin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 84 Rz 13M.
Strasser Treuepflicht und ,due diligence“-Prifung, eco@301, 748 (750)Hofmann Due Diligence —
Mdglichkeiten und Grenzen des Managements (2008) 20

87 Krejci, RAW 1999, 574.

858 Nowotny whl 1998, 145 (148).

89 Steinhardin Steinmeyer/HagewpUG2 § 3 Rz 13Krejci, RAW 1999, 574 (575Hiffer, Aktiengesetz§ 93
Rz 8.

80 utter, Due diligence des Erwerbers beim Kauf einer Bigiailg, ZIP 1997, 613 (617FiemonsAG 1999,
492 (495).

81 ZiemonsAG 1999, 492 (495).

82| utter, ZIP 1997, 613 (617).

853 Ziemons AG 1999,492 (496)uffer, AktiengesetZ§ 93 Rz 8: Gestattung der Due Diligence nur, wenn
ansonsten das Geschéft nicht zustande kame.
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freundliche Ubernahmen nicht zustande kaftfenda der Bieter quasi ,blind* kaufen

mussé® dies ware ein erheblicher Nachteil auf dem iraéiomalen Unternehmensmatit

Da der Due Diligence-Prifung - insbesondere fir twadt operierende
Investmentgesellschaften - eine zentrale Bedewtukgmmt, wird in jlingerer Zeit gefordert,
das Spannungsfeld Geheimhaltungspflicht/Offenbasergubnis neu zu bewerten und dem
Vorstand eine aktivere Rolle bei der Informationeglerung einzuraumé®. Im Hinblick auf
das wachsende Informationsbeduirfnis des Kapitalitmadkd die Funktionsfahigkeit des
Marktes fur Unternehmenskontrolle misse die ,dyrsame Kultur des Kaufs und Verkaufs
von Unternehmensbeteiligungen® in den Mittelpunkt dJberlegungen gestellt werd&h
Dieser Auffassung kann zugestimmt werden, solangehddie Informationsfreigabe das
Unternehmensinteresse gewabhrt bleibt; ein AnspdeshBieters auf Durchfiihrung der Due
Diligence ist jedenfalls abzulehnen, weil zwischdiesem und der Zielgesellschaft keine
vertraglichen Beziehungen besteffénEine zwingende Verpflichtung zur Gewahrung der
Due Diligence lasst sich dem Aktienrecht nicht ehimen; unbericksichtigt bliebe danach
auch, dass eine Ubernahme nicht automatisch imekge der Aktionare liegen muss; nur in
extremen Fallen kann sich der Ermessensspielravantderengen, dass eine Ablehnung der
Due Diligence Priffung nicht vertretbar’St

Die hM - in Deutschland wie in Osterreich - ist sgideshalb vorzugswiirdig, weil nur eine
Interessenabwéagung zwischen der Geheimhaltungspfiicd den Informationsbedurfnissen
eines Bieters oder eines verkaufsbereiten Aktiomérsachgerechten die Unternehmenspraxis
berticksichtigenden Ergebnissen flihrt. Die restrgkthuffassung muss ,heute als tberholt
angesehen werdefi®. Daher kann sich der Vorstand vom (ibergeordneten

Unternehmensinteresse leiten la§$enwo ,das Unternehmensinteresse gebietet zu reden,

84 Miiller, NJW 2000,3452 (3454).

85Werner Haftungsrisiken bei Unternehmensakquisitionea:Rflicht des Vorstands zur Due Diligence, ZIP
2000, 989 (991).

8% Kiethe NZG 1999, 976 (979Fkkengan Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 32.

87 zumbansen/Lachnebie Geheimhaltungspflicht des Vorstands bei dee Diligence: Neubewertung im
globalisierten Geschéftsverkehr, BB 2006, 613.

88 Zumbansen/LachneBB 2006, 613 (618).

89 Stoffels ZHR 165 (2001) 362 (369%iegler, DStR 2000, 249 (252).

870\Winner, Zielgesellschaft 206.

871 SchiesslPflicht zur Gleichbehandlung konkurrierender Utadmmeinteressenten bei der Due Diligence? in
Grundmann uaFestschrift Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag Q@455 (2459).

872 Hopt, GroRkommentar Aktiengesétg 93 Rz 213Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 93 Rz 120;
Hiiffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 8SchroederDB 1997, 2161 (2162Miller, NJW 2000, 3452 (3453);
Roschmann/FreyAG 1996, 449 (452Yiegler, DStR 2000, 249 (252¥iemons AG 1999, 492 (493)5toffels,
ZHR 165 (2001) 363 (373).
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hért die Schweigepflicht auf*® Das Unternehmensinteresse {iberwiegt die
Geheimhaltungspflicht, wenn mit dem Aktionarswethsechtige strategische Vorteile
verbunden sintd* oder wenn Synergieeffekte erzielt, neue Méarktechdossen oder die
Kapitalausstattung verbessert werden kofAffenaber auch wenn eine Ubernahme
Voraussetzung fiir das Uberleben der Gesellschiff sder wenn eine Sanierungssituation
vorliegt””. Denkbar ist aber auch, dass der Ermessensspieldes Vorstandes der
Zielgesellschaft auf null reduziert §& etwa wenn die Gefahr besteht, dass durch eine
offenkundige Weigerung des Vorstands, den Verkaufiaterstutzen, in der Offentlichkeit
Jrritationen ~ Gber das  Unternehmensbild* entstéfién Wird ein  attraktives
Ubernahmeangebot in Aussicht gestellt und ist erkan dass die Aktionarsmehrheit damit
einverstanden ware, so resultiert aus der weitgireBegrenzung des Ermessensspielraums

des Vorstands eine anspruchsahnliche Rechtsbezf&fiuticht aber ein klagbarer Anspruch.

Die Einsicht darf nicht schrankenlos gewéhrt werdsie muss auf das Notwendige
beschrankt sein, um im Falle des Scheiterns densakdion die Zielgesellschaft nicht zu
schadigeff>. So sollte eine mit ausreichenden und wirksamenkt®men versehene
Verschwiegenheitserklaruff vereinbart werden und die Informationsweitergale an

einen speziell beauftragten Dritten erfolgen, demufsrechtlicA®® oder rechtsgeschaftlith

zur Vertraulichkeit verpflichtet ist und zudem auatn der Zielgesellschaft akzeptiert wird.
Auch sollten keine Originalurkunden herausgegebearden, der Zugang zu den

Informationen sollte durch Nutzung eines eigeng@ichteten ,data-room“ eingeschrankt

873 Mertens/CahnKolner Kommentar AktG3 § 93 Rz 120.

874 Stoffels ZHR 165 (2001) 363 (373).Strasserecolex 2001, 748 (751%iemons AG 1999, 492 (500).
87> SchroederDB 1997, 2161 (2162Miller, NJW 2000, 3452 (3453).

876K drber, NZG 2002, 263 (270).

8" Hemeling ZHR 169 (2005) 274 (280).

878 7u Ausnahmefallen der Ermessensreduzierung atftitber, NZG 2002, 263 (270).

879 Krejci, RAW 1999, 574 (576).

80 Hemeling ZHR 169 (2005) 274 (291).

81 Ziemons AG 1999, 492Hemeling,ZHR 169 (2005) 275 (281Korber, NZG 2002, 263 (271)StoffelsZHR
165 (2001) 362 (376K. Mertens AG 1997, 541 (546)iethe,NZG 1999, 976 (978)SchroederPB 1997,
2161 (2166)Meincke,Geheimhaltungspflichten im WirtschaftsrecdM 1998, 749 (751)Winner,
Zielgesellschaft 201.

82 Roschmann/FreyAG 1996, 449 (451)Werner ZIP 2000, 989 (991)Wertens K. AG 1997, 541 (546);
Miiller, NJW 2000, 3452 (3454).

83 Hemeling,ZHR 169 (2005) 275 (282Wopt, FS Lutter (2000) 1361 (1384rejci, RAW 1999, 574 (575);
Nowotny wbl 1998, 145 (147).

84 nach Auffassung vowinner, Zielgesellschaft 201, ist dies ausreichend, waemVorstand der
Zielgesellschaft der Bestellung des Sachverstandigstimmt, da so die Vertrauenswurdigkeit sichstej#
sei.
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werden und das Ausmald der Offenlegung sollte vortsétwritt der Verhandlungen abhéngig
gemacht werdéf>.

Der Vorstand trifft keine ,Alles-oder-nichts“-Entseidund®, sondern kann die Priifung in
einem abgestuften Proz&sauch unter Auflagen und Bedingungen gestitterDie
Informationsweitergabe kann danach austariert wefgeinsteuerund®®), ob der Bieter ein
der Treuepflicht unterliegender Gesellschafter, lEimanzinvestor oder ein Vertragspartner
(Zulieferer) oder gar ein Mitbewerber3&t So kann etwa die Gestattung der Einsichtnahme
eines Finanzinvestors in konkrete Liefervertrage Zlelgesellschaft zulassig sein, wéahrend
ein Wettbewerber nur allgemeine Informationen eemasollt&”. Verdichtet sich jedoch die
Erwerbsabsicht, so kann umfangreicher und genaxfermiert werden. Unter Beachtung
dieser VorsichtsmaRnahmen stellt die Informatioritergabe keine Pflichtverletzung 8%
Auch das WpUG scheint zumindest implizit von detagsigkeit der Due Diligence-Priifung
auszugehétt.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann der Vodstgggeniber einem Aktionar hingegen
die Due Diligence-Prufung verweigern, weil die vamdenen Informationen aufgrund der
Publizitatsvorschriften als ausreichend anzusehefi®4 Eine Verweigerung kommt auch in
Betracht, wenn der Bieter keine eindeutigen Kautdben hat, die unternehmerischen Ziele
des Bieters unrealistisch sind oder die Untersaguleg Aktienerwerbs durch die

Kartellbehdrden offenkundig ist, wenn die Zielgésdiaft vom Markt verdrangt,

ausgepliindert, geschadigt oder zerschlagen werdgfi®>s Auch gegeniiber einem

Finanzinvestor kann die Unternehmensprifung versveig werden, da das

Informationsinteresse eines Wertpapiererwerbershtnigeschiitzt wikf®.  Nicht zu

berticksichtigen sind persoénliche Interessen derstdodsmitglieder oder des externen

85 M. Strasserecolex 2001, 748 (750).

836 Miller, NJW 2000, 3452 (3454).

87 Stoffels ZHR 165 (2001) 362 (374yVinner, Zielgesellschaft 201: in aggregierter Form.
88 Muller, NJW 2000, 3452 (3453), spricht von ,abgestufténwAgungsermessen®.
89 Kdrber, NZG 2002, 263 (270).

890 Mertens K. AG 1997, 541 (544).

891 Miiller, NJW 2000, 3452 (3453).

892 Nowotnyin Doralt/Nowotny/Kalss,AktG § 84 Rz 15.

893 0echslerin Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 10 Rz 32.

89 iekefett Due Diligence bei M&A-Transaktionen (2005) 257.

89 SchroederDB 1997, 2161 (2163).

89 Ziemons AG 1999, 492 (499).
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Erwerbers; ebenso wenig darf in die Abwagung desstdads die Zusammensetzung des

Aktionarskreises einflieREW.

Der Vorstand muss aber auch beriicksichtigen, dass\@&rweigerung der Due Diligence-
Prufung sich negativ auf den Aktienkurs auswirkemrk und deshalb fir die Gesellschaft
nachteilig ist. Es liegt im Interesse der Zielgks#laft, dass der Vorstand eine Verauf3erung
zu schlechten Konditionen vermeidet, um den Borsghwer Zielgesellschaft zu erhalten.
Gleichfalls ist eine mdgliche negative Ruckwirkubgi Stocken oder gar Scheitern der
VerauBerung auf die Zielgesellschaft zu beriickigjent®®. Wird eine Due Diligence nicht
durchgefuhrt, so muss ein verkaufsbereiter GroBafti mit einem niedrigeren Preis
rechnefi*®. Aber auch wenn damit die gesamte Transaktionhgeéd ist, kann im Hinblick
auf das Ubergeordnete Unternehmensinteresse diermiafionsweitergabe verweigert

werden®,

Wird eine Due Diligence-Prifung strikt verweigentn eine Ubernahme zu verhindern, so
kann dies gegen die (eingeschrankte) NeutralitétapfrerstoReff’. Der Vorstand sollte die

Durchfiihrung der Due Diligence dazu nutzen, die®Ides Bieters besser kennen lernen, um
Probleme des Ubernahmekonzepts aufzudecken, diBid&er dazu veranlassen kénnen, von
seinem Vorhaben abzuriicken. Genauso ist vorstelllags der Vorstand der Zielgesellschaft

nach besserer Kenntnis der wirtschaftlichen Ziele Bieters eine Ubernahme gutheif3t.

6.3 Due Diligence bei konkurrierenden Bietern

Die Handlungsspielraume des Vorstands konnen sadurdh verkirzen, dass in einer
Ubernahmesituation konkurrierende Bieter an dielgésellschaft herantreten und einem
(freundlichen) Bieter bereits die Due Diligence tgdst wurde. Dann ist fraglich, ob den

anderen (feindlichen) Bietern gleichartige Inforrmaén gegeben werden missen.

Das - deutsche wie oOsterreichische - Ubernahmeresthvon einer die Konkurrenz

fordernden Grundhaltung geprdt Ein konkurrierender Bieter kann auch schon vor

897 Korber, NZG 2002, 262 (269).

8% Mertens K., AG 1997, 541 (545Miiller, NJW 2000, 3452 (3454).
89 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 120.

90 gtoffels ZHR 165 (2001) 362 (374).

1 Hemeling ZHR 169 (2005) 274 (292).

2 \Winner Zielgesellschaft 203.
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Veréffentlichung eines (feindlichen) Ubernahmeamgsbangesprochen werdéh Eine
ausdruckliche Regelung, welche Verhaltenspfliclggegentber einem konkurrierenden Bieter
bestehen, enthalt das Ubernahmerecht jedoch’Michiach hM im europaischen Auslafi
ebenso wie in Deutschlaffd und in Osterreiclf’ ist der Vorstand der Zielgesellschaft
verpflichtet, konkurrierende Bieter gleich zu beti@n, insbesondere wenn anzunehmen ist,
dass der konkurrierende Bieter ein besseres Angébgen wird. Die dogmatische
Begriindung ist vielfaltig: teilweise werden die Reomgen zum konkurrierenden Angebot
nach § 22 WpU&?® die Neutralitatspflichf® sowie das tibernahn?®? oder auch
aktienrechtliche Gleichbehandlungsgébbherangezogen. Auch wird die Rechtsgrundlage in
einer Gesamtschau einzelner Vorschriften und dem WpUG innewohnenden Wertungen
gesehe? oder es wird auf eine ,behutsame Verbreiterungs @ 22 Abs 3 WpUG
abgestellt, der sich ,als Ausfluss eines normkaergnden Prinzips der
Bietergleichbehandlung® erwef$& Auch im 6sterreichischen Schrifttum wird eine
ubernahmerechtliche Begriindung thematisiert, w&@& Z 1 und Z 3 sowie § 12 UbG
herangezogen werd&fi Gegen die Anwendung von § 3 Z 1 UbG sprichtsdiis hierin
enthaltene Gleichbehandlung die Aktionare der Zisddjschaft und nicht den Bieter schitzt.
Eine Pflicht zur ,aktiven Gleichbehandluri§® lasst sich auch nicht aus § 12 UbG ableiten,
da hiermit keine Verpflichtung zur Neutralitdt gantdst, sondern das Verbot, Angebote zu
verhinderfi'®. Die Pflicht zur Gleichbehandlung des konkurrietem Bieters kann auch nicht
aus dem allgemeinen Verhaltensmafstab nach § Bl3geschlossen werden, da ansonsten
jedem Erstbieter gegeniber eine entsprechendehtficzuerkennen ware, obwohl eine
Ubernahme nicht immer im Interesse der Aktionagdn mus&’. In der jiingeren Literatur

993 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 10 Rz 18opt, ZGR 2002, 333 (357); aA wegen der
Geheimhaltungspflichtemdlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84.

94 Winner, Zielgesellschaft 203.

9 Fleischer ZIP 2002, 651 (652):iekefett Due Diligence 220, mit Hinweis auf Rule 20.2 Gitgde und das
franzosische und schweizerische Ubernahmerecht.

9% steinhardiin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 3 Rz 13; aAssmannUbernahmeangebote im Gefiige des
Kapitalmarktrechts, insbesondere im Lichte desdsechts, der Ad hoc-Publizitat und des
Manipulationsverbots, ZGR 2002, 697 (709).

7 Nowotny whl 1998, 147 (149).

98 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 1B8&ischer ZIP 2002, 651 (654)}opt, ZGR
2002, 333 (358).

99 Oechslerin Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 10 Rz 33a4irte, ZGR 2002, 623 (640).

%10 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 77gt8vennickén Geibel/SiiBmaniypUG? § 3 Rz 13.

911 Stoffels ZHR 165 (2001) 362 (382)utter, ZIP 1997, 613 (618); auch nach hM in OsterreldhStrasser
ecolex 2001, 748 (751).

12 steinhardin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 3 Rz 13.

3 Fleischer ZIP 2002, 651 (654).

Winner, Zielgesellschaft 204.

91> Hausmaninger/HerbstJbernahmegesetz Kommentar (1999) § 12 Rz 4.

®Winner, Zielgesellschaft 204.

"Winner, Zielgesellschaft 206.
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wird daher eine Pflicht zur Gleichbehandlung abgeieweil dies im Ergebnis dazu fuhren
wurde, dass der Vorstand, der einmal eine Due &ilig gestattet hat und den Aktionaren die
Annahme des Angebots empfehlen will, verpflichtetirey das Unternehmen ,zu
verauktionieren®®, Ein etwaiger Gleichbehandlungsanspruch wiirde ®striktiver
Handhabung der Due Diligence fuhren; zudem seitséatisachlich nicht bekannt, dass einem
anderen Interessenten aus Grinden der Gleichbemandlie Due Diligence angeboten
wurde*®. Soweit eine Gleichbehandlungspflicht abgelehmtinsoll die Entscheidung in das
pflichtgeméalRe Ermessen des Vorstands gelegt wevdanei darauf abzustellen ist, ob die

Informationsweitergabe an einen konkurrierendeneBien Unternehmensinteresse &4t

Aber auch soweit die Gleichbehandlung der Bietgahiewird, sind Ausnahmen anerkannt,
wenn das Unternehmensinteresse hierdurch gefatvatef?’. Dem konkurrierenden Bieter
kann die Due Diligence verweigert werden, wenn #3 éngebot nicht ernst gemeint ist,
wenn es an der finanziellen Leistungsfahigkeit tfeldder der Bieter keine
Vertraulichkeitserklarung abgeben Wil Hat der Erstbieter angekiindigt, dass die
Verhandlungen Uber die Ubernahme abgebrochen wesdenn einem konkurrierenden
Bieter Einsicht gewahrt wird, so hat der Vorstaed dielgesellschaft die Wahrscheinlichkeit
abzuwagen, welcher Bieter tatsachlich ein Angebgehen wird®. Steht der konkurrierende
Bieter im Wettbewerb mit der Zielgesellschaft, smik die Einsichtgewahrung nur als ultima
ratio verweigert werde€*, sachgerecht ist auch in diesem Fall eine nachltisbwie Art und
Weise abgestufte Informationsweiterg&Be Liegen anzuerkennende Konflikte mit dem
Unternehmensinteresse nicht vor, so muss der \fatstier Zielgesellschaft auch einem
konkurrierenden (feindlichen) Bieter die Due Dilige gestattei’.

6.4 Pflicht des Bieters zur Due Diligence-Prifung

Hat der Vorstand der Zielgesellschaft rechtmafige esorgfaltige Unternehmensprifung
verweigert, so stellt sich die Frage, ob ein Bietder in der Rechtsform einer
Aktiengesellschaft organisiert ist, das geplanteefidahmevorhaben zulassigerweise weiter

918 SchiessIFS Hopt (2010) 2455 (2462).

919 5chiessIFS Hopt (2010) 2455 (2457).

920 \inner, Zielgesellschaft 2085chiessIFS Hopt (2010) 2455 (2464).

921 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 33 Rz 77; aufgrund tilgischer Reduktiorirejci, RdW 1999, 574
(576); Winner, Zielgesellschaft, 208.

922 Fleischer ZIP 2002, 651 (654 Bteinhardin Steinmeyer/HageWpUG2 § 3 Rz 13.

923 Hirte, KéIner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz ARlinner, Zielgesellschaft 208.

924 Fleischer ZIP 2002, 651 (655).

9>Winner, Zielgesellschaft 209.

92®Winner, Zielgesellschaft 206.
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verfolgen darf. Schon aus § 93 Abs 1 S 1 dAktG/#\B4 1 6AktG ergibt sich die Pflicht, ein
Unternehmen vor Erwerb sorgfaltig zu pri¥én Da der Vorstand einer Bieter-
Aktiengesellschaft verpflichtet ist, Entscheidungeauf Grundlage angemessener
Informationen zu treffen, ist die Durchfihrung ei2ue Diligence-Prifung grundsatzlich
erforderlich, wenn ein Unternehmen tibernommen west#?®. Zwar kann der Vorstand im
Rahmen des ihm zustehenden Ermessens auch bewsshtifiliche Risiken eingehen und
sich der Gefahr von Fehlbeurteilungen und Fehléd@izungen aussetzen. Die Bereitschaft
des Vorstands, unternehmerische Risiken einzugedsh,aber nicht in unverantwortlicher
Weise (iberspannt werd®h Je gréRer die wirtschaftliche Bedeutung einerriiieme ist,
desto eher ist die Durchfilhrung der Due Diligenebagefi*’. Nach einer empirischen
Untersuchung hat die Durchfihrung einer Due Dilggerinen erheblichen Einfluss auf den
berechneten Unternehmenswert der Zielgesellschafif den Kaufpreis sowie die
Vertragsgestalturig®. Ein Verzicht auf eine Due Diligence ist nicht gfattswidrig, wenn die
Gesamtwirdigung der konkreten Umstande des Eirizelfad eine Risikoabwagung zu dem

Ergebnis kommen, dass der Erwerb jedenfalls im tdetenensinteresse li€tft

Nach einer Mindermeinung im Schrifttum muss deet&i, der eine Due Diligence flr
erforderlich hielt, vom beabsichtigten Unternehneewerb Abstand nehmen, wenn die
Zielgesellschaft die Einsichtnahme verweigert; @gaternehmerische Ermessen des Vorstands
des Bieters reduziere sich dann auf null, so dasdler Verzicht auf einen Erwerb mit der
Sorgfaltspflicht vereinbar wat®. Dann sei namlich anzunehmen, dass der Vorstand de
Zielgesellschaft bedeutsame Sachverhalte verschlei®lle®*’. Nach hM besteht jedoch
keine grundsatzliche Verpflichtung des Bieters Rurchfiihrung einer Due Diligent®, da
einerseits der Vorstand der Zielgesellschaft nigrpflichtet ist, eine solche zu gestatfén

andererseits auch ein Verzicht des Bieters auf dnee Diligence durchaus vom

92750 schon nach fritherer Rechtslagkesrner ZIP 2000, 989 (996); LG Hannover, AG 1977, 19802
Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 39.

928 Bttcher,Organpflichten beim Unternehmenskauf, NZG 2007, @B3);Lutter, ZIP 2007, 841 (844).
99 BGHZ 135,244 (253) — ,ARAG/Garmenbeck*; BGHZ 1383{140) - ,Siemens/Nold“.

930 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz @ittcher,NZG 2007, 481 (484);iese/Theusinger,
Geschéftsfuhrerhaftung aufgrund einer FehlinvestjtBB 2007, 71.

931 Berens/Strauctpue Diligence bei Unternehmensakquisitionen - Eimpirische Untersuchung (2002)
(teilweise abgedruckt in WPg 2002, 511).

92 Hemeling,ZHR 169 (2005) 274 (276R6ttcher,NZG 2007, 481 (484Xrejci, Sorgfalt und
Unternehmerwagnis, idalss, Festschrift Peter Doralt zum 65. Geburtstag 42@5%1 (360).

93 Kiethe NZG 1999, 976 (981).

94 Kiethe NZG 1999, 976 (983).

93> Beiselin Beisel/KlumppUnternehmenskatif2. Kapitel Rz 11Hemeling ZHR 169 (2005) 274 (277).
9®Werner ZIP 2000, 989 (996).
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unternehmerischen Ermessen gedeckt sein *Ranetwa wenn anderweitig ausreichende
Informationen Uber die Zielgesellschaft zur Verfiigustehen. Misste der Bieter von einer
Ubernahme Abstand nehmen, weil die Durchfiihrungredue Diligence nicht gestattet wird,

so waren konsequenterweise feindliche Ubernahngeaabklossen.

6.5 Geheimhaltungspflichten und Insiderrecht

Ein frihzeitiges Bekanntwerden einer Ubernahmehbskann die gesamte Transaktion
gefahrden. Um dies zu verhindern, sind Bieter uiglgsellschaft nach § 3 Abs 5 Wptf&

88 5 Abs 1, 6 Abs 2 UbG im Vorfeld einer Entscheiglizur Abgabe eines 6ffentlichen
Angebots zur Geheimhaltung verpflichtet; hierdussiilen Marktverzerrungen vermieden
werden®®. Dennoch kénnten Informationen Uber eine erstet#daaufnahme ,durchsickern®
oder Gerlchte und Spekulationen Uber ein bevonstiseAngebot zirkulieren. Sofern dies
den Aktienkurs erheblich beeinflusst, wird die €Hli zur Geheimhaltung durch eine
Bekanntmachungspflicht abgeldst, die sich aus §b8 B WpUG*Y8§ 5 Abs 2, 6 Abs 2
UbG™ ergibt. Andererseits kann eine friihzeitige Bekarawthung unzuldssig sein, wenn
dem Bieter dadurch die Durchfihrung des Angebatshsvert wird, ohne dass dies durch die
berechtigten Interessen der Aktiondre gerechttertigré*> zu bedenken waren auch die

negativen Auswirkungen auf die Zielgesellschaft {@Bunsicherung der Mitarbeitéfy.

Eine ad-hoc-Mitteilung (8 15 Abs 1 WpHG/8 48d AbsBaérseG) ist weder aufgrund der
Anfrage des Bieters nach einer Due Diligence nach Anlass ihrer Gestattung abzugeben,
da es an einer hinreichenden Konkretisierung alsidéminformation fehff*. Dem
Transparenzgebot unterliegen nur solche nicht 8itbn bekannten Umstande oder
Ereignisse, deren Veroffentlichung geeignet waes Marktwert der Aktien wesentlich zu
beeinflussen. Da die Ubernahme ein mehrstufigerzéd® ist, kann aus einer ersten
Kontaktaufnahme nicht geschlossen werden, dassuesirer tatsachlichen Ubernahme

kommt; demgeman liegt fir die Gesellschaft keinklipitatspflichtige Tatsache v&r. Ob

97Werner ZIP 2000, 989 (993).

938 Steinhardiin Steinmeyer/HageWpUG2 § 3 Rz 19.

939 Zollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 6 Rz 7.

940 Steinhardiin Steinmeyer/HageWpUG? § 3 Rz 19.

91 7ollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 6 Rz 8.

942 70lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 26.

93 Diekmann/SustmaniGesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes, 2008, 929 (935).

944 iekefett Due Diligence 229.
¥“>Winkler/VaclawekAd-hoc-Publizitat/Beteiligungspublizitat/Insidegblematik bei
BeteiligungsveraufRerungen, RdW 2004, 258 (26@mons Neuerungen im Insiderrecht und bei der Ad-hoc-
Publizitat durch die Marktmissbrauchsrichtlinie whak Gesetz zur Verbesserung des AnlegerschutZés, N
2004, 537 (538).
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eine Ubernahme wahrscheinlich ist, hangt von ei@emnte-Prognose aus Sicht eines
verstandigen Anlegers #8. Selbst bei der Durchfiihrung einer Due Diligencéfiing ist

nicht hinreichend wahrscheinlich, dass es zu dil@rnahme kommt’.

Die Weitergabe von nicht offentlich bekannten Unédtmensinformationen im Rahmen einer
Due Diligence-Prufung ist auch insiderrechtlich &aslig, weil sie einem berechtigten
Interesse dient, das in der Abwagung den Schutdzwlet Insiderregelungen tiberwigtt
und daher ,befugt® erfoldf>. Auch seitens des Bieters werden keine Insidemiméionen
dadurch unbefugt preisgegeben, dass die Zielgebafts Gber eine madglicherweise
anzubahnende Ubernahme informiert wird. Die Ausigteiner moglichen ,freundlichen®
Ubernahme liegt Uberwiegend im unternehmerischeterdase des Bieters sowie im

schiitzenswerten Interesse der Zielgesellschafthrad Aktion&aré>°.

Eine Ubernahme nach Durchfilhrung einer Due DiligeRdifung widerspricht nicht dem
Insiderhandelsverbdt. In der Regierungsbegrindung zu § 14 Abs 1 WpHGd wi
ausdrucklich darauf hingewiesen, dass der Paketiervan Aktien auch dann zulassig bleibt,
s,wenn sich der potenzielle Erwerber im Rahmen derthgsverhandlungen die Unterlagen
des zu veraulRernden Unternehmens vorlegen lasst hieddurch Kenntnis von
Insidertatsachen erh&lt? Dies gilt jedenfalls dann, wenn ein ,wirklichealtkauf*, dh der
Erwerb einer Uber eine blo3e Finanzanlage hinaesgkdm unternehmerischen Beteiligung
angestrebt wirf®> Auch die Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeaoigebnach
Durchfilhrung einer Due Diligence verstoRt nicht eegdas Insiderhandelsvertdt
Offentliche Ubernahmeangebote sind insiderrechtlinproblematisch, wenn - wie blich -

der Angebotspreis (iber dem Bérsenkurs der Zielpeseift lieg?®>. Wird eine Ubernahme

% BGH WM 2008, 641|.ebherz Publizitatspflichten bei der Ubernahme bérseramter Unternehmen, WM
2010, 154 (157).

%7 Einzelheiten in Rundschreiben der Finanzmarktahfsbehérde vom 06.03.2006 betreffend Ad-hoc
Publizitat und Directors’ Dealings-Meldungen, alaf unter
http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/detail.html?doc=GMlML57374845817&channel=CH0096 (30.8.2010).
%48 Hofmann Due Diligence, 219.

949 Assmanrin Assmann/ Schneider (Hrsg)ertpapierhandelsgesetz Kommen{2009), § 14 Rz 113Jers,
Rechtsanwendungsprobleme des Insiderrechts, AG,3@%935);G6tz,Die unbefugte Weitergabe von
Insidertatsachen, DB 1995, 1949asselbachNZG 2004, 1087 (1088).

90 santelmann/Steinharit Steinmeyer/HagewWpUG2 § 10 Rz 77.

%1 Stoffels ZHR 165 (2001) 362 (381).

92 RegBegr zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BIAB679 47.

93 schmidt-DiemitzPakethandel und das Weitergabeverbot von Insigeeni DB 1996, 1809 (1810);
SchroederPB 1997, 2161 (2165).

94 Beiselin Beisel/KlumppDer Unternehmenskauf2. Kapitel Rz 18.

9% EuGH 23.12.2009 - C-45/08; abrufbar unter: wwwibenline.de:BeckRS 2009, 71428 -,Spector”
(30.8.2010).
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sukzessiv aufgebaut, indem zunachst ein Aktienpakegbrben und danach ein 6ffentliches
Angebot gestellt wird, so stellt auch dies keinesiderrechtlichen Verstol3 dar, sofern der
Bieter einem Gesamtplan folgt, der schon vor Kesntron Insiderinformationen gefasst
wurde®®.  Selbstverstandlich ist auch ein sich an eineneddslichen Paketkauf

anschlieBender Handel mit Aktien Uber die Borseedebklich, wenn dieser planmalig

erfolgt’.

Nur wenn die erlangten Informationen nicht ausefllich im Interesse der Unternehmen,
sondern zu Zwecken der personlichen Bereicherungbdeeiligten Personen ausgenutzt
werden, liegt ein insiderrechtlicher Missbrauch.uin Verstol3 gegen 8 14 Abs 1 Z 2 oder
Z 3 WpHG/8 48b BorseG ist auch anzunehmen, wenrBeiger die Information Uber die
Durchfihrung der Due Diligence an Dritte weitergoler innen auf der Grundlage der schon
fortgeschrittenen Verhandlungen den Erwerb emgfidhér Erwerb zuséatzlicher, Gber das
ursprunglich geplante Paket hinaus gehender Waegafalongside purchase) kann ebenfalls
ein strafbares Verwenden s&fh Der Vorstand der Zielgesellschaft sollte die Enesdungen
des Bieters nach Durchfihrung einer Due Diligen@hingehend Uberprifen, ob ein
insiderrechtlicher Missbrauch gegeben ist, um Hamgspielraume zur Ubernahmeabwehr

Zu gewinnen.

6.6 Ergebnis

Der Vorstand entscheidet unter Berticksichtigung Uegernehmensinteresses uUber die
Gestattung einer Due Diligence-Prufung. Das Enidcimgsermessen st fur den Vorstand
der Zielgesellschaft weitgehend eingeschréankt, ohee @ue Diligence-Prifung zu den
betriebswirtschaftlichen Standards bei Unternehansgsitionen zahlt. Eine Verweigerung
der Due Diligence-Prifung kommt nur in begriindefarsnahmeféllen in Betracht, etwa
wenn das Scheitern der Ubernahme (zB aus kartelligiten Griinden) evident ist, wenn der
Erwerb durch einen Konkurrenten offensichtlich dégrdrangung vom Markt dient oder

wenn mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten dstss die Ubernahme zur Zerschlagung

9% Nikoleyczik/GubitzDas Insiderhandelsverbot bei M&A-Transaktioneomder ,Spector“-Entscheidung des
EuGH, GWR 2010, 159.

%7 Rittmeister Due Diligence und Geheimhaltungspflichten beimddmehmenskauf - Die Zulassigkeit der
Gestattung einer Due Diligence durch den Vorstatet die Geschéftsfuhrer der Zielgesellschsd#G
2004,1032 (1035 emeling ZHR 169 (2005) 274 (285)ast| Der Handel mit grélReren Aktienpaketen
bdrsennotierter Unternehmen - Eine Bestandsaufnaus@rimar aktien-, bérsen- und kapitalmarktrécingr
Sicht, NZG 2000, 505 (511).

98 Beiselin Beisel/KlumppDer Unternehmenskauf2. Kapitel Rz 18.
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wesentlicher Unternehmensteile filhren Wifd Die Verweigerung einer Due Diligence-
Prifung kommt nur als ultima ratio in Betracht, dias Gesellschaftsinteresse auch durch
prozedurale Vorkehrungen gewahrt werden R&hiie strikte Ablehnung der Due Diligence
mit der Absicht, einen Erwerb zu verhindern, veistin der Regel nicht nur gegen das
Unternehmensinteresse sondern vor allem auch gigeaktienrechtliche Neutralitatspflicht,
da in Verwertungsmaoglichkeiten der Aktionare eirmgfésn wird.

Tritt ein konkurrierender Bieter auf, so ist nacand Gleichbehandlungsgrundsatz auch
diesem eine sorgfaltige Prifung zu gestatten, weies fir den anderen Bieter bereits
ermdglicht wurde. Eine Verweigerung der Due Diligergegeniber dem konkurrierenden
Bieter ist nur in begrindeten Ausnahmefallen zurhifag des Unternehmensinteresses
zulassig. Insofern schrankt der Vorstand der Zsdfischaft die Handlungsspielraume
gegeniber einem ,feindlichen* konkurrierenden Bietim, wenn die Due Diligence bereits
einem ,freundlichen” Bieter gestattet wurde.

Der Bieter ist zwar grundsatzlich verpflichtet, @iBue Diligence-Priifung vorzunehni&n

er kann aber - insbesondere bei einer feindlicheberkhhme - ein o6ffentliches
Ubernahmeangebot stellen, ohne mit der Zielge$efsavorher Kontakt aufgenommen zu
haben, da die kapitalmarktrechtlichen Pflichtinfatranen fir eine Risikoeinschatzung

weitgehend ausreichen.

Zielgesellschaft und Bieter sind im Zusammenhang emer Due Diligence-Prifung zur
Geheimhaltung verpflichtet. Der Vorstand einer géslellschaft ist daher grundsatzlich weder
befugt noch verpflichtet, ein sich anbahnendes kHieneangebot aus Anlass einer Due
Diligence-Prifung bekannt zu machen, so dass fiirRleter die Gefahr einer friihzeitigen
Veroffentlichung eher gering ist. Der Vorstand deglgesellschaft sollte darauf achten, ob im
Zusammenhang mit der Durchfihrung der Due Diligenderstésse gegen das
Insiderhandelsverbot vorliegen, woraus sich Hamghispielraume zur Ubernahmeabwehr

ergeben kénnen.

99 5chroederPB 1997, 2161 (2163).
90K orber, NZG 2002, 263 (270).

%1Bsttcher NZG 2007, 481 (484).
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7 Stellungnahme der Zielgesellschaft

Die Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat dexlgesellschaft dient gerade bei
unerwiinschten Angeboten der Ubernahmeabiehda die Zielgesellschaft nicht nur
berechtigt sondern gesetzlich sogar verpflichtet, islie kritischen Punkte des
Ubernahmeangebots aufzuzeigen und dem unternelohmemisKonzept des Bieters die
eigenen Ziele gegeniiberzustelfén Ablehnende Stellungnahmen des Vorstands gehoren
zum Alltag bei Ubernahmeverfahréfy kénnen die Aktionare (iberzeugt werden, so werden
sie das Ubernahmeangebot ablefiffeisofern der Bieter das Angebot nicht nachbesBeit.
einer freundlichen Ubernahme spielt die Stellungmaheine wichtige Rolle, da zur
wahrheitsgetreuen Information der Aktionare auah ktitischen Punkte des Angebots und

insbesondere Interessenkonflikte zu benenner®ind

7.1 Fristen

Sobald der Bieter sich zur Abgabe eines Angebaischlossen oder die Kontrolle tUber eine
Zielgesellschaft erlangt hat, ist er zur 6ffentiophBekanntmachurl®f und entsprechenden
Mitteilung an die Organe der Zielgesellschaft vichfet (88 10 Abs 5, 35 WpUG/§ 5 Abs 2
und 3 UbG). Der Bieter hat nach Veroffentlichung déernahmeabsicht innerhalb von vier
Wochen (8§ 14 WpUG) bzw zehn Borsentagen (8 10 AbdJHG) - jeweils mit
Verlangerungsmaoglichkeit - die Angebotsunterlage BaFin/Ubernahmekommission zum
Zwecke der Gestattung der Veroffentlichung vorzeregn Osterreich muss die vom Bieter
nach § 7 UbG zu erstellende Angebotsunterlage Zigi#von einem Sachverstandigen auf
Vollstandigkeit und GesetzmaRigkeit gepruft werd@ 9 UbG). Das Angebot ist der
Ubernahmekommission anzuzeigen, die ihrerseit&egetzmaliigkeit Uberprift (§ 10 UbG).
In gleicher Weise pruft die BaFin die Unterlage ¥uoflstandigkeit der Angaben nach § 11
WpUG und der WpUG-AV; die Prufung erstreckt sichctauauf die Frage, ob ein
offensichtlicher VerstoR gegen die BestimmungenWes)G vorliegt (8§ 15 Abs 1 WpUG).
Wurde die Angebotsunterlage von der BaFin/der Udtemrekommission nicht untersagt, so

%2Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz M&/ackerbarth Miinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG
Rz 6;Krause,Das neue Ubernahmerecht, NJW 2002, 705 (711).

93 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 16: einmalige Bteinahme geniigt.

%430 gab es zB in Deutschland im Jahr 2009 bei desrithhmeankiindigungen drei Empfehlungen zur
Annahme des Angebotes, wahrend in drei Fallen Kderedlungsempfehlung und in vier Fallen eine
Ablehnungsempfehlung abgegeben wuilgittchen/NespethaFinanzbetrieb 2009, 597 (600).

9> Becker ZHR 165 (2001) 280 (282krause NJW 2002, 705 (711).

%e\wackerbarthMiinchener Kommentar AktG2 § 27 WpUG Rz 6.

%7 santelmann/Steinharitt Steinmeyer/HageMWpUG? § 10 Rz 5Zollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 5
Rz 15.
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ist diese unverziiglich zu veroffentlichen (§ 14 AbsVpUG/§ 11 UbG) und dem Vorstand
der Zielgesellschaft zu tbermitteln, der diese Admeitnehmern/dem Betriebsrat zuleitet (8
14 Abs 4 WpUG/8 11 Abs 2 UbG); die gleiche Vergftieng trifft auch den Bieter gegentber
seinen Arbeitnehmern (§ 14 Abs 4 WpUG/§ 11 Abs &b

Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft mabeverziglich nach der Veroéffentlichung
der Angebotsunterlage eine begriindete AuRerungedfassen und zu veroffentlichen (§ 27
Abs 3 WpUG/§ 14 Abs 1 UbG) und diese auch dem &esriat/den Arbeitnehmern zu
Ubermitteln (88 27 Abs 3 S 1, 14 Abs 3 S 1 WpUG#8bs 3 iVm § 11 Abs 1a UbG). Nach
§ 14 Abs 3 S 2 UbG wird die Frist zur Veroffentliciyy konkret festgelegt: zehn Borsentage
ab Veroffentlichung der Angebotsunterlage, spatsstdinf Tage vor Ablauf der
Annahmefrist. Wenn auch § 27 WpUG hierfir keineegdiche Frist benennt, sollte die
Stellungnahme bei einer deutschen Zielgesellsclsgfitestens nach zwei Wochen
verdffentlicht werde?f®, wobei die Verhaltnisse des Einzelfalls zu beriatkigen sind®.
Die Stellungnahme muss jedenfalls rechtzeitig vbtadf der Angebotsfrist verdffentlicht
werden’®. Fiir den Vorstand einer dsterreichischen Zieldgmsteft kann sich der Zeitdruck
fir die Stellungnahme erhohéh da nach § 14 Abs 2 UbG ein Sachverstandiger
einzubeziehen ist; dies stellt ,ein wichtiges Kétre flr eine moéglicherweise zu subjektive

Stellungnahme des Vorstands* 4ar

7.2 Die Pflicht zur Stellungnahme

Nach § 27 WpUG/§ 14 UbG sind Vorstand und Aufsicttsler Zielgesellschaft verpflichtet,
zu dem Angebot eine begriindete Stellungnahme abedgé um den Aktiondren eine
zusatzliche Information fiir die Entscheidung Ubemahme oder Ablehnung des Angebots
zu gebe’* Die Stellungnahmepflicht besteht fiir 6ffentlichébernahmeangebote,

Pflichtangebote und einfache  Wertpapierwerbsangebotbei  Einstiegs- und

98350 schon Art 18 Ubernahmekodex, aber auch OLGKFiretram Main, AG 2006, 207 = ZIP 2006, 428;
Krause/Po6tzschin Assmann/Potzsch/SchneidéfpUG § 27 Rz 125R6h,Frankfurter Kommentar WpUGS § 27
Rz 77; fur Mindestfrist von zwei WochaNackerbarthMiinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG Rz 38;
Seibt,Arbeitsrechtliche Aspekte des Wertpapiererwerlgt Ubernahmegesetzes, DB 2002, 529 (534); fur
Differenzierung zwischen Vorstand und Aufsichtdkengan Ehricke/Ekkenga/OechslepUG § 27 Rz 40.
%9 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 63teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 62.

970 schwennickén Geibel/StuBmanWpUG? § 27 Rz 43.

I Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 22: oftmals bleibt me Woche Zeit.

972 Erlauterungen zur RV UbG 1999, 35 (abgedrucktheier, Ubernahmegesetz § 14); kritisch zur Praxis:
Wwinner, Ein gutes Jahrzehnt Ubernahmerecht in Osterredaie Wiirdigung, GesRZ 2010, 7 (11).

973 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 2Wackerbarth Miinchener Kommentar AktG3 § 27
wpUG Rz 10.

974 Bydlinski/Winner OBA 1998, 913 (917)\Vinner, Zielgesellschaft 153uber/Trenkwaldein Huber,
Ubernahmegesetz § 14 Rz 1.
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Aufstockungsangebotetij. Die Stellungnahme bezieht sich nicht nur auf die
Angemessenheit der Gegenleistung, sondern auf eangte Angebotsunterldd® Damit
bietet sich dem Vorstand der Zielgesellschaft diéghthkeit, die unternehmerischen
Absichten des Bieters den eigenen Konzepten gegenigiellen und sich insgesamt mit der
Angebotsunterlage des Bieters kritisch auseinandesetzef(”. Auch bei der Stellungnahme
hat der Vorstand das Unternehmensinteresse ineQiraktischer Konkordanz zu wahtéh
personliche Interessen der Unternehmensorgane ndidde der Beurteilung des Angebots

keine Rolle spieleti®.

Die Stellungnahme bedarf eines einstimmigen Bessklides Gesamtvorstands (8 77 Abs 1
S 1 dAktG/8 70 6AktG), wobei ein Mehrheitsentschaigreichend ist, wenn dies Satzung
oder Geschaftsordnung vorseffén Verpflichtet ist der Vorstand in seiner Gesanttfii
nach uberwiegender Auffassung kénnen aber auch rumdg eines
Gesamtvorstandsbeschlusses  Sondervoten veréffentliverder®, weil dies dem
Informationsinteresse der Betroffenen di€htKann eine mehrheitsfahige Stellungnahme
nicht abgegeben werden, so sind die Argumente dereleen Vorstandsmitglieder zu

veroffentlichei®

Schon vor Inkrafttreten des Ubernahmerechts bediamden Vorstand der Zielgesellschaft
eine aktienrechtliche Stellungnahmepflicht, wasetsthiedlich begriindet wurde; so wurde

hierfir die Pflicht zur ordnungsgemalfen Leitung @ebschéaftsfihrung der Zielgesellschaft

"5 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz Idrause/Potzscin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 27

Rz 12;Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG?, Das osterreichischerdahmerecht Rz 165; aA
Roh Frankfurter Kommentar WpUGS, § 27 Rz 18: nichtdiafachen Erwerbsangeboten.

7® Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 27 Rz 4auber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 7.
9" Krause/Pdtzschin Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 27 Rz 4Fleischer/KalssWpUG 95;Schwennicke
in Geibel/SiRManWpUG?2 § 27 Rz 1Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 27 Rz 5.

98 \WackerbarthMiinchener Kommentar AktG? § 27 WpUG Rz 3.

99 schwennickén Geibel/SuRmaniWpUG? § 27 Rz 13.

%0 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 27 Rz 1R¢h Frankfurter Kommentar WpUG? § 27 Rz 38inner,
Zielgesellschaft 165 (,zwingend“Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 17; zu weitgehend
Muller, NJW 2000, 3452 (3453): ,einstimmiger” Vorstandstiduss.

%1 Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 27 Rz 20.

982 Fleischer/Schmolk&um Sondervotum einzelner Vorstands- und Aufsictssnitglieder bei Stellungnahmen
nach § 27 WpUG, DB 2007, 9B6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 27 Rz 26&einmeyem
Steinmeyer/HageWpUG?2 § 27 Rz 21; aMirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 20: divergierende
Auffassungen sind in die Stellungnahme zu integriedas einzelne Vorstandsmitglied kann seine atheade
Meinung auch auRerhalb der Stellungnahme veroitieth; Seibt DB 2002, 529 (534).

93 Hopt, Ubernahmen, Geheimhaltung und Interessenkonfliktebleme fiir Vorstande, Aufsichtsrate und
Banken, ZGR 2002, 333 (354)ers Grundsatz- und Praxisprobleme nach dem Wertpapierbs- und
Ubernahmegesetz , ZHR 166 (2002) 383 (419); ebRos® 2 on Rule 25.1 City Code.

%4 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 12.
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nach §76 dAktG herangezod&h aber auch die Pflicht zur Wahrung des
Aktionarsinteressé€®® sowie eine aus § 93 dAktG folgenden Treuepfligageniiber den
Aktionarer’®’. Auch die Stellungnahmepflicht des Aufsichtsratasrde aktienrechtlichf®,
insbesondere mit der allgemeinen Berichts- und &esthaftspflicht gegentber der
Hauptversammlung nach § 171 Abs 2 dAktG, und awghitélmarktrechtlich begriindét
Mit dem Ubernahmerecht wurde eine eigene kapitaitreahtliche Pflicht zur Stellungnahme

9° so dass sich die Frage der dogmatischen Hertgitight mehr stelff™.

postulier
Die Stellungnahmepflicht fur den Aufsichtsrat ustegicht die Gesamtverantwortung der
Organé® im Ergebnis erhalten dadurch auch die Arbeitnelierereter im Aufsichtsrat
zuséatzlichen Einfluss auf die Stellungnafifie Nicht ausreichend ist es, wenn der
Aufsichtsrat den Vorstand nur kontrolliert, erfordEh ist eine eigene sachliche
Stellungnahm®*. Der Aufsichtsrat kann insbesondere bei einem Worstand nicht
erwinschten Angebot eine differenzierende Haltunminehmen und damit zur
Ausgewogenheit der Stellungnahme beitrdgenAuch die AuBerung des Aufsichtsrates
bedarf eines Mehrheitsbeschlusséssie kann gemaR den Zwecksetzungen des UbG nicht
auf einen Ausschuss iibertragen wetdlewvas allerdings nach hM in Deutschland méglich
ist’®. Wenn unterschiedliche Auffassungen (iber die Bewer des Angebots bestehen,
kénnen Vorstand und Aufsichtsrat eine gesondertelluBgnahme abgeben, bei

Ubereinstimmung kann eine gemeinsame Stellungnabengffentlicht werden, der dann

95 Dimke/HeiserNZG 2001, 241 (249).

96 Hopt, ZGR 1993, 534 (556).

%7yan AubelVorstandspflichten 128 (172{irte/Schanderin von Rosen/Seiferf]bernahme 341 (348).

98 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 1Biedl, Die Haftung des Vorstands und Aufsichtsrats fiiee
fehlerhafte Stellungnahme geméan § 27 | WpUG, NZG42@48 (449).

99 Krause/P6tzscin Assmann/Potzsch/SchneiderpUG § 27 Rz 4Steinmeyen Steinmeyer/HageWpUG?2
§ 27 Rz 7Schwennické Geibel/SuRmannVpUG?2 § 27 Rz Syan AubelVorstandspflichten 17ort, FS
Lutter (2000) 1421 (1438).

90 Begr RegE zu § 27 Abs 1 WpUG, BT-Dr 14/7034 Sehwennickén Geibel/StRmantWpUG? § 27 Rz 7;
Hirte, Kblner Kommentar WpUG2 § 27 Rz M\fackerbarth Miinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG Rz 9;
Roh,Frankfurter Kommentar WpUG§ 27 Rz 62: kapitalmarkt- und verbandsrechtliclopelnatur.
“1winner Zielgesellschaft 159.

992Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzaussesu8$-Dr 14/7477, 52.

993 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz Seibt DB 2002, 529 (531).

994 steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 285chwennicken Geibel/SiiRmaniWpUG? § 27 Rz 5;
Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 7.

9 Erlauterungen zur RV UbRAG 2006 (8) zu § 14 (algekt beiHuber, Ubernahmegesetz 147).

9 Harbarth in Baums/ThomawWpUG § 27 Rz 30Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 16.

97 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 17.

9% Harbarth in Baums/ThomawpUG § 27 Rz 32Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 21.
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besonderes Gewicht zukoniiit Gerade bei einer feindlichen Ubernahme muss destsnd
darauf achten, dass der Aufsichtsrat sich dem Higeseiner Stellungnahme anschlief3t.

7.3 Inhaltliche Anforderungen an die Stellungnahme

Die Stellungnahme hat wahrheitsgemaf3 und vollstgndierfolgen, die Ausfihrungen sollen
sachlich, verstandlich und tbersichtlich $&f Die Angaben miissen zwar objektiv
nachprifbar sefi”, die Beurteilung des Angebots ist aber eine Ereresntscheidung, die
nur eingeschrankt gerichtlich tberprifbardt Da die Stellungnahme ,begriindet* sein
muss, ist es nicht ausreichend, wenn das Angehopauschal bewertet wittf® Vorstand
und Aufsichtsrat sollen sich eindeutig positioniéf&* und die Vor- und Nachteile des
Angebots abwagéf® Alle Argumente miissen dargestellt und gewichtetden, um den
Aktionéren eine fundierte Entscheidung zu ermogicf®

Nach deutschem Ubernahmerecht sind weder das ssterder Aktiondare noch das der
Arbeitnehmer vorrangig zu beriicksichtig®, so dass alle Interessen gleichrangig
abzuwagen sind. Abweichend davon ist mit der Stgiahme nach § 14 UbG das Angebot
aus Sicht der Aktionare darzustellen und die Auswigen des Ubernahmeangebots auf die
ubrigen Interessengruppen zu beschreiben, da naghZ83 UbG die Interessen der

Beteiligungspapierinhaber in der Ubernahmesituatiem Vorrang genieR&HR®

Erhebliche Aussagekraft fur die Aktiondre besitzerth die Angaben, ob Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder, die selbst Aktien der getellschaft halten, das Angebot annehmen
oder ablehnen wollen (§ 27 Abs 1 S 2 Z 4 WpUG)| wiei wichtige Hinweise darauf liefern,
ob der Bieter ein attraktives Angebot gelegt'¥at Diese Verpflichtung besteht nach

99 WackerbarthMiinchener Kommentar AktG2 § 27 WpUG RzXregger/Kalss/WinnerMiinchener
Kommentar AktG3, Das Osterreichische Ubernahmer@eht66.

109R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 27 Rz 2@inter/Harbarth Handbuch Corporate Governance? 463
(497);Fleischer/KalssWpUG 97; Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 15.

1901 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 24.

1002 Trautvetter Verhaltenspflichten 124.

1003 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz 38chwennickén Geibel/StiRmaniWpUG2 § 27 Rz 9.
1004\wackerbarthMiinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG RzHrte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 27
Rz 30;Krause/Potzschin Assmann/Potzsch/SchneiddtpUG § 27 Rz 44.

1005k rause/Potzschin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 27 Rz 92.

1008k rause/Potzschin Assmann/Pétzsch/SchneiddrpUG § 27 Rz 91winner, Zielgesellschaft 161;
Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 10.

1907 schwennicken Geibel/SiiBmaniWpUG? § 27 Rz 4Harbarth in Baums/ThomayVpUG § 27 Rz 85Hirte,
Kélner Kommentar WpUG?2 § 27 Rz 3drause/Potzschin Assmann/Potzsch/SchneidéfpUG § 27 Rz 92;
Roh,Frankfurter Kommentar WpUG3 § 27 Rz 22.

19%8\vinner, Zielgesellschaft 162.

1999 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz 45: verfassungstehe Bedenken bestehen dagegen nicht.
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osterreichischem Recht aufgrund des Transparentsyeb¢® 3 Z 3 UbG), wonach

Interessenkonflikte offen zu legen stf@,

Fur die Entscheidung der Aktionadre ist eine wirtdtilthe Beurteilung des Angebots
unerlasslich®™’. Dabei kénnen sich fiir die Unternehmensorganehdurs schwer |ésbare
Interessenkonflikte ergeben, etwa ,wenn die zugsitie Einschatzung der Angebotsqualitat
nicht mdglich ist, ohne dass geheimhaltungsbedjéftiinformationen Uber die
Zielgesellschaft preisgegeben werd® Dann muss aber erlautert werden, weshalb eine
Kollision mit der Verschwiegenheitspflicht bestéfit Mit der Stellungnahme kann ein
Angebot sowohl befiirwortet als auch abgelehnt wefdé jedenfalls sollte es eine konkrete
Handlungsempfehlung an die Aktionare enthdffen Eine ablehnende Stellungnahme
kollidiert bei Ubernahmeangeboten grundsatzlicthinimit dem Verhinderungsverbot nach
§ 33 WpUG/8 12 UbG, da auch diese von Vorstand Antsichtsrat im Interesse der
Aktionére abgegeben wit® Bei einer ablehnenden Stellungnahme ist auchgeimn, ob
Abwehrmafnahmen geplant siffd.

Nur in Ausnahmefallen kann eine neutrale Stelluhgma ohne konkrete
Handlungsempfehlung abgegeben wetd&n etwa wenn sich das Fur und Wider
gegeneinander aufhebt oder wenn aufgrund von Bgerd&konflikten eine eindeutige
Empfehlung unméglich i§#°. Dann muss jedoch aus der Begriindung hervorgelass,eine
Annahme wie eine Ablehnung des Angebots in gleicMafie im Interesse der Gesellschaft
liegen kanh®®® Vorstand und Aufsichtsrat missen darlegen, wadie Abgabe einer

1019 Hyber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz ¥8inner, Zielgesellschaft 164.

1 \winner, Zielgesellschaft 160.

1012 Ekkenga/HofschroeDStR 2002, 724 (728Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (263).

1013R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 27 Rz 54.

1014 Gesetzesbegriindung WpUG in BT-Dr 14/7034 \BRiter/Harbarth Handbuch Corporate Governance?
463 (497)Fleischer/KalssWpUG 99;Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 10.

1015 BT-Dr 14/7034 52Noackin Schwark Kapitalmarktrecht? § 27 WpUG Rz 8Rph,Frankfurter Kommentar
WpUG: § 27 Rz 50 (Griinde fiir Verzicht auf Empfelgumiissen offen gelegt werden); einschrankend
Harbarth in Baums/ThomaWpUG § 27 Rz 82Krause/P6tzschin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 27

Rz 90;Fleischer/KalssWpUG 99 (nur bei argumentativem Patt oder Intenalssnflikten).

101%Hopt, ZHR 166 (2002) 383 (420)Vinter/Harbarth Handbuch Corporate Governance? 463 (497).

1917 Noackin Schwark Kapitalmarktrecht? § 27 Rz 8; aAirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz 42: keine
Verpflichtung hierzuRoh Frankfurter Kommentar WpUGS3 § 27 Rz 45: empfesiegrt, wenn die Suche nach
einem konkurrierenden Angebot geplant ist.

1018BegrRegE BT-Dr 14/7034 5®Yinner, Zielgesellschaft 161.

1019 gteinmeyen Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 31.

1020 Hirte, KéIner Kommentar WpUG2 § 27 Rz SlackerbarthMiinchener Kommentar AktG2 § 27 WpUG
Rz 10;Fleischer/KalssWpUG 99.
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Empfehlung nicht moglich % Bei unerwiinschten Ubernahmeangeboten wére algdi

eine neutrale Stellungnahme wenig hilfreich.

Die Pflicht zur Stellungnahme besteht selbstveddiéim auch bei konkurrierenden
Angeboten, wobei die Empfehlung dann auf einesAtieyebote lauten kanff? Méglich ist
auch, dass keines der Angebote empfohlen itdoder dass sich die Organe einer
Empfehlung enthaltéf®. Vorstand und Aufsichtsrat sind nicht verpflichtelas hohere
Angebot zu empfehlen, wenn nach sorgféltiger Pifysehr schwerwiegende Grunde* wie
zB die Verletzung wesentlicher Interessen der Anedimer fir die Empfehlung des
niedrigeren Angebots sprecH®? In diesem Fall muss durch die Stellungnahme darau
hingewiesen werden, dass das empfohlene Angebdecktbre Konditionen fur die

Aktionare enthalt.

7.4 Konkreter Inhalt der Stellungnahme

Der Vorstand der Zielgesellschaft kann die Aktien@ur dann von den Nachteilen einer
Ubernahme (iberzeugen, wenn die ,kritischen Punkiet Angebotsunterlage eindeutig
benannt und die hieraus erwachsenden Risiken &irAfltionare dargestellt werden. Der
Inhalt der Angebotsunterlage richtet sich nach §8MpUG, 2 ff WpUG-AV/88 7, 25b, 26

UbG; im konkreten Einzelfall kénnen sich fur dere®@ir weitere Offenlegungserfordernisse

W% wie etwa die Angabe (ber ein spater vorgesehebebsting®?’. Von

ergebe
wesentlicher Bedeutung fur die Aktionare der Zishjlschaft sind die vom Bieter

angebotene Gegenleistung, die voraussichtlichegeRogines erfolgreichen Angebots fur die
Zielgesellschaft, die Arbeithehmer und ihre Verdngen, die Beschaftigungsbedingungen
und die Standorte der Zielgesellschaft. Dariibealsgehend nennt § 14 UbG noch die
Interessen der Glaubiger sowie das offentlicherdstse, wahrend § 27 WpUG die vom Bieter
mit dem Angebot verfolgten Ziele anspricht. Da atlavon auszugehen ist, dass dem vom

Gesetz benannten Inhalt keine AusschlieRlichkekommt®?® sind alle Gesichtspunkte

1021R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 27 Rz $eischer/KalssWpUG 99:Winter/Harbarth Handbuch
Corporate Governance? 463 (497).

1922 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 27 Rz 26rause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 27
Rz 103;WackerbarthMiinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG Rz 15.

1923 Harbarth in Baums/ThomawpUG § 27 Rz 97.

1024 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 54.

1922 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 11.

1026 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 23Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 11.

1927 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 53.

1028 eischer/KalssWpUG 96.

136



anzusprechen, die fir die Angemessenheit des AmgdiErdeutsam sein konréfl. Der
Bieter muss mit der Angebotsunterlage seine Okoscmen Motive offen legen; schon
dadurch wird es wesentlich erschwert, dass Gebkalt®n aus zweifelhaften Grinden

(Ausbeutung, Ausplinderung, Zerschlagung) Ubernamwerden.

Die Beurteilung der Gegenleistung betrifft unmiteal die finanziellen Interessen der
Aktionare®®®  Als Gegenleistung kommen Geldzahlung oder Wengpeusch

(Papierangebot) in Betracht. Wahrend der Bietehndeutschem Ubernahmerecht in der
Wahl der Gegenleistung grundsétzlich frei ist (§8RUG)'**", muss nach 6sterreichischem
Ubernahmerecht bei Pflichtangeboten und freiwilligengeboten zur Kontrollerlangung die
Barzahlung zumindest alternativ angeboten wefdérEine Geldleistung ist aber auch nach
deutschem Ubernahmerecht zwingend vorgeschriebenn wler Bieter sechs Monate vor
Veroffentlichung der Angebotsunterlage bis zum Ablder Annahmefrist mindestens funf
Prozent der Aktien oder Stimmrechte gegen ZahlungreGeldleistung erworben hat (8 31
Abs 3 WpUG). Werden bei einem Ubernahme- oder Rfitgebot als Gegenleistung
ausschlief3lich Aktien angeboten, so muss es sicHiquide Wertpapiere handeln, die an
einem organisierten Markt gehandelt werd&h Bei freiwilligen Ubernahmeangeboten, die
nicht auf einen Kontrollwechsel abzielen, ist di¢ der Gegenleistung freigestéiit, so dass

auch reine Papierangebote zuléssig'Siid

Der Vorstand muss prufen, ob die Gegenleistung aehren Wert des Unternehmens
entspricht, insbesondere ob eine Unterbewertunghddie Borse vorliegt®. Zwar kann der
Vorstand die Stellungnahme darauf beschrankenHdiee der Gegenleistung aufgrund einer
Plausibilitatspriifuntf*” als angemessen oder als zu niedrig zu bezeichveshes in erster
Linie auf eine wirtschaftliche Beurteilung ankomifi® Auch eine hohe Ubernahmepramie

kann nicht angemessen sein, wenn die GesellschHadt @rhebliche stille Reserven

1929 hiregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 142.
1030F|eischer/KalssWpUG 96;Hopt, ZHR 166 (2002) 383 (419)Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (262):
.Kern der Stellungnahme®.

1031 Hager/Santelmanin Steinmeyer/HageWpUG? § 31 Rz 64.

1932 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz Biregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das
osterreichische Ubernahmerecht Rz 22.

1033 4ger/Steinhardin Steinmeyer/HageWpUG2 § 11 Rz 38; die Akzeptanz am Markt muss@bdkritisch
gesehen werdeiinner, GesRZ 2010, 7.

1934 H4ger/Steinhardin Steinmeyer/HageWpUG2 § 11 Rz 31Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 34.
1935 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerb@hmerecht Rz 147.
1938\vinner, Zielgesellschaft 163.

1037 Fleischer/KalssWpUG 97.

1938 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 7.
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verfiigt®®. Der Vorstand muss zumindest der Frage nachgehetter Bieter die gesetzlichen
Preisvorgaben im Hinblick auf durchschnittliche 8&mkurse und Vorerwerbe eingehalten
hat (88 5,6 WpUG-AV/§ 26 Abs 1 UbG). Der Bieter muzber eine Bewertung nach den
anerkannten Regeln der Unternehmensbewertung ¢Bwieatverfahren oder Discounted
Cash Flow-Verfahren) bei llliquiditat der Aktienrd&ielgesellschaft oder bei Verzerrungen
des durchschnittlichen Borsenkurses vorléf@nDer Vorstand der Zielgesellschaft ist nicht
verpflichtet, das Bewertungsverfahren des Bietersilzernehmen, muss aber die Pramissen
der eigenen Bewertung offen led®, wobei die sich aus der Verschwiegenheitspflicht
ergebenden Beschrankungen zu beachtert®$ih@um Nachweis des inneren Wertes sollte
jedoch auch die Zielgesellschaft eine Unternehmmmeliung nach anerkannten
Bewertungsmethoden durchfiht&® nur sofern hierfiir nicht ausreichend Zeit blekznn
auf einfacherer Verfahren oder historische Wertelickgegriffen werdef?**. Wird ein
Aktientausch angeboten, so muss der Vorstand de#ge&ellschaft auf die Marktgangigkeit
(Liquiditat) der Wertpapiere eingehen; ein vollst@yes oder teilweises Aktientauschangebot
ist im Vergleich zur Attraktivitat eines Barangebau kommentieréfi*. Die Bewertung der
zum Tausch angebotenen Wertpapiere richtet sich 8ativm 8§ 5, 6 WpUG-AV. Da das
UbG hierfur keine expliziten Regeln enthalt, sindie d tbernahmerechtlichen
Bewertungsmafstabe aus § 26 Abs 1 UbG heranzuziéhen

Die Stellungnahme sollte auch bertcksichtigen, bMalinahmen, die der Sicherstellung
der Finanzierung durch den Bieter dienen, so weigesetzt sind, dass mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit die erforderlichenttéMiin Form von Barmitteln oder

Bankkrediten bereit stehen, um die Zielgesellscivait unseriosen Angeboten oder der
Zahlungsunfahigkeit des Bieters zu schit?€nDie Vorlage einer Bankgarantie ist nach

§ 11 Abs 2 S 3 Z 4 WpUG erforderlich; die Finanaiegsbestatigung muss mit exaktem

193%inner, Zielgesellschaft 183.

1090 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 36.

1041 R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 27 Rz 3#jber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14
Rz 7.

1042 5chwennickén Geibel/SiiBmantwWpUG? § 27 Rz 14; aA (Anhaltsziffer mitzuteilemenn Beurteilung der
Gegenleistung als zu niedrigdarbarth in Baums/ThomaNpUG § 27 Rz 49Krause/Potzschin
Assmann/Po6tzsch/SchneidéfpUG § 27 Rz 73.

1043R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 27 Rz 32.

1044 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2? § 27 Rz 3%rause/Pdtzschin Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG § 27 Rz 66.

1043 \Weitergehend (Pflicht zur Stellungnahnig&kengain Ehricke/Ekkenga/OechslétpUG § 27 Rz 14;
Krause/Po6tzschin Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 27 Rz 62Roh, Frankfurter Kommentar WpUGS § 27
Rz 30;Maier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (263).

194 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 42.

1047 Hager/Steinhardin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 11 Rz 64.
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Wortlaut in die Angebotsunterlage aufgenommen wefdé Nach dsterreichischem Recht ist
dies keine zwingende Voraussetzung, da auch dianEierung von einem unabhangigen
Sachverstandigen zu prifen'f4t Bei einer Finanzierung uiber eine Kapitalerhthsolite

auch die verbindliche Zeichnung der jungen Aktiemusreichendem Umfang belegt $&ih

Selbstverstandlich muss die Stellungnahme auf ik Zdes Bieters und seine strategischen
Plane fiir die Zielgesellschaft eingehen (§ 27 AbZ B8 WpUG/ § 14 Abs 1 UbG¥:
Deshalb sollten in der Stellungnahme zB vom Bietgrartete Synergiepotentiale und deren
Auswirkungen auf einzelne Standorte der Gesellscka# Arbeitnehmer sowie die Folgen
der Ubernahme fiir das Verhaltnis der Gesellschaftwesentlichen Vertragspartnern
eingeschatzt werdé®? Dies ist jedoch nur méglich, wenn hierfir audneitde
Informationen in der Angebotsunterlage  enthalten nd'&® Beabsichtigte
StrukturmalRnahmen (Abschluss von UnternehmensgerirtdUmwandlungen, Delisting,
Ausschluss von Minderheitsaktionaren) sind zu komtieee®* Die Stellungnahme muss
sich auch mit der Umsetzbarkeit des Angebots ddesh Bieter beschaftigen und mdgliche
Hindernisse (zB kartellrechtliche) benentféh Dabei kann sich der Vorstand der
Zielgesellschaft auf die Angaben des Bieters in dergebotsunterlage lber seine
strategischen Plane stiitz&f die allenfalls einer Plausibilitatskontrolle urziegen werden
misse’™’. Sofern der Vorstand der Zielgesellschaft tibeorimitionen verfiigt, dass der
Bieter nicht alle Planungen offen gelegt hat, mdes Vorstand auch diese aufzeigen und

f]\058

bewerte Dass der Bieter die entsprechenden Angaben ui¢er Vorbehalt der

Ungewissheit Uber die weitere Geschéfts- und Matwtieklung stellen kann, erschwert die

1048 ager/Steinhardin Steinmeyer/HageWpUG2 § 11 Rz 65.

19 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 73.

1050 ager/Steinhardin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 11 Rz 65.

1051 31s ,sonstiger Inhalt des Angebotstuber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 8.

1952 Harbarth in Baums/ThomayNpUG § 27 Rz 74Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 41;
Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidarpUG § 27 Rz 74.

1993k rause/Potzschin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 27 Rz 67; fiir Beriicksichtigung von Synergien
Roh, Frankfurter Kommentar WpUGS3 § 27 Rz 3®ackerbarth, Miinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG
Rz 20; grundsatzlich verneinend, da Synergieeffedgelmalig nicht beurteilt werden kénntelarbarth in
Baums/ThomaNpUG § 27 Rz 46.

1954 Harbarth in Baums/ThomayVpUG § 27 Rz 53Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 42;
Krause/Potzschin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 27 Rz 78.

1955 Harbarth in Baums/ThomaypUG § 27 Rz 55Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 44;
Krause/Potzschn Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 27 Rz 82.

1958 K rause/Pétzschin Assmann/Pétzsch/SchneiddfpUG § 27 Rz 75Schwennickén Geibel/SiiBmann
WpUG? § 27 Rz 16.

1957 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 27 Rz 4Rrause/Pétzschin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 27
Rz 75;WackerbarthMinchener Kommentar AktG2 § 27 WpUG Rz 25.

1958 K rause/Potzscin Assmann/Pétzsch/SchneiderpUG § 27 Rz 76.
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Stellungnahme; der Bieter kann damit das Haftusgsri fuir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Angebotsunterlage begrern%&n

Die Auswirkungen der Ubernahme auf den Bieter konrfér die Aktionare der
Zielgesellschaft ebenfalls von Bedeutung sein, effila die Frage, ob bei einem
Tauschangebot Anteile der Bieter-Aktiengesellschadtthaltig bleiben oder ob der Bieter
infolge seines Angebots selbst in eine finanziSithieflage ger&t®. Allerdings durfte der
Vorstand der Zielgesellschaft kaum in der Lage,s#im kiinftige Entwicklung des Bieters zu
prognostizieren; es bleibt nur die Mdglichkeit, atge Unstimmigkeiten hinsichtlich der
Angaben des Bieters aufzugreifen.

Die Stellungnahme muss auch auf die Auswirkungaarebernahme auf die Arbeitnehmer
und ihre Vertretungen sowie die Beschéftigungslmpdigen eingehen, um eine mogliche
Beeintrachtigung von Arbeitnehmerinteressen zurergd®®’. Dabei diirfen nicht einseitig
die Interessen der Arbeitnehmer Beachtung fitfénvielmehr miissen dabei auch die
Auswirkungen auf das Unternehmen und seine Akten@gewdlrdigt werden. Die
Stellungnahme hat die einzelne Sachverhalte (Venlegy oder Verkauf einzelner Betriebe,
Aufgabe von Standorten oder Personalabbau) autiliocbczu wirdigen. Eine Empfehlung,
das Angebot wegen Verletzung von Arbeitnehmerisse trotz zu bejahenden

Aktionarsinteressen nicht anzunehmen, ist zul4%8ig

7.5 Ermittlungspflichten des Vorstands

Gegenstand der Stellungnahme des Vorstands/Ausatbs der Zielgesellschaft sind
zunachst die Angaben des Bieters in der Angebadage; ob eine Ermittlungspflicht zur
umfassenden Prifung des Angebots auf Richtigkedt Wollstdndigkeit besteht, wird in der
Literatur unterschiedlich beurtéflt’. Richtigerweise wird davon auszugehen sein, dmes e

Informationsbeschaffung notwendig ist, wenn die &ven des Bieters keine ausreichende

1059 steinhardin Steinmeyer/HageWpUG? § 12 Rz 3: die Bedeutung der Haftung istén Praxis ,aulRerst
gering*.

1080 ager/Steinhardin Steinmeyer/HageWpUG2 § 11 Rz 67.

1061 BT_Dr 14/7034 52.

1952 Harbarth in Baums/ThomalVpUG § 27 Rz 85Hirte, K6lner Kommentar WpUG? § 27 Rz 43;
Krause/Potzschin Assmann/Potzsch/SchneidéfrpUG § 27 Rz 79R6h, Frankfurter Kommentar WpUGS § 27
Rz 49.

19%3\winner, Zielgesellschaft 163.

1084 schwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 27 Rz 10; so abearbarth in Baums/ThomaVpUG § 27
Rz 35;Krause/P6tzscin Assmann/Potzsch/SchneidapUG § 27 Rz 55R6h, Frankfurter Kommentar
WpUGS? § 27 Rz 21Harbarth, Die Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsraie§egenleistung bei
Ubernahmeangeboten, ZIP 2004, 4.
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Bewertungsgrundlage fir eine Stellungnahme bi8&n die Beurteilung der
Angebotsunterlage beinhaltet eine ,Uberpriifung dersentlichen Parameter und der
angewandten Method¥®® Legt der Bieter seine Unternehmensbewertung nicht wozu

er nicht verpflichtet ist -, so ist es ausreichemdnn der Vorstand auf eigenes Datenmaterial
zuriickgreift; die Zielgesellschaft muss keine e@ainternehmensbewertung erstelféh
Der Vorstand der Zielgesellschaft genlugt seinengf@tispflichten, wenn allgemein
zugangliche Quellen genutzt werden:; weitergehenaeitiLingspflichten bestehen nic¢ht

Auf in der Angebotsunterlage fehlende Informatiofstrjedoch hinzuweiséf®. Wenn auch
nach WpUG keine Pflicht zur Einschaltung eines e Beraters besteht, so kann dies im

Einzelfall durchaus sinnvoll séiti®

Fraglich ist auch, ob der Vorstand aktienrechthehmpflichtet ist, bereits im Vorfeld eines

Ubernahmeangebots eigene Informationen zur Vortoegieiner Stellungnahme einzuholen.
Dies wird teilweise bejaht, weil die Informationsbbaffung zu den Sorgfaltspflichten des
Vorstands gehot®: auch soll der Bieter zur Erteilung weiterer Imf@tionen verpflichtet

sein, wenn dies erforderlich 18> Die Verpflichtungen nach § 27 WpUG/§ 14 UbG
entstehen jedoch erst mit Veroffentlichung der Amgsunterlage, so dass eine
aktienrechtliche Pflicht zur vorherigen Informatstr@schaffung wegen des ,rein spekulativen
Charakters® nicht infrage komMf> Liegen der Zielgesellschaft hingegen konkrete
Anhaltspunkte fir ein bevorstehendes Angebot varas sich etwa aus der Anfrage nach
einer Due Diligence-Prifung ergeben kann -, sodmst sorgfaltig handelnde Vorstand
gehalten, frihzeitig weitere Informationen einzemi’® Gleiches gilt, wenn die

Unternehmensbewertung durch den Bieter bekanntured diese von der internen

19%3\wackerbarth Miinchener Kommentar AktG? § 27 WpUG Rz Haipt, GroRkommentar Aktiengesé& 93

Rz 130;Winner, Zielgesellschaft 166.

19%8\vinner, Zielgesellschaft 167.

19%7\inner, Zielgesellschaft 167.

1998 ELkengain Ehricke/Ekkenga/OechsléypUG § 27 Rz 22Krause/Pétzschin Assmann/Pétzsch/ Schneider,
WpUG § 27 Rz 87 (Verpflichtung nur zur Beschaffung kustig verfiigbarer Informationenchwennickén
Geibel/SumanWpUG? § 27 Rz 11; fiir weitgehende ErmittlungspiienHarbarthin Baums/ThomaNpUG

§ 27 Rz 68Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 17 (33ghiesslFairness Opinions im Ubernahme- und
GesellschaftsrechZGR 2003, 814 (827).

199 Harbarth in Baums/ThomaypUG § 27 Rz 35 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 27 Rz 32;
WackerbarthMiinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG Rz 12.

1070 Hopt, ZHR 166 (2002) 401 (4208chwennickén Geibel/SuRmanwWpUG? § 27 Rz 12.

1971 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 17: ,freilich naktienrechtlich;Steinmeyem
Steinmeyer/HageWpUG?2 § 27 Rz 27.

1972 Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1438).

%3 Trautvetter Verhaltenspflichten 118.

1074 schwennickén Geibel/StiBmanWpUG2 § 27 Rz 10.
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Einschatzung der Zielgesellschaft wesentlich abmEi€. Gerade bei einem zu vermuteten
feindlichen Ubernahmeangebot wird der Vorstand merefriihzeitigen Vorbereitung der
Stellungnahme interessiert sein. Jedoch bestehtliegsem Zeitpunkt keine Pflicht des
potenziellen Bieters, Informationsanfragen der géskllschaft zu beantworten; ein solcher

Anspruch wére weder tatsachlich noch rechtlich lsetzbat’®

7.6 Stellungnahme der Arbeitnehmer

Fur eine umfassende Information der Aktiondre kauch eine Stellungnahme der
Arbeitnehmer von Bedeutung sein (8§ 27 Abs 2 WpUQ/& Abs 3 UbG), die
Arbeitnehmerseite ist jedoch nicht verpflichteheeiStellungnahme abzugeb¥A Das Recht
zur Stellungnahme ergibt sich fiir die Arbeitnehrsenon daraus, dass sie ,typischerweise”
von der Ubernahme und ihrer Umsetzung besondersfteet sein konneli”® Zustéandig fiir
die Vertretung der Arbeitnehmer sind nach deutsclebeitsrechtlichen Vorschriften
entweder ein Betriebsrat, ein Gesamtbetriebsrat eideKonzernbetriebsrat°. Nach §§ 11
Abs 3, 14 Abs 3 UbG hat der Vorstand die Angebdtsimge unverziiglich an den
Betriebsrat weiterzuleiten und auf die Moglichkedginer eigenen Stellungnahme

hinzuweiseh’®®

Wird eine Stellungnahme durch die Vertretung debeftnehmer abgegeben, so ist der
Vorstand verpflichtet, diese seiner Stellungnahrazujiigen und zu verdffentlichen. Eine
Prufungspflicht trifft den Vorstand nicht; eine korantierende Erlauterung erscheint jedoch
angebracht, wenn die Stellungnahme anderenfaéifiiirend war€®:. Die Stellungnahmen

kénnen in einem Dokument zusammengefasst werd&rnserkennbar bleibt, dass auch die
Stellungnahme der Arbeitnehmer zum Inhalt gehdrt;divergierende Ansichten transparent

zu machen, darf der Vorstand keine Anderungen as@dungnahme vornehm&f.

Hat die Zielgesellschaft keinen Betriebsrat, so et Vorstand eine Stellungnahme der
Arbeitnehmer beizufiigéf® was in der Praxis zu erheblichen Schwierigkeftémen kann;

% \Winner, Zielgesellschaft 167.

1078 Trautvetter Verhaltenspflichten 118.

1077 allfallige AuRerung des Betriebsrates* nach §Ab%s 3 UbG sowie der Wortlaut in § 27 Abs 2 WpUG;
Wackerbarth Miinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG Rz 33.

1978 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 27 Rz 51.

1979 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 55.

1980 Hyber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 11 Rz 23.

1081 Steinmeyen Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 58.

1982\y/ackerbarthMiinchener Kommentar AktG2 § 27 WpUG Rz 36.

1983 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 11 Rz 25: nach richtlinienkonéo Auslegung.
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so konnten die Arbeithehmer eine Vielzahl untemsdicher Stellungnahmen abgeben, da
eine einheitliche Meinungsbildung nicht vorausgeseind vom Vorstand auch nicht
.koordiniert* werden kann. Teilweise wird darauf ngewiesen, dass nach dem
Gesetzeswortlaut ,eine” Stellungnahme der Arbeitmeh beizufliigen ist; liegen mehrere
Stellungnahmen vor, so habe nach teleologischetegusg des § 27 WpUG der Vorstand
keine Stellungnahmen beizufiig8. Da weder das Gesetz noch die Rechtsprechung
Anhaltspunkte fir ein sicheres Verfahren lieferryssaivon einer grof3ziigigen Handhabung
ausgegangen werd®f". Bei ,lbernahmefahigen“ Unternehmen werden in &eaxis

regelmallig Betriebsrate vorhanden sein.

7.7 Der Sachverstandige nach UbG

Anders als nach deutschem Réfitsieht das UbG die Einschaltung eines Sachvergiéndi
(8 13 UbG) wahrend des gesamten Verfahrens zwingend Fir den Bieter ist ein
Sachverstandiger zu bestellen, der die Vollstaredigkund Gesetzmaligkeit der
Angebotsunterlagen zu prufen und dariiber einencBeegbzugeben hat (§ 9 Abs 1 UbG);
auch die Zielgesellschaft bestellt einen eigéfféSachverstandigen, der das Angebot und die
Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat nadd bs 1 UbG zu beurteilen hat (§ 14
Abs 2 UbG). Der unabhangige Sachverstandige sol|Kbrrektiv fiir die interessengeleitete

Tatigkeit der Verwaltungsorgane der Zielgesellstif und auch fiir den Bieter sein.

Der Sachverstandige der Zielgesellschaft muss @maiy sein, und zwar im Hinblick auf
etwaige Interessenkonflikte auch unabhangig vom teBf° Die Bestellung des
Sachverstandigen erfolgt nach § 70 8AktG zwingencchi den Gesamtvorstafid® der
Beschluss bedarf der Zustimmung des Aufsichts&ts3(UbG). Der Sachverstandige ist zur
wirtschaftlichen und rechtlichen Beratung der Zasigllschaft im Hinblick auf die Normen
des UbG verpflichtét®. Zu beurteilen sind das Angebot des Bieters uedSiellungnahme
von Vorstand und Aufsichtsrat, vor allem im Hinklicauf die Interessen der

1984\nackerbarth Miinchener Kommentar AktG3 § 27 WpUG Rz 34.

1985 5chwennickén Geibel/StiBmantwWpUG2 § 27 Rz 30.

1986 Hirte, Kolner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 3ph Frankfurter Kommentar WpUG3 § 27 Rz 53:
sachverstandiger Rat durch Wirtschaftsprifer odeedtmentbank aber empfehlenswert.

19%87\winner, Zielgesellschaft 179: es kann nicht der unablgm@iachverstandige des Bieters sein, da diesem
eine unvoreingenommene Beurteilung nicht ,zuzutn&us.

1988\winner, Zielgesellschaft 172.

1989\vinner, Zielgesellschaft 179, in analoger Anwendung vdr88JbG.

109inner, Zielgesellschaft 180.

191 \winner, Zielgesellschaft 182.
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Beteiligungspapierinhab®? Aus dem Bericht des Sachverstandigen miissen diadé
hervorgehen, die fur die Annahme oder die AblehniggjAngebots sprechen.

Als unabhangiger Sachverstandiger kommt auch descibsspriifer in Betractif®. Da

dieser die Verhdltnisse der Gesellschaft umfasskednt, ist seine Bestellung als
Sachverstandiger gerade wegen des engen Zeitralsmensll. Dariber hinaus durfte der
Abschlussprifer mit der Unternehmenspolitik derlgBsellschaft vertraut sein, so dass die
Bewertung der Stellungnahme fur den Vorstand riblerraschend sein kann. Das Ziel, durch
den Sachverstandigen die Arbeit der Ubernahmekosioniszu entlastéfi*® wurde nach

praktischen Erfahrungen ,nicht zur Ganze erfliff da haufig formale Fragen in den
Vordergrund gestellt werden. Dass der Sachvergiandin Gegengewicht flr zu positive

Beurteilungen des Angebots ist, hat sich in dexiBraoch nicht gezeidft®

7.8 Werbemalinahmen der Zielgesellschaft

.Flankierend” zur Stellungnahme kann der Vorstathel Zielgesellschaft auch fir die
Ablehnung des Ubernahmeangebots weltiérund zwar durch Analystenkonferenzen, road-
shows und insbesondere Anzeigen in Tageszeitungen Wirtschaftsmagaziné®® da
hierdurch ,zumindest die Bereichspublizitat der Iieihmer am Borsehandel gleichmaliig
hergestellt wird?®®. Dabei kénnen auch Informationen verbreitet weydke die Aktionare
rational oder emotional zu einer Entscheidung gegienUbernahmeangebot beeinflussen
sollert'® WerbemaRnahmen gewinnen in feindlichen Ubernabssé@andersetzungen
zunehmend an Bedeutun:

Die Kompetenz fir die Durchfihrung von WerbemalBrnatm liegt als
GeschaftsfihrungsmaRnahme grundsatzlich beim \faf$t4 Die Mitwirkungsbefugnis des
Aufsichtsrats kann sich allenfalls aus einem Zustimgsvorbehalt ergeben; fur die
Hauptversammlung besteht eine Zustandigkeit aucthtninach den ,Holzmduller"-

1992\winner, Zielgesellschaft 183 .

19983 \winner, Zielgesellschaft 179.

1094k alss Das neue Ubernahmegesetz als Teil des Kapitatreahis in Osterreich, NZG 1999, 421 (429).
19%\winner, Zielgesellschaft 173.

19%\Vjinner, GesRZ 2010, 7 (11).

1097k rause NJW 2002, 705 (711Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (16).

109 Assmanrin Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 28 Rz 10Noackin Schwark Kapitalmarktrecht? § 28
WpUG Rz 3;Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 28 Rz 22.

199 winner, Zielgesellschaft 18 AVackerbarth Miinchener Kommentar AktG? § 28 WpUG Rz 1.

100 gteinmeyem Steinmeyer/HagemWpUG2 § 28 Rz 2.

101 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 28 Rz 10.

102| G Dusseldorf, AG 2000, 233 (238¢chwennickén Geibel/SiiBmaniWpUG? § 28 Rz 8Noackin
Schwark Kapitalmarktrecht® § 28 WpUG Rz 6.
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Grundsatzen des BGH, weil durch die Werbung nicldhwerwiegend in die
Mitgliedschaftsrechte der Aktionare eingegriffen rd#t®. Wahrend das WpUG die
Zulassigkeit von WerbemaRnahmen unterstéfitkann auch nach 6sterreichischem Recht

trotz Fehlens einer ausdriicklichen Regelung hieatmygegangen werdeff.

Um Missstanden bei der Werbung im ZusammenhangAngeboten zum Erwerb von
Wertpapieren zu begegnen, kann die BaFin gemaR @R8G bestimmte Arten der
Werbung untersagen. Diese Vorschrift ist eine bésmAuspragung des Transparenzgebots
und soll verhindern, dass die freie Entscheidung Aktiondre in unzuldssiger Weise
beeintrachtigt wirf® Die BaFin ist befugt, die Werbung vom Zeitpunkterd
Entscheidungsveroffentlichung (8§ 10 WpUG) bis zunbséhluss des Verfahrens zu
untersagett®” muss dabei aber die grundgesetzlich geschiitztenKmikationsfreiheit

beachteht®®

Zwar stehen ausdriicklich nur 6ffentliche AuRerungafgrund der Meldepflicht nach § 30
Abs 5 UbG unter der Aufsicht der Ubernahmekommissitcht aber WerbemaRnahmef
wobei eine Abgrenzung im Einzelfall oft schwierigirs diirfté*'®. Im Hinblick auf § 4 Z 3
UbG ist aber zumindest irrefiihrende Werbung verdoté Die Ubernahmekommission kann
die Veroffentlichung einer unzulédssigen Werbungctweine Stellungnahme oder durch einen
Bescheid untersagen, wenn die Absicht hierzu friligZeekannt ist (§ 18 UbG)'2 Nach der
Veroffentlichung der Werbung kann die Ubernahmekassion zusétzliche AuRerungen oder
Berichtigungen verlangéh um die Folgen unzuléssiger Werbung wieder aufzehgdie

Ubernahmekommission kann aber auch eine eigenéur@8iehhme abgeben, mit der die

1103| G Dusseldorf, AG 2000, 233 (234)itte, Diskussionsentwurf zur Regelung von
Unternehmenstibernahmen: Abwehrmdoglichkeiten destsliods der Zielgesellschaft, BB 2000, 2161 (2163);
Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1440).

10%Hirte, ZGR 2002, 623 (632Hirte, Kdlner Kommentar WpUG?2 § 28 Rz 1®fackerbarth Miinchener
Kommentar AktG3 § 28 WpUG Rz 1; eRoh Frankfurter Kommentar WpUG2 § 28 Rz 28: Werbenadiimen
sind nach § 33 WpUG zu beurteilen.

105\winner, Zielgesellschaft 186.

1085 chwennickén Geibel/StuRmanwpUG? § 28 Rz 2Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2? § 28 Rz 1.
107 Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 28 WpUG Rz 5; afirte, Kolner Kommentar WpUG2 § 28 Rz 17,
der ,Werbung im Vorfeld* eines UbernahmeangebotsBiFin-Kompetenz unterwerfen will.

108 Nopackin Schwark Kapitalmarktrechts § 28 WpUG Rz 11.

1% Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 30 Rz 27.

MOGall in Huber, Ubernahmegesetz § 7 Rz 9.

Hilwackerbarth Miinchener Kommentar AktG? § 28 WpUG Rz Hiite, Kélner Kommentar WpUG?2 § 28
Rz 22;Winner, Zielgesellschaft 186.

H12\inner, Zielgesellschaft 187.

H3piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 84.
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irrefiihrende Werbung berichtigt wird® Es empfiehlt sich, &ffentliche AuRerungen und
WerbemaRnahmen mit der Ubernahmekommission abzustith>

Die Unzulassigkeit der Werbung kann sich aus déarkalt oder Umfang, aber auch aus der
Art der eingesetzten Medien ergebgh Teilweise wird angenommen, dass schon der
Umfang der Werbung als Missstand anzusehen istnveka Waffengleichheit zwischen
Bieter und Zielgesellschaft gefahrdet™}5t Die hM will einen Missstand jedoch nur
anerkennen, wenn durch exorbitante Kampagnen ggsfand transparentes Verfahren nicht
mehr gegeben und damit die Funktionsfahigkeit uedrduenswurdigkeit des Kapitalmarkts
gefahrdet i9t'® eine Schwelle, die bislang in Ubernahmeauseinaet®ingen nicht
Uberschritten wurdé'® Unlautere Werbung ist in jedem Fall unzula5sfy ebenso
unrichtige, ungenaue oder irrefilhrende Informatidtfé nicht aber eine emotionale
Argumentatioh®2  Werbekampagnen diirffen jedoch nicht ausschlieRligm Zweck
verfolgen, die Position des Vorstands zu sicHéPn Zulassig sind WerbemaRnahmen

jedenfalls dann, wenn auch der Bieter entsprechaktieitaten entfaltet***

7.9 Ergebnis

Fur den Vorstand der Zielgesellschaft eroffnet diéicht zur Stellungnahme einen
gesetzlichen Handlungsspielraum, um die Aktion&neod zu Uberzeugen, dass das Angebot
ihren Interessen nicht entspricht. In vielen Féallerd die Gegenleistung kritisiert oder aber
die Beeintrachtigung bestimmter Interessen ins Gefdhrt. Eine besondere Herausforderung
fur den Vorstand der Zielgesellschaft ist aber fege wenn eine attraktive
Ubernahmepramie geboten wird, das Angebot aberattesls unerwiinscht angesehen wird,
weil der Bieter eine andere Unternehmenspolitikialgen will. Dann treten verschiedene
unternehmerische Konzepte in Wettstreit. Schon imblitk auf die gesetzlichen Fristen
erweist es sich als Vorteil, wenn der Vorstand oiggtorisch auf eine Ubernahme eingestellt

ist und in der Vergangenheit durch Information d&ktiondre eine Vertrauensbasis

M4winner, Zielgesellschaft 189.

115 piregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das sterreichischerdbhmerecht Rz 84.
118BegrRegE BT-Dr 14/7034 53teinmeyein Steinmeyer/HageiWpUG? § 28 Rz 3.

M7 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 28 Rz 2Mppt, ZHR 166 (2002) 383 (409).

118 Harbarth in Baums/ThomaWpUG § 28 Rz 4Moackin Schwark, Kapitalmarktrecht® § 28 WpUG Rz 10;
Schwennickén Geibel/SumanwpUG2 § 28 Rz 15.

H19Noackin Schwark Kapitalmarktrecht? § 28 WpUG Rz 9 - Mannesmanmui&fone.

H20gtainmeyem Steinmeyer/HagemWpUG2 § 28 Rz 3.

12 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 28 Rz 2&finner, Zielgesellschaft 186.

H22Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 28 WpUG Rz 8.

N2 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 120.

H24 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 1RMgier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (263).
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geschaffen hat. Dann bestehen Aussichten, dassAktiendre vom unternehmerischen

Konzept des Vorstands Uberzeugt werden konnen.

Haufig wird die Angemessenheit der Gegenleistungisiart, was zur Ablehnung des
Ubernahmeangebots filhren kann. Es ist dem Biettwcje unbenommen, eiin besseres
Angebot zu stellen. Ist zu befurchten, dass dieelBEhaft, die Aktionare oder andere
Interessengruppen durch die Ubernahme geschadigiewe so kénnen entsprechende
Hinweise die Aktionare, die dem Unternehmen Uber girverfigungstellung von Kapital
hinaus verbunden sind, durchaus zu einer AblehmesyUbernahmeangebots veranlassen.
Die Stellungnahme wird dem Vorstand der Zielgesbl$t jedoch dadurch erschwert, dass
Angebotsunterlagen ,nicht mehr vom Informationszkvgetragen werden, sondern vor allem

der Absicherung des Bieters gegen Haftungsrisikemes>°

Um die Aktionare fur ein alternatives unternehnadres Konzept oder den Erhalt der
Eigenstandigkeit zu gewinnen, wird sich der Vordtamler Zielgesellschaft mit

WerbemaRnahmen an die Offentlichkeit wenden. Dgiésd jedoch nur zuldssig, wenn sie
nicht irrefihrend sind und auch nicht die Funkti@hgkeit und Vertrauenswurdigkeit des

Kapitalmarkts beeintrachtigen. Die Kosten fur Wena@nahmen mussen sich nicht an dem
Sparsamkeitsgebot orientieren, sie missen angemessn, durfen aber nicht

unverhaltnismafig ausfallen, da ansonsten ein ®@chddr Gesellschaft entstehen kann, fur
den der Vorstand haftbar wére. Dartuber hinaus diedMalRnahmen so zu setzen, dass
aufsichtsrechtliche Eingriffe nicht erforderlich mlen. Kann der Vorstand die offentliche
Meinung (Wirtschaftspresse, Analysten) in seinemnSbeeinflussen, so bleibt dies nicht

ohne Einfluss auf die Entscheidung der Aktionare.

H23\inner GesRz 2010, 7 (10).
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8 Vom Nutzen der ,gesetzlichen* Ubernahmeabwehr

Selbst wenn Vorstand und Aufsichtsrat in ihren I8tglnahmen die Ablehnung eines
Ubernahmeangebots empfehlen, kann nicht ausgesehlowerden, dass die Aktionare
verkaufsbereit sind, da sie in nahezu allen Fahletler Lage sind, signifikante Kursgewinne
zu realisieren?®, und zwar auch bei einem feindlichen Ubernahmenéts?”. Der Vorstand

kann dann von den gesetzlich zulassigen Abwehrntefiera Gebrauch machen, indem um
Zustimmung der Hauptversammlung zu Abwehrmallnahmelneten oder nach einem
konkurrierenden Bieter Ausschau gehalten wird (8838a WpUG/§ 12 UbG). Der Vorstand
kann der Hauptversammlung auch vorschlagen, innerg&ustandigkeit Beschlisse zu

fassen, die der Ubernahmeabwehr dienen.

8.1 Zustimmung durch Hauptversammlung

In einer Ubernahmesituation kann die Hauptversamgiio Form eines ad hoc-Beschlusses
den Vorstand erméachtigen, Abwehrmaflinahmen zu &grebegen die Zulassigkeit solcher
Beschlisse nach Verdéffentlichung der Angebotsusgerlbestehen nach deutschem Recht
keine Bedenken, auch wenn sich dies nicht aus deset® unmittelbar ergibf® nach
osterreichischem Recht liegt eine ausdriicklicheeRmg in 8 12 Abs 2 UbG vor. Die
Hauptversammlung kann alle Maflinahmen ratifiziereiie zur Verhinderung eines
Ubernahmeangebotes geeignet Sifid die MaRnahme muss aber konkret definiert'$&in
Die Hauptversammlung ist nicht verpflichtet, daigeordnete Unternehmensinteresse zu
beachteh**!, gleichwohl muss der Vorstand bei Ausnutzung demé&ehtigung die
aktienrechtlichen Grundsétze beachten und darf @Bt gegen das Schadigungsverbot
verstoRefh®’. Der Beschluss der Hauptversammlung bedarf im rdobéed zu den
Vorratsbeschliissen nach § 33 Abs 2 WpUG ledigliaheinfachen Mehrhéit®

Eine Abwehrhauptversammlung sollte einberufen werdenn Vorratsbeschlisse nach § 33

Abs 2 WpUG nicht gefasst wurden oder wenn der \Amitseine aktienrechtliche Haftung

1126 3ensen/Rubacklournal of Financial Economics 1983, 5 (7, T@)rell/Brickley/Netter The Journal of
Economic Perspectives 1988, 49 (Hixte/Heinrich, Kélner Kommentar WpUG?2 Einleitung Rz 5.
127\veisser Feindliche Ubernahmeangebote und VerhaltenspélicHer Leitungsorgane (1994) 37.

128 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 18@nter/Harbarth ZIP 2002, 1 (13).
129 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 90.

130kiem, ZIP 2000, 1509 (1516).

131 gechwennickén Geibel/SiiBmanWpUG? § 33 Rz 57Kiem, ZIP 2000, 1509 (1515).

132 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 196.

133 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 193.
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ausschlieRen mochtg® Allerdings ist davon auszugehen, dass im Hinblmkf die
Ausnahmetatbestande nach § 33 WpUG von der Zustigrdurch die Hauptversammliung
nur selten Gebrauch gemacht wir, wahrend diese nach § 12 UbG unerlasslich fir die
Ergreifung von Abwehrmallnahmen ist. Fraglich istersim, ob eine von der
Hauptversammlung beschlossene MalRnahme innerhalBro@hmefrist (§ 16 WpUG/§ 19
UbG) implementiert werden kann, wenn auch die Buntoegserleichterung nach § 16 Abs 4
WpUG hilfreich ist™*® Da diese Méglichkeit nach dsterreichischem Raittit besteht, kann
der Vorstand die MaRnahme allenfalls unter der chidbenden Bedingung eines
nachfolgenden Hauptversammlungsbeschlusses ergréifewird ein solcher Beschluss
nicht gefasst, so berihrt das die Wirksamkeit dafRvahme im AufRenverhéltnis nicht; eine
Nichtigkeit kann sich nur bei kollusivem Zusammerk&n mit einem Dritten oder unter dem

Gesichtspunkt des Rechtsmissbrauchs erdéfen

Zu berucksichtigen ist, dass der ZustimmungsbessbBil der Hauptversammlung
angefochten werden kann. Ein erhdhtes Anfechtusigeribesteht, wenn der Bieter bereits
Aktionar der Zielgesellschaft ist. Da davon aushageist, dass ein Anfechtungsverfahren
erst nach dem Ubernahmeverfahren abgeschlosseweidileiben fir den Vorstand der
Zielgesellschaft erhebliche Rechtsunsicherhé&lfén

8.2 Ubernahmeabwehr durch die Hauptversammlung

Nach § 12 UbG ist die Zustandigkeit fur Abwehrmdfinan ,bei der Hauptversammlung
konzentriert***® diese kann daher materiellrechtlich jederzei¢ &laRnahmen treffen, die
der Abwehr einer feindlichen Ubernahme diefiéhDaher kann die Hauptversammlung nach
Vorliegen eines Ubernahmeangebots eine ordentli€apitalerhéhung beschlieBen. Der
Vorstand ist berechtigt, junge Aktien aus der Kalpiththung auszugeben und bedarf nicht
der Zustimmung durch die Hauptversammlung nach 8AbR 2 UbG, da die Gefahr

eigenmachtigen Handelns durch den Vorstand nicstebg wenn die Kapitalerhbhung unter

134R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 108.

135EkkengaFS Kiimpel (2003) 95 (100): ,potemkinsches Dorf*,

1136 Nach dsterreichischem Recht § 107 6AktG (idF AKBR2009): Einberufung spatestens 28/21 Tage zuvor;
§ 27a Abs 5 UbG erleichtert nur die Einberufungsfiiir den Bieter.

137 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 97.

138 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbdbhmerecht Rz 98.

139 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 195.

14070lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 1.

H4lpayer ZGR 2002, 588 (610).
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Beibehaltung des Bezugsrechts der Aktionare nadtarBdwerden der Ubernahmeabsicht

beschlossen wurd?

Nach deutschem Recht fallt die Entscheidung Ubeweklbmalinahmen in die primare
Geschaftsfiihrungskompetenz des Vorstands, da § BR®GVlediglich Organpflichten
regelt**® und keine Kompetenznorm darstefit. Die aber die Hauptversammlung nicht dem
Verhinderungsverbot nach § 33 Abs 1 WpUG unter#éyt kénnen Beschliisse gefasst
werden, die eine Ubernahme verhindern. So kanrHdigptversammilung zB beschliessen,
dass das Ubernahmeangebot nicht im Aktionatsirgerisgt oder dass die Abhangigkeit von
einem Bieter nicht gewollt i§*® Im Hinblick auf die Erleichterung der Einberufueer
Hauptversammlung nach § 16 Abs 4 WpUG erscheimh@glich, eine Kapitalerhdhung zu
beschlieBen, mit der ein feindliches Angebot abdetweerden kantt*’. Selbstverstandlich
kann die Hauptversammlung nach Bekanntwerden éibernahmeabsicht ein genehmigtes
Kapital beschlielRen oder den Vorstand zum Erwegerar Aktien oder zur Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen  ermachtigen, um  hiermgétn  Ubernahmeangebot
abzuwehreh*® Die Hauptversammlung kann in einer Ubernahmetitna bei der
ordentlichen Kapitalerhbhung auch den Ausschluss Bezugsrechts vorsehen, wenn
feindliches unternehmerisches Verhalten - etwa ,Mernichtung® der Gesellschaff® -
abgewendet werden sBfi° oder wenn die Gesellschaft unabhangig bleiben tetich dann
missen die verduRerungswilligen Aktiondre hinnehmeatass eine qualifizierte
Aktionarsmehrheit  feindlichen Einfluss von der 6leshaft fernhalten wilf®2 Ein
Bezugsrechtsausschluss fuhrt nicht dazu, dass destand die neuen Aktien frei andienen
kann; vielmehr besteht eine Bindung an den sadmicGrund, mit dem der Ausschluss

gerechtfertigt wurde, also etwa die Hereinnahmeerefdacheinlage, die Bedienung einer

14270linerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 28.

1493 Krause/Poétzschin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 87Ekkengain Ehricke/Ekkenga/Oechsler,
WpUG § 33 Rz 77 (78)Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 9 (56).

114450 aberFleischer/KalssWpUG 130;R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 3¥inter/Harbarth
ZIP 2002, 1 (17).

1145BegrRegE UR-UG BT-Dr 16/1003 19.

1146 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 190.

1147 aA Trautvetter Verhaltenspflichten 189, wegen der Verfahrensafgiungen komme eine regulére
Kapitalerh6hung als AbwehrmafRnahme nicht in Betrach

148K alss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 399.

H49BGHZ 33, 175 (186) — ,Minimax I1*.

150peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 98.

1151 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 93Schwennickén Geibel/StiRmaniWpUG? § 33 Rz 59;
Grunewald in Baums/ThomayWpUG § 33 Rz 80Krause/Potzscin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33
Rz 222;Miilbert, IStR 1999, 83 (90); aAssmann/Bozenhardibernahmeangebote 13&in
Aubel,Vorstandspflichten 12 (45Raum,Ubernahme, 167®lahn, Feindliche Ubernahme 219.

1152 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 92Wilbert, IStR 1999, 83 (90).
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Wandelanleihe oder die Ausgabe von Mitarbeiteraktid Die Hauptversammlung kann
auch festlegen, dass die neuen Aktien bestimmtetiodéren angeboten werden. Da der
Vorstand insoweit gebunden ist, besteht auch beAdsgabe der bezugsrechtsfreien Aktien

kein Interessenkonflikt.

8.3 Die Suche nach einem konkurrierenden Angebot

Die Suche nach einem konkurrierenden Angebot igirndghmerechtlich erlaubt, weil der
Bieterwettbewerb die Interessen der Beteiligungspaghaber an einem attraktiven
Ubernahmepreis fordéfe* In die Entscheidungsbefugnis der Aktiondre wirithh
eingegriffen, vielmehr wird eine zuséatzliche Hamdjsoption ersffnét®>. Der Vorstand
handelt wie ein Auktionator und verletzt nicht déerhinderungsverbdt® wenn und soweit
die Aktionare Uber die verschiedenen Bieterkonzeapt®ahmen ihrer Verkaufsentscheidung
frei  befinden konnen; hierdurch wird der ,Auslesefess am Markt fir
Unternehmenskontrolle verbesséi”. Durch die Suche nach einem konkurrierenden Bieter
kbénnen uUber die Gegenleistung hinaus auch andepzkfs des Angebots verbessert

werdert**8

Obwohl das Ubernahmerecht das Auftreten von Korkumangeboten begiinstidt® besteht
keine Pflicht fir den Vorstand der Zielgesellschafach einem alternativen Bieter aktiv
Ausschau zu halten, selbst wenn dies im Interesse Aktionare liegen sollté®
Vorstandsaktivitdten sind allenfalls dann erfordérl wenn sich ,ein anderer Bieter konkret
aufdrangt**®’. Die Suche nach einem konkurrierenden Angebot uiatit so weit fiihren,
dass ein bestimmter Bieter aktiv unterstitzt widh dies zumindest mittelbar die
Entscheidung der Aktiondre beeinflussen wittfe Der Vorstand kann aber
WerbemaRnahmen einsetzen, um einen geeignetem Biefiadert'®® Die Suche nach einem

konkurrierenden Bieter kann dazu fuhren, dass aimdficher Bieter sein Angebot

1153 peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 101.

154 BegrRegE, BT- Dr 14/7034 5B9h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 75.

155 Fleischer/KalssWpUG 127;Steinmeyein Steinmeyer/HageiWpUG? § 33 Rz 24.

1% 5ehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 158hwennickén Geibel/StiRmaniWpUG2
§ 33 Rz 48Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4)Hirte, ZGR 2002, 623 (638Hopt, ZGR 1993, 534 (557)an
Aubel| Vorstandspflichten 171.

157 schwennickén Geibel/StiBmantwWpUG? § 33 Rz 48.

138 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 1K8ause NZG 2000, 905 (911).
1¥%winner, Zielgesellschaft 203.

H1%winner, Zielgesellschaft 2136h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz Bghlitt/RiesMiinchener
Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 154; adopt, ZHR 166 (2002) 383 (426).

161 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 154.

182 70linerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 24.

183R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 78.
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zurtckzieht; legt dann der ,weil3e Ritter* dennodinkverbindliches Angebot, so kann von
einer durchaus wirksamen AbwehrmalRnahme gespracheten.

Nicht zu unterschatzen sind allerdings die prakgscund rechtlichen Probleme bei der
Suche nach einem konkurrierenden Angetitt So wird es in der Regel Schwierigkeiten
bereiten, vor Ablauf der vom Bieter gewéhrten Ammafrist einen konkurrierenden Bieter zu
finden, der ein attraktiveres verbindliches Ubemahngebot abgibf® Zzwischen der
Veroffentlichung der Entscheidung des Bieters zbig#@be eines Angebots und dem Ende der
Annahmefrist stehen dem Vorstand der Zielgeselfsdiia entsprechende Aktivitdten im
Regelfall maximal zehn Wochen (8§16 Abs 1 Satz 1 \G{8J19 Abs 1 UbG) zur Verfiigung,
wobei das Konkurrenzangebot zu einer VerlangerwergAshgebotsfrist des Erstbieters fuhrt
(8 22 Abs 1 WpUG/§ 19 Abs 1c UbG). Rechnet der Yord der Zielgesellschaft mit einem
bevorstehenden feindlichen Ubernahmeangebot, dehtegdie Moglichkeit, frithzeitig einen
geeigneten Interessenten zu suchen und konkregeSjorache zu fihréft® Teilweise wird

in der Suche nach einem konkurrierenden BieterBakanntmachung der Angebotsabsicht
ein VerstoRR gegen die Geheimhaltungspflichten get&t; diese Auffassung ist jedoch mit
der konkurrenzférdernden Grundhaltung des Ubernadehes nicht vereinbar und wird daher
von der hM abgelehff®®. Rechtliche Schwierigkeiten ergeben sich im Zusamtmang mit
der Due Diligence: werden dem feindlichen Erstlietie Informationen verweigert, dem
konkurrierenden Bieter aber gewahrt, so kann dieg enzulassige Abwehrmalinahme
darstellen™®® Der Vorstand kann zudem nicht sicher sein, daiss Aktiondre einem
konkurrierenden Angebot den Vorzug geben.

Welche Bedeutung den gesetzlich zulassigen MaRnaliee Ubernahmeabwehr zukommt,
lasst sich anhand der mdglichen Grinde fur die Wileg eines Ubernahmeangebots

aufzeigen.

8.4 Griinde fur die Ablehnung eines Ubernahmeangebo

Der Vorstand der Zielgesellschaft wird in erstemigiein Ubernahmeangebot ablehnen, wenn

Interessen der Aktionére oder anderer Anspruchggrupicht beriicksichtigt sind, aber auch

H84\inter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4)Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 76 .

18 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 155.

168\vjinter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (5).

187 Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslapUG § 33 Rz 15 (54)Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (85)
188 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 1B@nner, Zielgesellschaft 75.

1% Grundsatz der BietergleichbehandluRgih Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 77.
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wenn Bedenken gegen die Person des Bieters odeifeZvem dem unternehmerischen
Ubernahmekonzept bestehen. In Betracht kommen aheh persénliche Motive des

Vorstands an der Beibehaltung seines Amtes.

8.4.1 Nichtbertcksichtigung von Aktionarsinteresse

Lehnt der Vorstand ein Ubernahmeangebot ab, weiGdigenleistung zu gering bemessen ist
oder Zweifel an der Finanzierung des Angebots beste so durfte grundsatzlich die
Stellungnahme ausreichen, um die Aktionére zu @ugyen. Dies wird nicht immer gelingen,
da die ,richtige“ Ubernahmepramie schwer zu errritist; diese ist auch abhangig ist von
der Marktposition des Unternehmens und seinen Wiactssussichten sowie den vom Bieter
intendierten Synergiegewinnen und Effizienzverbessgert'’® oder neuen profitablere
Strategiefr '~ Eine vom Vorstand der Zielgesellschaft ermittelteniedrige Gegenleistung
ist - auch angesichts einer gewinntrachtigen Uberapramie - nicht selbsterklarend. Es ist
auch mdglich, dass der Bieter durch aufwéndige Bwetien oder eine Due Diligence-
Prifung eine Unterbewertung der Zielgesellschafitelt hat und den Aktiondren ein
wattraktives” Angebot legt. Da die Kleinanleger mictiiber ausreichende Informationen
verfiigen und diese sich untereinander nicht orgeneis kénneh’? muss der Vorstand den
wahren* Wert des Unternehmens einfordern, um demerésse der Aktionare an
individueller Nutzenmaximierung gerecht zu werdé/erden die Bedenken des Vorstands
aber von den Aktionaren nicht auf Anhieb geteitt,nrsuss der Vorstand Zeit gewinnen fir
eine Neubewertung des Angebots durch die Aktionarad fur notwendige
Nachverhandlungen mit dem Bieter Uber die Gegenlajs Hierfir ware ein Beschluss der
Hauptversammlung zur Durchfuhrung von Abwehrmal3reahm hilfreich; eine
Beschlussfassung ist umso wahrscheinlicher, je mehGegenleistung vom ,wahren“ Wert
der Anteile abweicht. Ebenso ware es zielfuhremgrekonkurrierenden Bieter zu suchen,

der eine bessere Gegenleistung bietet.

8.4.2 Vernachlassigung der Ubrigen Interessen

Durch Ubernahmen konnen auch Interessen der Addwiter, der Offentlichkeit und der
Glaubiger betroffen sein. Werden zur Hebung von e®yien Teilbetriebe veraullert,
Standorte geschlossen oder die Produktion verlagertwerden nicht nur Arbeithehmer

freigesetzt, auch die ,lokale Nachfrage nach Rdfestp sonstigen Zulieferer und

H170Bradley/Desai/Kim The Rationale behind Interfirm Tender Offers fotmation or Synergy, Journal of
Financial Economics 1983, 183.

17 Hauschka/RothAG 1988, 181 (185).

1172 0echsler Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 295.
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spezialisierten Dienstleistern® kann zurtickgehems wveitere Arbeitslosigkeit und damit
Belastungen fiir die 6ffentliche Hand aust6St Auch ist zu beriicksichtigen, ob die
Zielgesellschaft fur das Gemeinwesen bedeutsam g$&t, bei Unternehmen der
Energiewirtschaft, bei Verkehrsbetrieben oder dexlekommunikation. Wahrend den
Glaubigern und der offentlichen Hand eigene  GaeastglispielrAume  zur
Interessenwahrnehmung zur Verfiigung stehen, isVdestand in besonderer Verantwortung

fur die Mitarbeiter.

Das Management kann aber auch der Auffassung dass, der Bieter seine wahren Motive
nicht offen gelegt hat, indem zB das Ubernahmeanigals Ziel die gemeinsame Nutzung
bestimmter Unternehmensfunktionen nennt, wahrendMahrheit die Zerschlagung des
Unternehmens angestrebt wird. Hierfir muss der tdatsaber Uber konkrete Anhaltspunkte
verfiugen. Nicht ausreichend ist der Verweis auf die den veroffentlichten

Ubernahmeangeboten haufig enthaltene Klausel, dsisk die strategischen und
wirtschaftlichen Absichten des Bieters andern konneenn eine genaue Uberprifung der
Zielgesellschaft ergibt, dass der Bieter mit seinémschéatzung hinsichtlich der

Zielgesellschaft von falschen Voraussetzungen @asggen ist '

Da es auch hier um komplexe Fragestellungen gémmeén zusatzlich zur Stellungnahme
Abwehrmalinahmen eingesetzt werden, um Zeit firrandésungen zur Berilicksichtigung
der vielfaltigen Interessen zu gewinnen. Es kamogh nicht davon ausgegangen werden,
dass die Hauptversammlung in diesem Fall Abwehr@afden ratifiziert. Auch die Suche
nach einem konkurrierenden Bieter ist nicht Erfeégsprechend, da das Angebot haufig nur
deshalb finanziell attraktiv ist, weil bestimmte tdressen im Unternehmen nicht

bertcksichtigt werden.

173 Doralt in Doralt/Nowotny/Schauer (HrsgYakeover-Recht 8.

11747B das Ubernahmeangebot der Salzgitter AG fiikthekner Werke AG (Seite 27)Die Bieterin
beabsichtigt, nach Vollzug dieses Ubernahmeangehivtdem Vorstand der Klockner-Werke AG magliche
Geschéaftschancen zu analysieren und in Abstimmuhdem Vorstand der Klockner-Werke AG zu prifen, ob
und, wenn ja, welche Anderungen erforderlich odénsehenswert waren. Als Folge dieser Analyse oder
aufgrund zukiinftiger Entwicklungen ist es moglidass die Bieterin ihre in dieser Angebotsunterlage
geaulerten Absichten und Einschatzungen im Hinblidldie Klockner-Gruppe, insbesondere im Hinbhck
die zukinftige Verwendung von Vermdgensgegenstaddeilockner-Gruppe und die Eingehung von
Verbindlichkeiten durch die Mitglieder der Klockn@&ruppe, andern wird.” Abrufbar unter:
http://www.bafin.de/cln_161/nn_722764/SharedDocsyBloads/DE/Verbraucher/Angebotsunterlagen/salzgitte
r.templateld=raw,property=publicationFile.pdf/satiy.pdf (30.8.2010).
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8.4.3 Bedenken gegen die Person des Bieters

Der Vorstand der Zielgesellschaft wird ein Ubernahngebot ablehnen, wenn wegen der
Person des Bieters der Bestand des Unternehmensede Stellung am Markt gefahrdet ist;
dies ware bei einem Ubernahmeangebot von einentisgbliexponierten Staat oder einer
Mafia-Organisation anzunehm@eff. Ebenso wird die Ablehnung erfolgen, wenn der
Vorstand mit GesetzesverstéRen des Bieters rechhetveil dieser die Zielgesellschaft zur
Finanzierung des Kaufpreises ausplindern¥ill oder schwere, irreversible Schadigungen
der Zielgesellschaft drohEd® wenn die Aufldsung der Gesellschaft erwartetdwader
generell wenn Gefahren fiir Existenz oder Wohlergetes Unternehmens bestehéh

Zweifel an der Integritat des Bieters konnten diiguen, dass Kunden das Vertrauen in das
Unternehmen verlieren und Aktiondre durch sinkeAdtéenkurse geschadigt werden. Es
kann auch sein, dass der Bieter nicht in die Uetamenskultur passt. Ebenso kénnte die
Einbindung in einen (anderen) Konzern als naclgt@inpfunden werden und der Erhalt der
Eigenstandigkeit ein Vorteil fur die Gesellschaftd die Aktion&re sein. Auch hier ist die
Stellungnahme das erste Mittel der Wahl. SollteHBeiptversammlung Abwehrmal3nahmen
nicht zustimmen, so hat der Vorstand immer nochMdglichkeit, einen konkurrierenden
Bieter zu suchen. Vorsorglich kann auch die Aufsibbhdorde auf diese Probleme

hingewiesen werdétf’

8.4.4 Zweifel am unternehmerischen Konzept

Eine Ablehnung des Ubernahmeangebots kommt aucBeimacht, wenn aus Sicht der
Zielgesellschaft die wirtschaftlichen und strategen Ziele des Bieters nicht erreicht werden
konnen und daher die Ubernahme misslingen wirdhi\selten werden Ubernahmen wieder
riickgangig gemacht®®. Studien aus den USA und GroRbritannien kommetiena Ergebnis,
dass Fusionen weder Effizienz noch Gewinne steijgenmd etwa ein Drittel der
Ubernommenen Unternehmen spater wieder verkauftd'#®ir was auch damit

zusammenhangen kann, dass das erworbene Unternelicthezu dem Erwerber passt oder

1175 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG3 § 76 Rz 27.

178 Hopt, ZGR 1993, 534 (553).

177 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1392).

178 Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1435).

179 Hopt, ZGR 1993, 534 (553).

18050 die Ubernahmekommission im Fall S&T Systemdration & Technology Distribution AG/Brain Force
Holding AG - Presseinformation vom 19.8.2010 (,Keariéses Angebot”), abrufbar unter:
http://www.takeover.at/Download/UebK-Pressemittegtl 9-08-2010.pdf (30.8.2010).

181 Ein Beispiel ist der ,merger under equals* voniir/Chrysler, der 1998 begriindet und 2007 wieder
aufgeldst wurde; siehe hierzu unter:
http://de.wikipedia.org/wiki/Daimler  AG#DaimlerClsler AG_.281998.E2.80.932007.29 (30.8.2010).
182 Tichy, Fusionen und Ubernahmen (2000), AK Wien, Bedragr Wirtschaftspolitik Nr. 6, 13 (16).
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die Produktions- und Organisationsstrukturen nmgammengefihrt werden konnten. Das
Risiko des Scheiterns ist noch ausgepragter, wasnvthnagement der Zielgesellschaft das
unternehmerische Konzept des Bieters abféfthErfolgsuntersuchungen durch Befragungen
Uber die unternehmensinterne Beurteilung eines rAosaEnschlusses bestatigen diese
Ergebnisse. Sowohl aus Untersuchungen amerikamislseauch europaischer deutscher
Unternehmenszusammenschlisse ergibt sich, dabgathtlicher Anteil als nicht erfolgreich
bewertet wird (USA: 32 %, Europa: 47 %, Deutschi&&1%)%*

Will der Bieter mit der Ubernahme Synergien nutaed Effizienzgewinne erzielen, so diirfte
dies im Regelfall im Interesse beider Unternehmegeh; das unternehmerische Ziel kann
nur gemeinsam mit dem Vorstand der Zielgesellscleafeicht werden, da dieser die
Kenntnisse und Fahigkeiten besitzt, die fur dientdizierung von Synergiepotentialen und
die Umsetzung erforderlicher Projekte unverzichtlsand. Bestreitet der Vorstand der
Zielgesellschaft Vorhandensein und Umfang von Syieeotentialen, so kann schon deshalb

der Bieter veranlasst sein, von einer Ubernahmeatlblszu nehmen.

Lassen sich jedoch weder der Bieter noch die ARtienvon der Stellungnahme des
Vorstands tiberzeugen, so diirfte die gesetzlichsgigéa Ubernahmeabwehr dem Vorstand
keine zusatzlichen Handlungsspielraume verschaffgie; Hauptversammmlung wirde
AbwehrmalRnahmen nicht zustimmen, die Suche nagc@meikonkurrierenden Bieter ist
jedenfalls ausgeschlossen, wenn es darum geht, dhss Zielgesellschaft ihre

Eigenstandigkeit bewabhrt.

8.4.5 Personliche Betroffenheit

Nicht zu verkennen ist, dass eine Ubernahme zubkchen personlichen Risiken des
Vorstands der Zielgesellschaft fuhrt. Nach einetddsuchung aus den USA verlieren Uber
50% der leitenden Manager innerhalb von drei Jahmach der Ubernahme ihren
ArbeitsplatZ'® weil zB unterschiedliche Auffassungen uber diafige Ausrichtung der

Zielgesellschaft bestehen. Auch ist nach einer igdggn feindlichen Ubernahme eine
Zusammenarbeit mit dem alten Management kaum \liirate Es wirde jedoch zu weit

fuhren, die Rolle des Managements bei einer fathdl Ubernahme lediglich als Verhinderer

einer fur die Aktionére positiven Losung zu sehemil in erster Linie Eigeninteressen

183 Tichy, Fusionen und Ubernahmen 30.
184Biihner Unternehmenszusammenschliisse 99.
18> gchaaf Méglichkeiten der Abwehr von Takeover Bids in Gboitannien und USA, RIW 1985, 273.
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verfolgt wiirde*®. Eine solche Auffassung wird weder den handeln@ersonen gerecht

noch bertcksichtigt sie den 6ffentlichen Druck, darch entsprechende Kommentierungen
in der Wirtschaftspresse entstehen wirde. Das eigeteresse des Vorstands am Erhalt
seiner Position ist nicht schitzenswert; einzurdun& aber, dass auch personliche
Betroffenheit die Entscheidung des VorstandesJsiernanmeangebot aus anderen Griinden

als ,feindlich* aufzufassen, beeinflussen kann.

Halt ein Bieter die Zielgesellschaft fur ineffiztegefUhrt (Markt fir Unternehmenskontrolle),
so muss der Vorstand mit seiner Ablosung rechness ware der ,klassische* Fall einer
feindlichen Ubernahnté®’. Bei einer freundlichen Ubernahme ist die spafarswechslung
des Managements jedenfalls wesentlich seltéfferwegen personlicher Interessen des
Vorstands wird die Hauptversammlung nicht genesgt,sAbwehrmalinahmen zu ratifizieren.
Der Vorstand der Zielgesellschaft kann sich dantenfdlls um einen ,genehmen®

konkurrierenden Bieter bemuhen.

8.4.6 Empirische Befunde

Eine Auswertung der Griinde fiir die Ablehnung degrdahmeangebots und die von der
Zielgesellschaft getroffenen MalRnahmen bei denebigin Ubernahmeauseinandersetzungen

in Deutschland und Osterref¢f’ kommt zu folgenden Ergebnissen:

Der haufigste Grund fiir die Ablehnung eines Ubemmaéngebots liegt in der Hohe der
Gegenleistung, womit in erster Linie Aktionarsiegsen geltend gemacht wurden. In den
Fallen Mannesmann AG/Vodafoli&® und Continental AG/Schaeffler-Gruppe war das
Vorgehen des Vorstands der Zielgesellschaft ineadeiolgreich, als das Ubernahmeangebot
erhoht wurd&®’ Befiirchtete Nachteile fiir einzelne Interessegeuppkonnten durch

entsprechende verpflichtende Erklarungen des Bieteduziert werdéh®™ Im Falle

188 bjes wird vor allem in der angloamerikanischeretatur betontWinner, Zielgesellschaft 65; so auch
Denze] Neutralitatspflicht 22.

187 asterbrook/FischeHarvard Law Review 1981, 1161.

1188 Martin/Connell Corporate Performance, Corporate Takeovers ansalyment Turnover, Journal of
Finance 1991, 671.

1189 Anlage 3.

119 Manager Magazin vom 18.10.2004, abrufbar unter:
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artike®®8,242161,00.html (30.8.2010).

191 pas Verfahren enthalt alle Elemente einer feitdiic Ubernahme; Einzelheiten abrufbar unter:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,573389,5h30.8.2010)

19250 wurde Ex-Bundeskanzler Gerhard Schréder alarGéir die Einhaltung der Investorenvereinbarung
eingeschaltet; siehe Handelsblatt vom 25.1.200@iflaér unter:
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industciezeffler-und-conti-brauchen-staatshilfe;2133458
(30.8.2010).
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OMV/MOL**%3ist bemerkenswert, dass AbwehrmaRnahmen vom Vatsta Einverstandnis
mit den Aktionaren ergriffen wurden und die Ubemaabsicht wegen kartellrechtlicher

Bedenken aufgegeben wurde.

Ubernahmeangebote wurden aber auch abgelehnt ibli¢kirauf die Person des Bieters. So
hat sich der ésterreichische Stahlkonzern Bohleddidim AG gegen die Ubernahme durch
die britische Beteiligungsgesellschaft CVC CapRattners gewehrt, weil keine Stabilitat im
Aktionarskreis zu erwarten war. Der Vorstand erseictaher seinen Kernaktionar, die BU
Industrieholding GmbH, das Angebot der CVC nichziarehmen und im Interesse des
Unternehmens gegebenenfalls andere Verkaufsaltegnazu prifen. Schliel3lich wurde der
Stahlkonzern von einem ,erwiinschten* Bieter (Volgite AG) Ubernommen®
Vergleichbar gestaltete sich die Ubernahme der uheAG durch die Merck KGaA;
erfolgreich war die Bayer AG als ,White Knight®>

Die Ubernahme der Aventis durch Novartis scheifegtéolgreich war als konkurrierender
Bieter - mit politischer Unterstitzung der franz@sien Regierung - der Konzern Sanofi-
Synthélabd'®® Das Ubernahmeangebot von Sanofi-Synthélabo wuddech Aventis
abgelehnt, weil ein Ubereilter Zeitplan zum Nadhten Aventis festgestellt und der
Angebotspreis infrage gestellt wurde; ferner wurdeden zum Tausch angebotenen Aktien
erhebliche Risiken erblickt, nur begrenzte straelyge Vorteile gesehen und massiver
Stellenabbau befiirchigt”.

Als die Continental AG vom Pirelli-Konzern angeégii wurde, kamen dem Reifenhersteller
deutsche Banken/Versicherungen und namhafte Autbineosteller zu Hilfe, die fast 25%

der Continental-Aktien aufkauften und damit ein@®minoritat hielten. In Italien fihrte dies

193 Handelsblatt vom 6.8.2008, abrufbar unter: hitpiv.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/omvstop
feindliche-uebernahme-der-ungarischen-mol;20208063(2010).

119 Handelsblatt vom 29.3.2007, abrufbar unter: Hiigiv.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/neaklst
elefantenhochzeit/2789474.html (30.8.2010).

19 focus online vom 24.3.2006, abrufbar unter: hitpaiw.focus.de/finanzen/boerse/aktien/schering-
uebernahme_aid_106637.html (30.8.2010).

M9 EAZ NET vom 26.4.2004; abrufbar unter:
http://www.faz.net/s/RubD16E1F55D21144C4AE3F9DDF6ERD9/Doc~EBFF7C894019346DCAD7B0893
B4CC56D5~ATpl~Ecommon~Sspezial.html (30.8.2010).

197 abrufbar unter: http://www.bav-sa.de/www.baa-eiDi##download/aventisablehnungerlaeuterung. pdf
(30.8.2010).
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zu heftigen Reaktionen - auch von Seiten der RYI#l Der Ubernahmeversuch des Pirelli-

Konzerns ist schlu3endlich gescheitert.

Im Fall Krupp/Thyssen waren erhebliche Interessem Arbeitnehmer betroffen. Erst
nachdem deren Interessen angemessen berucksifatigh, konnte der Zusammenschluss
vollzogen werdeht®®. Bei dem Angebot der Siemens AG Osterreich fiirtiieTechnologie
AG im Jahre 2004/2005 gab der Vorstand der Zieltgedaft den Widerstand erst auf, als
der Angebotspreis verbessert wurde

Die Auswertung der vorgenannten Ubernahmen/Uberesrsuche bestatigt, dass seitens
der Zielgesellschaft in erster Linie im Interessx Aktionédre die Hohe der Gegenleistung
moniert wurde, was zu Nachbesserungen fuhrte; asmheit Arbeitnehmerinteressen
betroffen waren, konnten Erfolge durch (angedrotbjvehrmal3nahmen erzielt werden.
Bedeutsam ist ferner, dass die Ablehnung im Hikbéaf die Person des Bieters zu einer

Ubernahme durch einen anderen ,passenden” Bieféhigédnat.

8.5 Ergebnis

Sofern der Vorstand der Zielgesellschaft davon ehisgdass ein Ubernahmeangebot
schadlich fur die Gesellschaft und die Aktionarg isird er dies zunachst durch die
Stellungnahme deutlich machen. Von herausragenddelung fur die Aktionére ist die
Hohe der Gegenleistung, so dass hier schon ditusgeahme des Vorstands dazu fuhren
kann, dass ein Ubernahmeangebot abgelehnt wirdn vaem Bieter das Angebot nicht
nachbessert. Mitunter bendtigt der Vorstand Zem, mit dem Bieter zu verhandeln; dann

kénnen schon die ,gesetzlichen* AbwehrmalRnahmédreluh sein.

Da samtliche AbwehrmalRnahmen mit Zustimmung dempHausammlung getroffen werden
konnten, ware auf diesem Weg eine Ubernahme zungenm. Stimmen aber die Aktionare
Abwehrmaflnahmen zu, so ist nicht zu erwarten, ahsse das Ubernahmeangebot -
zumindest in der vorliegenden Form - annehmen. Wndekehrt: halten die Aktionare das
Angebot fir angemessen, so werden sie Abwehrmal@ralmicht zustimmen. In der Praxis

kann ein untberwindliches Hindernis fur zustimmemhtiiptversammlungsbeschliisse oder

198 Baums Hostile Takeovers in Germany — A Case Study oellPvs. Continental AG, Arbeitspapier 3/93,
Institut fir Handels- und Wirtschaftsrecht, Osnakr

199 Einzelheiten siehe: http://de.wikipedia.org/wikifssenKrupp#Fusion_Thyssen_und_Krupp-Hoesch
(30.8.2010).

1200\wjinner GesRZ 2010, 7 (9).
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eigene Abwehrmal3nahmen der Hauptversammlung sdramlaegen, dass der Bieter an der
Zielgesellschaft beteiligt i Im Ubrigen wére damit zu rechnen, dass einzelne
(institutionelle) Anleger eher an einem raschen @ewinteressiert sind. ,Das Arsenal der
Hauptversammlung zur Abwehr einer Ubernahme istrérey und nicht wirklich
hilfreich“*?®2  Immerhin lasst sich mit der Zustimmung der Haeptammlung die
aktienrechtliche Haftung des Vorstands wegen degelens von Abwehrmal3nahmen

auszuschliefRen.

Bestehen Bedenken gegen die wirtschaftlichen Ptdlee die Person des Bieters, so kann
auch ein konkurrierender Bieter gesucht werdenr Eieveist es sich als Vorteil, wenn der
Vorstand bereits praventiv Absprachen mit befreterdénvestoren getroffen hat. Sieht der
Vorstand aber den Erhalt der Eigenstandigkeit delg&sellschaft als vorrangig an, so ist die
Suche nach einem konkurrierenden Bieter sinnlosssMder Vorstand im Falle einer
Ubernahme mit seiner Ablésung rechnen, so bleibtrur die Mdglichkeit, einen freundlich

gesinnten Bieter zu suchen.

Damit kann aber festgestellt werden, dass in vidigllen bereits die ,gesetzlichen®
AbwehrmaRnahmen ausreichen, um eine unerwiinschternétime zu verhindern.
Insbesondere bei Bedenken gegen die Person desrBlaetet sich die Suche nach einem
Konkurrenzangebot an. Ist aber ein konkurrierenBgter nicht zu finden und die
Hauptversammlung gegentiber AbwehrmalRnahmen unégseh, so wird der Vorstand der
Zielgesellschaft nach weiteren Moglichkeiten zuw&ihr einer unerwiinschten Ubernahme

suchen.

1201 hlocking investment“SchneiderAG 2002, 125 (132).
12025chneiderAG 2002, 125 (132).
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9 Das Verhinderungsverbot und seine Ausnahmen

Beurteilt der Vorstand einer Zielgesellschaft einethahmeangebot als unerwiinscht, verfehlt
aber die Stellungnahme ihre Wirkung auf die Aktien&nd erscheinen ,gesetzliche*
Abwehrmalinahmen als nicht zielfihrend, so wird \derstand der Zielgesellschaft Mittel
und Wege suchen, den Bieter so weit zu behindexss die Ubernahme fehlschlagt. Zur
Ubernahmeabwehr kommen nach Vorliegen eines Ubereahgebots grundsatzlich alle
Mallnahmen in Betracht, die auch praventiv eingese&zden konnen. Der Aufbau von
Ubernahmebarrieren und statuarischen Ubernahmehisden kann bei realistischer
Betrachtung nach Angebotslegung nicht mehr redingaeirksam werden. Der Vorstand wird
sich auf solche MalRnahmen konzentrieren, die iengg Kompetenz liegen, wie etwa die
VeraulRerung von Vermogensgegenstanden oder Unteemsfeteiligungen, der Erwerb
eigener Aktien zur Schadenabwehr, die Verweigerdag Zustimmung zur Ubertragung
vinkulierter Namensaktien oder die Nutzung bestdeen Erméchtigungen der
Hauptversammlung (genehmigtes Kapital, Erwerb od8frduf3erung eigener Aktien,
Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen — jeweils ader ohne Ausschluss des
Bezugsrechts). Als AbwehrmalRahmen kommen auch dewerB eines anderen
Unternehmens zur Schaffung kartellrechtlicher Rrotd, das Eingehen von wechselseitigen
Beteiligungen, die Grundung einer Abwehrholding rodeder Bdrsengang einer
Tochtergesellschaft infrage, obgleich die Umsetzimden meisten Fallen aus Zeitgrinden

scheitern wird.

Nach Vorliegen eines Ubernahmeangebots kann destMut der Zielgesellschaft zudem
versuchen, ein eigenes Angebot zu legen, um dieefgesellschaft zu GUbernehmen oder
zumindest eine Sperrminoritat zu erlantf&h Ob es sich bei dem Gegenangebot um eine
AbwehrmalRnahme handelt, kann bezweifelt werdenl, ess Angebot des Bieters hiervon
nicht unmittelbar beriihrt % Da aber durch diese MaRnahme ein Ubernahmeangebot
letztlich ins Leere laufen kann, muss schon vorrejaggressiven* Form der Verteidigung
ausgegangen werdéf. In der Praxis ergeben sich fiir diese Verteidignmainahme
erhebliche Restriktionen: fur die Bieter-Aktiengésehaft muss ein Ubernahmefahiger

1203 praktiziert in den USA, sieH@aum Unkoordinierte Ubernahme 190.

1204 K rause/Potzscin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 110.

1205 gtainmeyem Steinmeyer/HagepUG2 § 33 Rz 110.

1205 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 96Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 34R6h
Frankfurter Kommentar WpUGS3 § 33 Rz kkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 119;
Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 106.

161



Anteilsbesitz vorhanden sein, die Zielgesellschaiss Uber ausreichend liquide Mittel oder
einen tauschfahigen Aktienbestand verfligen; ersahwde wirkt der Zeitfaktor, da ein
Beteiligungserwerb gut vorbereitet sein md%s Im Ubrigen kann ein Gegenangebot nur
abgegeben werden, wenn es betriebswirtschaftligniibelbar ist und im wohlverstandenen
Unternehmensinteresse li&Jf. Selbstverstandlich kann die ZielgesellschaftAgigebot auf
die Bieter-Aktiengesellschaft abgeben, wenn der teBieseinen Ubernahmeversuch

aufgegeben hat.

Ob und unter welchen Voraussetzungen der Vorstander e Zielgesellschaft
AbwehrmalRnahmen ergreifen darf, ist auf GrundlagreEU-Ubernahmerichtlinté®® durch

die Mitgliedstaaten unterschiedlich geregelt worden

9.1 .Europaisches” Verhinderungsverbot und natiol@Umsetzung

Nach Art 9 Abs 2 und 3 der EU-UbernahmerichtliniedsVerteidigungsmanahmen ohne
Ratifizierung der Hauptversammlung unzulassig, dikch das laufende Geschaft kann
fortgefuhrt werden; Mal3hahmen, die weder teilwemseh vollstdndig umgesetzt sind,
unterliegen der Kompetenz der Hauptversammlung, nwsie aul3erhalb des normalen
Geschaftsverlaufs liegen; die Suche nach konkemgken Angeboten ist ohne Erméachtigung
durch die Hauptversammlung mdglich. Art 12 EU-Ulaémmerichtlinie relativiert diese

Grundsatze, indem den Mitgliedstaaten gestatted,véuch andere Regelungen zu treffen,
sofern die Gesellschaften sich optional dem ,Eusmgbén® Verhinderungsverbot

unterstellen kdnnen.

Mit Umsetzung der EU-Ubernahmerichtlinie haben dMitgliedstaaten der EU

unterschiedliche Regelungen zur Neutralitétspfligetroffen, was von der Europaischen

6209.

Kommission Kkritisiert wird™™, in einem Report wurde die Bandbreite untersciobdl

1208 gteinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 96.

1207 Haum Unkoordinierte Ubernahme 191.

1208 Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlamamesdes Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote, ABI vom 30.4.2004, L 142/12.

1209 Charlie McCreevy, firr Binnenmarkt und Dienstleigian zustandiges Mitglied der Européischen
Kommission: "Zu viele Mitgliedstaaten stehen deflflbung von Hindernissen eher zurtickhaltend geganib
und einige statten die Unternehmen mit noch mefud@gssen aus, um Angebote zu durchkreuzen...Dids lau
dem Grundgedanken der Richtlinie véllig zuwiden" IP/07/215 vom 26.2.2007, abrufbar unter:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.doneter-1P/07/251&format=HTML&aged=1&language=DE&g
uiLanguage=en (30.8.2010).
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Losungen zur Neutralitatspflicht dargestellt, den\einem strikten Verhinderungsverbot bis

zu weiten Ausnahmeregelungen retétt

Schon vor Verabschiedung der EU-Ubernahmerichtliwiar die Neutralitatspflicht im

Vereinigten Konigreich fester Bestandteil des City Cdd€ (General Principle 7), der
allerdings nur einen gerichtlich nicht durchsetebar Verhaltenskodex enthielt;
AbwehrmalRnahmen (aufgelistet in Rule 21) waren puldssig mit Zustimmung der
Hauptversammlung*® Die Regelung war Vorbild fir Art 9 EU-Ubernahndtlinie, deren

Umsetzung  zunachst als interimistische Losung Iget6*® und endgiiltig mit der
Aufgabenzuweisung an den ,Panel of Takeovers andh®és” durch den Companies Act
2006 (Part 28, Chapter 1, Section 942) fixiert velfitf. Das Verhinderungsverbot wurde in

Form einer Genralklausel in Rule 21.1 City Codeganbmmetf®

Die EU-Ubernahmerichtlinie wurde Frankreich Ende Marz 2006 umgeséetZf. Der Code
de Commerce enthalt eine strikte Neutralitatspfich VerteidigungsmaRnahmen diirfen nur
mit Zustimmung der Hauptversammlung ergrifien weld¥ die Suche nach einem
konkurrierenden Bieter ist von dem Zustimmungsedonis ebenso ausgenommen wie
MalRnahmen, die vor Angebotslegung beschlossen wmdindest teilweise umgesetzt
wurdert?®. Das franzésische Recht sieht zudem die Reziptsritge”*® vor, wonach die
Zielgesellschaft von der Neutralitatspflicht entdan ist, wenn der Bieter nicht der gleichen
Pflicht unterworfen ist. Wendet die Zielgesells¢h#iE Reziprozitatsregel an, so kdnnen nur
die Malnahmen ergriffen werden, zu denen eine dadklithe Ermachtigung der

1210 Ey-Kommission: Report on the implementation of Biirective on Takeover Bids vom 21.2.2007, Annex 1;
unter http://ec.europa.eu/internal_market/compasggflakeoverbids/2007-02-report_en.pdf (30.8.204iej1e
auchLinklaters Ubernahmerecht in ausgewahlten européaischen kénalerufbar unter:
http://www.linklaters.com/pdfs/publications/GER_[V0503_Uebernahme%?20Uebersicht_De.pdf
(30.8.2010).

121 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1368).

1212 henze) Neutralitéatspflicht 108Grundmann/MésleinDie goldene Aktie und der Markt fiir
Unternehmenskontrolle im Rechtsvergleich - insbdsom Staatskontrollrecht, H6chst- und
Mehrfachstimmrechte sowie UbernahmeabwehrmaRnahingiRW 102 (2003) 289 (323-334).

1213The Takeovers Directive (Interim ImplementatiomgRlations, 2006, Statutory Instrument 2006/1183
(U.K.), abrufbar unter; http://www.opsi.gov.uk/$2806/20061183.htm (30.8.2010).

1214 gabrufbar untemttp://iwww.opsi.gov.uk/ACTS/acts2006/pdf/ukpga_20086_en.pdf (30.8.2010).
1215 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 31.

1218| O Nr 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux affpetbliques d’acquisition (Journal Officiel de la
République Francaise vom 1.4.2006, abrufbar unter :
www.legifrance.gouv.fr/WAspad/UnTexteDeJorf?numj&&Ex0500226L (30.8.2010) ; zur historischen
Entwicklung sieh&lein/Stuckj Offentliche Ubernahmeangebote in Frankreich, ROU1, 488 (489).

1217 Art 1L233-32 Abs 2 Code de Commerce.

1218 Art 12 LOI Nr 2006-387.

1219 Art 1L233-32 Abs 3 Code de Commerce.

1220 Art L233-33 Code de Commerce, Art 13 LOI Nr 200823
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Hauptversammlung vorliegt, die allerdings auf 18rdie befristet i$t%. Dariiber hinaus

wird es der Zielgesellschaft ermdglicht, wahrend degebotsfrist Gratis-Wandelrechte
(bons de souscription d’actions - BSAsjszugebefi?* durch die ,Verwasserung“ des vom
Bieter bernommenen Anteils kann eine unerwiinsthiernahme zwar nicht verhindert
werden, es bieten sich dadurch aber Ansatze fiinarelungen der Zielgesellschaft mit dem
Bieter, in erster Linie um eine héhere Gegenleigtoa erzielen. Allerdings ist auch hierfur

ein Hauptversammlungsbeschluss erfordefffch

Bereits mit Art 104 des Dekrets Nr 58 vom 24.2.1848wurde in ltalien'?®* die
Neutralitatspflicht kodifiziert. Die Umsetzung d&U-Ubernahmerichtlinie erfolgte in drei
Schritten mit jeweils abweichenden Ergebnissen,efamgen von strikt verpflichtender
Neutralitat?®® tber eine optionale Anwendulf@’ bis hin zu der am 1.7.2010 in Kraft
getretenen Anderung, die wieder zur Neutralitaisifl zuriickkehr??® Die ,optionale®
Losung war veranlasst durch eine wirtschaftlicheis&rund der Beflrchtung von

zunehmenden Ubernahmen italienischer Gesellsch&fien

Auch in Spanien gilt strikte NeutralitatspflicHt*® AbwehrmaRnahmen sind nur auf der
Grundlage eines Hauptversammlungsbeschlusses iguldBse Umsetzung der EU-

Ubernahmerichtlinie erfolgte am 12.4.2007 unter fdbbme des ,Europaischen®
Verhinderungsverbot8®. ~ Werden im  Hinblick auf die Reziprozitatsregel
Abwehrmalinahmen getroffen, so muss diesen ein Mengaimmlungsbeschluss zugrunde
liegen, der nicht mehr als 18 Monate zuriickliegerf'tf>

1221 Art | 233-33 Abs 2 Code de Commerce.

1222 Art |L233-32 Abs 2 Code de Commert@ott, Freiheit, die ich meine: Abwehr von Ubernahmeéogen
nach Umsetzung der EU-Richtlinie, NZG 2006, 8490(85

1223 Art | 233-32 Code de Commerce.

1224 abrufbar unter :
http://www.consob.it/mainen/legal_framework/lawgukations/laws.html?queryid=mainen.laws.and.redphat
s&resultmethod=tuf&search=1&symblink=/mainen/legedmework/laws_regulations/index.html (30.8.2010).
1225 Einzelheiten siehEerrarini/Miller, A Simple Theory of Takeover Regulation in the tgdiStates and
Europe, Cornell International Law Journal 2009, 8843).

1226\/erordnung Nr 229 vom 19.11.2007 Gazz Uff Nr 288nv13.12.2007.

1227\/erordnung Nr 185 (Art 13) vom 29.11.2008 Supmeio Ordinario Nr 263/L, Gazz Uff Nr 280 vom
29.11.2008Piemer/HasselbaghOffentliche Ubernahmeangebote in Italien, NZG @R4.

1228\/erordnung Nr 146 (Art 1) vom 25.9. 2009 Gazz Nff246 vom 10.10.20009.

1229 Farrarini/Miller, Cornell International Law Journal 2009, 301 (324).

1230 Art 60 Ley del Mercado de Valores (Boletin Oficitel Estado 2007, 7787).

131 Gesetz 6/2007 vom 12.4. 2007 (Boletin Oficial Bstado 1988, 18764).

1232 Art 60 Ley del Mercado de Valores, Anmerkung 221.
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Die Umsetzung der EU-UbernahmerichtlinieBelgien erfolgte durch Gesetz vom 1.4.2007
mit Inkrafttreten am 1.9.2007° Die bereits bestehenden Méglichkeiten der
Ubernahmeabwehr wurden durch die Umsetzung nicljeaidert; das ,Europaische*
Verhinderungsverbot kann optional beschlossen werd2anach hat der Vorstand in
Ubernahmesituationen das Unternehmensinteresse,Intiai®sse der Aktionare und der
Ubrigen Interessengruppen zu bertcksichtigen. Zbwekr stehen die Mallnhahmen zur
Verfugung, die auch auRerhalb einer Ubernahme asmdst werden konnen, zB die
Maoglichkeit der Kapitalerh6hung, der Einberufunghnes genehmigten Kapitals und des
Erwerbs eigener Aktien von bis zu 20%. Unzuldssigd shingegen wesentliche

Veranderungen des Vermogens der Zielgesellschatft.

In den Niederlanden trat die Umsetzung der EU-Ubernahmerichtlinie ag&1@.2007 in
Kraft. Nach Art 359b Burgerlijk Wetboek (boek2** kann die Gesellschaft in der Satzung
verankern, dass Abwehrmaflinahmen nur mit ZustimndargHauptversammlung ergriffen
werden; die Suche nach einem konkurrierenden Bhetdarf keiner Zustimmung durch die
Hauptversammlung; verhinderungsgeeignete Mal3nahtiefen nicht umgesetzt werden,
auch wenn sie bereits vor Angebotslegung beschioaseden. Dies entspricht weitgehend
dem ,Européaischen* Verhinderungsverbot. Wird keatzangsbeschluss gefasst, so kdnnen

ansonsten gesellschaftsrechtlich zulassige Abwdbmatanen ergriffen werden.

Die vorgenannten Umsetzungen der EU-Ubernahmaeinahtin einzelnen Mitgliedstaaten
belegen, dass teilweise das strikte Verhinderunmpste gilt, teilweise aber auch
Ausnahmeregelungen Handlungsspielraume fir Zieligebaften ertffnen, um eine
Ubernahme abzuwehren. Die Bandbreite der Umsetaltegsativen wird auch im Vergleich
zwischen Deutschland und Osterreich deutlich. Digenschiedlichen Regelungen werden
nachfolgend dargestellt und anschlieRend der Fregphgegangen, wie sich dies auf die
tatsachlichen Handlungsspielrdume der VorstandeZrelgesellschaften in beiden Landern

auswirkt.

9.2 Verhinderungsverbot nach § 12 UbG

Das osterreichische Verhinderungsverbot hat s&agelungsvorbild“® in Art 9 EU-
Ubernahmerichtlinie, und zwar bereits in der andd@nuar 1999 ,ohne jede europarechtliche

1233 K onigliche Verordnung vom 27.4. 2007 (iber 6ffaaité Ubernahmeangebote.

1234 Aprufbar unter: http://www.wetboek-online.nl/weW.html#2292 (30.8.2010).

1233 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 9@pliner
in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 22.
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Verpflichtung?®® in Kraft getretenen Fassulit, die auch nach der mit dem UbRAG
2006**® vorgenommenen Neugestaltung beibehalten wurd® Bbs 2 UbG verbietet alle
objektiv-abstrakt verhinderungsgeeigneten Handlangeon Verwaltungsorganen der
Zielgesellschaft, wenn hierfir keine konkrete Zustiung der Hauptversammlung
vorliegt*?®*. Die Zustandigkeit fiir MaBnahmen zur Abwehr vorefitahmeangeboten ist bei
der Hauptversammlung ,konzentriéf®® so dass eigenméchtiges Verhalten des Vorstands
ausgeschlossen 1t. Ohne Zustimmung der Hauptversammlung sind sanetlic
Abwehrmalinahmen unzuléssig, auch wenn sie aktietticdc nicht zu beanstanden waren.
Das Verhinderungsverbot wirkt ,absolut‘, auch sdwschitzenswerte Interessen nach
§ 3 Z 3 UbG betroffen waréfi>

Da die Ubernahme fur den Vorstand einen ,Ausnahstand” darstellt, bei dem es zu
Interessenkollisionen kommen kann, hat die Zieldgmdmft mit Zustimmung des
Aufsichtsrates zu ihrer Beratung wahrend des Utheneaerfahrens einen unabhéngigen
Sachverstandigen zu bestellen (§ 13 UbG); es HestBeratungszwang®*® Der
Sachverstandige berat im Interesse der Gesellsohdftzum ,Schutz der Verwaltung der
Zielgesellschaft  vor  Rechtsverletzung, insbesondereor  Verstdl3en  gegen
§ 12 UbG***

Das Verhinderungsverbot wird erganzt durch ein Kihjgatsgebot, das sich unmittelbar aus
§ 12 Abs 1 UbG ergibt; dies dient dem Zweck, dassAdttionare frei und informiert iber die
Annahme oder Ablehnung eines Ubernahmeangebotsheiden kénneéd® Gibt der
Vorstand der Zielgesellschaft in einer Ubernahmasion eine Erklarung an die
Offentlichkeit ab, so sind unrichtige, ungenauevalistandige oder unsorgfaltige Auskiinfte

der Verwaltungsorgane unzuldssig, wenn sie objeftigignet sind, die Entscheidung der

1236\\inner, GesRZ 2010, 7 (8).

1237 Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote, des BGBI | 1998/127; zur Entwicklung:
Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das Osterreichischerd@hmerecht Rz 1.

1238BGBI | 2006 75.

1239 70lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 22; BegrRegE BT-Dr 14/763 = ZIP 2001, 1262, 1286;
Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33a Rz Fleischer/KalssWpUG 163Hirte, ZGR 2002, 623 (631);
Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4).

124076lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 1.

124176lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 38.

1242 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbi@hmerecht Rz 9®Yinner,
Zielgesellschaft 77Zollner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 20.

12431 RV UbG 1999 (35), abgedruckt beuber, Ubernahmegesetz 144.

1244 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 13 Rz 9.

1243 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 9@pliner
in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 2.
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Aktiondre zu beeinflusséfi® Eine offentliche Erklarung unterliegt zwar nicliem
hdochstmdglichen Sorgfaltsstandard, die Informatomgissen aber der Situation angemessen
und richtig seif?*”. Die Aktionare der Zielgesellschaft sind hinreictieind gleichmarig*®-
entsprechend dem Gleichbehandlungsgrundsatz - feumieren; eine Einschrankung der
Informationspflicht kann sich nur aus der aktiehtichen Geheimhaltungspflicht
ergebef?®®. Etwa bestehende Interessenkonflikte sind oftetegert*°

Das Verhinderungsverbot und das Objektivitdtsgejetten nach osterreichischem Recht fir
Pflichtangebote, freiwillige Angebote zur KontralEngung und fir einfache o6ffentliche
Erwerbsangebot&! ab Bekanntwerden der Ubernahmeabsicht des BigterdDabei wird
nicht vorausgesetzt, dass die Organe der Zielgebellt durch eine Meldung des Bieters
nach 88 5 f UbG Kenntnis erlangt haben; das Vesrimugsverbot kann auch schon dann
einsetzen, wenn der Bieter mit der Zielgesellschiaéir seine Absicht, ein Angebot zu stellen,
verhandelt. Nicht ausreichend ist es, wenn Uberiggn des Bieters bekannt werden oder nur
Gerlichte im Umlauf sind; das Ubernahmevorhaben rhirsgichend konkretisiert sein, da

erst dann ein Interessenkonflikt fiir die OrganeZielgesellschaft bestehen kafitt

9.3 Ausnahmen vom Verhinderungsverbot nach § 12GJb

Nach § 12 Abs 3 UbG bedirfen verhinderungsgeeigéd&®nahmen nur dann der
Zustimmung durch die Hauptversammlung, wenn dieséew teilweise noch vollstandig
umgesetzt worden sind und aul3erhalb des normalech@isverlauf gefasst wurden. In

besonderen Fallen kann der Vorstand aber beredigt Abwehrmalinahmen zu ergreifen.

9.3.1 Tagesgeschaft und bereits beschlossene Maliman

Dem Verhinderungsverbot nach § 12 UbG unterliegmht MaRnahmen des normalen
Geschéftsverlaufs, die vor dem Bekanntwerden dart#thmeabsicht beschlossen wurden:

dabei wird nicht vorausgesetzt, dass es bereitseiner (teilweisen) Umsetzung der

124 piregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das sterreichischerdbhmerecht Rz 90.
1247\Ninner, Zielgesellschaft 81.

1248 75\Iner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 11.

1249 alss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 310.

12%076lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 10.

1251 70linerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 8 (19).

1252 Nach Art 9 Abs 3 EU-Ubernahmerichtlinie ist deitgankt der Bekanntmachung der Entscheidung zur
Angebotsabgabe mafRgeblich; § 12 UbG ist somit géneraber richtlinienkonfornDiregger/Kalss/Winner
Miinchener Kommentar AktG2, Das Osterreichische bilemerecht Rz 9FZollnerin Huber, Ubernahmegesetz
§ 12 Rz 21.

1253 70linerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 21.
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MaRnahme gekommen i§t% Ob eine Handlung im normalen Geschéaftsverlaegt)iist
unter Berucksichtigung des Unternehmensgegenstamdisier konkreten Geschaftstatigkeit
zu ermitteld®™> MaRnahmen, die auch vor dem Ubernahmeangebanduforgenommen
wurden, sind zulassig® so kann der Erwerb eigener Anteile bei einer édmstierten
Aktiengesellschaft durchaus hierunter fallen, geoawie die Verauf3erung von Beteiligungen
bei Beteiligungsholdings zum taglichen Geschafigefr’.

Problematisch ist, ob es der Zustimmung der Haupawvemlung bedarf, wenn
verhinderungsgeeignete MalRnahmen innerhalb des atemmGeschéaftsverlaufs erst nach
einem vorliegenden Ubernahmeangebot beschlossedemweDafiir spricht die absolute
Geltung des Verhinderungsverbots, auch enthélt neicticher Auslegung Art 9 Abs 3 EU-
Ubernahmerichtlinie eine solche Ausnahme nicht, ma auf bereits beschlossene
Mal3nahmen aul3erhalb des normalen Geschéaftsvedbagéstellt wird. Auf der anderen Seite
kann das normale Geschaft nicht zum Stillstand kemnmur weil ein Ubernahmeangebot
vorliegt, dessen Erfolg noch nicht absehbar ist. Yarstand muss daher das Tagesgeschatt
weiterfihren kdnnen, jedoch mit der Einschrankuwtass die MaRnahme unternehmerisch
erforderlich und unaufschiebbar ist; die Malinahnaef chicht durch das vorliegende

Ubernahmeangebot veranlasst §efh

Privilegiert sind auch MalRnahmen auf3erhalb des alermGeschaftsverlaufs, mit deren
Umsetzung bereits begonnen wufdg Teilakte miissen bereits irreversibel umgesetzt
sein®® Hierzu gehdren bereits begonnene Aktienriickersgrdgramme  oder
VeraulRerungen eigener Aktien sowie in Durchfuhrinagindliche Kapitalherabsetzungen
oder -erh6hungéf®™ Die begonnene Umsetzung muss sich nach auRerfestiett haben,
wozu zB gehort, dass eine etwa erforderliche Zustimg durch den Aufsichtsrat bereits
vorliegt*?®2 Es wird nicht vorausgesetzt, dass im AuRenverisiliereits eine Verpflichtung
zur Durchfilhrung der begonnenen MaRnahme bé&téhSofern die Zielgesellschaft im

125 Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischeri@hmerecht Rz 9Zpllner
in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 35.

1255 70lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 36.

1256 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33a Rz 12.

1257 70lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 36.

125850 fir § 33a WpUGteinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33a Rz 13.

129 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 9Zpliner
in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 37.

1260 Hirte, Koélner Kommentar WpUG? § 33a Rz 22.

1261 70liner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 37.

126250 fiir § 33a WpUGSteinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33a Rz 14.

1263 70linerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 37.
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AuRenverhaltnis bereits verpflichtet ist, untedidie MaRnahme nach § 12 Abs 3 UbG nicht
dem ubernahmerechtlichen Verhinderungsverbot. Bolehe Verpflichtung kann jedoch
nicht bereits in einem Ermachtigungsbeschluss duleh Hauptversammlung gesehen
werdert?®® Da die Verwaltungsorgane der Zielgesellschafthniimmer zweifelsfrei

beurteilen kdénnen, ob das Verhinderungsverbot dussaeise nicht tangiert ist, ist eine
(nochmalige) Zustimmung der Hauptversammlung emefefwert, zumindest ware im

Einzelfall eine Absicherung durch Expertenrat smit®

9.3.2 Ausnahme: ,Extremfalle”

Ist mit einer beabsichtigten Ubernahme eine begsen@efahrdung der Zielgesellschaft
verbunden, so kann der Vorstand berechtigt seinyelibmalRnahmen zu ergreifen, um das
Interesse der Gesellschaft zu watif€h Begriinden lasst sich dies mit dem Argument, dass
auch die Aktionare kein Recht hatten, die Geseddiiclzu schadigen, und durch
AbwehrmalRinahmen des Vorstands in einem solchemiealf in die Entscheidungsbefugnis

der Aktionare eingegriffen werdf&’.

Das aus einer teleologischen Reduktion von & 12 Uhlgeleitete Recht zur
Ubernahmeabwehr muss auf ,Extremfalle* begrenzn*é®j etwa wenn die Person des
Bieters geeignet ist, die Stellung des UnternehmemsMarkt und seinen Bestand zu
gefahrdef®®, wenn mit GesetzesverstéRen des Bieters zu redstiéff, dieser etwa die

Zielgesellschaft zur Finanzierung des Kaufpreisesptiindern wift*’?,

oder generell wenn
Gefahren fiir Existenz oder Wohlergehen des Unteneels droheff’?> Der Vorstand hat

dabei nicht nur zu prufen, ob die beabsichtigte Mditne zur Abwehr einer Gefahr fur den

126470linerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 38d/Terlitza/Zollner Der Riickerwerb eigener Aktien als
Instrument der Abwehr von Ubernahmeangeboten, @160, 91 (94).

1265 70lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 39.

1268\wjinner, Zielgesellschaft 78 mit Verweis auf die iiberveied im deutschen Schrifttum gefiihrte Diskussion;
siehe dazuDimke/HeiserNZG 2001, 241 (246} opt, ZGR 1993, 534 (553Kort, FS Lutter (2000) 1421
(1434);Mertens/Cahn,Kdlner Kommentar AktG3 § 76 Rz 2NMertens,Forderung von, Schutz vor, Zwang zu
Ubernahmeangeboten? AG 1990, 252 (2BB)ibert, IStR 1999, 83 (89) unter Berufung auf BGHZ 33, 175
(186) ,Minimax II*.

1267 Dimke/HeiserNZG 2001, 241 (246).

1268\njinner, Zielgesellschaft 78.

1269 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG? § 76 Rz 27: Ubernahme dysolitisch exponierten Staat oder
Mafiaorganisationyan Aubel)orstandspflichten 43 (49Hopt, ZGR 1993, 534 (555Kort, FS Lutter

(2000) 1421 (1436); einschrankek@ier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (271): nur in eindeutigen unasken
Extremfallen.

1219 opt, ZGR 1993, 534 (553Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1436Ylertens/CahnKolner Kommentar AktG3
§ 76 Rz 27.

121 Hopt, FS Lutter (2000), 1361 (1392)ertens/Cahn,Kélner Kommentar AktG2 § 76 Rz 2Van Aubel,
Vorstandspflichten 46; kritischAssmann/Bozenhardilbernahmeangebold 3; WeisserFeindliche
Ubernahmeangebote 204.

1272 Hopt, ZGR 1993, 534 (553).
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Bestand der Zielgesellschaft erforderlich und geeligst, sondern muss auch eindeutig davon
ausgehen, dass das konkret gefahrdete Unternemtezasse das Aktionarsinteresse an
ungehinderter Entscheidung tiber das Ubernahmeangbboviegt?”>. In Zweifelsfallen hat

das Interesse der Wertpapierinhaber der Zielgebelfsals Gesamtheit den Vorrah.

9.3.3 Handlungsspielraume nach § 12 UbG

Das Verhinderungsverbot nach § 12 UbG lasst demstdod einer Osterreichischen
Zielgesellschaft nur geringe Handlungsspielraumea tibernahmeabwehr. Samtliche
verhinderungsgeeignete  Mallnahmen  bedirfen  der rnZmsitng durch die
Hauptversammlung’>. Selbst von zeitlich vor Bekanntwerden einer Ubbmeabsicht
getroffenen Ermachtigungen der Hauptversammlung Eaaberufung eines genehmigten
Kapitals (§ 169 6AktGf’® oder zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibun§eitv4 Abs

2 8AktG)?"" darf der Vorstand keinen Gebrauch machen, werit die Hauptversammlung
einen erneuten Beschluss fasst, der ausdriicklictialerteidigung gegen ein vorliegendes
Ubernahmeangebot gerichtet'#&¥ wobei alle entscheidungsrelevanten Umstande 8ath
Z3 UbG offen zu legen sifd® Ohne Zustimmung der Hauptversammlung darf die
Zielgesellschaft keine Wertpapiere ausgeben, ddiehder Bieter an der Erlangung der
Kontrolle gehindert werden konnte (§ 12 Abs 2 Sat#bG). Nach systematischer Auslegung
sind mit ,Wertpapiere“ alle Beteiligungspapiere 8inne von § 1 Z 4 UbG gemelfi®. Eine
Ausnahme ist nur vorstellbar, wenn es sich um Mhbffrem innerhalb des normalen
Geschéftsverlaufs handéft.

Die Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien (8 65 AbZ 8 0AktG) kann nach Vorliegen
eines Ubernahmeangebots nicht als privilegiertesikkiomenzangebot genutzt werden,
vielmehr bedarf der Ruckkauf grundsatzlich der frRagrung durch die

Hauptversammlung® Da der Erwerb eigener Anteile bei einer bérseenen

123 gchwennickén Geibel/StiBmannyVpUG? § 33 Rz 17.

1274 Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (261).

1275 70lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 21.

1278 Er|auterungen zur RV UbG 1999 (34) Huber, Ubernahmegesetz vor § 12 (131).

1217 piregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das sterreichischerdbhmerecht Rz 96.

1278 K alss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 3@8regger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG?,
Das Osterreichische Ubernahmerecht RzB3@tlinski/Winney OBA 1998, 913 (918)jud/Terlitza/ZolIney
ecolex 2000, 91 (92Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58Winner, Zielgesellschaft 219
(,bestarkender Beschluss").

12%Winner, Miinchener Kommentar AktG2 § 202 Rz 136.

1280 70lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 27.

1281 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbihmerecht Rz 93: eine
Kapitalerh6hung unterhalb 20% des Grundkapitafst llanach noch im normalen Geschéftsverlauf.

1282 70liner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 25.
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Aktiengesellschaft durchaus zum normalen Gescleitmyf z&hlen kann, bestehen bei
Erwerben unterhalb der Bagatellschwkifé keine Bedenken; nicht mehr zum normalen

Geschaftsverlauf gehort der Erwerb groRerer Paketerzen Zeitraumei®

Der Erwerb eigener Aktien ist nur zulassig, wenm @esellschaft bereits eine entsprechende
Verpflichtung eingegangen ist. Ein bereits verdiientes Rickkaufprogramm darf jedoch
nach hM nur fortgesetzt werden, wenn der ausstehdmed wegen seines Umfangs nicht
mehr geeignet ist, ein Ubernahmeangebot zu ver&itel ansonsten ware eine neuerliche
Befassung der Hauptversammlung notwetfify Nach einer Gegenansicht ist die
Fortfiihrung eines Rickkaufprogramms zul&ssig, da bereits beschlossene Malinahme nur
noch umgesetzt wertf8’. Die VerauRerung eigener Aktien ist in einer Ulaémesituation
ohne Zustimmung durch die Hauptversammlung nurssiga wenn die Bagatellschwelle

nicht tberschritten wird®

Auch die Verau3erung bedeutender Vermdgensgegelesbiauarf der Zustimmung durch die
Hauptversammlung, wobei die Geeignetheit zur Vehailg einer Ubernahme von den
Umsténden des Einzelfalls abhddtt Dabei kommt es nicht nur auf den Wert des jegeii
Vermdgensgegenstands fur die Zielgesellschaft,esonic erster Linie auf die Bedeutung flr
den Bieter an, was sich in der Regel anhand deeBatgunterlage feststellen [&3t. Handelt es
sich aber um eine Holdinggesellschaft oder Immebiandelsgesellschaft, so kann die
VerauRerung von Beteiligungen oder Grundstiickenh aimc einer Ubernahmesituation
zulassig sein, wenn diese Aktivitaiten zum norm&@eschéftsverlauf gehorén”

Nach Vorliegen eines Ubernahmeangebots kann derstdMu die Zustimmung zur
Ubertragung vinkulierter Namensaktien nur verwaigavenn keine Satzungsregelung nach
§ 27a UbG getroffen wurde. Voraussetzung ist att@ss von einem statuarisch festgelegten
Verweigerungsgrund Gebrauch gemacht wird. Ansongehtfertigen nur wichtige Grinde,

Uber die eine Ermessensentscheidung zu treffendist,Zustimmungsverweigerung. Ein

128376lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 29.

128476lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 36.

1285k arollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58.

128Kk arollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58 mit Hinweis auf das aktienrechtlicheitaitatsgebot;
Kalss Munchener Kommentar AktG2 § 71 Rz 399.

1287 yud/Terlitza/Zollner ecolex 2000, 91 (95Folinerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 37.

1288 70lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 31.

1289 70lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 33.

1299 70lInerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 36.
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vorliegendes Ubernahmeangebot ist nicht per sewédmtiger Grund®®: Ist aber eine
Schadigung der Gesellschaft, der tbrigen Aktion#md der Glaubiger zu beflrchten, so
kommt durchaus die Verweigerung der Zustimmung ér&ht*2 Von dieser Ausnahme
abgesehen sollte eine Verweigerung der Zustimmuag Aktienibertragung nur mit
Zustimmung der Hauptversammlung maoglich sein, destsder ibernahmerechtliche Schutz
der Aktionare ausgehebelt wiirde.

Um gravierende Schaden von der Zielgesellschaft dda Aktionaren abzuwenden, kann
sich in Extremfallen - mit aller Vorsiclf® - ein Recht des Vorstands ergeben,
Abwehrmalinahmen auch ohne Zustimmung der Hauptaeriang zu ergreifen.

9.4 Verhinderungsverbot nach § 33 WpUG

In Deutschland gilt das strikte ,Europdische” Vederungsverbot nur aufgrund eines
ausdriicklichen Satzungsbeschlusses nach § 33a WAL selbst diese Vorschrift geht
insoweit Giber § 12 UbG hinaus, als alltagliche chéfte vom Verhinderungsverbot géanzlich
ausgenommen werden (§ 33a Abs 2 S 2 Z 2 Wpttd) Diese generelle Ausnahme vom
~Europaischen” Verhinderungsverbot wird unter Bamigne auf Erwadgungsgrund 16 der
EU-Ubernahmerichtlinie fiir europarechtlich unbediehkgehaltet®®> zumal ansonsten die
Handlungsfahigkeit der Zielgesellschaft unangemesseeintrachtigt wirdé®® Allerdings
hat von der Moglichkeit des ,europaischen” Verhinohgsverbots nach § 33a WpUG - wie
von der Literatur prognostiziéff’ - bisher keine borsennotierte deutsche Aktierltpesmft

Gebrauch gemacht.

Nach § 33 WpU&* ist das Verhinderungsverbot - auch fiir die Orgarebundener
Unternehmett®® - beachtlich mit der ,Veréffentlichung der Entsitheng zur Abgabe eines

Angebots®*%° Da der Vorstand aber nur Pflichten erfiillen kadie,er auch kennt, muss er -

1291 Hiawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (89).

1292 Eragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG3 § 68 Rz 158.

129 \Winner, Zielgesellschaft 78

1294 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33a Rz 11: im Umkehrschluss.

129 Hopt/Miilbert/KumpanReformbedarf im Ubernahmerecht, AG 2005, 109 148 Seibt/Heiser AG 2006,
301 (311).

129 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33a Rz 11.

1297 \Meyer, Anderungen im WpUG durch die Umsetzung der EU+biakmerichtlinie, WM 2006, 1135 (1144);
Miilbert, Umsetzungsfragen der Ubernahmerichtlinie — eibledt Anderungsbedarf bei den heutigen
Vorschriften des WpUG, NZG 2004, 633 (634).

12% steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 33 Rz 8: ,deutsches iibernahmerechtliches
Verhinderungsverbot".

1299 Hirte, ZGR 2002, 623 (630).

1300R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz Bteinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 10.
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gleich auf welchem Weg - von der Entscheidung Keisnerlangt habér® Hat aber der
Vorstand bereits vor Veroffentlichung Kenntnis \aer Absicht des Bieters zur Abgabe eines
Angebots erlangt, soll das Verhinderungsverbot tnigeifen, da einer derartigen
Vorverlagerung sowohl der Wortlaut des § 33 WpUG®gegenstiinde als auch Grinde der
Rechtssicherhéit®>.  Keinesfalls ausreichend ist, dass nur Geriichteer iieine
Ubernahmeabsicht kursieréf?

In der deutschen Literatur ist streitig, ob dashifelerungsverbot auch auf solche Angebote,
die nicht auf eine Ubernahme der Gesellschaft, sandur auf inre Vorbereitung gerichtet
sind (einfache Erwerbsangebote im Sinne von § 1QJ@)panzuwenden ist. Dies wird
teilweise bejaHt® mit der Begriindung, dass der Begriff ,Ubernahmeboge” zwar in § 33
Abs 2 S 1 WpUG, nicht aber § 33 Abs 1 WpUG entinattet**>. Uberwiegend wird jedoch
angenommen, dass das Ubernahmerechtliche Verhmgiemrbot nicht auf einfache
Erwerbsangebote anzuwender*¥t Dafiir spricht, dass das einfache Erwerbsangehatlg
nicht auf die Ubernahme gerichtet ist und § 33 Wpld@bschnitt 4 (Ubernahmeangebote)
des Gesetzes angesiedelt ist. Danach waren AbwBhahmen gegen einfache

Erwerbsangebote lediglich an den aktienrechtlidRegelungen zu messéH.

Nach § 33 WpUG sind grundsatzlich alle Handlungetersagt, die objektiv-abstrakt
geeignet sind, den Erfolg eines Angebots zu vénéif® Dabei kommt es weder auf eine
Verhinderungsabsicht &° noch muss die AbwehrmaRnahme auf den Bieter sedxdaind
wirken; auch heimliche Maflinahmen wie die SubstastaEshiung der Zielgesellschaft durch
,Beiseiteschaffen  wichtiger = Vermdgensgegenstatid®® sind  unzulassig.  Die

Abwehrmalinahme muss nicht den rechtlichen Erfolgsbindenden Angebots verhindern;

1301 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 3drause/Pétzschin Assmann/Pétzsch/SchneidétpUG § 33
Rz 63; aARGh Frankfurter Kommentar WpUG2 § 33 Rz &runewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 17:
es kommt nicht auf die Kenntnis sondern das Vellseman.

1302 K rause/Potzschin Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 65.

1303 Steinmeyein Steinmeyer/HagepUG2 § 33 Rz 10tirte, Kdlner Kommentar WpUG? § 33 Rz 37;
Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 71.

1304 Hirte, ZGR 2002, 623 (626)3runewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 15.

1305 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 31.

1308 Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 19R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33

Rz 33;Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 8.

1307 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz R&ih Frankfurter Kommentar WpUG?3 § 33
Rz 33.

1308 BegrRegE BT-Dr 14/7034 57 = ZIP 2001, 1262,6.28

139R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 44irte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 F&5; Miihle,
WpUG 285;Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (3).

1319 Ekkenga/HofschroeDStR 2002, 724 (732).
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es genligt, dass die MaBnahme geeignet ist, deschértlichen Erfolg infrage zu stelféh’
Eine gegen das Verhinderungsverbot verstolRende &haffen des Vorstands ist im
AulRenverhaltnis wirksam, es sei denn, dass dendestand der Zielgesellschaft und ein
Dritter kollusivzusammenwirken, um die Gesellschaft und ihre Aktierzu schadigen; dann
kann eine Nichtigkeit der getroffenen MaRnahme @tr&ht kommeli*2 Um ein Handeln
aus eigennutzigen Motiven zu verhindern, ist dien&®me oder Gewdahrung von
ungerechtfertigten Vorteilen fir den Vorstand deielgesellschaft verboten (8 33d
WpUG)l313.

Inhaltlich wird das Verhinderungsverbot - wie augxklich nach 6sterreichischem Recht -
durch ein Objektivitatsgebot erganzt. Dies ergibh @wus § 3 Abs 2 WpUG und § 93 Abs 1
dAktG"™* Auch das deutsche Ubernahmerecht folgt somit derandsatz, dass die
Aktionare der Zielgesellschaft in Kenntnis der I8age selbst tiber ein Ubernahmeangebot
entscheiden solléi™® die Aktionare sollen in ihrer Eigenschaft als Kalmarktteilnehmer

geschiitzt werdén'*®

9.4.1 Die Ausnahmen vom Verhinderungsverbot

Vom Verhinderungsverbot nach § 33 WpUG sind Hanglumausgenommen, die auch ein
ordentlicher und gewissenhafter Geschaftsleiteereiricht von einem Ubernahmeangebot
betroffenen Gesellschaft vorgenommen hatte odegrdder Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
zugestimmt hat. Die Ausnahmen unterliegen keinemgRerhaltnis sie stehen gleichrangig

nebeneinand&t'’. Die Beweislast fiir das Vorliegen einer Ausnahiegtlbeim Vorstantd®

94.1.1 Handlungen eines ordentlichen urggwissenhaften Geschaftsleiters

Nach 8§33 Abs1l S2 WpUG sind solche Handlungem veerhinderungsverbot
ausgenommen, die ein ordentlicher und gewissenh@geschaftsleiter einer nicht von einem
Ubernahmeangebot betroffenen Gesellschaft tatsfichlich getroffen hatte, was nach hM

dahingehend zu interpretieren ist, ob dieser Gétsthider diese Handlung hatte vornehmen

1311 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 1(Ekkenga/HofschroeDStR 2002, 724 (731).

18125 chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 234hwennickén Geibel/StiRmaniWpUG2

§ 33 Rz 81Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 33 WpUG Rz 37.

1313 schwennickén Geibel/SiiBmantwWpUG? § 33 Rz 48.

1314 Steinmeyem Steinmeyer/HagemWpUG2 § 3 Rz 10.

1313hM: Roh Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 26.

1318 EKkkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 11Krause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG § 33 Rz 8.

1317 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 65.

1318 Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 57.
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durfert®*®. Durch einen ,Drittvergleich mit einer hypothetisn Gesellschaft gleicher

LageulSZO

soll sichergestellt werden, dass der Vorstand Alelgesellschaft auch in einer
konkreten  Ubernahmesituation  verpflichtet  bleibt,ie d ,in der Gesellschaft
zusammentreffenden Interessen der Aktionare, déeikrehmer und des Gemeinwohls®
wahrzunehmeti?%; der Zielgesellschaft wird ein ,going concern“ émlicht***2 Dabei geht
es nicht nur um die Fortfilhrung der ,laufenden” @estd®?® sondern auch um die weitere
Verfolgung einer bereits eingeschlagenen Unternelsigategie. Der Vorstand behélt somit
seinen  unternehmerischen  Handlungsspielfatim der durch das laufende
Ubernahmeverfahren lediglich modifiziert wité. Da nicht bei jedem Ubernahmeverfahren
mit einem erfolgreichen Abschluss gerechnet welkiem, muss der Vorstand in der Lage
sein, alle Malinahmen zu treffen, die im Unternelsimt@resse liegen; anderenfalls kénnten
die Aktiondre gerade durch deren Unterlassen dazzwgngen werden, das Angebot
anzunehmehi?® Der Bieter hat keinen Anspruch darauf, die Zis&jschaft genau in dem
Zustand zu Ubernehmen, in dem sie sich bei Abgaise Wbernahmeangebots befunden
hat**". Wurde eine erfolgsverhindernde Handlung erst fiutas Ubernahmeangebot des
Bieters veranlasst, so ist zumindest zweifelhdft,der Ausnahmetatbestand ,ordentlicher

Geschaftsleiter” erfullt i$828

Der Vorstand kann also die Tagesgeschafte fortfilfe wie wenn ein Ubernahmeangebot
nicht gestellt worden wat&®. Allerdings ist auch zu priifen, ob die jeweiliga®hahme bis

zum Ende der Angebotsfrist aufschiebbal*fat Vertrags- und sonstige Rechtspflichten, die
vor der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgates Angebots wirksam begrindet

wurden, sind zu erfilléf®> Der Vorstand kann aber auch neue Vertrage inreine

1319R6h Frankfurter Kommentar WpUG?3 § 33 Rz &¥inter/Harbarth ZIP 2002 1 (6)Hirte, ZGR 2002, 623
(634); Ekkenga/HofschroeDStR 2002, 724 ( 732).

1320Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 67.

1321 \vie noch in § 33 Abs 3 Z 4 RefEntw enthaltenhsi@egrRegEntw zu § 33 BT-Dr 14/7034 58.

1322 EkkengaFS Kiimpel (2003) 95 (100%chneider,AG 2002, 125 (128): ,business as usual.

1323 Dje Beschrankung auf den alltaglichen Geschafkarerim Referentenentwurf wurde gestrichBrygala,
Die neue deutsche Ubernahmeskepsis und ihre Ausmgan auf die Vorstandspflichten nach § 33 WpU®, ZI
2001, 1861 (1866)Bayer,ZGR 2002, 588 (609).

1324 BegrRegE zu § 33 BT-Dr 14/7034 58; zuvor berdipt, FS Lutter (2000) 1361 (1391)aier-Reimer,
ZHR 165 (2001) 258 (274).

1325 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1391))aier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (266Miilbert, IStR 1999, 83 (91).
1326 Maier-Reimer ZHR 165 (2001) 258 (266).

1327R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33 Rz 68irte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 66.

1328 R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 69.

1329 BegrRegE zu § 33 BT-Dr 14/7034 58.

1330 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 68, der auf deriaikt ,vélliger Ahnungslosigkeit* abstellt.
1331 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 33 Rz 45.

1332 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 33 Rz 46ylaier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (274Mopt,

ZHR 166 (2002) 382 (426).
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Ubernahmesituation schlieBen, wenn dies zur Faufithdes Geschéftsbetriebs erforderlich
ist*** Ebenso sind Handlungen zulassig, die vor Verdffdénung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebotes durch den Bieter bereitgekditet wurden oder denen der
Aufsichtsrat bereits zugestimmt H&f Selbstverstandlich ist daher eine wertsteigernde
Malnahme zulassig, die sich im Kurswert der Aktiedarschlagt und so die Attraktivitat

eines Ubernahmeangebots verringert.

Der Vorstand kann andererseits eine bereits eihtgggene Unternehmensstrategie
weiterverfolgen®*® und dabei auch auRergewdhnliche Geschéfte ab@ehlissofern sie sich
in die Unternehmensstrategie einfitféh Wie weit eine eingeschlagene
Unternehmensstrategie bereits konkretisiert seissmwird in der Literatur unterschiedlich
beurteilt. Teilweise wird darauf abgehoben, dassh sdiese zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eldbsrnahmeangebots bereits ausreichend

1237 oder zumindest

verfestigt hat, inhaltlich weitgehend ausgereiftdupubliziert is
unternehmensintern dokumentiert wufie Fur eine solche Einschrankung spricht, dass sich
andernfalls nahezu jede MaRnahme des Vorstandtferigen lieR&**. Da sich hieraus fir
den Vorstand erhebliche Rechtsunsicherh&ifergeben, soll nach anderer Auffassung die
vorherige Dokumentation der Planungen nicht zwidgerforderlich seit¥*!, zumal in einer
Ubernahmesituation nicht vorhersehbare Entwicklangéntreten kénnen. Um Zweifel
auszuschlie3en, sollte die Strategie in dffenthobanglichen Unterlagen (Geschaftsberichten
etc) dokumentiert werdéif? auch wenn hierfir keine konkrete gesetzliche Glage

besteht?*® ein abstrakter Plan ist nicht ausreichéfitl Die interne Dokumentation - die nicht

1333 5chwennickén Geibel/StiBmantwWpUG2 § 33 Rz 45.

1334 Hopt ZHR 166 (2002) 382 (426); tendenziell strengleischer/KalsswWpUG 127 (,kdnnte man vielleicht
sogar schon erste Schritte zur Implementierungagegn®).

133%°BegrRegE zu § 33 BT-Dr 14/7034 58.

1338 prygala, ZIP 2001, 1861 (1866)Vinter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (6)Thoma,Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz im Uberblick, NZG 2002, 105 (1k@ause,NJW 2002, 705 (712)roger,
Unternehmensiibernahmen im deutschen Recht (I)rlabereangebote, Pflichtangebot, Squeeze Out, DZWiR
2002, 397 (402)Schwennicken Geibel/SuRmaniypUG? § 33 Rz 45SchneiderAG 2002, 125 (128);
Fleischer/KalssWpUG 126;Hopt, ZHR 166 (2002) 383 (426 runewaldin Baums/ThomaVpUG § 33
Rz 44.

1337 5chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 18finter/Harbarth,ZIP 2002, 1 (7);
Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 33 Rz 20: in 6ffentlich zugangigen Dokunteewie zB
GeschaftsberichEleischer/KalssWpUG 127.

1338 Hopt, ZHR 166 (2002) 383 (426); a@runewald in Baums/ThomaWwpUG, § 33 Rz 53: vorherige
Dokumentation wird vom Gesetz nicht gefordert.

133prygala, ZIP 2001, 1861 (1866).

1390 gteinmeyem Steinmeyer/HageiWpUG2 § 33 Rz 20.

1341 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 7Bayer, ZGR 2002, 588 (616).

1342\winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (7)Hopt, ZHR 166 (2002) 383 (426):,in der Regel*.

133 Hirte, ZHR 2002, 623 (636%runewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 53.

1344 Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (7)Hopt, ZHR 166 (2002) 383 (426Mirte, Kélner Kommentar WpUG?2
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ganzlich konturenlos sein darf - sollte belegemssd die MalRnahme schon vor
Bekanntwerden des Ubernahmeangebots so geplahfwalur dann I&sst sich der Verdacht
einer unzulassigen MaRnahme entkrédftéh Hierfir konnen auch 6ffentliche Erklarungen
ausreichen, ,sofern sie den Schluss auf eine vietetie Unternehmensstrategie zulasS¥h*
Problematisch an dieser Regelung bleibt jedochs desFrage, ob es sich um eine zuléssige
MalRnahme handelt, von der Unternehmensstrategéngbhdie der Vorstand eigenstandig -

auch mit Zustimmung des Aufsichtsrates - festgeiagt*®

Die Unternehmensstrategie kann aufgrund eines @hemeangebots nicht beliebig
gewechselt werden, da ansonsten das Verhinderubgsvausgehohlt wiird&® Ein
Wechsel der Strategie ist grundsétzlich nur mittifusung des Aufsichtsrates moglic
Schon deshalb kann nicht der Auffassung gefolgtdeser dass der Vorstand wegen dieser
weitreichenden Ausnahmeregelung alles durfe, wozu aach aullerhalb einer
Ubernahmesituation berechtigt sei, und lediglichn ,adie allgemeinen, fir die
Unternehmensfithrung geltenden rechtlichen Regeburgien seéf>t Dann ware auch die
Ausnahmeregelung ,Zustimmung durch den Aufsichitsi@ 33 Abs 1 S 2 WpUG)

uberfliissig®?

9.4.1.2 Handlungen mit Zustimmung des Aufsichtsrate

Mit Zustimmung des Aufsichtsrats kann der Vorstaus Anlass des Ubernahmeangebots
innerhalb  seiner Geschéftsfilhrungskompetenz  MaReahnzur  Ubernahmeabwehr
ergreifert®>. Diese Ausnahme, die auf eine Initiative des Fiaasschusses des Bundestags

zuriickgeht®™®® kann den Handlungsspielraum des Vorstands zurridheneabwehr

§ 33 Rz 70Grunewaldin Baums/ThomaWpUG § 33 Rz 54; strenger wohl ndgkkengan
Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 46: der Vorstand muss darlegen @wekisen, dass die MaRnahme
auf Planungen vor Beginn der Ubernahmesituatiotickgeht.

13 Hirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz 69.

1346 Ekkenga/HofschroeStR 2002, 724 (733MHirte, ZGR 2002, 623 (636).

1347 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 136.

1348 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 20.

1349\Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (7)Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 2Xleischer/Kalss,
WpUG 126.

130 5chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 18fnter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (8).

1351 Drygala, ZIP 2001, 1861 (1865)Vinter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (6)Krause/P6tzscin Assmann/Pétzsch/
SchneiderWpUG § 33 Rz 146.

1352 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 233chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33
WpUG Rz 138Ekkenga/HofschroeDStR 2002, 724 (732).

1353R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz &teinmeyem Steinmeyer/HageiVpUG? § 33 Rz 26;
Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 16thwennickén Geibel/SuRmaniWpUG?2 § 33
Rz 50.

1354 Beschlussempfehlung und Bericht des FinanzaussesuBT-Dr 14/7477 53.
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grundsétzlich erweitef®> so kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsieties auch
solche AbwehrmalRnahmen ergreifen, mit denen nicime ebereits eingeschlagene

Unternehmensstrategie weiterverfolgt wird

Die Zustimmung des Aufsichtsrates muss zeitlich der beabsichtigten MaRnahme liegen,
die zudem konkret zu beschreibert*®t Die Erteilung der Zustimmung kann auch an einen
Ausschuss delegiert werdéf Da die Regelung einem Zustimmungsvorbehalt nadii 8
Abs 4 S 2 dAktG vergleichbar ist, ist eine paus@ntdilte generelle (Vorab-)Zustimmung zur
Vornahme von abwehrgeeigneten Handlungen nicht iotdgi1°>. Die Zustimmung zu jeder
einzelnen MaRnahme ist allerdings nicht erfordetf®. wenn der Aufsichtsrat den
Handlungsspielraum des Vorstands durch Vorgaben Bddingungen in geeigneter Weise
eingrenzen kari®. Die Zustimmung des Aufsichtsrates fiir irrevesibbwehrmafnahmen
sollte erst nach Veroffentlichung der Angebotsuage eingeholt werden, zumindest sollten
die wesentlichen Konditionen des Angebots bekaraih, sdamit der Aufsichtsrat eine

sachgerechte Entscheidung treffen K&

Der Aufsichtsrat erteilt oder versagt die ZustimmuyemaR § 33 Abs 1 S 2 WpUG nach
eigenem unternehmerischem Erme$¥&nDer Aufsichtsrat ist - genauso wie der Vostand -
an das Unternehmensinteresse gebunden und hat alatieidas Interesse der Aktiondre an
einer ungehinderten VerauRerung ihrer Aktien ziidlesichtige®®* Diese Bindung fiihrt im
Ergebnis dazu, dass sich der HandlungsspielraunddiirVorstand auch bei Ruckgriff auf
den Ausnahmetatbestand ,Zustimmung durch den Aufsiat® nicht wesentlich

]1..365

erweiter Hinzu kommt, dass das Entscheidungsermessen weges mdglichen

Interessenkonflikts insoweit eingeschrankt wird, dile AbwehrmalRnahmen durch eindeutig

13 Krause, NJW 2002, 705 (712)4opt, ZHR 166 (2002), 427Fhoma,NZG 2002, 105 (110).

1358 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 18dinter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (8);
SchneiderAG 2002, 125 (129).

1357 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 1Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (8); aA
Hirte, ZGR 2002, 623 (644}irte, Kdlner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 86: ZustimmungatiuEinwilligung
und Genehmigung mdoglich.

138 Hirte, Kolner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 87: zweckméRiglie praventive Einrichtung eines
Lverteidigungsausschusses”.

1359 Steinmeyein Steinmeyer/HagekVpUG?2 § 33 Rz 26Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (8).

1380 5chneiderAG 2002, 125 (129).

1361 Hirte, KéIner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 86.

1362 Steinmeyein Steinmeyer/HageiVpUG?2 § 33 Rz 30Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33
WpUG Rz 179; differenzierendlVinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (14).

1363 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 84.

1364 3chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 1Rph Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33
Rz 95;Hirte, ZGR 2002, 623 (642Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 8dlinter/Harbarth ZIP 2002,
1(12).

13 Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 85.
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gewichtige Interessen begrind?8®  und durch ein Jqualifiziertes
Unternehmensinteresdé®’ gerechtfertigt sein miisseéft. An die Begriindung einer
Mallnahme sind umso hodhere Anforderungen zu stejenstarker die Interessen der
Aktionare dadurch beeintrachtigt werd®i In einer Ubernahmesituation ist der MafRstab
.unternehmensinteresse” im Sinne gleichrangigerrghu Interessen bei praktischer
Konkordanz wegen begrifflicher Unbestimmtheit nicdmisreichend, da dadurch faktisch
schwer zu kontrollierende ,Definitionsspielraumes déorstands geschaffen werddf! Da

in einer Ubernahmesituation haufig - und nicht nuenn es um die Ablosung eines
ineffizienten Managements geht - personliche Ist®Ea des Vorstands betroffen sind,
kénnen Abwehrmaflinahmen mit Zustimmung des Aufgiatds nur ergriffen werden, wenn

die Ubrigen Interessen eindeutig das Interess@ktenare tberwiegen.

Aus dem Gewichtungsvorsprung der Aktionarsintemessilgt aber auch, dass
Abwehrmalinahmen mit Zustimmung des Aufsichtsrageterjfalls dann ergriffen werden
kénnen, wenn diese auch auf der Grundlage desrfr@ngetenen Neutralitdtsgebots zuléassig
gewesen waréi’’, also etwa wenn der Bieter nach der Ubernahme eimeerhaft
rechtswidrige Betatigung der Gesellschaft plant.e@t® Ubernahmeabwehr mit Zustimmung
des Aufsichtsrates auch zulassig ist, wenn sichAdezilserwerb durch den Bieter negativ auf
die Vermogens- und Ertragslage der Zielgesellscha$wirkt, ist hingegen fraglich, da es
sich nur um eine Prognose des Vorstands der Zilgekaft handeln kann und dabei
eigennitzige Motive nicht ausgeschlossen sind. ¥dssichtiger Kaufmann sollte der
Vorstand vorsorglich die Zustimmung der Hauptvenséumg einholef’?

9.4.1.3 Verfassungswidrigkeit der Ausnahmetatbestéte?

Die in der Literatur herausgearbeiteten Ausnahmabeh im Einzelnen vielfaltig Kritik
erfahrer®” In der wissenschaftlichen Auseinandersetzung eremlinehmend Stimmen laut,

13% steinmeyeim Steinmeyer/HagewpUG? § 33 Rn 22Hirte, Kolner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 69 (83);
Hirte, ZGR 2002, 623 (6425chaefer/EichnerAbwehrmdglichkeiten des Vorstands von bérsenrtetie
Aktiengesellschaften bei feindlichen Ubernahmevehien — ein Rechtsvergleich zwischen Deutschlanddend
USA, NZG 2003, 150 (154}opt, ZHR 166 (2002) 382 (428).

1367\Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (10).

1388 \Vjinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (10); zustimmenBbh Frankfurter Kommentar WpUG?3 § 33 Rz 93; aA
SchneiderAG 2002, 125 (129).

139K rause/Pétzscin Assmann/Potzsch/SchneiddtpUG § 33 Rz 162.

1370 0echsler Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 120.

1371 K rause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddtpUG § 33 Rz 52Steinmeyein Steinmeyer/Hager
WpUG? § 33 Rz 31.

1372 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 31.

133yan AubelVorstandspflichten 43imke/HeiserNZG 2001, 241 (247)opt, ZGR 1993, 534 (550):
Michalski, AG 1997, 152 (155)Mlbert, IStR 1999, 83 (89 FN 67).
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die Zweifel an der Vereinbarkeit der Ausnahmetatoete mit Art 14 GG duReri*. Gerade
bei paritatisch mitbestimmten Aufsichtsraten wendedie Moglichkeit der Aktionéare, die
Anteile bestméglich zu verauRern, erheblich einifiegr>">. Die hM tritt dem entgegen mit
dem Hinweis auf die Berucksichtigung der Aktionédtsiessen bei der erforderlichen
Bestimmung des Unternehmensintere§¥@sverfassungsrechtliche Bedenken lieRen sich
zudem durch eine restriktive Auslegung der Ausndhthestinde weitgehend zerstrédén
Dennoch geben auch die verfassungsrechtlichen Bederinem vorsichtigen Vorstand
weiteren Anlass, vor der Ergreifung von Abwehrmdftnen die Hauptversammlung

einzuberufeft’®

9.4.2 Konkurrierende Ausnahmetatbestande

Hochst umstritten ist, ob der Vorstand mit Zustinmguwles Aufsichtsrates von allgemeinen
Ermachtigungen der Hauptversammlung (genehmigtepitdda nach 8§ 202 dAktG,
Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien nach 8§ 7% AlZ 8 dAktG oder zur Ausgabe von
Wandel- und Optionsanleihen nach 8 221 Abs 2 dAKBBprauch machen kann oder ob es
hierfiir eines Vorratsbeschlusses der Hauptversamgmach § 33 Abs 2 WpUG bedatf®

Die Frage ist von besonderer Bedeutung, da sidedwalinahmen wirkungsvoll zur Abwehr

eines unerwiinschten Ubernahmeangebots eftfilen

9421 Uneingeschrankte Nutzung allgemeiner Ermagigungen

Teilweise wird die Auffassung vertreten, dass 8AR3 2 WpUG nicht in die Befugnis des

Vorstands eingreift, Erméchtigungen nach anderech®eorschriftenauszunutzefi®, die

1374 Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (8)Ekkenga/HofschroeStR 2002, 724 (734¥schockeEuropapolitische
Mission: Das neue Wertpapiererwerbs- und Ubernaksetg , DB 2002, 79 (82).

137> gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 38.

1376 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 32.

137"R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz T&unewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 68;
SchneiderAG 2002, 125 (129Hirte, ZGR 2002, 623 (643).

1378k ort, FS Lutter (2000) 1421 (1436)inter/Harbarth ZIP 2002, 1 (10).

137 zustimmung des Aufsichtsrates ausreichdittgers/HolzbornZIP 2003, 2273 (2276)rause Die
Abwehr feindlicher Ubernahmeangebote auf der Gagelvon Erméachtigungsbeschliissen der
Hauptversammlung, BB 2002, 1088jnter/Harbarth ZIP 2002, 1 (9)Schwennickén Geibel/SuZmann
WpUG? § 33 Rz 51Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 1W@iffer, Aktiengesetz§ 76
Rz 15h;R6h,Frankfurter Kommentar WpUGS3 § 33 Rz 67; Vorratshésss erforderlichtutter/Drygala Kolner
Kommentar AktG?3 § 71 Rz 148ayer, ZGR 2002, 588 (612)1opt, FS Lutter (2000) 1361 (13913teinmeyer
in Steinmeyer/HageMpUG2 § 33 Rz 40.

1380k rause BB 2002, 1053 (1057): ,klassische* AbwehrmaRnahiirause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/
SchneiderWpUG § 33 Rz 98Krause,NZG 2000, 905 (912Maier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (268).

1381 Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 51Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG
Rz 140;Krause/Potzscin Assmann/Poétzsch/SchneidérpUG § 33 Rz 144.
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Zustimmung des Aufsichtsrates nach § 33 Abs 1 SVPUG sei hierfir ausreichettd?
HierfUr spreche die Beschlussempfehlung des Finmszhusses, die ausdricklich auf die
Ausnutzung eines genehmigten Kapitals nach § 20@Aind den Ruckkauf von Aktien
nach 8§71 Abs 1 Z8 dAktG Bezug nimmt und dabeioigtdass ,die Mdglichkeit zur
Ermachtigung von AbwehrmalRnahmen durch die Haugpgvemlung nach Absatz 2 das
Recht des Vorstands zur Durchfihrung von MalRnahmedRahmen von 8 33 Abs 1 S 2 nicht
ein(schranke)*® Im Ubrigen fande sich im Gesetz keine Stiitze mladiass allgemeine
Erméchtigungen in einer Ubernahmesituation auchfddarderungen des § 33 Abs 2 WpUG
entsprechen miisstefl’, § 33 Abs 2 WpUG sei keine lex specialis zu § 38 A WpUG und
auch die teleologische Auslegung begriinde keinemayig fiir § 33 Abs 2 WpUE®

Nach dieser Auffassung kénnen auch abstrakte Béessdlder Hauptversammlung, die zu
einem Zeitpunkt getroffen wurden, als eine feinwidJbernahme noch nicht absehbar war,
vom Vorstand als erfolgsverhindernde Abwehrmal3naleimgesetzt werden, sofern der
Aufsichtsrat dem nach § 33 Abs 1 S 2 WpUG zustitithitim Ergebnis kann danach der
Vorstand auswahlen, ob er die Hauptversammlung ddar Aufsichtsrat um Zustimmung

bittet**”. Vorratsbeschliisse seien nur bei solchen MaRnahenfamderlich, ,zu deren

Durchfiihrung der Vorstand nur (oder auch) fiir dal &nes konkreten Ubernahmeangebots

ermachtigt werden soll“ und bei denen zweifelhadt, ®b sie im Unternehmensinteresse

liegert®8

9.4.2.2 ,Sperrwirkung” des § 33 Abs 2 WpUG

Nach der Gegenansicht legt schon der Wortlaut v@&3 &\bs 2 WpUG im Umkehrschluss
nahe, dass allgemeine Ermachtigungen nur dann lagelinstrument eingesetzt werden
kénnen, wenn auch fir diese eine entsprechendekbiveling durch die Hauptversammlung
erfolgte®®® § 33 Abs 2 WpUG entfalte insoweit eine ,Sperrwing*®**® so dass eine

1382\winter/Harbarth ZIP 20021 (9); Krause,BB 2002, 1053 (1055)homa NZG 2002, 105 (110Fschocke
DB 2002, 79 (83)R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33 Rz &Fause/Potzscin
Assmann/Potzsch/SchneidétpUG § 33 Rz 138Biirgers/HolzbornZIP 2003, 2273 (2276).

1383 Begr Beschluss Finanzausschuss BT-Dr 14/7477 69.

1384 Biirgers/Holzborn ZIP 2003, 2273 (2276).

1385 Krause BB 2002, 1053 (1054).

1386 gchlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 140.

1387 Trgger, DZWIR 2002, 397 (404).

1388 5chwennickén Geibel/StiBmanWpUG2 § 33 Rz 75.

1389Bayer ZGR 2002, 588 (613Piregger/WinnerWM 2002, 1583 (1592Hirte, ZGR 2002, 623 (641);
Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechsleWpUG § 33 Rz 57Steinmeyein Steinmeyer/HagewWpUG2 § 33
Rz 40;Thaeter NZG 2001, 789 (790});utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 148.

1399 Hirte, ZGR 2002, 623 (648Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 92.
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allgemeine Erméachtigung auch nicht bei Zustimmungs dAufsichtsrates zur
Ubernahmeabwehr ausgenutzt werden konne. Kénnté/ostand von einer allgemeinen
Ermachtigung mit bloRer Zustimmung des Aufsichesabebrauch machen, so verbliebe fur
§ 33 Abs 2 WpUG kein eigener AnwendungsbergithFerner wird darauf verwiesen, dass
§ 33 Abs 2 WpUG strenge Anforderungen stellt, wié! Entscheidungsfreiheit der Aktionare
in der Ubernahmesituation eingeschrankt Witd Deshalb miisse zur Ubernahmeabwehr
selbst dann ein Vorratsbeschluss vorliégen wenn die Hauptversammlung zB den
Erméachtigungsbeschluss nach § 71 Abs 1 Z 8 S 1@Akit dem Verwendungszweck
,Abwehr einer feindlichen Ubernahme* belegt 1i& da nur durch die kurze 18-monatige
Laufzeit die Entscheidungsfreiheit der Aktionarevgart bleibe.

9.4.2.3 Anwendungsiberschneidung

Gegen diese strikte ,Sperrwirkung“ wird nach diffiezierter Auffassung eingewandt, dass es
auch ohne Bindung an einen Vorratsbeschluss inr eio@kreten Ubernahmesituation

maoglich sein misse, eine allgemeine Ermachtigurgirnenungsgemald auszunutzen, also
etwa ein genehmigtes Kapital fur einen Unternehmewverb, auch wenn sich daraus die
Konsequenz ergabe, dass eine Ubernahme vereitelt®*®i Dies miisse zumindest dann

gelten, wenn die Abwehr eines Ubernahmeversuchsien allgemeinen Erméchtigung

abstrakt enthalten $&i° Die Hauptversammlung kann aber auch bei eineemikinen

Ermachtigung dem Vorstand die Nutzung zur Ubernatiowehr ausdriicklich untersadéti

9.4.2.4 Abwégung

Der deutsche Gesetzgeber wollte die KompetenzeWdesandes durch Vorratsbeschliisse
erweitern und nicht einschranké® um die Gesellschaften im europaischen und
internationalen Vergleich mit adaquaten Verteidigginstrumenten auszustatt®i Dies

spricht fiir die Moglichkeit, allgemeine Erméachtigiem in einer Ubernahmesituation zu

Abwehrzwecken mit Zustimmung des Aufsichtsratezanstzen.

1391 Bayer ZGR 2002, 588 (614).

13921 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 148.

1393 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 51Hirte, ZGR 2002, 623 (647).
1394 0echsler Miinchener Kommentar AktG? § 71 Rz 297.

139°Bayer ZGR 2002, 588 (614).

139 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 52.

1397 R6h, Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33 Rz 88.

1398 B{jrgers/HolzbornZIP2003, 2273 (2276).

1399 Begr Beschluss Finanzausschuss BT-Dr 14/7477 50.
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Allerdings darf die Gesetzesbegrindung durch demarfzausschuss nicht Uberbewertet
werdert*® denn Vorratsbeschliisse erweitern schon dadurohH#mdlungsspielraum des
Vorstands, dass eine Zustimmung der Hauptversangréingeholt werden kann, wenn ein
konkretes Ubernahmeangebot noch gar nicht vorliggiren allgemeine Ermachtigungen mit
Zustimmung des Aufsichtsrates weiterhin uneingesdtir nutzbar, so ware § 33 Abs 2
WpUG  véllig Uberfliissig, da ein Vorratsbeschlussermalls der Zustimmung des
Aufsichtsrates bedarf; schon aus systematischedadtmgen kann die bloRe Zustimmung des
Aufsichtsrates daher nicht ausreicH8h Nicht tberzeugend ist die rechtspolitische
Argumentation, dass Vorratsbeschlisse wegen deergfahds von institutionellen Anlegern
in der Praxis nur eine geringe Bedeutung erlangémdert’® und es schon deshalb
notwendig sei, dass von allgemeinen Ermachtigungé@nZustimmung des Aufsichtsrates

Gebrauch gemacht werden kaffd

Von wesentlicher Bedeutung ist aber, dass die Aktie mit einem Beschluss nach § 33 Abs
2 WpUG den Vorstand im Vorhinein ermachtigen, diggtitherweise finanziell vorteilhafte
Verwertung ihrer Anteile zu verhindern. Dies set&tgen der Unkenntnis der kinftigen
Entwicklung Vertrauen in die Unternehmensleitungaus, das allerdings nur fur den
Uberschaubaren Zeitraum von 18 Monaten und aufgrusides qualifizierten
Mehrheitsbeschlusses gegeben wird; bei allgemeienachtigungen ist hingegen das
Verwertungsinteresse der Aktionare nicht unmittelbdetroffert*® Gegen die
uneingeschrankte Nutzung allgemeiner Ermé&chtigursgeitht auch, dass es dem Vorstand
in einer Ubernahmesituation nicht Uberlassen werkiann, ob er einen Beschluss der
Hauptversammlung nach § 33 Abs 2 WpUG oder dieidmsting des Aufsichtsrates hierfiir
einholt. Ein solches Wahlrecht ist dem deutschesetBhaftsrecht ,fremd und kann auch
systematisch nicht befriedigeii®® zumal Vorstand und Aufsichtsrat haufig ,in ein8mot*

sitzet**®und dadurch die Interessen der Aktionare nichtesctsend gewahrt wiirden.

Zu berucksichtigen ist ferner, dass der Ermachtgbeschluss nach 8§ 71 Abs 1 28 S 1
dAktG zweckfrei erfolgen kann. Nur durch einen \&sbeschluss kann sichergestellt

werden, dass der Vorstand in einer Ubernahmesituaticht aus eigenniitzigen Zwecken

1400Bayer ZGR 2002, 588 (613).

1401 Bayer ZGR 2002, 588 (613).

1402 7schockeDB 2002, 79 (84)Hopt, ZHR 166 (2002) 382 (423).
1403 Krause BB 2002, 1053 (1054).

1404) utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 148.
1405\vinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (9).

1408 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1382).
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handelt; die Hauptversammlung Dbestatigt dadurch  dikbwesenheit eines
Interessenkonflikt§®”. Obwohl die Hauptversammlung beim genehmigten t&apiurchaus
eine Zwecksetzung vornehmen kann, ist ein Beschlash § 33 Abs 2 WpUG zur Abwehr
einer Ubernahme erforderlich, da nur die Hauptvarshing in die Zusammensetzung des
Aktionarskreises eingreifen darf, diese Kompetenallter der Gesetzgeber durch die
Ausnahmetatbestande nicht auf den Vorstand odesi¢hisrat tibertragéff®

Problematisch erscheint auch die Auffassung vonlictign Anwendungsiberschneidungen.
Danach kann der Vorstand zB ein genehmigtes Kap#at Finanzierung eines
Unternehmenskaufs auch in einer konkreten Ubernsitmagion mit Zustimmung des
Aufsichtsrates nutzen, wenn die Ermachtigung detetdehmenskauf ded®?® auch wenn -
als Nebeneffekt - eine Ubernahme vereitelt wiirdieg wie Erméachtigung aber zur Abwehr
einer Ubernahme genutzt, so muss ein Vorratshessigafasst werden. Hiergegen ist vor
allem einzuwenden, dass eine ,vorausschauende \fenga in der Lage ware, den

Sachverhalt so zu ,konstruieren®, dass es einesatabeschlusses nicht bedait

Systematisch Uberzeugend ist daher, den sachliclemvendungsbereich des
Ausnhahmetatbestandes »<Zustimmung durch den Aufsiatit auf
GeschaftsfuhrungsmaRnahmen des Vorstands zu bekehréind § 33 Abs 2 WpUG fir
AbwehrmafRnahmen im Kompetenzbereich der Hauptvensang heranzuziehéh’ Die
bloRe Zustimmung des Aufsichtsrates ist nur ausesid, wenn es sich um Malinahmen
handelt, die nicht derivativ aus Hauptversammluanggindigkeiten abgeleitet sind, so dass
hierfiir nur GeschaftsfihrungsmaRnahmen infrage kemfltf In einer konkreten
Ubernahmesituation darf daher von einer allgemeifemachtigung, die noch vor
Bekanntwerden einer Ubernahmeabsicht erteilt wunde Gebrauch gemacht werden, wenn
dies von der Hauptversammlung nochmals genehmigftti § 33 Abs 2 WpUG iiberlagert
insoweit die gesellschaftsrechtlichen Regelungeh der Folge, dass die entsprechenden

1407 9echsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71Rz 297.

1408 Bayer Miinchener Kommentar AktG2 § 202 Rz @8rs ZGR 2002, 588 (605); aWinter/Harbarth ZIP
2002, 1 (12).

199 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 52\Vinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (6).

1419Baver ZGR 2002, 588 (615).

1411 piregger/Winner WM 2002, 1583 (1591)Vinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (9).

1412Bayer ZGR 2002, 588 (614 haeter NZG 2001, 789 (790).

1413 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 148.
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Ermachtigungen auch diesen Vorgaben genigen mussam diese zur Abwehr einer
unerwiinschten Ubernahme eingesetzt werden $6ifen

Angesichts der unterschiedlichen Literaturmeinungelite der Vorstand Wert darauf legen,
dass ein Vorratsbeschluss gefasst Wird wenn eine allgemeine zweckfreie Ermachtigung
der Hauptversammlung auch fiir die Ubernahmeabwaiutgt werden soll.

9.4.3 Ausnahmen nach dem LuftNaSIiG

Das Verhinderungsverbot gilt nicht fur Luftfahrtamtehmen in der Rechtsform der

borsennotierten Aktiengesellschaft mit Sitz Deutsmetl. Nach dem LuftNaSiG ist das

Unternehmen unter bestimmten Voraussetzungen zereAbeiner Uberfremdung berechtigt,

eigene Aktien zu erwerben oder eine Kapitalerhhunger Ausschluss des Bezugsrechts
durchzufiihren oder auslandische Aktionare zu vietgén, die von ihnen gehaltenen Aktien

zu verauRRern; die §§ 4, 5 LuftNaSiG gehen § 33 Wpll#Gex specialis vof'®

9.4.4 Pflicht zur Ubernahmeabwehr?

Nach einer verbreiteten Auffassung sind die Ausreshrm § 33 WpUG abschlieRend
geregelt, so dass auch zur Gefahrenabwehr keinedhafien des Vorstands ergriffen werden
durfert*’. Zum einen wird darauf hingewiesen, dass das Mamagt gar nicht beurteilen
kénne, ob der Bieter zu einer ,Mafia-Organisatiag¢htre oder ob erhebliche Bedenken
gegen einen bestimmten Staat gerechtfertigt'$iidEs kann auch nicht ausgeschlossen
werden, dass der Vorstand aus eigennutzigen Gri@efahren fir die Zielgesellschaft
heraufbeschwoft’®>  Deshalb erscheint es sachgerecht, dem Vorstamel Rflicht zur
Abwehr einer Ubernahme nur in Ausnahmeféllen aufegert*?® aber auch dann erscheint

das Zustimmungserfordernis des Aufsichtsrates miotiiehrlich**

Das Verhinderungsverbot soll im Ubrigen dann niefrtschlagig sein, wenn der Bieter
offensichtlich missbrauchlich die Entscheidung Abgabe eines Angebots veroffentlithit

Dieser Sachverhalt ist insbesondere dann gegebem wer Bieter die Angebotsunterlage

141 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 101.

145K rause AG 2002, 133 (137).

1418 schwennickén Geibel/StiBmantwWpUG? § 33 Rz 734irte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 179.
1417 Grunewald in Baums/ThomawpUG § 33 Rz 69R6h Frankfurter Kommentar WpUG?3 § 33 Rz 23;
Krause/Po6tzscin Assmann/P6tzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 52yan AubelVorstandspflichten 42 (158).
1418 haum,Unkoordinierte Ubernahme 14#benroth/DaumpB 1991, 1157 (1160).

1419 Baumsin von Rosen/Seifet]bernahme 165 (177).

1420 Mertens/Cahn,Kélner Kommentar AktG? § 76 Rz 27.

1421 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 178.

1422 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG2 § 33 Rz 40.
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nicht rechtzeitig zur Prifung durch die BaFin eicineé oder das Angebot nur zum Schein
abgegeben wird, unabhangig davon, ob die BaFirAdgebotsunterlage untersagt hat oder
nicht**?3 Nicht ausreichend fiir die Annahme eines Rechshmisichs ist, dass die Pflicht zur
Sicherstellung der Finanzierung des Angebots nat® &/pUG nicht rechtzeitig erfillt wird
oder die Gegenleistung nicht den Bestimmungen @&is\§pUG entspricht.

9.5 Zulassige AbwehrmaRnahmen nach § 33 Abs 1 WpUG

Nach der hier vertretenen Auffassung muss fur dizdhg allgemeiner Ermé&chtigungen der
Hauptversammlung in einer konkreten Ubernahmesituatin Vorratsbeschluss nach § 33
Abs 2 WpUG vorliegen; nach verbreiteter Literaturmieg soll hierfir die Zustimmung des
Aufsichtsrates ausreich¥A® was den Handlungsspielraum zur Ubernahmeabwesentlch
erweitert Unstreitig kann der Vorstand einer deutsc Aktiengesellschaft jedoch
abwehrgeeignete Geschaftsfihrungsmalinahmen unter ranziehung der
Ausnahmetatbestande nach § 33 Abs 1 WpUG ergrediech die Verweigerung der

Zustimmung zur Ubertragung vinkulierter Namensakann zulassig sein.

9.5.1 Abwehrgeeignete Geschaftsfihrungsmal3inahmen

Die VeraulRerung von bedeutenden Vermoégensgegemstantt Beteiligungen ist auch in
einer Ubernahmesituation moglich, wenn dies eimegeschlagenen Unternehmensstrategie
entspricht oder zum Tagesgeschaft zahlt (zB beereBeteiligungsholding); wird durch
derartige Aktivitaten die Zielgesellschaft wertesll und verringert sich dadurch die
Attraktivitat des Ubernahmeangebots, so ist diebtriu beanstand&#> Anderenfalls ist die
VeraulRerung von Vermobgensgegenstanden unterhalb ,Heizmuller*-Grenzen mit
Zustimmung durch den Aufsichtsrat zulad$ly Ob die VerauBerung von
Vermogensgegenstanden sinnvoll zur Ubernahmeabvedthgesetzt werden kann, ist
abhangig vom strategischen Fusionskonzept des rBjetdas sich erst aus der

Angebotsunterlage ergitjt’.

1423 5chwennickén Geibel/SiiBmaniWpUG? § 33 Rz 40; aSrunewald in Baums/ThomaNpUG § 33 Rz 70.
1424 siehe unter Abschnitt 9.4.2.

1425 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 33 Rz 31.

1426 K rause,NJW 2002, 705 (712).

1427 Réh Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 42 (61).
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Der Erwerb von Unternehmen durch die Zielgeselltichaist objektiv
verhinderungsgeeignét® - etwa wenn dadurch fiir den Bieter kartellrech#i oder
aufsichtsrechtliche Probleme geschaffen wettfénund bedarf daher der Zustimmung durch
den Aufsichtsrdf*® fir Beteiligungsholdings kame auch der Ausnahthestand

»Fortfihrung des Tagesgeschafts” in Betracht.

Das Eingehen von gegenseitigen oder ringférmigeteilBgungen nach Vorliegen eines
Ubernahmeangebots bedarf der Zustimmung durch désiohtsrat**’, wenn nicht bereits

wegen der besonderen Umstande im Einzelfall etaghither Geschaftsvorfall gegeben ist
(zB bei einer Beteiligungsholding) oder es sich dim Fortfihrung einer eingeschlagenen

Unternehmensstrategie handelt

Ohne Zustimmung durch den Aufsichtsrat ware auch @&egenangebot an die
Bietergesellschaft (ibernahmerechtlich unzuld8&igdie Hauptversammlung ware involviert,
wenn das Gegenangebot Uber einen Aktientausch otgprechende Kapitalmalinahmen

finanziert wiurdé*3

Das Gegenangebot ist aktienrechtlich nur zulassignn es
wirtschatftlich begriindet werden kann und im Ergsbmir geklart werden soll, wer in dem

kiinftigen Unternehmensverbund das ,Sagen*fiat

Der Abschluss von Change-of-Control-Klauseln kamnnormalen Geschéftsverlauf liegen
und ist daher auch noch nach Vorliegen eines Uiheneangebots zulassig, wenn dies dem
berechtigten Schutzinteresse des Vertragspartr@reimem Wechsel des wirtschaftlichen

d*** als zulassig sind

Vertragspartners dient und von diesem Ublicherweesdangt wir
Vereinbarungen anzusehen, die auf eine negativavigkiting des Kredit-Ranking der

Gesellschaft abstellen, auch wenn sich dies efsigm der Ubernahme ergit® Wird die

1428 Daum,Unkoordinierte Ubernahme 19Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 40;
Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 149opt, FS Lutter (2000) 1361 (1388 chanzNZG 2000, 337
(347).

1429 5chneiderAG 2002, 125 (129).

143Hauschka/RothAG 1988, 181 (192)Maier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (269)Veisner,
VerteidigungsmalRnahmen 261.

1431 R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 54.

1432R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz Biirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 59.

1433 Trautvetter Vorstandspflichten 193.

1434 schwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 33 Rz 53R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz 64.
1435 gechwennickén Geibel/StiBmanWpUG2 § 33 Rz 72.

1438 gehlitt/RiesMiinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 104.
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Klausel in einer Angebotsphase vereinbart, so lidg Vermutung nahe, dass eine
AbwehrmafRnahme getroffen wurd¥.

Der Erwerb eigener Aktien nach 8 71 Abs 1 dAktG di@én laufenden Handelsbestand ist
auch in einer Ubernahmesituation zulassig, sofesnsiEh um eine MaRnahme des
Tagesgeschéfts handelt und der Geschéftszweckesmsil€chaft dem nicht entgegenstétit
Zur Abwehr einer Ubernahme kann der Erwerb eigéieien nicht eingesetzt werden, da
nach einer verbreiteten Ansicht in der Literatuneedrohende Ubernahme an sich keinen
Schaden fiir die Gesellschaft darstélft jedenfalls dann nicht, wenn es sich um eine
borsennotierte Aktiengesellschaft hantféft Nach einer differenzierenden Meinung kann
ein Schaden angenommen werden, wenn ein Bietdsebellschaft zerstdren oder schadigen
will ***% die Gefahr eines Schadens liegt dann nicht inlernahme als solcher, sondern in
den besonderen Absichten des UbernehifférdDamit ist der Erwerb eigener Aktien zur
Schadenabwehr auf extrem gelagerte Falle beschf&him Einzelfall kann die objektive
Eignung eines Aktienriickerwerbs zur Abwehr einesitdahmeangebots fraglich sein, da die
Ruckkaufmdglichkeit nach 8 71 Abs 1 Z 1 dAktG aOPd des Grundkapitals beschrankt ist
(8 71 Abs 2 S 1 dAktG}*. Liegen jedoch 45% des Grundkapitals bei befretemjenicht
verkaufswilligen Aktionaren, dann kann schon deckkauf von 5% der Aktien den Erfolg

des Ubernahmeangebots vereit&n

Einen Sonderfall stellt das ,Greenmailing” dar:rhioht ein Aktionar mit Ubernahme oder
Verkauf seiner Aktien an einen Ubernahmeinteressennd bietet der Gesellschaft zugleich
den Erwerb der Anteile zu einem tber dem Borsenkegenden Preis aff® Ein solcher

Erwerb ware grundsatzlich unzuldssig, weil ein Rack oberhalb des aktuellen

1437 Grunewaldin Baums/ThomaWpUG § 33 Rz45; Roh Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33 Rz 64.

1438 gchwennickén Geibel/StuiBmanWpUG? § 33 Rz 47.

1439 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 13@alssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 65 Rz 20Qechsler
Munchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 1¥&lss Minchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 3&81itter/Drygalg
Kdlner Kommentar AktG?3 § 71 Rz 58auschka/RothAG 1988, 181 (187)Hopt, ZGR 1993, 534Klein, NJW
1997, 2085.

1440 Leine anerkennenswerte aktuelle Gefakiss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 381.

1441 hM: Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 86.utter/Drygala Kolner Kommentar AktG® § 71
Rz 56;Bayer, ZGR 2002, 588 (593}opt, FS Lutter (2000) 1361 (139Fpssler, AG 1995, 120 (122)Kort,
FS Lutter (2000) 1421 (1428).

1442) utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 56.

1443 0echsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 1B&yer, ZGR 2002, 588 (593Hopt, FS Lutter (2000)
1361 (1393); etwa fur den Fall der Vernichtung @esellschaftkort, FS Lutter (2000) 1421 (1428).

1444 Kort, FS Lutter (2000) 1421 (1428%chanzNZG 2000, 337 (345Paum Unkoordinierte Ubernahme 176,
halt aus diesem Grund den Erwerb eigener AktierUbarnahmeabwehr fiir ungeeignet.

144> Bejspiel nactvan AubelVorstandspflichten 17.

1448 Merkt, GroRkommentar Aktiengesé® 71 Rz 185.
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Borsenpreises der Aktien eine unzulassige Ruckgewah Einlagen ware (8857, 62
dAktG/§ 52 6AktG}* die zudem nicht unter §§ 71 ff dAktG/§§ 65 ff @@k zu
subsumieren wat&®. Hinzu kame eine unzulassige UngleichbehandlungAdéonare, so

dass eine solche AbwehrmaRnahme schon aktienathtizulassig ist*°

Die Veraullerung eigener Anteile nach 8§ 71 Abs 1 B 8 dAktG kann im normalen
Geschaftsverlauf liegen, wobei lediglich der Gruatdder Gleichbehandlung der Aktionare
zu beachten it Werden die Aktien tber die Borse verauRert (R\B% 1 Z 8 S 4 dAktG),
so kann schon die Eignung zur Verhinderung einesriihmeangebots infrage stehen; bei
einer andere Art der Verauf3erung ergibt sich add #bs 1 Z 8 S 5 dAktG durch den
Verweis auf § 186 Abs 3 und 4 dAktG ein BezugsreftAktionaré*>”,

9.5.2 Zustimmungsverweigerung bei vinkulierten Naransaktien

Zur Ubernahmeabwehr kommt auch die Verweigerung Zistimmung zur Ubertragung
vinkulierter Namensaktien in Betracht. Dies istgafalls mdglich, wenn das Vorliegen eines
Ubernahmeangebots als Verweigerungsgrund in dieuSgtaufgenommen wurtfé®. Dafiir
spricht schon der Umkehrschluss aus 8§ 33b WpUG: devudie ,Europaische”
Durchbrechungsregel nicht beschlossen, so bleibeisgsgemalke Ubertragungshindernisse
in Kraft. Die Tatsache, dass ein Ubernahmeangebdiegt, macht die Verweigerung der
Genehmigung nicht zu einer unzuléssigen Verteidigomnahnté® ansonsten ware die
Durchbrechungsregel tberflis§i. Entscheidend ist, dass die Gesellschaft dureh di
Vinkulierungsregelung in der Satzung bereits fiimeei,Ubernahmeresistenz und
Konzernunabhangigkeit vorgepragt“f§f und damit der Vorrang des Gesellschaftsinteresses

beziiglich einer Kontrolle des Aktionarskreises zAmsdruck gebracht wurd€® Enthalt die

1447 Artmannin Jabornegg/StrasseAktG* § 52 Rz 16 (86)Grunewaldin Baums/ThomayVpUG § 33 Rz 35;
van AubelVorstandspflichten 2@:auschka/RothAG 1988, 181 (194)SchanderBB 1997, 1801 (1803); aA
Ekkenga/HofschroeStR 2002, 724 (732).

1448irte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz @2ppt, FS Lutter (2000) 1361 (1388); offen gelassen bei
Weimar/BreuerBB 1991, 2309 (2318).

1449 gehlit/RiesMiinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 93.

1450 Hijffer, Aktiengeset?§ 71 Rz 19m.

1451 0echslerMiinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 247.

1452 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 261.

1453 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG2 § 68 Rz 81.

1454\Wolf, ZIP 2008, 300 (303).

19551 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG® § 68 Rz 8lytter, Die Rechte und Pflichten des Vorstands bei
der. Ubertragung vinkulierter Namensaktien, AG2,9869 (374).

1458 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 33 Rz 55.
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Satzung nur anders lautende Verweigerungsgrindeladodie Zustimmung wegen eines
unerwiinschten Ubernahmeangebots nicht verweigedené>’.

Schweigt die Satzung zu den Verweigerungsgrinderdisften keine Bedenken bestehen,
wenn die Hauptversammlung Uber die Zustimmungsenigientscheidet. Dieser Fall ist eher
theoretischer Natur, da ein Bieter nicht die Bedsdung der Gesellschaft anstreben wird,
wenn die Aktionarsmehrheit ohnehin dageget*¥$tZu beriicksichtigen ist aber, dass die
Ratifizierung durch die Hauptversammlung nicht etéslich ist, da sonst

Geschaftsfihrungskompetenzen des Vorstands auf Hieptversammlung verlagert

wiirdert®®  eine legitimierende Beschlussfassung durch diept/ersammlung wére aber

auch nicht unzulassitf°

Entscheidet der Vorstand nach freiem Ermessendibefustimmung zur Aktientibertragung,
so handelt es sich um eine Geschéaftsfiihrungsmaf@fhrbei der fraglich ist, ob hierfiir die
Zustimmung des Aufsichtsrates eingeholt werden nttiserseits ist zu bertcksichtigen, dass
die Aktionare mit der Vinkulierungsregel der Korlteodes Aktionarskreises grundsatzlich
den Vorrang eingeraumt haben; dann kann auch destafa pflichtgemafl dartber
entscheiden, ob das Interesse am Erhalt der Unglgké&nt das Verwertungsinteresse der
Aktionare Uberwiedf®® oder ein tiberwiegendes Unternehmensinteressehbestea wenn
befiirchtet wird, dass die Gesellschaft durch dieerdBhme geschadigt wirde® Die
Verteidigung der Eigenstandigkeit ist ein im Aktiecht (88 311 ff dAktG) anerkannter
Rechtswert*®%. Andererseits ist die Aktiengesellschaft grunds#tzaber eine ,konzernoffene
Kapitalgesellschaft, bei der es nicht Aufgabe Wesstands sein kann, eine Abhangigkeit zu
vermeiden®®. Hinzu kommt, dass die Zustimmungsverweigerungbéieits getroffene freie
Entscheidung der Aktionare Uber die Annahme einbsrthhmeangebots konterkarieren
wiurde. Der Vorstand bedarf daher nach Verotffentinghder Entscheidung zur Abgabe eines
Angebotes der Zustimmung des Aufsichtsrates, wemm dbertragung vinkulierter

1457 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 117.

1458 AltmeppenMiinchener Kommentar AktG3 vor § 311 Rz 71.

1459 schwennickén Geibel/StiBmantwWpUG2 § 33 Rz 55.

1460k rause/Potzscin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 112.

1461 schwennickén Geibel/StiBmantwWpUG? § 33 Rz 55.

1462 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 33 Rz 55.

1463 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 118chanzNZG 2000, 337 (341)mmengaAG 1992, 79 (82);
Mertens/CahnKolner Kommentar AktG3 § 76 Rz 27 — Hier darfdumuss der Vorstand, soweit es mit
erlaubten Mitteln méglich ist, darauf hinwirken,sdader Erwerb unterbleibt”.

1964 peifer, Miinchener Kommentar AktG2 § 186 Rz 98.

1465 AltmeppenMiinchener Kommentar AktG? vor § 311 Rz 57.
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Namensaktien abgelehnt wird, ohne dass hierfur aussrickliche statuarische Regelung

vorliegt**®®

9.5.3 Grenzen der Ausnahmetatbestande

Ubernahmerechtlich bestehen fiir den Vorstand edmartschen Aktiengesellschaft unter
Heranziehung der Ausnahmetatbestande nach § 33 1AB&/pUG somit erhebliche

Handlungsspielrdume, die jedoch durch betriebsahigiliche Erfordernisse, aktienrechtliche
Voraussetzungen (zB Bindung an das Unternehmensssie) und die zeitliche Enge eines

Ubernahmeverfahrens eingeschrankt werden.

Soweit nach verbreiteter Auffassdftj die Zustimmung des Aufsichtsrates fiir die Nutzung
allgemeiner Erméachtigungen in einer Ubernahmesitmatusreichend sein soll, ergeben sich
Fragen hinsichtlich der tatsachlichen Umsetzbarksite Kapitalerh6hung mit Bezugsrecht
durfte in einer Ubernahmesituation kaum zu plaériesein, da ein renditeorientierter
Aktionar sein Investment unter dem Risiko der Dandenverschlechterung nicht erhéhen
wird, wenn gleichzeitig die Mdglichkeit einer gewbringenden Verdu3erung gegeben ist.
Wird bei einer Kapitalmalinahme das Bezugsrecht emabdpssen, so wird sich ein
befreundeter Investor nur beteiligen, wenn das téa@ngemessen verzinst wird; ist die
Kapitalerhohung betriebswirtschaftlich nicht geréetigt, so werden die Aktienkurse
sinken, was die Gefahr einer spateren Ubernahnigerer Erwerb eigener Aktien in einer
Ubernahmesituation erscheint wirtschaftlich nidininsgoll, da der Aktienkurs in aller Regel

durch das Ubernahmeangebot bereits deutlich aegestist.

Auch fur GeschaftsfuhrungsmalBnahmen eréffnen den@lometatbestande nach § 33 Abs 1
WpUG kaum zusatzliche Handlungsspielrdume, da AbweBnahmen nur im
Unternehmensinteresse unter Berlcksichtigung von rtséiaftlichkeitstiberlegungen
getroffen werden kénnen und zudem fir die Umsetdumgn ausreichend Zeit sein durfte.
Zwar kann der Vorstand einer deutschen Zielgeseisaenit Zustimmung des Aufsichtsrates
alle Abwehrmal3nahmen innerhalb der Geschaftsfllskorgpetenz ergreifen, auch wenn sie

unmittelbar durch das Ubernahmeangebot veranlasff® Vorstand und Aufsichtsrat sind

1488 Grunewaldin Baums/ThomaWpUG § 33 Rz 48Hirte, Kélner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 59:
Krause/Po6tzscin Assmann/Poétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 112R6h Frankfurter Kommentar WpUGS § 33
Rz 54.

1467 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 27.

1488 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 26 (27).
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jedoch auch bei ad hoc-AbwehrmaBnahmen an das rightmensinteresse gebuntf&h so
dass von den Ausnahmetatbestanden nur in begrimdetnahmeféllen (zB zu erwartende
Schadigung der Gesellschaft) Gebrauch gemacht wdsatat*’®. Dem Aktionéarsinteresse an
optimierter Verwertung der Aktienanlage muss einey®&htungsvorsprung” eingeraumt
werden, so dass im Ergebnis nur dann AbwehrmalR3mahmteZustimmung des Aufsichtsrats
ergriffen werden dirfen, wenn den (brigen Intenessin ,eindeutiges Ubergewicht®
gegeniiber dem Aktionarsinteresse zukotfitht dh wenn diese auch auf der Grundlage des
friher vertretenen Neutralitatsgebots zulassig gewevaretf’>. Dies wére der Fall, wenn
der Bieter nach der Ubernahme eine dauerhaft nehige Betatigung der Gesellschaft
plant. Dabei handelt es sich aber um Extremféllee deit Inkrafttreten der EU-

Ubernahmerichtlinie tatsachlich nicht zu verzeighnaren.

Soweit ad hoc-Abwehrmalinahmen (zB das Eingehensetsgitiger Beteiligung, der Erwerb
und die Veraul3erung von Beteiligungen und Vermogegenstanden, ein Gegenangebot)
mit Zustimmung des Aufsichtsrates nach deutschemhtiReuldssig sind, dirften diese
scheitern, da ihre Wirtschaftlichkeit in der kurzénst der Ubernahmeauseinandersetzung
nicht zweifelsfrei zu ermitteln ist. Derartige Vatben muissen gut vorbereitet und
betriebswirtschaftlich gerechtfertigt sein; hiergah6ren Marktanalysen, das Erstellen von
Bewertungsgutachten zur Preisfindung, das Vorhasaleneines seriosen Kaufers oder
Verkaufers, die Beschaffung der Finanzierung ume éundierte Risikoeinschatzung. In der
angespannten Situation einer Ubernahme diirfte resifién verantwortungsvollen Vorstand
kaum mdglich sein, auf einer gesicherten Grundi&gscheidungen zu treffen. Noch weitaus
komplizierter ist die Abgabe eines Gegenangebofsda Bieter-Aktiengesellschaft. Der
Vorstand der Zielgesellschaft kann zwar das betvigtschaftliche Ubernahmekonzept des
Bieters auch seinem Angebot zugrunde legen, muss @& komplettes eigenes
Ubernahmeangebot abgeben. Ob hierfiir vorliegenflanationen ausreichen oder eine
eigene Due Diligence-Prufung notwendig ist, hamngt den Umstanden des Einzelfalls ab.
Jedenfalls durfte unter praxisnaher BetrachtungZaig hierfir kaum vorhanden sein. Mit
Verzogerungen und Abwehrhandlungen des Bieters whemso zu rechnen. Da in vielen

Fallen die Unternehmensfinanzierung keinen Spielradlr weitere (ungeplante)

1469 Mertens/Cahn,Koiner Kommentar AktG3 § 76 Rz 26..

1470 Mertens/Cahn,Kélner Kommentar AktG? § 76 Rz 27.

1471 Steinmeyei Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 3Qtirte, Kdlner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 83;
Krause/Po6tzscin Assmann/P6tzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 185; a&runewaldin Baums/ThomawpUG
§ 33 Rz 49.

1472k rause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 52Steinmeyein Steinmeyer/Hager
WpUG? § 33 Rz 31.
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Akquisitionen lasst, mussten zusatzlich BankkrediteAnspruch genommen werden, was
weitere Erschwernisse mit sich bringen kann. Sell Hrwerb durch einen Aktientausch
gedeckt werden, musste die Hauptversammlung zwKekstalerhdhung ohnehin befasst

werden.

Dass die Zielgesellschaft ein Unternehmen zur Eueg kartellrechtlicher Probleme
erwerben kann, ist eher unwahrscheinlich, da eattignde Kaufgelegenheiten nur dinn
gesat sein durften; zugleich besteht die Gefalss dide Zielgesellschaft selbst Gegenstand
eines Fusionskontrollverfahrens wird. Selbst wemnadige AbwehrmalRnahmen in einer
Ubernahmesituation umgesetzt werden koénnen, istt riicher, ob der Bieter von einem
Ubernahmeversuch Abstand nimmt. Alles in allem:hasdelt sich um MalRnahmen von
bedeutender Tragweite mit aulRergewohnlichen Hasiisigen fir den Vorstand der

Zielgesellschaft, die unvorbereitet nicht erfolglreumgesetzt werden kénnen.
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10 Ubernahmeabwehr und Rechtsschutz

Eine Ubernahme konnte auch dadurch abgewehrt werdess der Vorstand der
Zielgesellschaft ab Bekanntwerden einer Ubernahgielibrechtliche MaRnahmen ergreift,
die eine Ubernahme erschweren. Hierzu kénntenrbedt (ibernahmerechtliche Regelungen
instrumentalisieff’® oder auch Rechtsmittel gegen ein mangelhaftes riabhereangebot
eingelegt werden, um eine Untersagung des Angéleobeizuflhren.

10.1 Verlangerung der Annahmefrist

Der Bieter kann die Annahmefrist innerhalb der gdsden Grenzen grundsatzlich frei
festlegen, die nach § 16 Abs 1 S 1 WpUG zwischenwnd zehn Wochen, nach § 19 Abs 1
UbG zwischen zwei und zehn Wochen liegen kann. Ewdieser Regelung ist es, den
Aktionaren der Zielgesellschaft ausreichend Zeigeben, um in Kenntnis der Sachlage tber
das Angebot entscheiden zu kdnnen; zugleich redieldie Frist das Beschleunigungsgebot,
da die Zielgesellschaft nicht unangemessen landgederi Ubernahmesituation konfrontiert
sein solt*’® Die gesetzlich festgelegte Annahmefrist gilt §&mtliche Angebote, nicht nur
bei Ubernahmeangeboten sondern auch bei Pflichbatge sowie einfachen

Erwerbsangebotéfy®

Dem Bieter wird an einer kurzen Annahmefrist gefegein, um auf die Aktionare der
Zielgesellschaft einen gewissen Entscheidungsdraciszuiiben. Der Vorstand einer
deutschen Zielgesellschaft kann aber die Annahetefuf zehn Wochen verlangern, wenn im
Zusammenhang mit einem offentlichen Angebot einegtdaersammlung einberufen wird
(8 16 Abs 3 S 1 WpUG). Mit der Fristverlangerungll seine Entscheidung der
Hauptversammlung und deren Umsetzung bis zum AldanfAnnahmefrist sichergestellt
werden. Gegenstand der Hauptversammlung ist digeFdar Reaktion auf ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot, insbesondere auch wegen etwaliyeehrmaRnahmen. Es kann aber
auch eine ,beschlusslose” Hauptversammlung einberuferden, die den Sachstand erortert
und bei der den Aktiondren die Stellungnahme vonstémd und Aufsichtsrat erlautert

wird**’® Aus Griinden des Vertrauensschutzes filhrt auch sejrétere Absetzung der

1473 Steinmeyem Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 98.

1474 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 16 Rz 3Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 19 Rz 7.

1473 \Wackerbarth Miinchener Kommentar AktG2 § 16 WpUG Rz B®ackin Schwark Kapitalmarktrecht3 § 16
Rz 21; fur Osterreich ergibt sich dies aus § 19 Rdb&IbG.

1478 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 16 Rz 17SchneiderAG 2002, 125 (131).
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Hauptversammlung nicht zum Wiederaufleben der urggich vom Bieter festgesetzten
Annahmefrist*’’. Praktische Bedeutung hat die Einberufung eineupiersammiung
ausschlieRlich bei feindlichen Ubernahmeangebasrhandelt sich indessen nach hM nicht

um eine verhinderungsgeeignete MaRnaltiffie

Unmittelbare Folge ist, dass durch die Einberufemmer Hauptversammlung der ohnehin
begrenzte Gestaltungsspielraum fir den Bieter #ntfddem die Annahmefrist zwingend
zehn Wochen betrd§f® Gegen diese Regelung, die einen deutschen Soegeterstellt,
bestehen verfassungsrechtliche Zweifel; die eiigseierlangerte Annahmefrist wird als
Verstol3 gegen die von Art 2 Abs 1 GG geschitzteaRrutonomie angesehen, da dem Bieter
gegen die Entscheidung des Vorstands der Zielgebalit - also eines Dritten - keinerlei
,Ausweichmoglichkeiten“ zur Verfugung steté¥. Eine Verlangerung der Annahmefrist
konnte zudem gegen die Interessen der Aktionargto/éen, die daran interessiert sind, das
Angebot schnell anzunehmen und den Erlés erneutneestieren. Diesen berechtigten
Aktionarsinteressen dirfe der Vorstand der Zielgmsaft nicht vorgreifel{®’ Derlei
Verfassungsbedenken werden von der hM nicht g&féiltda mit dieser Regelung die
Handlungsspielraume der Aktionare in einer Uberneditnation gesichert werden sollen.
Der Vorstand kann die verlangerte Annahmefrist @oitzim einen konkurrierenden Bieter zu
suchen oder fur die Eigenstandigkeit der Geselfschawerben. Im Vordergrund muissen
jedoch die Interessen der Aktionare stehen; wirde Morstand vollig grundlos eine
Hauptversammlung einberufen - was in der Praxiftntorkommen durfte -, so wirde die
Instrumentalisierung dieser gesetzlichen Moglichkemindest gegen die Neutralitatspflicht

verstol3en.

Der Vorstand einer osterreichischen Aktiengesediickann die Annahmefrist nicht durch
Einberufung einer Abwehrhauptversammlung verlangeas Gesetz sieht diese Mdglichkeit
nicht vor*®® Die Ubernahmekommission kann jedoch eine kiir2eneahmefrist festlegen,

wenn die Zielgesellschaft glaubhaft macht, dass diiech die vom Bieter festgelegte
Annahmefrist in ihrer Geschéftstatigkeit ungebiatrli behindert wirde, wobei eine

Verklrzung auf unter sechs Wochen nur mit Zustimgndas Bieters moglich ist; ebenso

1477 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 16 Rz 8.

1478 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 125.

1479 Geibelin Geibel/StiRmanAWWpUG?2 § 16 Rz 2.

1480\yackerbarth Miinchener Kommentar AktG? § 16 WpUG Rz 38 (39).

1481 \wackerbarth Miinchener Kommentar AktG3 § 16 WpUG Rz 41.

1482 steinmeyeim Steinmeyer/HageWpUG2 § 16 Rz 8 (FN 24: ,Diese Auffassung istabhnen®).

1483 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerb@hmerecht Rz 148.
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kann die Ubernahmekommission die Annahmefrist angfi &Vochen festlegen, wenn in
kurzerer Zeit der Zielgesellschaft eine angemesBeneteilung des Angebots nicht mdglich
ist (§ 19 Abs 1a UbG). Einen entsprechenden Antraigdie Zielgesellschaft unverzuglich

nach Kenntnisnahme des Angebots zu st&{fén

10.2 Rechtsschutz bei mangelhaften Ubernahmeandgeto

Ist die Angebotsunterlage mangelhaft, so ist mineei Untersagung durch die

BaFin/Ubernahmekommission zu rechnen. Der Zieltgdwft ist es unbenommen, die
Aufsichtsbehdrde auf die Mangel eines Angebotsuvireisen; nach hM stehen dieser jedoch
keine Rechtsmittel zur Verfligung, um eine Untersggdes Angebots herbeizufiihren oder
gegen ein bereits verodffentlichtes Angebot vorzegelDies ist insofern problematisch, als
durch ein mangelhaftes Ubernahmeangebot Interesenielgesellschaft oder der Aktionare

verletzt sein konneéft®,

10.2.1 Untersagung des Angebots

Die BaFin kann ebenso wie die UbernahmekommissiorArgebot nach § 15 WpUG/§ 11
UbG untersagen, wenn die Angebotsunterlage nidatvalrgeschriebenen Angaben enthélt
oder offensichtlich gesetzwidrig 18 Hinsichtlich der Verfahrenspraxis und der recimgin

Anforderungen bestehen Unterschiede zwischen dertscind dsterreichischem Recht.

§ 15 WpUG regelt die Untersagungstatbestande @bB8emd*®” die Untersagung setzt einen
Ubernahmerechtlichen Gesetzesverstol3 voraus. Lisigeitir Anhaltspunkte vor, so obliegt
der BaFin eine begrenzte materielle Priifungs- uadhfbrschungspflicht®® Nach hM hat
die BaFin aber auch diffizile und ungeklarte Refthgen eindeutig zu beantwortéff. Nach
anderer Auffassung ist ausreichend, wenn der Bieteiretbar begriinden kann, dass ein
offensichtlicher GesetzesverstoR nicht vorfi&t Fur die hM spricht die groRere
Rechtssicherheit, allerdings durfen schon im Holbkhuf den Beschleunigungsgrundsatz an

die Prufungspflichten keine Ubertriebenen Anfordgen gestellt werden.

1484 Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischeribhmerecht Rz 150.

1485 Cahn Verwaltungsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Fidemstleistungsaufsicht im Ubernahmerecht und
Rechtsschutz Betroffener, ZHR 167 (2003) 262 (264).

1486 Angererin Geibel/StiRmantWpUG? § 7 Rz 15Diregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3,
Das osterreichische Ubernahmerecht Rz 137.

1487 Steinhardtn Steinmeyer/HageWpUG2 § 15 Rz 15.

1488 Cahn ZHR 167 (2003) 262 (274%ngererin Geibel/SuRmanwWpUG? § 7 Rz 16Steinhardtin
Steinmeyer/HageWpUG?2 § 15 Rz 6.

1489 steinhardtin Steinmeyer/HagemWpUG? § 15 Rz 7Angererin Geibel/SiiBmaniWpUG2 § 15 Rz 19.

1499 Thomain Baums/ThomawpUG § 15 Rz 21.
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Untersagt die BaFin ein Angebot, so kann der Bibtergegen Widerspruch einlegen (8 41
Abs 1 WpUG) und bei dessen Ablehnung Anfechtungsihwesrde nach § 48 Abs 1 S 1

WpUG erheben. Weitere Rechtsmittel sind im Gesetehtn vorgesehen, da das

Ubernahmeverfahren - insbesondere auch im Hinhlidldie Interessen der Zielgesellschaft -
hierdurch nicht verzégert werden s$6lf. Das BVerfG sieht in der Beschrankung des
Rechtsschutzes auf nur eine Instanz keinen VegggBn Art 19 Abs 4 GG, da es Sache des
Gesetzgebers sei, den Rechtsweg auszugestaitéver Anspruch auf rechtliches Gehér darf

dadurch aber nicht verletzt werdéf

Das Verfahren vor der Ubernahmekommission ist da@dgekennzeichnet, dass der Bieter
ein beabsichtigtes Angebot zur Vorpriifung vorledje Ubernahmekommission trifft dann
eine materielle Priifungspflicht beziiglich der Zsigkeit des Angebot$’’. Bestehen
Bedenken, so wird die Ubernahmekommission den Bieieriber informieren oder eine
schriftliche Stellungnahme abgeben, die allerdikgjgsen Bescheidcharakter hat; kommt der
Bieter den Hinweisen nicht nach, so muss mit eiablehnenden Bescheid nach § 10 Abs 3
UbG gerechnet werd&H®

Fur Bescheide der Ubernahmekommission ist ein hastazug nicht vorgesehen (§ 30 Abs 1
UbG), moglich ist allenfalls die Anrufung des VfGiegen Verletzung verfassungsgesetzlich
gewahrleisteter RecHf8® Die Schaffung eines Instanzenzuges wurde regédman
angemahrit®” und hierzu de lege ferenda Lésungen angebfemislang wurde davon im

Hinblick auf den Beschleunigungsgrundsatz Abstaartbgimen.

10.2.2 Interventionsmoglichkeiten der Zielgesellsctit

Halt die Zielgesellschaft eine Angebotsunterlage rfiangelhaft, so kann eine friihzeitige
Intervention bei der BaFin/Ubernahmekommission baus Erfolg versprechend s,

Wesentliche Mangel der Angebotsunterlage sind Haséngaben zur Finanzierung des

14911 ouvenin Geibel/StiRmanWpUG2? § 48 Rz 1.

1492 Bv/erfGE 11, 232 (233).

1493 BverfG NJW 2003, 1924 (1929)puvenin Geibel/StiRmaniWpUG? § 48 Rz 2.

149 Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischeribhmerecht Rz 139.
1495 70liner in Huber, Ubernahmegesetz § 10 Rz 14.

149 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 30 RzZDiregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das
osterreichische Ubernahmerecht Rz 342.

1497Rill, Ist das Ubernahmerecht verfassungswidrig? Zf\62a@8 (182).

1498 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 28 Rz 7.

149 5chnorbus Rechtsschutz im Ubernahmeverfahren Teil 11, W002, 657.
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Angebots oder zu den Auswirkungen auf die VermoégeRsanz- und Ertragslage des
Bieters, unrichtige Angaben Uber die Ziele des Aogge die Nichtoffenlegung von
finanziellen Anreizen oder rechtlichen Risiken dé#vernahm&®. Die Angebotsunterlage
kann ferner mangelhaft sein, wenn verschwiegen ,widdss die Zielgesellschaft
ausgeschlachtet oder liquidiert werden soll. Geabt Zielgesellschaft von einem solchen
Mangel des Angebots aus, so kann sie dies der B#femahmekommission mitteilen; auch
kann eine entsprechende ,Schutzschrift” hinterledéer ein Sachverstandigengutachten
eingereicht werden. Zwar ist die BaFin/Ubernahmekisgsion nicht an ,Eingaben" Dritter
gebunden, sie st aber nicht gehindert, auf eindspeechende Anregung ein
Untersagungsverfahren einzuleiten, ohne dass dite Drum Beteiligten des Verfahrens
wird>%%

Kommt der Bieter seinen Verpflichtungen aus § 350@(88 16, 26 UbG bei einem
Pflichtangebot nicht nach, dann ruhen - ex lege Sdimmrechte aus den erworbenen Aktien
nach § 59 WpUG/8§ 34 Abs 1 UbG. Dieser Rechtsvebestirkt, dass der Bieter in diesem
Zeitraum keinen Einfluss auf die Unternehmens- @eschaftspolitik der Zielgesellschaft
nehmen kann, diese Rechte gehen zeitlich begrenef % Zumindest theoretisch kénnten
die Ubrigen Aktionare der Zielgesellschaft eine Uandlung oder ein Delisting beschliel3en,

ohne dass der Bieter hiergegen vorgehen kétiite

10.2.3 Rechtsmittel der Zielgesellschaft

Gegen Entscheidungen der BaFin/Ubernahmekommideamm die Zielgesellschaft keine
Rechtsmittel einlegen. Ein Beschwerdeverfahren igafgrwaltungsakte der BaFin steht der
Zielgesellschaft schon deshalb nicht zu, weil dieht zu den Verfahrensbeteiligten nach
§ 52 WpUG zaht® Nur ausnahmsweise kann die Zielgesellschaft ®fediigung der
BaFin anfechten, und zwar wenn der Bieter davomeliefvird, ein Angebot innerhalb der
Sperrfrist nach § 26 Abs 2 WpUG abzugeben, ohnes dderfir Zustimmung der
Zielgesellschaft eingeholt wurtf8> Die Zielgesellschaft kann sich eine Beteiligtetishg
im Verfahren vor der BaFin nur verschaffen, indem sine Beiladung beantragt (8 13
VWVFG) ¢ Allerdings besteht kein Anspruch gegen die BafifiHinzuziehunty®”. Wird

1500 Aha, Rechtsschutz der Zielgesellschaft bei mangelhdjigernahmeangeboten, AG 2002, 160 (165).
1oL G Frankfurt am Main BB 2003, 2589.

1502 gantelmaniin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 59 Rz 5.

1503 gantelmaniin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 59 Rz 5.

1504 santelmaniin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 52 Rz 3.

1505 gantelmaniin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 52 Rz 4.

1508 pohimann Kélner Kommentar WpUG?2 § 48 Rz 39.
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die Zielgesellschaft hinzugezogen, so koénnen alenf Ausnahmegenehmigungen
angefochten werden kdnnen, nicht aber ein Eingreifer Behtdrde gegen ein rechtswidriges
Ubernahmeangebot verlangt werden; der Nachwei\dfschtungsbefugnis gibt somit der

Zielgesellschaft ,Steine anstatt Brot®

Gerichtlich entschieden wurde der Antrag eines @#rs, die BaFin zu verpflichten, die
Gestattung eines Ubernahmeangebots zu widerrufdndas Angebot zu untersagen; das

OLG Frankfurt am Main verneinte einen entsprechendlesprucf®®®

mit dem Argument,
dass die BaFin ihre Aufgaben nach § 4 Abs 2 WpU® inu offentlichen Interesse
wahrnimmt und daher ein Drittrechtsschutz nichtBietracht komm€°. Eine gegen das
Urteil des OLG Frankfurt am Main eingelegte Verfaggsbeschwerde nahm das BVerfG
nicht zur Entscheidung an, weil nicht erkennbar, seéass die Angaben in der
Angebotsunterlage offensichtlich gegen das WpUGstige®! Der EuGH bestérkte
mittelbar die BaFin und das OLG Frankfurt am Mainihrer restriktiven Linie, indem auf
Vorlage des BGHEF'? entschieden wurde, dass die Einschrankung desredtitsschutzes
durch § 6 Abs 4 KWG - dem § 4 Abs 2 WpUG entsprichéchtens ist*® Der BGH halt
jedenfalls vergleichbaren Normen (8 6 Abs 4 KWG/8 Abs 4 FinDAG) fir
verfassungsgemaT$* Auch in spateren Entscheidungen bestatigte dag Gtankfurt am
Main seine Auffassurfg™ fiir die Praxis ist damit entschieden, dass § 4 RbWpUG
subjektiv-offentliche Rechte Dritter ausschliéf& und diesen daher keine Widerspruchs-
oder Beschwerdebefugnis im Hinblick auf die Untgitsey mangelhafter
Ubernahmeangebote zusteht Drittbetroffenen bleibt somit nur der zivilreditie Schutz.

Rechtstatsachlich hat bislang noch keine Zielgesiedift um Drittschutz nachgesutht

1507 santelmaniin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 48 Rz 18.

1508 5chnorbus WM 2003, 657 (660).

990G Frankfurt am Main, ZIP 2003, 1251.

10hM: Méller in Assmann/Pétzsch/SchneidéfpUG § 48 Rz 28Ehricke in Ehricke/Ekkenga/Oechsler,
WpUG § 48 Rz 17Linke, Frankfurter Kommentar WpUG2 § 4 Rz Bguer,Miinchener Kommentar AktG2 § 4
WpUG Rz 31Louvenin Geibel/StimaniWpUG?2 § 48 Rz 32.

11 ByverfG DB 2004, 1305.

B2BGH ZIP 2002, 1136.

B3 EYGH ZIP 2004, 2039.

PBGHZ 162, 49.

1515 0LG Frankfurt am Main, ZIP 2003, 1251 (1252); 2003, 1392 (1393); ZIP 2003, 2206; zustimmend:
HommelhoffFrankfurter Kommentar WpUG3 § 36 Rz 4&nz NJW 2003, 2073 (2075)pn Riegen
Verwaltungsrechtsschutz Dritter im WpUG, Der Komz2003, 583 (584).

1518 Bauer, Miinchener Kommentar AktG2 § 4 WpUG Rz Béhlmann Rechtsschutz der Aktionére der
Zielgesellschaft im Wertpapiererwerbs- und Ubernavenfahren, ZGR 2007, 1 (20).

1517 Angererin Geibel/SuRmantWpUG?2 § 7 Rz 7Klepschin Steinmeyer/HagemWpUG2 § 4 Rz 13.

1518 pohimann ZGR 2007, 1 (4).
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Diese Rechtsprechung hat vielfaltige Kritik erfafiré®, fiir einzelne Vorschriften des WpUG
wurde die drittschiitzende Wirkung bejgit Da ein mangelhaftes Ubernahmeangebot
erheblich in die Geschéftstatigkeit der Zielgesbigdt eingreift, indem das Management
belastet und etablierte Kunden- und Lieferanteidbemgen gefdhrdet sowie die eigenen
Mitarbeiter verunsichert wirden, seien subjektieelRe betroffen, die einen Drittschutz nach
§ 11 WpUG erforderlich mach&l: § 4 Abs 2 WpUG stehe dem nicht entgegen, da die
Norm lediglich beinhalte, dass es nicht Aufgabe ddéwufsichtsbehtrde sei,
Individualinteressen zu wahrEA? Dariiber hinaus sei zu bedenken, dass eine ficher
Uberpriifung rechtlich schwieriger Fragen auch iteresse der Allgemeinheit lage, da die
Transparenz und Funktionsfahigkeit des Kapitalnsagfordert wiirdg??

Teilweise wird es als verfassungswidrig angeseenn Dritten versagt wird, entsprechende
Rechtsmittel einzulegétf’ Tangiert sei der verfassungsrechtliche Schutz der
wirtschaftlichen Betéatigungsfreiheit von juristien Personen nach Art 2 Abs 1 und Art 12
Abs 1 GG sowie die Rechtsschutzgarantie des ArAf® 4 GG®? Der Zielgesellschaft
mussten Rechtsmittel gegen die Gestattung einepeftaalften Angebotsunterlage zustehen,
weil die BaFin angesichts der Datenmenge keine ssefsde inhaltliche Priafung der
Angebotsunterlage vornehmen k6t Zur Wahrung von Verfassungskonformitatisse

§ 4 Abs 2 WpUG einschrankend interpretiert werdda, ansonsten Abwehrrechte der
Adressaten von belastenden AufsichtsmafRnahmensaldgesen sein kdnnen, was jedenfalls
gegen Art 2 Abs 1 GG verstiel3¥.

Fur die Rechtsprechung und die ihr folgende hMcépridass eine Vorschrift nur dann
subjektive Rechte Dritter begriindet, wenn sie niuhit die Interessen der Allgemeinheit
schitzen will, sondern zumindest auch dem Schutzefier Interessen dienen soll. Hieruiber

kann es bei einzelnen Vorschriften des WpUG durshanterschiedliche Auffassungen

1519 Cahn ZHR 167 (2003) 262 (290Mrig, Rechtsschutz Drittbetroffener im Ubernahmere@iR 167
(2003) 315 (317);Moller, Das Verwaltungs- und Beschwerdeverfahren nach\Wempapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz unter besonderer BeriicksichtigenBekthtsstellung Dritter, ZHR 167 (2003) 301 (303)
SchnorbusWM 2003, 657Pohlmann ZGR 2007, 1 (19)yon Bulow/BickerDas Konzernprivileg des § 36
Nr. 3 WpUG, Der Konzern 2003, 185 (201).

1520 Aha, AG 2002, 160 (161)Cahn ZHR 167 (2003) 262 (290PohimannKélner Kommentar WpUG? § 48
Rz 73;SchnorbuspDrittklagen im Ubernahmeverfahren, ZHR 166 (2002)104).

1521 Aha, AG 2002, 160 (162).

1522Cahn ZHR 167 (2003) 262 (285).

1523 Aha, AG 2002, 160 (161).

1524 Aha, AG 2002, 160 (162).

1525 Aha, AG 2002, 160 (162).

1526 Ahg, AG 2002, 160 (164).

1527 Bauer, Miinchener Kommentar AktG2 § 4 WpUG Rz 30.
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geben. Bei den Bestimmungen Uber die formelle Yéamidigkeit der Angebotsunterlage ist
jedoch ein subjektives Recht der Zielgesellschighitrbetroffert®® Soweit in der Literatur -
nicht unbestritten - fir einzelne Vorschriften &mhutzgesetzcharakter bejaht wird, kommen
aber allenfalls die §§ 9, 14, 23, 27, 33 WpUG fiieifi Betracht™?®. Fest steht jedoch, dass
der Gesetzgeber keine subjektiven Rechte fiir Daite dem WpUG gewahren wolft&, da
dies dem Beschleunigungsgebot widerspricht. Dhitisc wére ein ,Fremdkérper! im
Gesetz mit erheblicher Sprengkfalf da hierdurch die Neutralitatspflicht des Vorsgnd
ausgehebelt werden kontt€ Der Verweis auf die freie wirtschaftliche Betémgy der
Zielgesellschaff®® kann nicht das Grundkonzept des WpUG, namlich dass\ktionar frei
Uber ein Ubernahmeangebot entscheidet, auRer Kesfen>*> Dass der Zielgesellschaft
keine Rechtsmittel gegen die BaFin zustehen, érsatich nicht gegen die Verfassung, da
etwaige Konflikte gesellschaftsrechtlich gelost desr konnet*® Das gesetzgeberische
Ermessen wurde nicht Gberschritten, da die Eins&lurdgg des Rechtsschutzes lediglich eine
Ausgestaltung des einfachen Recht§itDas BVerfG hat unter Bezugnahme auf Art 14
und Art 19 Abs 4 GG aber zumindest angedeutet, dmssim Einzelfall durchaus
verfassungsrechtlich geboten sein kann, Drittschatgentber Entscheidungen der BaFin zu
gewdahren, etwa wenn die in der Angebotsunterlage#anen Angaben offensichtlich gegen
Vorschriften des WpUG oder einer darauf beruhenBethtsverordnung verstof3at.
DarUber hinausgehend bleibt die Frage eines verigssechtlich gebotenen Drittschutzes
weitgehend ungekldr® Da aber auch die Zielgesellschaft Grundrechtstiégst, kann in
Ausnahmeféllen Drittschutz geltend gemacht werdegnn deren wirtschaftliche Existenz
bedroht ist, etwa weil der Bieter die Gesellscliitrnehmen will, ,um sie als Konkurrent zu

beseitigen und zu vernichtén*® Mit dieser - verfassungskonformen - Auslegung %o#

1528|hrig, ZHR 167 (2003) 315 (338).

15297 den im Schrifttum vertretenen Ansichtémig, ZHR 167 (2003) 315 (338 FN 93).

1539) puvenin Geibel/SuRmantWpUG?2 § 48 Rz 34Steinhardtin Steinmeyer/HageWpUG2 § 15 Rz 23Seibt
ZIP 2003, 1865 (1871); aAha AG 2002, 160 (162).

13311 ouvenin Geibel/StiRmanWpUG? § 48 Rz 36.

1532 Zinser, Der RefE eines ,Gesetzes zur Regelung von ofédveth Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren
und von Unternehmensibernahmen® vom 12.3.2001, R, 391 (396).

153K lepschin Steinmeyer/HageWpUG2 § 4 Rz 15.

1334 Aha, AG 2002, 160 (162).

1535Klepschin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 4 Rz 14.

%801 G Frankfurt am Main DB 2003, 1371; DB 2003, 1373

1537 Cahn ZHR 167 (2003) 262 (287).

1538 BVerfG NZG 2004, 617 (618).

1539 pohimann Kélner Kommentar WpUG?2 § 48 Rz 64.

1590 Gjesberts Kélner Kommentar WpUG?2 § 4 Rz 83.
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Abs 2 WpUG durften aber auch die in der Literat@&uRerten verfassungsrechtlichen

Bedenken zerstreut sefi"

Eine deutsche Zielgesellschaft ist somit weitgehaunidden Rechtsschutz im Zivilverfahren
angewiesel?*? und kann gegen eine Angebotsunterlage zB vorgehenn die Abgabe des
Ubernahmeangebots ein sittenwidriges Handeln zucKeve des Wettbewerbs ist (§ 1
UWG)®*2 es sind durchaus Falle denkbar, in denen bewwsstplanmaRig gegen die
Rechtsvorschriften zur Angebotsunterlage verstofdéml, um einen ungerechtfertigten
Vorteil zu erzielef®* Der Nachteil eines nicht gewahrten Drittschutfigsdie Praxis ist,

dass viele Auslegungsfragen des WpUG keiner gdidhenh Klarung zugefiihrt werden
konnert® Es besteht lediglich die Moglichkeit, auf der @diage von Art17 GG

(Petitionsrecht) mit Beschwerden und AnregungediaBaFin heranzutret&{®

Nach oOsterreichischem Recht steht der Zielgeseifsaler Rechtsweg erst nach Abschluss
des Angebotsverfahrens offéff. Dies ergibt sich sowohl aus dem Gesetzeswordsuauch
aus der Erlauterung der RegierungsvortafeDa Ubernahmeangebote rasch abzuwickeln
sind, soll das Verfahren nicht durch formliche Rsstreitigkeiten belastet werden; es soll
dem Vorstand der Zielgesellschaft nicht mdglicmseurch ,taktische* Prozessfihrung das
Angebotsverfahren zu verzégern und so die freiesdbatidungsfindung der Aktionare zu
beeintrachtigen. Eine Antragslegitimation der Zéslgllschaft ergdbe sich auch nicht aus § 10
Abs 3 UbG, da ein Bescheid nur ergeht, wenn dierkthmekommission ein Angebot als
gesetzwidrig untersagt; ansonsten operiert die t#enekommission wahrend eines
laufenden Ubernahmeverfahrens nach dem Konzept de& grundsatzlich durch
Stellungnahmeh*®. Ein rechtliches Feststellungsinteresse ist sefesmalb nicht vorliegend,
weil § 33 UbG ein eigenes Verfahren zur nachtragicUberprifung der RechtméaRigkeit der

Angebotsunterlage vorsieht.

1341 pohimann Kélner Kommentar WpUG? § 48 Rz 67.

1%425chneiderActing Concert: Vereinbarung oder Abstimmung tidesiibung von Stimmrechten? ZGR 2007,
440 (444)PohlmannZGR 2007, 1 (9).

1343 5chnorbusZHR 166 (2002) 72 (116).

%4hrig, ZHR 167 (2003) 315 (339).

13451 ouvenin Geibel/StiRmanWpUG? § 48 Rz 38.

1546 Bauer, Miinchener Kommentar AktG2 § 4 WpUG Rz 39.

1547 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerb@hmerecht Rz 140.
1548 Bescheid UbK vom 14.1.2005 — GZ 2004/3/13-175gedbuckt beDirxegger/Kalss/Winner
Ubernahmerecht? (2007) 489 (491); ErlauterungerRx0UbG 1999 (50) — abgedruckt béiber,
Ubernahmegesetz 460.

¥ Bescheid UbK vom 14.1.2005 GZ 2004/3/13-175.

202



Drittrechtsschutz wahrend eines laufenden Ubernabrfehrens wird somit weder nach
deutschem noch nach &sterreichischem Ubernahmemgeiiihrt. Der Vorstand einer
deutschen Zielgesellschaft konnte zuséatzliche Hengdispielrdume zur Erschwerung einer
feindlichen Ubernahme nur dann erschlieRen, wengidr die Mindermeinung zu Eigen
macht und Antrag auf Untersagung der Angebotsiagerktellt; ein solches Vorgehen muss
nicht vollig chancenlos sein. Denn bei einer Gebatnachtung des WpUG ergeben sich
.betrachtliche Schwachstellen und Inkonsistenzedfe auch Ansatzpunkte fur die
Begriindung von Drittrechten liefern; ob die Rechgspung die Versagung des Drittschutzes
auf Dauer durchhalten kann, muss bezweifelt werd&rzumindest in besonders gelagerten
Fallen - etwa bei missbrauchlicher Ausnutzung detsehaftlichen Betéatigungsfreiheit durch
den Bieter - konnte Drittschutz in Frage kommen, wie Unternehmerfreiheit der

Zielgesellschaft zu bewahren®.

10.3 Handlungsspielraume nach erfolgter Ubernahme

Haben die Aktionare ein Ubernahmeangebot angenommerder Bieter den angestrebten
Anteil an der Zielgesellschaft erworben, so hat d&rstand diese Entscheidung zu
respektieretr®? Dies gebietet schon die Pflicht zur Wahrung degethehmensinteresses.
Der Vorstand hat daher sicherzustellen, dass IneineiKontrollwechsel méglichst geringe
Reibungsverluste auftreten. Nach erfolgter Uberrahkann der Vorstand gegen ein
ungesetzliches Handeln des Kontrollerwerbers jedisnhach zivilrechtlichen Grundsatzen

f1I553

vorgehen”, etwa wenn die Gesellschaft geschadigt wird oder \éersto3 gegen den

Kapitalerhaltungsgrundsatz vorliegt.

Dies qilt selbstverstandlich auch nach oOsterreattésn Recht. Zudem kann die
Zielgesellschaft eine nachtragliche Uberpriifung RechtmaRigkeit der Angebotsunterlage
verlangen (§ 33 UbG)”. Die insoweit gegebene Antragslegitimation derlgésellschaft
muss als Ausnahme von dem Grundsatz betrachtetemedhss die Zielgesellschaft nicht
befugt ist, in die Zusammensetzung des Aktionaisése einzugreifeli>> Die
Ubernahmekommission  trifft  bei der nachtraglichen bektprifung einen

Feststellungsbescheid, durch konstitutiven Besckéithen die Stimmrechte ruhend gestellt

1550 Bauer, Miinchener Kommentar AktG2 § 4 WpUG Rz 36.

1551 Gjesberts Kélner Kommentar WpUG2 § 4 Rz 81.

1552 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1400).

15531hrig, ZHR 167 (2003) 315 (337).

1554 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbi@hmerecht Rz 338.
1% Bescheid UbK vom 14.1.2005 — GZ 2004/3/13-175.
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werden (8 34 Abs 3 UbG); zugleich werden dem redlitsg handelnden Bieter auch
Hinweise gegeben, wie das Ruhen der Stimmrechtewegufgehoben werden kann. So kann
ein Rucktrittsrecht fir die annehmenden Aktiondré-rage kommen, wenn das Angebot zu
positiv formuliert war; bei zu negativer Informatiokann das Angebot neuerlich zur
Annahme geéffnet werd&h® Entgegen dem Wortlaut des § 34 Abs 3 UbG ist eine
Aufhebung dieser Sanktion auch ohne Bedingung aaélagen moglich, namentlich wenn
ein zuvor gesetzwidriges Angebot in gesetzeskordoriiveise abgedndert wurd¥. Die
Zielgesellschatft ist jedoch nicht Partei, wenn dBesetzmafigkeit des Preises (§ 26 Abs 5
UbG) in Frage steht (§ 33 Abs 2 Z 3 UbG); die Agstagitimation ist eingeschrankt, weil die
Gesetzmaligkeit des Angebotspreises aus GriunddrRedditssicherheit rasch geklart werden

soll*>%8

10.4 Ergebnis

Nach deutschem Recht liegt es in der Hand des &uist einer Zielgesellschaft, die
Annahmefrist auf 10 Wochen zu verlangern (§ 16 8b&pUG); hierzu bedarf es lediglich
der Einberufung einer Hauptversammlung, sofern iiebiteresse der Aktionére liegt. Nach
osterreichischem Recht kann die Ubernahmekommissi@n Annahmefrist in einer
Bandbreite von drei bis sechs Wochen festlegen,jedch die glaubhafte Begriindung der
Notwendigkeit voraussetzt (§ 19 Abs 1 UbG). Insofkann der Vorstand einer deutschen
Zielgesellschaft in einer feindlichen Ubernahmegittn Zeit gewinnen, um

Abwehrmalinahmen bis hin zur Suche nach einem ,\weiiger” in die Wege zu leiten.

Nach hM kann in Deutschland wie in Osterreich voinee Zielgesellschaft gegen
Entscheidungen der BaFin/Ubernahmekommission fiebhticht vorgegangen werden. ,Das
Ubernahmeverfahren lauft aus der Perspektive Drittsdner nahezu im rechtsfreien Raum
ab“’**® Ob dies im Hinblick auf den grundgesetzlichen tizgswahrungsanspruch

verfassungskonform ist, ware hochstrichterlich niegtzustellen.

Gegen ein mangelhaftes Ubernahmeangebot kann sel&nZielgesellschaft grundsatzlich
nur nach Ablauf der Annahmefrist rechtlich inteneshwerden. Fir eine frihere Intervention
fehlt es bereits an der Beteiligtenstellung, deh sallenfalls durch Hinzuziehung nach § 13
VwVTG ergeben kann. Die Anfechtungsbeschwerde kgegen Ausnahmegenehmigungen

1558 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbihmerecht Rz 335.
1557 Huberin Huber, Ubernahmegesetz § 34 Rz 44.

1558 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 33 Rz 3.

159 5chnorbusWM 2003, 657 (664).
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zugunsten des Bieters eingesetzt werden, nicht abar gegen ein mangelhaftes
Ubernahmeangebot vorzugehen. DrittrechtsschutamistJbernahmeverfahren weitgehend
ausgeschlossen. Sofern die Gesellschaft durch dierndhme geschadigt ist, konnen
zivilrechtliche Anspriiche geltend gemacht werdemctN 6sterreichischem Recht ist ein
gesetzliches Nachpriifungsverfahren (§ 33 UbG) \smigen, um die Einschrankungen des
Rechtsschutzes wahrend des Ubernahmeverfahrensigieishen. Allerdings kénnen bei

einem nicht gesetzeskonformen Pflichtangebot dienrStechte des Bieters durch die
Aufsichtsbehorde ruhend gestellt werden (8§ 59 W@J& UbG), was dem Vorstand der
Zielgesellschaft zusatzliche Handlungsspielrauniéfregn kann.

Die Zielgesellschaft kann Drittrechtsschutz ledigliunter Anfihrung der Mindermeinung
geltend machen, was trotz einer gefestigten hMtniohig aussichtslos erscheint. Schon die
Durchfuhrung eines Verfahrens kann wegen eines ioliggl Zeitgewinns die

Ubernahmeabwehr unterstiitzen. Bei obsiegendem| Widainte der Bieter veranlasst sein,
sein Angebot zurlickzuziehen. Folgt der Vorstand lid; so werden Rechtsmittel nicht
eingelegt. Dann kann der Vorstand einer deutséirelgesellschaft nur die Verlangerung der
Annahmefrist auf zehn Wochen durch Einberufung reiddwehrhauptversammiung

einsetzen, um Zeit fur die Organisation der Ubemmedbwehr zu gewinnen. Ist ein
rechtliches Vorgehen gegen die Ubernahme nicht rmetiglich, so kann der Vorstand sein
Amt niederlegetr® Gegen GesetzesverstoRe nach Abschluss des Ubmweatiahrens

kénnen zivilrechtliche Anspriiche geltend gemachies.

1560 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1400).
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11 Haftungen und Sanktionen

Da eine feindliche Ubernahme fiir den Vorstand effielgesellschaft eine aulRergewohnliche
Situation unter dem Druck enger Fristen ist, bdstererhohtem MaRRe die Gefahr, dass
Entscheidungen getroffen werden, die Haftungstéibeds erflllen oder gar strafrechtlich

sanktioniert werden. Handlungsspielraume zur Utieneabwehr werden hierdurch begrenzt;
der Vorstand muss auch die personlichen Risikendeei Abwagung der zu treffenden

Entscheidungen bertcksichtigen. Die Frage nachuHgén und Sanktionen stellt sich

selbstverstandlich auch auRerhalb einer Ubernaluagisin; im Folgenden sollen auch die
Risiken beschrieben werden, die bei der Errichtumg Ubernahmebarrieren, statuarischen
Ubernahmehindernissen und praventiven AbwehrmalReatestehen.

11.1 Unzulassige repressive Abwehrmaflinahmen

Ergreift der Vorstand AbwehrmalRhahmen, so kdnnern dilaftungen aus einer nicht
eingeholten Zustimmung der Hauptversammlung (8 1#&GA8 33a WpUG) oder aus
Sorgfaltspflichtverletzungen bei Anwendung der Aalsmetatbestande nach 8§ 33 Abs 1
WpUG ergeben.

11.1.1 Fehlende Zustimmung der Hauptversammlung

Da nach 8 12 UbG und - bei entsprechender Optierungach § 33a WpUG
AbwehrmalRnahmen nur dann zulassig sind, wenn diese der Hauptversammlung
beschlossen wurden, setzt sich der Vorstand naéB 8AktG/§ 84 0AktG der Haftung
gegenuber der Gesellschaft aus, wenn die Zustimmdenddauptversammlung hierzu nicht
eingeholt wurde. Der Vorstand haftet gegentberGisellschaft, wenn die aktienrechtlichen
Sorgfaltspflichten verletzt werd&*. Ob eine Pflichtverletzung vorliegt, richtet sichch der
Ubung des redlichen Verkehrs unter Zugrundelegueg liesonderen Verhaltnisse der
Gesellschaff®® Jedenfalls ist die Sicherung des Fortbestanded der dauerhaften
Rentabilitdit des Unternehmens die vorrangige Rflides Vorstands®® fiir den als

Treuhander fremder Vermdgensinteressen eine erh@udegfaltspflicht, aber keine

1%61gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 RzSitrasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 101.
1562 gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 95.
1%3Nowotnyin Doralt/Nowotny/Kalss,AktG § 70 Rz 11Hiiffer, AktiengesetZ§ 76 Rz 13.
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Erfolgshaftung bestel®” Trotz einzelner Formulierungsunterschiede in §d2&tG und
§ 84 6AKtG ist von einer Uibereinstimmenden Recheskuszugehérf>

Unbestritten gehort zu den Sorgfaltspflichten adéd Beachtung der Rechtsordntit§
Wird daher die gesetzlich erforderliche Zustimmurdger Hauptversammlung zu
Abwehrmalinahmen nicht eingeholt, so liegt ein \6&sgegen die Kompetenzordnung
vor®’. Der Vorstand kann sich nicht darauf berufen, ddies AbwehrmaRnahme unter
Verzicht auf Ratifizierung durch die Hauptversamngum Interesse der Gesellschaft lag und
es sich somit um eine ,nitzliche* Gesetzesverlegzonandeft®®® Diese Frage betrifft einen
Gesetzesverstold im AulRenverhaltnis, der - trotzliotdy Nuatzlichkeit fur die Gesellschaft -
nach hM die Sorgfaltspflichten verle®’. Eine Pflichtverletzung ist nur dann nicht
anzunehmen, wenn der Vorstand mit der Ubernahme bisondere Gefahrdung der

Gesellschaft (,Extremfalle*) annehmen mtrés

Grundsatzlich haftet der Vorstand gegeniber derel@ebaft fir den Schaden, der durch
unzulassige AbwehrmalRnahmen entsteht, wenn diektobjgflichtwidrige Handlung
urséchlich fiir den Schaden der Gesellschaft’istEin Schaden der Gesellschaft kann sich
aus den Aufwendungen fur die rechtswidrige Uberredbwehr (zB Beratungskosten)
ergebef’ In Betracht kommt auch ein VerstoR gegen die \dgrensbetreuungspflicht,
etwa wenn ein Vermdgensgegenstand unter PreisRertwird®’® Besteht der Vorstand aus

mehreren Mitgliedern, so gilt grundsatzlich Solltftung; wurde die Ressortverteilung

1564 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 24 (2Sirasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84
Rz 95.

1565 K alss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 299.

1566 gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 95.

1567 Fleischerin Fleischer Handbuch § 7 Rz 1@pindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 87.

1568 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG2 § 93 Rz 2lleupold/RamhartemNiitzliche Gesetzesverletzungen -
Innenhaftung der Geschéftsleiter wegen Verletzwerg_dgalitatspflicht? GesRZ 2009, 253jrggler, Von
Schnellschiissen, niitzlichen Gesetzesverletzungespendablen Aktiengesellschaften - Zum
Ermessensspielraum bei der gesellschaftsrechtli©mganhaftung, wbl 2009, 168 (17Kunz Wirde die
Ubernahme des § 93 Abs 1 dAKtG in das osterreibbigktienrecht zu mehr Rechtssicherheit in Bezug au
nutzliche Gesetzesverletzungen filhren? GesRZ 2107,

1589 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz &trasseiin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 95;
fur eine Differenzierung nach dem Schutzzweck dariietenen Normitorggler, wbl 2009, 168.

1570 g5jehe unter 9.3.3 und 9.4.4.

1571 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 20.

1572 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 28pijndler Miinchener Kommentar AktG3

§ 93 Rz 87Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (16)Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 36;
Krause/P6tzscin Assmann/P6tzsch/SchneidéfpUG § 33 Rz 30%Kirte, Kélner Kommentar WpUG? § 33 Rz
159; Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 33 WpUG Rz 33chwennickén Geibel/SiRmaniWpUG

§ 33 Rz 87Zollnerin Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 42.

1573 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 57.
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(auch) vom Aufsichtsrat beschlossen, haftet in eersLinie das ressortzustandige

VorstandsmitglietP™.

11.1.2 Nichtvorliegen der Ausnahmetatbestande nag33 Abs 1 WpUG

Der Vorstand einer deutschen Aktiengesellschaft jestioch bei MalRnhahmen der
Ubernahmeabwehr nicht auf die Zustimmung der Harpammlung angewiesen, er kann
auch von den Ausnahmetatbestianden nach § 33 AbpUGAGebrauch machen. Zu den
Malinahmen, die auch ein ordentlicher und gewisseEth&eschaftsleiter einer nicht von
einem Ubernahmeangebot betroffenen Gesellschaffemommen hatte, gehort auch die
FortfUhrung einer bereits eingeschlagenen Untereelsirategie. Sich daraus ergebende
MaRnahmen kénnen durchaus eine Ubernahme verhindemerschweren: die Gesellschaft
kann zB Unternehmen erwerben, die dem Bieter kagtditliche Probleme bereiten, oder
Vermoégenswerte veraulRern, die flr den Bieter bessnattraktiv sind. Soweit mit solchen
Mallnahmen nicht gegen das aktienrechtliche Schagseyerbot oder die Pflicht zur
Wahrung des Unternehmensinteresses verstof3enbesteht nur ein geringes Haftungsrisiko
fur den Vorstand. Da Mal3nahmen zur FortfUhrungregteategie im Ermessen des Vorstands
liegen, besteht ein weiter unternehmerischer Smieit Nach der Rechtsprechung des
BGH™" die von der hM in der Literatur geteilt wird® ist zu beriicksichtigen, dass
unternehmerische Entscheidungen immer mit Undhigtien behaftet sid’’, so dass nicht
jede Fehleinschatzung oder ,falsche* Entscheidugigelmer ex ante-Betrachtuli§® zu einer
Pflichtverletzung fuhrt; eine Sorgfaltspflichtvedang ist nur gegeben, wenn die Grenzen
innerhalb derer ein verantwortliches und aussclidilefam Unternehmenswohl orientiertes
und wohl Uberlegtes unternehmerisches Handelnideuiberschritten sind. In Fragen der
Wirtschaftlichkeit und Zweckmafigkeit steht dem $tand nach der Rechtsprechung des
BGH ein weiter unternehmerischer und somit uniulidbarer Handlungsspielraum zu, da
unternehmerisches Handeln auch das bewusste Emgelmegeschéftlichen Risiken sowie
die Gefahr von Fehlern beinhalt&f.

1574 spindler Miinchener Kommentar AktG? § 93 B21; Strasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84

Rz 104;Kalss Minchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 306 (318).

1*SBGHZ 135, 244 ,ARAG-Garmenbeck" = ZIP 1997, 88BI3W 1997,1926.

1578 K rieger, Organpflichten und Haftung in der AG, Kieger/SchneiderHandbuch Managerhaftung (2007)
§ 3 Rz 8Hiiffer, Aktiengeset? § 93 Rz 4aHopt, GroRkommentar Aktiengesé 76 Rz 81Paefgen
Dogmatische Grundlagen, Anwendungsbereich und Ha@rang einer Business Judgment Rule im kiinftigen
UMAG, AG 2004, 245} utter, Die Business Judgment Rule und ihre praktischeekdung, ZIP 2007, 841.
1577 gpindler Miinchener Kommentar AktG?3 § 93 Rz 36.

1578 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 303.
159BGHZ 135, 244 (253).
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Nach einer Mindermeinung soll jedoch dieser werttethehmerische Ermessenspielraum in
einer konkreten Ubernahmesituation nicht bestEf&nVoraussetzung fiir einen weiten
Ermessensspielraum ware das Fehlen eines Intekesskkis - wobei es schon ausreicht,
dass sich nur ein Vorstandsmitglied in einem Irsseakonflikt befindét® -, der jedoch bei
einer feindlichen Ubernahme unterstellt werden k&fn Insofern kénnte durch die
Einradumung eines weiten Ermessenspielraums das inderungsverbot ausgehohit
werdert®®® was der Gesetzgeber so nicht gewollt h&feDer weite Ermessensspielraum
kénne daher nur zur Verfigung stehen, wenn der tsiodsim Einzelfall eine vermutete

Interessenkollision widerlegen kérin®,

Hiergegen ist einzuwenden, dass bei Fortfihrung Tegesgeschafts oder der weiteren
Verfolgung einer bestehenden Unternehmensstratggidnteressenkonflikt nicht eintreten
kann, da derartige MaBnahmen nicht durch ein Ubeneangebot veranlasst sein kérfigh
Deshalb wird Uberwiegend fir die Ausnhahmeregelungdegntlicher und gewissenhafter
Geschéftsleiter ein weites unternehmerisches Esareanerkanfit®’, was sich schon daraus
ergebe, dass der PflichtenmaRstab nach § 33 Ab2 WBUG dem des Vorstands einer nicht
einem Ubernahmeangebot ausgesetzten Gesellschaft tspreshen soll
(,Ausblendungslésung®y®.  Fir diese Auffassung spricht auch, dass die vam d
Rechtsprechung herausgearbeiteten Grundsatze igh8oryfaltspflichten durch das Gesetz
zur Unternehmensintegritat und Modernisierung deteéhtungsrechts (UMAG) kodifiziert
wurdert®® Nach § 93 Abs 1 S 2 dAktG liegt eine Pflichtverleng nicht vor, wenn das
Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Heisiting verninftigerweise annehmen
durfte, auf der Grundlage angemessener Informatimm Wohl der Gesellschaft zu handeln.

Diese Regelung ist der US-amerikanischen Businesiynient Rule vergleichbar, die

1380k rause/Pétzscin Assmann/Pétzsch/SchneiddtpUG § 33 Rz 185Winter/Harbarth,ZIP 2002, 1 (9);
Hopt, ZHR 166 (2002), 428teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 2%irte, ZGR 2002, 623 (642).
1%81\vinter/Harbarth ZIP 2002. 1 (9).

1582 Hopt, ZGR 1993 534 (546Xrause BB 2002, 1053 (1058).

1583 Bayer ZGR 2002, 588 (615).

1384\Viinter/Harbarth, ZIP 2002, 1 (9)Ekkenga/Hofschroef)StR 2002, 724 (733) .

1385\Vjinter/Harbarth,ZIP 2002, 1 (11).

1388\Vjinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (6).

1387 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG23 § 93 Rz 28pindler Miinchener Kommentar AktG? § 93 Rz 89;
Schwennickén Geibel/SumaniWpUG?2 § 33 Rz 83Hirte, Kolner Kommentar WpUG?2 § 33 Rz 69.

1588 gpindler Miinchener Kommentar AktG2 § 93 Rz 89.

1589 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 36; dazu a#dth/Dinke| Die zivilrechtliche Haftung
von Vorstanden fiir unternehmerische Entscheidun@a geplante Kodifizierung der Business Judgnfurie
im Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modemisig des Anfechtungsrechts, NZG 2004, 441;
Weiss/Buchnelird das UMAG die Haftung und Inanspruchnahmeldiiernehmensieiter verandern? WM
2005, 162.
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abgewandelt in die Haftungskonzeption des § 93 @Adingepasst wurd®®. Im Unterschied
zum ,amerikanischen Vorbild liegt hier eine unwigetiche Vermutung vor®®*, so dass bei
Vorliegen der Voraussetzungen nach 8§ 93 Abs 1 3KGil eine Pflichtverletzung nicht in
Betracht komnf®% Demzufolge weicht auch die Beweislastverteilungmdeutschem Recht
von der US-amerikanischen Business Judgment Rulesalh der rechtmé&Riges Verhalten der
Organmitglieder widerleglich vermutet wird und déflager die Beweislast fur die
Widerlegung der Vermutung trifft®> Nach einer neueren Auffassung in der Literatiieso
Vorstandsmitglieder auch hinsichtlich der Beweislegeilung in der Weise besser gestellt
werden, wie dies der US-amerikanischen Businesgndedt Rule entsprich?’®, da ansonsten
der ,unternehmerische Wagemut der Verwaltungsorgjaee Gebiihr (ge-)hemmt“ werde
Dies berucksichtigt aber nicht, dass fir Vorstantsmeidungen schon durch die
unwiderlegliche Vermutung nach § 93 Abs 1 S 2 dABiGherheit geschaffen witi® eine
weitere Erleichterung bei der Beweislast wirde irgebnis eine Haftungsinanspruchnahme

unwahrscheinlich machen.

Daher muss die Gesellschaft darlegen und bewedsss ein Schaden durch ein adaquat
kausales Verhalten des Vorstands entstanden ist,gaendsatzlich als pflichtwidrig in
Betracht komnit®”. Die Darlegungs- und Beweislast fiir das pflichtg8e und nicht
schuldhafte Verhalten trifft nach § 93 Abs 2 S Xtz das Vorstandsmitgliétf® Nach hM

ist § 93 Abs 1 S 2 dAktG bei der Entscheidung iiewehrmaBnahmen anzuwend& -
nicht aber bei einem Gesetzesverstz, so dass dem Vorstand bei der Ausnahmeregelung
sordentlicher und gewissenhafter Geschaftsleiter‘er d weite  unternehmerische

Ermessensspielraum verbleibt.

159 Hijffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 4a; “legal transplanteter Doralt/Walter Doralt Rechtsvergleichung und
Rezeption in der Managerhaftung, Festschrift flintig Koziol zum 70. Geburtstag (2010) 565 (573).

1591 peter Doralt/Walter DoraltFS Koziol (2010) 565 (577).

1592 jjffer, AktiengesetZ§ 93 Rz 4d.

1393 American Law Institute, Principles of Corporatev@mance § 4.01, Comment at 144, 18 Blwck/Barton/
Radin The Business Judgment Rule 106.

139 paefgen Die Darlegungs- und Beweislast bei der Businegghent Rule, NZG 2009, 891.

159 paefgenNZG 2009, 891 (896).

159 BegrRegE-UMAG BT-Dr 15/5092 12.

1597BGHZ 152, 280 (284)Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 168iffer, Aktiengeset?

§ 93 Rz 16.

1598 BegrRegE UMAG BT-Dr 15/5092 1Hiiffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 16.

1599 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG3 § 93 Rz 28pindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 89;
Schwennickén Geibel/StiRmaniWpUG2 § 33 Rz 83irte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 609.

1809 Mertens/CahnKoéliner Kommentar AktG? § 93 Rz 21.
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Anders aber ist es, wenn der Vorstand Abwehrmafleahmit Zustimmung des
Aufsichtsrates ergreifen will, insbesondere wennwie teilweise in der Literatur

beftirwortet®? -

hierdurch die Ausnutzung allgemeiner Ermachtggem durch die
Hauptversammlung zulassig sein soll. Dann namlihnken auch MalRnahmen getroffen
werden, die ,unmittelbar durch das Ubernahmeangeerinlasst sind®®? wobei auch ein
Strategiewechsel mdglich wéare. Angesichts weit hemcler Folgen stellt sich hier mit
besonderer Scharfe die Frage, ob ein weiter urtieregscher Ermessensspielraum gegeben
ist® Werden namlich in einer Ubernahmesituation mist#Znmung des Aufsichtsrates
Abwehrmalinahmen getroffen, so diirfte ein Eigeneste¥ des Vorstands anzunehmen sein.
Dann aber greift die Haftungserleichterung nacl8®Bs 1 S 2 dAktG nicht, auch wenn das
Gesetz nicht ausdricklich auf das Nichtvorhandensen Eigeninteressen Bezug nimmt.
Diese ,legistische Schwach&® wird aber insoweit kompensiert, als ein Handelm awohl

der Gesellschaft verneint wird, soweit Eigenintsees bestehéf’>. Deshalb steht dem
Vorstand grundsatzlich der weite Ermessensspielraumzu, wenn die Abwehrmalinahme
frei von Interessenkonflikten zum Wohle der Gesblddgt getroffen wirdf°® Diese
Voraussetzung muss nicht objektiv gegeben '&¥jn es reicht aus, wenn das
Vorstandsmitglied dies gutglaubig anndfifh Lasst sich ein Interessenkonflikt aber

konkretisierert®®

etwa dadurch, dass bereits AktionarsvertretelAthiésung des Vorstands
offentlich verlangt haben oder die Gesellschaftcduverschulden des Vorstands in eine
Schieflage geraten ist, dann muss der Vorstandegml kdonnen, dass ein konkreter
Interessenkonflikt bei Umsetzung der MaRnahme nigtanden h#'° Dariiber hinaus
sollte ein qualifiziertes UnternehmensinteressedférUbernahmeabwehr bestehen und in der

Abwagung dem Aktionarsinteresse ein erheblichesiGewukommerf*:

11.1.3 Haftung gegeniber Aktionéren

Die Aktionare koénnen einen UnterlassungsanspruchergeAbwehrmalRnahmen geltend

machen, wenn der Vorstand die allgemeine aktietirelsb Kompetenzordnung zu Lasten der

1601 siehe unter Abschnitt 9.4.2.1.

1602 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 27.

1603 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 29WVinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (9)Hirte, ZGR 2002,
623 (642).

1604 peter Doralt/Walter DoraltFS Koziol (2010) 565 (578).

1805 Hjjffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 4g.

1608 Hjffer, AktiengesetZ§ 93 Rz 4f.

180750 abeHopt/Roth GroRkommentar Aktiengesé® 93 Abs 1 S 2, 4 n.F. Rz 41.

1608 Mertens/CahnKoélner Kommentar AktG3 § 93 Rz 2Hijiffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 4e.
160%9vjinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (9).

1819R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 33 Rz ¥0n FalkenhauseNZG 2007, 97 (98).
181 \winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (10).
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Hauptversammlung verletzt K& Ferner kénnen die Aktionamach § 147 dAktG/§ 134
6AktG'*? die Geltendmachung von Anspriichen gegen Vorstaitgl@der durch einfachen
Mehrheitsbeschluss der Hauptversammlung erzwitiderunter den Voraussetzungen des
8§ 134 Abs 1 0AktG kann auch eine Minderheit von iédéren (10 oder 5%) die
Geltendmachung verlang®/t. Aktionére, die einen Mindestanteilsbesitz (1% aich
vereinen, haben nach § 148 dAktG die Moglichkei Héagezulassungsverfahrens fur eine

Klage in ProzessstandscHhéft

Eigene Anspriche koénnen die Aktiondre nicht nacl®38 dAktG/§ 84 OAktG geltend
machef®’. Allerdings ergibt sich aus § 117 dAktG/§ 100 o@kfir die Aktionadre ein
eigenstandiger Haftungsanspriféfi etwa wenn der Vorstand den Aufsichtsrat zu
schadigendem Verhalten anstiftet (§ 117 Abs 2 dA&tG00 Abs 2 6AktGf' Der
Ersatzanspruch der Gesellschaft kann auch von daonb@ern geltend gemacht werden
(§ 117 Abs 5 dAktG/§ 101 6AktG).

Deliktische Anspriiche der Aktionare gegeniber deseBschaft kdnnen nicht auf § 823
Abs 1 BGB gestutzt werden, da mit der Ubernahmebbwevar das Vermogen, nicht aber
die Mitgliedschaftsstellung als absolut geschiitZz&escht betroffen i$?° Eine Haftung
kommt nur in Betracht, wenn der Vorstand durch AlmvehrmalRnahme in die Kompetenz
der Hauptversammlung - etwa bei ,Holzmiiller‘-Sadaimadtert®* eingreift, da dies die nach
8 823 Abs 1 BGB geschitzten MitgliedschaftsrecleteAktionare verletzen kann.

Schadenersatzanspriche der Aktionare kdnnen sgllexuVerletzung eines Schutzgesetzes
(zB & 153 6StGB) oder aus absichtlicher sittenwjielriSchadigung ergeben (8 826 BGB/§
1295 Abs 2 ABGBY?2 Ob das iibernahmerechtliche VerhinderungsvertsoSehutzgesetz

1612R6h Frankfurter Kommentar WpUG2 § 33 Rz 128: hM.

1613 Nach AktRAG 2009 nunmehr ,Verpflichtung zur Geltemachung®.

1814 gpindler Miinchener Kommentar AktG?3 § 93 RzSitrasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 105.
1615 Bydlinski/Potykan Jabornegg/StrasseAktG® § 134 Rz 6.

1818 gpindler Miinchener Kommentar AktG?3 § 93 RzHiiffer, Aktiengesetz§ 148 Rz 1.

1817 Hijffer, Aktiengesetz§ 93 Rz 19Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 2&3rasselin
Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 101.

1618k alss Miinchener Kommentar AktG3 § 117 Rz 97.

1819 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 117 Rz 18.

16205 chlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 2B6h Frankfurter Kommentar WpUG3

§ 33 Rz 141.

1621 ehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 288hwennickén Geibel/StiRmaniwWpUG?2
§ 33 Rz 82Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 33 WpUG Rz 42.

1622 Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 3Wan AubelVorstandspflichten 133 (FN 99).
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(§ 823 Abs 2 BGB/§ 1311 ABGB) herangezogen werdannk ist umstritteli*>. Fur die
Annahme eines Schutzgesetzes spricht, dass damdemnngsverbot ,schlicht als Pflicht des
Vorstandes gegeniiber den Aktionaren zu verstetsfi*Y Die hM in Deutschland verneint
den Schutzgesetzcharakter von § 33 WPBG- auch beziiglich des Bietd?s da der
Gesetzgeber der Zielgesellschaft die Moglichkeit ydowehrmal3nahmen eingerdumt habe,
miissten sich die Aktiondre mit der jeweiligen Eh&sdung und ihren Folgen abfindéf.
Nur eine Mindermeinung, die § 33 WpUG als Kompetemm interpretiert, sieht folgerichtig
hierin ein Schutzgesef?®

Da § 12 UbG eine Kompetenznorm ist, ist nach hMDsterreich das Verhinderungsverbot
ein Schutzgesetz fir die Aktiond¥& nicht aber fur den Biet!° Ersatzfahig ist der
Schaden, der dem Aktionar aus der unzuldssigen Almainahme entsteht, also zB der
entgangene Verkaufserf83. Insofern ist eine Haftung gegeniiber den Aktiondsei einer
Osterreichischen Zielgesellschaft auch bei fahid@ss Verstol3 denkbar. Die Haftung

gegeniiber einem geschadigten Aktionar trifft jedodmar die Zielgesellschaft

Das WpUG regelt nicht speziell die AuRenhaftung \desstands gegeniiber Drittér® was
Fragen offen lasst, insbesondere ob der Vorstamth &ei leichter Fahrlassigkeit haftet.
Lésungsansétze in der Literatur unter Bezugnahrd& rmuepflichtverletzungefi** oder die
Grundsatze (ber die allgemeine zivilrechtli®i® oder kapitalmarktrechtliche

Prospekthaftung®® haben sich bislang nicht durchsetzen kér##énUm dem unstreitig

1623 dafiir: Hirte, ZGR 2002, 623 (655)irte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 159;
Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 36van Aubel Vorstandspflichten 12&haeter NZG 2001, 789
(791); dagegerSchwennickén Geibel/SiRmaniWpUG?2 § 33 Rz 84 (88Bteinmeyein Steinmeyer/Hager
WpUG? § 33 Rz 59Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (16).

1624R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33 Rz 142: Schedht ist die ,Entscheidungsfreiheit des einzelnen
Aktionars"*; Cahn ZHR 167 (2003), 262 (283).

1623\vinter/Harbarth ZIP 2002, 1 (16); aAdirte, ZGR 2002, 623 (654R6h Frankfurter Kommentar WpUG3
§ 33 Rz 142.

1626 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 239 (248)ackin Schwark
Kapitalmarktrecht® § 33 WpUG Rz 41.

1627 steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 5Biirgers/HolzbornZIP 2002, 2273 (2279).

1628 Fleischer/KalssWpUG 130:Winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (17)R6h Frankfurter Kommentar WpUG3

§ 33 Rz 129.

1629 70lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 15 (43).

163076lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 45.

1831 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 2Z6|Iner in Huber, Ubernahmegesetz § 12
Rz 44.

1832\winner, Zielgesellschaft 60.

1633 Fleischer/KalssWpUG 99.

1634yan AubelVorstandspflichten 117 (128).

1633 Fleischer/KalssWpUG 99.

1636 Backer,ZHR 165 (2001) 280 (284Mopt, FS Lutter (2000) 1361 (1399erkt, ZHR 165 (2001) 224 (246).
1637 Ekkengain Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 37.
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bestehenden gesetzgeberischen Handlungsbedarbegre®*® sollte im Hinblick auf das
hohe Risiko die Haftung des Vorstands analog zu allggemeinen kapitalmarktrechtlichen

Grundsétzen auf grobe Fahrlassigkeit begrenzt wétte

11.1.4 Sanktionen bei Verletzung des Verhinderungsvbots

Der vorsatzlich®*® oder leichtfertid®** begangene VerstoR gegen §§ 33 Abs 1 S 1, § 33a Abs
2 S 1 WpUG®# ist eine Ordnungswidrigkeit. Die BuRgeldandrohueicht bis zu einer
Million Euro (§ 60 Abs 3 WpUG). Die Ubernahmekomsi@n kann bei einem VerstoR nach
§ 12 UbG eine Verwaltungsstrafe bis zu 50.000 Erthangen (§ 35 Abs 1 Z 2 UbGY
Dieser moderate Strafrahmen ist auf die Rechtspregldes VfGH zuriickzufuhren, der hohe
Strafdrohungen bei der Gerichtsbarkeit, nicht di@eder Ubernahmekommission angesiedelt
wissen wilt®** Wenn auch die Abschreckungswirkung der Norm rering ist, so dient sie
zumindest der Erganzung der zivilrechtlichen Samiit®*>. Die BaFin ist nicht verpflichtet,
die Ordnungswidrigkeit auch tatsachlich zu verfalges gilt das OpportunitatsprinZip°
Nach & 30 Abs 2 UbG sind hingegen Verwaltungsieemgen von Amts wegen zu
verfolgert®’.

Die BaFin ist nach hM nicht befugt, unzuldssige Abwnanahmen zu untersatféh Dafiir
hat sich nur eine Mindermeinung ausgesprotiférteilweise wird differenziert: sind wegen
Marktkapitalisierung und offentlicher Anteile weslehe Interessen betroffen, so sollen
Mallnahmen der BaFin mdglich sein, allerdings nsoweit als andere Sanktionen nicht
ausreichetf*® Die Méglichkeiten der Ubernahmekommission sindhdeergleichbar, wenn

auch in der Aufzahlung der Erlauternden Bemerkungen Regierungsvorlage zu § 29

1638 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 55 (FN 116R6h Frankfurter Kommentar WpUG3 § 33
Rz 142.

1639 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz Werkt, ZHR 165 (2001) 224 (247).

1640 Begriff nach dStGBAltenhain Kélner Kommentar WpUG?2 § 60 Rz 24.

1641 Entspricht der groben Fahrlassigk&iteinhardin Steinmeyer/HageWpUG?2 § 60 Rz 3Altenhain Kélner
Kommentar WpUG2 § 60 Rz 31: auch grobe unbewusahe#&ssigkeit.

1642 steinhardtin Steinmeyer/HagemWpUG? § 60 Rz 8Moller, Rechtsmittel und Sanktionen nach dem WpUG,
AG 2002, 170 (175).

1843 70lIner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 40.

1644\V/fGH 27.9. 1989 VfSlg 12.151.

1645 piregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischeribhmerecht Rz 339.

1646 Steinhardtn Steinmeyer/HagewWpUG? § 61 Rz 2.

1847 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 30 Rz 8.

1648 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 64Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33
WpUG Rz 252Cahn ZHR 167 (2003) 262 (282).

159 Hirte, Kélner Kommentar WpUG2 § 33 Rz 18¥packin Schwark Kapitalmarktrecht® § 33 WpUG Rz 45:
im Rahmen der Missbrauchsaufsicht.

1850 Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechslewpUG § 33 Rz 34.
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UbG'®! das Verhinderungsverbot nicht aufgefiihrt ist. Behwerpunkt der Tatigkeit der
Ubernahmekommission liegt in der Beratung und deitlidhen Beilegung von

Meinungsverschiedenheit&r.

11.2 Verletzung der Stellungnahmepflicht (§ 27 \WB/§ 14 UbG)

Der Vorstand haftet nach 8§ 93 dAktG/§8 84 OAktG, walie Stellungnahme nach § 27
WpUG/8 14 UbG ganzlich unterlassen oder verspétgegeben wird. Die Haftung erstreckt
sich auch auf eine inhaltlich fehlerhafte Stellumigme, etwa wenn diese unzutreffende oder
irrefilhrende  Informationen enth&f® und nicht sorgfaltig, genau und vollstandig
ausgearbeitet i£* gleiches gilt, wenn der Vorstand nicht offen |egiss ihm der Bieter
Vorteile fir eine erfolgreiche Ubernahme gewahr@h'> Allerdings wird die Gesellschaft
durch diese Sorgfaltspflichtverletzung im Regelfattht geschadigt sein, allenfalls in Form
von Ersatzanspriichen Dritt&. Die Organmitglieder kénnen auch die haftungsdlesfde
Kausalitat bestreiten, so dass eine Haftung aublpssen ist, wenn der Schaden auch bei
zutreffender Stellungnahme eingetreten W&fe Der Vorstand haftet fiir fehlerhafte
Stellungnahmen des Betriebsrates/der Arbeitnetffferur dann, wenn die Stellungnahme
Fehler enthalt, die der Vorstand hétte richtiglstekonnen®®. Der Betriebsrat selbst haftet

unter den Voraussetzungen der vorsatzlichen sitteigen Schadigung®

Aktionare sind geschadigt, wenn aufgrund vorsdaizfedscher Angaben Aktien unter Wert
verkauft werden oder ein angemessenes Angebot aignommen wir§®: Ein direkter
aktienrechtlicher Anspruch der Aktionare nach 8§ Bbs 1 S 2 dAktG kommt nur infrage,
wenn der Vorstand vorsatzlich eine falsche Stelhagne abgegeben hat, um den Aktionar
zu einer ihn schadigenden Entscheidung zu bew&enSofern der Vorstand der
Zielgesellschaft in seiner Stellungnahme bewudgefbafte Informationen verbreitet, kommt

ein zivilrechtlicher Anspruch der Aktionare nacl883 Abs 1 BGB nicht in Betracht, well

1651 EB RV 1276 BIgNR 20.GP 48.

1852 Gall in Huber, Ubernahmegesetz § 29 Rz 5.

1853 Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechslaypUG § 27 Rz 43Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2
§ 27 Rz 68.

1854 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 15.
1855 schwennickén Geibel/StiBmantwWpUG2 § 27 Rz 50.

165 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 69.

1857 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 71.

1858 gchwennickén Geibel/SiBmanWpUG? § 27 Rz 57.

1659 Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechslaypUG § 27 Rz 43.
1880 gchwennickén Geibel/SiBmanWpUG? § 27 Rz 57.

1661 Assmann/Bozenhardipernahmeangebot&04 (FN 547).

1862 gchwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 27 Rz 52.
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kein absolutes Recht verletzt ist und auch Mitglhftsrechte nicht beriihrt stitf Ein
Schadensersatzanspruch kann nach § 826 BGB gegelerwenn der Vorstand durch eine
bewusst unrichtige Stellungnahme die Wertpapiebeh#&uscht und zu einer unzutreffenden
Beurteilung des Angebots veranld®&t Anspruchsberechtigt ist in diesem Fall auch der
Bieter'®®®> Eine vorsatzliche sittenwidrige Schadigung dudein Vorstand muss sich die
Zielgesellschaft nach § 31 BGB zurechnen |a$5&n

Bei strafbarem Verhalten besteht eine Haftung rgEB23 Abs 2 BGB, wobei die 88 263,
266 dStGB als Schutzgesetze herangezogen werdereikoB 400 dAktG kommt nur dann
als Schutzgesetz in Betracht, wenn die Stellungealis ,Darstellung” der Gesellschaft
anzusehen ist; dies durfte zu verneinen sein, clat dier Eindruck bestehen kann, es wirde
umfassend tber den Vermodgensstand der Geselldmradhtet®®’. § 27 WpUG ist nach hM
kein Schutzgesetz zugunsten der Aktiondre der &selischaft, an die sich das Angebot
richtet®®® Nur eine Mindermeinung in der Literatur erkenr@ 8WpUG als Schutzgesetz an
und raumt den Aktiondren entsprechende Schadermenspriiche etfi®® Dem steht aber

entgegen, dass mit dieser Vorschrift kein Vermogemstz verbunden 1$t°

Anders als nach deutschem Recht wird fir § 14 Ab8 WbG der Schutzgesetzcharakter
bejaht, so dass als Anspruchsgrundlage auch 8 33 IBGB - selbstverstandlich auch in
Verbindung mit § 255 6AktG - in Betracht komffit. Damit besteht eine personliche
Haftung des Vorstands gegentber den Aktionarerjass auch reine Vermodgensschaden
ersatzpflichtig sein konné¥?2 Eine Haftung des Vorstands kann auch mit dera¢anhg der
kapitalmarktrechtlichen Sonderbeziehung begrindetden, die im Grenzbereich von
Vertrags- und Deliktshaftung lie§f> Obwohl die Pflichten aus § 14 UbG von den

1683 steinmeyeim Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 8Qtarbarth in Baums/ThomawpUG § 27 Rz 140.
1864 Schwennickén Geibel/StiBmanWpUG? § 27 Rz 53.

1885 Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 83.

1886 Noack in Schwark Kapitalmarktrecht® § 27 WpUG Rz 36.

1667 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 82 ried|, NZG 2004, 448 (451).

1858 Harbarth in Baums/ThomalpUG § 27 Rz 1425chwennickén Geibel/StiRmaniWpUG? § 27 Rz 51;
Krause/Potzschin Assmann/Pétzsch/SchneidérpUG § 27 Rz 150Biirgers/HolzbornZIP 2003, 2273 (2279);
Friedl, NZG 2004, 448 (450).

1689 Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechsleWVpUG § 27 Rz 44t utter/Krieger,Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrat§ (2002) Rz 864Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 27 WpUG Rz 3&¢h Frankfurter
Kommentar WpUG2 § 27 Rz 92.

170 Fried], NZG 2004, 448 (450)5teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 27 Rz 81.

1671k alssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 99 Rz 42Strasseiin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 101.
172 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 24.

1573 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz Pregger/Kalss/WinnerMiinchener
Kommentar AktG3, Das Osterreichische Ubernahmer@ets.
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Gesellschaftsorganen zu erfiillen g haftet grundsétzlich die Zielgesellschaft im ®inn
der Reprasentantenhaftung nach allgemeinen schaaézrechtlichen GrundsatZéfr.

Teilweise wird in der Literatur auch die Auffassuvertreten, dass eine Haftung auf Grund
borsengesetzlicher Prospekthaftung (8 44 dBorsdé®/EMG) gegeben sein kdnnte, wobei
die Stellungnahmepflicht, die fur die Anlageentsdheg der Aktion&re ausschlaggebend sei,
kapitalmarktrechtlich begriindet witd® Allerdings ist die Stellungnahme kein Prospekt im
Sinne des Bérsengesetzes. Diese Vorschriften konedenso wie § 12 WpU&’ - nicht
analog herangezogen werden, da der GesetzgeberPidddem der Haftung fur die
Stellungnahme bewusst nicht geregelt h&Beund es somit an einer planwidrigen
Regelungsliicke feHft’®. Auch eine zivilrechtliche Prospekthaftdfj scheidet aus, da die
Stellungnahme nur der Erlauterung des Angebots BRleters dient und sich an dessen
Angaben orientiert. Dagegen erhebt sie nicht despAuch, eine vollstdndige Darstellung des
Vorstands oder Aufsichtsrats Uber die wesentlidderstande einer moglichen Annahme des
Ubernahmeangebots zu vermitt8ft Soweit eine zivilrechtliche Prospekthaftung
angenommen wird, soll jedoch im Hinblick auf diersietwortlichkeit des Bieters nach § 12
WpUG die Haftung auf grobe Fahrlassigkeit beschramérderi®® Gegen eine scharfere
Haftung fiir den Inhalt der Stellungnahi?fé spricht, dass sich der Vorstand unter Zeitdruck
befindet und dann unter haftungsrechtlichen Gesehitkten auf eine detaillierte

Stellungnahme verzichten wiirg¥.

Nach § 60 WpUG wird die Zuwiderhandlung gegen diElt nach § 27 Abs 3 S 1 WpUG
mit einer Geldbul3e bis zu 500.000 Euro, bei Zuwidedlung gegen die
Ubermittlungspflicht nach § 27 Abs 3 S 2 WpUG nii bu 200.000 Euro geahnd&f. Die
Beachtung des  Objektivitatsgebots unterliegt ebisnfader Kontrolle der

17 Winner, Zielgesellschaft 69.

187> Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 24.

157 Hirte, KéIner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 2Npack in Schwark Kapitalmarktrecht® § 27 WpUG Rz 34;
Ekkengan Ehricke/Ekkenga/OechslelVpUG § 27 Rz 44.

%77 Hirte, KéIner Kommentar WpUG2 § 27 Rz 27.

1678 £y chsin Fleischer Handbuch § 22 Rz 101.

1679 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 27 Rz 76Fried|, NZG 2004, 448 (453).

1680 dagegenHarbarth in Baums/ThomaWpUG § 27 Rz 13%teinmeyein Steinmeyer/HageWpUG?2 § 27
Rz 78; dafiirRoh Frankfurter Kommentar WpUGS3 § 27 Rz 8ackerbarth Miinchener Kommentar AktG2
§ 27 WpUG Rz 16.

1881 gchwennickén Geibel/SuRmanWpUG? § 27 Rz 56riedl, NZG 2004, 448 (453).

1882\wackerbarth Miinchener Kommentar AktG2 § 27 WpUG Rz $8hwennickén Geibel/SuRmanwWpUG?2
§ 27 Rz 56: ,Waffengleichheit".

168350 abeDimke/HeiserNZG 2001, 241 (249).

1684 Schwennickén Geibel/SuRmanwWpUG? § 27 Rz 56.

188> Steinmeyemn Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 64.
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Ubernahmekommissidff® Verletzt der Vorstand die Pflicht zur Stellungn@hnach § 14
UbG, so kann eine Verwaltungsiibertretung nach 888 1 Z 3 UbG vorliegeft®”. Die
Strafdrohung reicht von 5.000.- bis 50.000.- E&8% Abs 2 UbG).

Aufsichtsrechtlich kann die BaFin wegen VerstoRegen Veroffentlichungspflichten im
Rahmen der Missstandsaufsicht nach § 4 Abs 1 Wpbi@ehen, etwa wenn der Vorstand
seiner Stellungnahmepflicht nicht rechtzeitig namhknt®®® Gleiche Mdglichkeiten stehen

der Ubernahmekommission zu, wobei der SchwerpuekT dtigkeit bei der Beratung liegt.

11.3 Unzulassige Werbung

Ein typischer Haftungsfall nach § 93 dAktG/§8 84 ®&Kage vor, wenn durch unvertretbar
kostspielige WerbemaRnahmen eine feindliche Ubeneahbgewehrt werden sBft’. Bei
informationeller Fehlleistung haftet der Vorstandusa allgemeinen zivilrechtlichen
Grundsatzetf®® Ein deliktischer Schadensersatzanspruch der Adt® kommt nicht in
Betracht, da durch unzulassige Werbung nicht in Miggliedschaftsrechte eingegriffen

d***und § 28 WpUG nicht als Schutzgesetz herangezagetten kantf*?

wir
Gegen unzulassige Werbung kann zunéachst die BafiRahmen der Missstandsaufsicht
einschreiten und eine Untersagung verfiigen (8§ 28 ®Jp insbesondere wenn es sich um
unlautere Werbung hand®t® die geeignet ist, die Funktionsfahigkeit und
Vertrauenswirdigkeit des Kapitalmarkts zu gefahrderAuf Verlangen der
Ubernahmekommission besteht eine Pflicht zur Risiéilung (8 18 UbG), auch kann die
Ubernahmekommission durch eine eigene Stellungndtinegne Klarstellung sorgéf*

114 MaRnahmen der Ubernahmeprophylaxe

Ist bei MaRnahmen der Ubernahmeprophylaxe das hifierensinteresse gewahrt, sind die
Aktionarsinteressen im Sinne einer Neutralitatspfliangemessen und gleich berticksichtigt

und liegt auch kein Verstol3 gegen das Schadigurigsiveor, so bestehen fir den Vorstand

1686 Stellungnahme der UbK vom 15.12.2000, GZ 20006%3-

1887 Huber/Trenkwaldein Huber, Ubernahmegesetz § 14 Rz 24.

1688 Steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 27 Rz 65.

1689k ort, FS Lutter (2000) 1421 (144@opt, FS Lutter (2000) 1361 (1382).

1690 biregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 85.
1891 Noackin Schwark Kapitalmarktrecht® § 28 WpUG Rz 19.

1692 R6h Frankfurter Kommentar WpUG? § 28 Rz 24.

1893 Steinmeyem Steinmeyer/HagemWpUG2 § 28 Rz 3.

1894Wwinner, Zielgesellschaft 188.
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einer deutschen Zielgesellschaft keine Haftundeisf®> soweit der weite unternehmerische
Ermessensspielraum nach § 93 Abs 1 S 2 dAktG riibetschritten wirtP*® Fraglich ist
allerdings, ob nach 6sterreichischem Recht eing¢uHg$erleichterung im Sinne der Business

Judgment Rule besteht.

Der Osterreichische Gesetzgeber hat die Businedgmiknt Rule im Aktienrecht nicht
verankert und vermeidet damit der Gefahr formekraf Erstarrung®®. Ob die
Haftungserleichterung dennoch anwendbar ist, wirder Literatur unterschiedlich beurteilt.
Eine Mindermeinung weist auf ,Parallelen* zwischdar OGH-Rechtsprechung und der
Business Judgment Rule hin und halt es fir konsegui#ass die Gerichte nicht die
Zweckmalfigkeit einer unternehmerischen Entscheidioggprifen sollen, sondern lediglich
festzustellen haben, ob die durch die BusinessndadgRule gezogenen Grenzen eingehalten
werdert®® Die herrschende Meinung lehnt eine direkte Ubtemea dieser Rechtsfigur

% oder aus rechtsvergleichender Sicht’%bDamit wird auch berticksichtigt,

grundsatzlic
dass es sich bei der Business Judgment Rule nich¢ine Rechtsquelle, sondern um eine
Rechtsfigur aus dem Richterrecht hand&lt die den amerikanischen Gerichten eine flexible
Fortentwicklung dieser Regel erméglithit. Gleichwohl sollten die Grundgedanken der
Business Judgment Rule fir eine Weiterentwicklueg disterreichischen Gesellschaftsrechts
nutzbar gemacht werdEfi® da diese Regelung ,materiell durchaus auch deist@es ...
osterreichischen Aktienrechts* entspricAt und § 84 6AktG fir einen rechtsfortbildenden
Einfluss der Rechtsprechung® offen'{8 Der OGH hat klarstellend darauf hingewiesen,
dass auch unter Heranziehung dieses Rechtsinstdiigs Prifung einer etwaigen
Ermessensiiberschreitung nicht unzulassig’%eiOhne entsprechende Gesetzesanderung

findet daher die in 8 93 Abs 1 S 2 dAktG enthaltemsviderlegliche Vermutung nach

169 paefgen AG 2004, 245]hrig, Reformbedarf beim Haftungstatbestand des § 98 AWM 2004, 2098;
Krause AG 2002, 133 (135).

189 gjehe dazu Abschnitt 11.1.2: Business Judgmere Rul

1897 Strasselin Jabornegg/StrasseAktG® §8§ 77-84 Rz 984;utter, Die business judgment rule in Deutschland
und Osterreich, GesRZ 2007, 79.

1698 K apsch/GramaBusiness Judgment Rule: Abgrenzung pflichtwidrigen bloR ungliicklichen
Geschéaftsentscheidungen, ecolex 2003, 524 (528).

169 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 98alowotnyin Doralt/Nowotny/Kalss,AktG § 84
Rz 8;Schima Business Judgment Rule und Verankerung im ogtaisehen Recht, GesRZ 2007, 9&irggler,
wbl 2009, 168.

170K alssin Kalss/Nowotny/SchaugGesellschaftsrecht 3/338.

1701 Brsmmelmeyemeue Regeln fiir die Binnenhaftung des VorstanBs-Beitrag zur Konkretisierung der
Business Judgment Rule, WM 2005, 2065.

1702 ytter, GesRZ 2007, 79 (80).

1703 Kalssin Kalss/Nowotny/SchaueGesellschaftsrecht 3/338.

1704 Krejci, FS Doralt (2004) 351 (356).

1703 peter Doralt/Walter DoraltFS Koziol (2010) 565 (583).

1708 OGH 8.5.2008 6 Ob 28/08y whl 2008, 549.
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Osterreichischem Recht keine Anwendung, so dassevmr vollinhaltlichen Nachprufung
von Vorstandsentscheidungen durch die Gerichteugesen ist'””.

Hinsichtlich der Beweislastverteilung bestehen ziwesn deutschem und 6sterreichischem
Recht erkennbare Parallefé?? nach § 84 Abs 2 S 2 6AktG muss die Gesellsctimfeine
Haftungsinanspruchnahme alle anspruchsbegrindeMegekmale (Grund und Ho6he eines
Schadens sowie Kausalitdt und Adaquanz) behauptgrbeweisen, wahrend das betroffene
Vorstandsmitglied substantiiert das Nichtvorliegémes Verschuldens darlegen ni%s Da
der Entlastungsbeweis oftmals unmdglich ist - issbelere wenn das Vorstandsmitglied
wegen der behaupteten Schadigung sein Amt verlbagn, lage das Unternehmerrisiko -
entgegen der gesetzgeberischen Absicht - weitdsbim Leitungsorgaid’® Da aber eine
Pflichtverletzung nur angenommen wird, wenn bramehgré3en- oder situationsadaquaten
Bemuhungen unterlassen werden, wirkt das Fehlsehlagternehmerischer Entscheidungen
nicht per se haftungsbegrindédd Um faire Bedingungen®*? fiir die Haftung zu
schaffen, muss der beweisbelastete Vorstand ledigh der Lage sein, eine 6konomisch

plausible und nachvollziehbare Erklarung firr séiteedlung abzugebéft®

Haftungsrisiken fur Vorstande deutscher und oOstnischer Aktiengesellschaft bestehen
daher bei der Errichtung praventiver Abwehrmalnahym&enn diese nicht der
kontinuierlichen und nachhaltigen Unternehmensesiiwing dienef’** und lediglich durch

das Abwehrinteresse zu begriinden sind. Im Ubrigdt dass unternehmerische
Ermessensentscheidungen sachkundig zu treffen Gadhverhalte ex ante sorgfaltig zu
beurteilen sint** rechtliche Freiraume kénnen ausgenutzt, aber t niierschritten

werdert’*®  unverhaltnismaBige Risiken dirfen nicht eingegang werdeh’*",

betriebswirtschaftliche Standards und die wirtstichle Lage des Unternehmens sind zu

107 peter Doralt/Walter DoraltFS Koziol (2010) 565 (586).

1708) utter, GesRZ 2007, 79 (85).

1799 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® §§ 77-84 Rz 108\owotnyin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 84

Rz 26.

M0k rejci, FS Doralt (2004) 351 (357).

11 OGH 22.5.2003 8 Ob 262/02s RdW 2003, 377 (448)H@3®.10.1972 1 Ob 144/01k GesRZ 2002, 86 (90);
OGH 24.6.1998 3 Ob 34/97i ecolex 1998, 774.

M2 Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 321.

"3 Torggler, wbl 2009, 168 (175).

"4 Biicker/von BiilowM&A-Transaktionen 639.

IS OGH 26. 2. 2002 1 Ob 144/01k GesRZ 2002 kass Minchener Kommentar AktG® § 93 Rz 303.

M8 gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 8.

117 Kalss Miinchener Kommentar AktG? § 93 Rz 3@®rggler, Business Judgment Rule und unternehmerische
Ermessensentscheidung, ZfRV 2002, 133 (136).
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reflektierert’*® widerstreitende Interessen miissen gegeneinarm@wagen werden; die

einseitige Begunstigung einzelner Interessen \arlgtundsatzlich die zu beachtenden
Sorgfaltspflichted’*®.  Nach  einer  jingeren  OGH-Entscheidung soll  eine
Sorgfaltspflichtverletzung nur dann vorliegen, werdie Handlung gemessen am

Gesellschaftsinteresse als schlechthin unvertreibaustufen if2°

Fur die Einberufung eines genehmigten Kapitals en#le einer Ubernahmesituation
bedeutet dies, dass der Vorstand prifen muss, ebMilRnahme im Zeitpunkt der
Durchfuhrung noch im wohlverstandenen Unternehnmeisse liegt und ob
Zweckvorgaben der Hauptversammlung beriicksichtigid' €, insbesondere ob die
Voraussetzungen fiir einen etwaigen Bezugsrechtdaluss vorliegeH?> Der Vorstand
verfligt Uber einen weiten uniberprufbaren Ermesseagh zur Feststellung der sachlichen
Rechtfertigung flr den Ausschluss des Bezugsrebhiswenn die Entscheidung nicht mehr
vertretbar ist, kbnnen die Aktiondre Unterlassungder Feststellungsklage gegen den
Bezugsrechtsausschluss erhéfEn Schadenersatzanspriiche konnen geltend gemacht
werden, da der rechtswidrige Bezugsrechtsausschlessen Eingriff in das
Mitgliedschaftsrecht darstellt’. Als Schaden konnen die Aktionare die Verringerutey
Beteiligungsquoté?® oder - bei Kursverfall durch den unzulassigen Berechtsausschluss -
Nachteile aus einem Uberstiirzten Verkauf ihrer dtgeltend machéii®®. Auch ein VerstoRR
gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz kann AnsprdehneAktiondre auslésen: nach
osterreichischem Recht ist § 47a 6AktG Schutzgdset3inne von § 1311 ABGB?’, nach
deutschem Recht ist umstritten, ob § 53a dAktGSalsutzgesetz infrage komtff da das
Gleichbehandlungsgebot aber nicht nur einen allggne Rechtsgrundsatz enthéalt, wird

iberwiegend die Eigenschaft als Schutzgesetz amafk&

1718 Nowotnyin Doralt/Nowotny/Kalss,AktG § 84 Rz 8.

"9k alss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 304.

1200GH 7 Ob 58/08t ecolex 2008, 928 (929) - ,goltiendshake*; dazu audirggler, wbl 2009, 168 (176).
1721 Nagele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 170 Rz 18.

172 BGH NZG 2006, 20 (,Mangusta/Commerzbank 11“); Begriindungspflicht des Vorstands BGH NZG
2006, 18 (,Mangusta/Commerzbank I9pindler Minchener Kommentar AktG3 § 76 Rz 42.

1723 Bayer Miinchener Kommentar AktG2? § 203 Rz 1R@igele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 170 Rz 20.
1724BGHZ 136, 133 (141).

172> Bayer Miinchener Kommentar AktG2 § 203 Rz 1RBigele/Luxin Jabornegg/StrasseAktG® § 170 Rz 20.
1726 gpindler Miinchener Kommentar AktG2 § 117 Rz 54.

27 Doralt/Winner, Miinchener Kommentar AktG3 § 53a Rz 58.

1728 Byngeroth Miinchener Kommentar AktG? § 53a Rz 36.

1729 Bungeroth Miinchener Kommentar AktG3 § 53a Rz 36; lilffer, Aktiengeset § 53a Rz 12.
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Auch bei der Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktiaoh 8 71 Abs 1 Z 8 dAktG/8 65 Abs
1 Z 8 6AktG kommt eine Haftung gegentber der Aldesellschaft in Frage, da der
Erméachtigungsbeschluss nicht die Sorgfaltspflicdtm8 93 Abs 1 S 1 dAktG/8 84 0AktG
aufhebt: ein Pflichtverstol3 liegt vor, wenn die MaRme allein dem Machterhalt des
Managements der Zielgesellschaft diéfite Die Gesellschaft kann geschadigt sein, wenn

unzulassigerweise erworbene Aktien wieder billigegegeben werden miis§€h

Nach gleichen Grundsatzen bestehen Haftungsrisikén alle anderen praventiven

AbwehrmalRnahmen.

11.5 Sonstige Haftungstatbestande

Bei der Errichtung von statuarischen Ubernahmeliniggen kommt eine Vorstandshaftung
nicht in Betracht, sofern die Beschlusse ,gesetigiafind; nichtige Beschllisse befreien
nicht von der Ersatzpflicht®® Der Vorstand haftet allenfalls, wenn der Beschlus

pflichtwidrig herbeigefuhrt wurde, etwa durch fdlscoder unzureichende Informationen.

Haftungsrechtliche Konsequenzen sind fur den Vaodstaicht zu beflrchten, wenn die
Unternehmenspolitik am moderaten Shareholder VHKlugzept ausgerichtet wird, da

insoweit kein VerstoR gegen das Unternehmensirseresrliegt’*

Anders ist die Sachlage,
wenn das Unternehmen strukturell nach der IdeeStheseholder Value gefiihrt wird, was
durch integrale Steuerungs- und Kompensationssgstgachehen kann, und die Anspriiche
der tbrigen Interessengruppen vernachlassigt w&rferUnzulassig - weil gegen das
Schadigungsverbot verstol3end - wére es auch, wennteresse der Aktionare eine zu hoch
ausgefallene Dividende gezahlt wiftf. Dann kann sogar eine Strafbarkeit wegen Untreue
(§ 266 dStGB/§ 153 6StGB) in Frage komriéh Allerdings hat der Vorstand im Rahmen

pflichtgemaRen Ermessens zu beurteilen, was dent ti¢olGesellschaft dieht’.

Verweigert der Vorstand zu Unrecht die Zustimmungr AJbertragung vinkulierter

Namensaktien, so kann die Gesellschaft geschéeiigt wenn der neue Aktionar zusatzliche

1730 0echsler Miinchener Kommentar AktG2 § 71 Rz 300.

131k arollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 87.

1732 Adensamer/Eckeri/orstandshaftung nach dsterreichischem Rechtalss Vorstandshaftung in 15
europaischen Landern (2005) 165 (364).

1733 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 70 Rz 19Spindler Miinchener Kommentar AktG3 § 76 Rz 79.
134 Kuhner, ZGR 2004, 244 (278Btrasselin Jabornegg/StrasseAktG’ § 70 Rz 24 (29).

S BGH NJW 1997, 741.

1736 Kalss Miinchener Kommentar AktG?2 § 93 Rz 332.

13TBGH NJW 2002, 1585 (1587).
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Impulse fir Wachstum und Ertrag hatte setzen kénden verduf3erungsbereite Aktionar
kann geschadigt sein, weil ihm eine guinstige Vedamaglichkeit entgangen ist. So kann der
Vorstand nach dem Gleichbehandlungsgrundsatz iehet sein, die Ubertragung
vinkulierter Namensaktien zu genehmigen, wenn earaeren gleichartigen Ubertragung
bereits zugestimmt wurd€® Der zu Unrecht verhinderte Erwerber kann die Geseaft auf
Zustimmung oder Schadenersatz (8 826 BGB) verklagech bei Ermessensfehlgebrauch
bestent ein Anspruch auf Zustimmung und nicht nwf aochmalige, fehlerfreie
Ermessensentscheiddfiyf. Zur Geltendmachung des Schadenersatzansprucherkdtem
Erwerber die Anspriiche des veraul3erungswilligenofiirs abgetreten werden; es besteht
auch die Mdglichkeit der gewillkirten Prozessstahdft, wenn die Erméchtigung des
VerauBerers vorliegt und ein eigenes Interesseobgerivird'’*°. Fir den Vorstand einer
Osterreichischen Aktiengesellschaft wirkt sich dagierstreitverfahren zumindest insoweit
haftungsbegrenzend aus, als mit Nennung eines eamdeErwerbers fur den
veraulR3erungswilligen Aktionar ein Schaden nichtreten kann.

Fur den Vorstand bestehen beherrschbare Haftuikgsriaus Anlass einer Due Diligence-
Prifung. Diese ist zu gestatten, wenn das Ubernaitenesse das Geheimhaltungsinteresse
uberwiegt’*!. Dem Vorstand diirfte es in der Regel moglich ssi@, Informationsweitergabe
so zu ,dosieren”, dass eine Verletzung der Gehdionigspflicht ausgeschlossen werden
kann; insbesondere in einer feindlichen Ubernahmmatson wird der Vorstand nicht der
Gefahr unterliegen, Geschéaftsgeheimnisse preisemgdber Vorstand kann dem Bieter zur
Wahrung des Unternehmensinteresses eine Due DOikgernifung verweigern, etwa wenn
ein  Wettbewerber in Schéadigungsabsicht Informationanfordert. Dabei ist zu
berticksichtigen, dass eine ex ante pflichtgemaReagbng keine Haftung des Vorstands
auslost, selbst wenn sie sich ex post als falseleist 2 Besteht der eigentliche Grund zur
Verweigerung der Prifung jedoch in der Ubernahmedbbyw so liegt ein
Ermessensfehlgebrauch vor; nimmt der Bieter damufbn einem beabsichtigten Erwerb
Abstand, so kdnnen sowohl die Gesellschaft als dieciAktionare geschadigt sein, etwa weil
der Bieter fur weiteres Wachstum bei der Gesellsdmgen wollte oder weil die Aktionare

ihre Anteile nicht gewinnbringend verau3ern konnddie Haftung gegenidber der

1738 jffer, Aktiengeset?§ 53a Rz 12.

1739 Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 107.

1740 Bayer Miinchener Kommentar AktG2 § 68 Rz 109 (110).

1741 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 1Bleischer ZIP 2002, 651 (652} emeling ZHR 169
(2005) 274 (278).

42 Maller, NJW 2000, 3452 (3453).
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Gesellschaft folgt aus 8§ 93 dAktG/8 84 6AktG, Aktime kbnnen den Schadenersatzanspruch
in erster Linie unter dem Gesichtspunkt der abkatten sittenwidrigen Schadigung geltend
machen (8 826 BGB/§ 1295 Abs 2 ABGB).

Soweit der Vorstand im Ubernahmeverfahren Rechtsmitinzulegen versucht, ist zu
beachten, dass im Hinblick auf den Beschleunigungesisatz den Ubernahmerechtlichen
Vorschriften kein Drittrechtsschutz zukommt und zicht die Untersagung eines
mangelhaften Ubernahmeangebots verlangt werden. kdienfir hat sich - bei gefestigter
herrschender Rechtsprechung wund Literaturmeinung nuwr eine Mindermeinung
ausgesprochen. Zu den Sorgfaltspflichten des Mmistaahlt auch die Berlcksichtigung der
Rechts- und Gesetzeslage. Durchbrechungen des itbéginzips sind bei erheblichen
Rechtsunsicherheiten maoglich, auch wenn eine begténAussicht auf die Anderung einer
bislang gefestigten Rechtsprechung bedtéht Da die Frage der Rechtsmittel im
Ubernahmeverfahren durch Rechtsprechung und dierwidggende Literaturmeinung
weitgehend eindeutig geklart ist, muss der Vorstamt einer Haftung gegenuber der
Gesellschaft fur die Kosten eines nutz- und aussim$en Prozesses rechnen. Gegeniber den
Aktionaren und auch dem Bieter kommt eine Hafturegen vorséatzlicher sittenwidriger
Schédigung in Betracht.

11.6 D&O-Versicherung

Der Vorstand kann die personlichen Folgen einertuigf begrenzen durch Abschluss einer
D&O-Versicherung (Directors' and Officers’ Liability), die sich zu inem
versicherungsrechtlichen Standardprodukt entwidkaft**. Versichert sind alle Tatigkeiten
in Ausiibung der Organfunktidf{® und zwar sowohl Anspriiche von Dritten (AuBenhagju
als auch solche der Gesellschaft (Innenhafttifiy)Der Vorstand kann die Versicherung in
eigener Kompetenz abschliel3en und bedarf dafir maeteZustimmung des Aufsichtsrates
noch der HauptversammluHg’. Anders nach dsterreichischer Rechtslage: die aigrhals
zuladssig anerkannte Versicherung wird hinsichtlicker Versicherungspramie als

Entgeltregelung angesehen; der Abschluss bedarerdaer Zustimmung durch den

1743 gpindler Miinchener Kommentar AktG2 § 93 Rz 65.

1744 Fleischerin Fleischer Handbuch § 12 Rz 5.

1745 Fleischerin Fleischer Handbuch § 12 Rz 28.

1748 Mertens/CahnKolner Kommentar AktG3 § 93 Rz 24Bteischerin Fleischer Handbuch § 12 Rz 6.
1747 Fleischerin Fleischer Handbuch § 12 Rz 12.
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Aufsichtsrat’*®  Um  Zustandigkeitsfragen auszurdumen, sollte didsmge durch
entsprechende Satzungsregeln geldst wéftfen

Die grundsatzliche Zulassigkeit einer gesellscfiafiazierten D&O-Versicherung steht
heute auRer Fralfe® so dass dem Vorstandsmitglied diese nicht vervwearden kanh'>*

Die in der juristischen Diskussion offen geblieb@&mage, ob ein Selbstbehalt zur Steuerung
der Risikofreude des Vorstands notwendi§'t§twurde von der Praxis zunehmend béjafit
und ist nunmehr in 8 93 Abs 2 S 3 dAktG ausdrutkigeregelt: der Selbstbehalt muss
mindestens 10% des verursachten Schadens oderimEahalbfache der festen jahrlichen
Vergutung des Vorstandsmitglieds ausmachen. Naderréghischem Recht ist ein
Selbstbehalt ebenfalls notwendig, da eine ,bedarésthte Versicherungslésung
entsprechende verhaltenssteuernde Mechanismemthgéff* ohne adaquate Beteiligung am

Schadensfall wiirde die Praventivwirkung der Haftuagdoren geher{®>

Im Hinblick auf bestehende Haftungserleichterungaoh § 93 Abs 1 S 2 dAktG verbleiben
durch Abschluss einer D&O-Versicherung im eigenesikRbereich des Vorstands nur die
vorsatzliche Schadenverursachung und die wisskatlicPflichtverletzunf>®  Zu
beriicksichtigen ist aber auch, dass die D&O-Versighg durch Aussschlisse verhindert,
dass Schaden der Gesellschaft auf die Versichemenagert werdeh®’

11.7 Ergebnis

Der Vorstand haftet gegentber der Gesellschaft 8288 dAktG/8 84 0AktG, wenn diese
durch Verletzung der Sorgfaltspflichten geschéadigtd. Ergreift der Vorstand einer
Osterreichischen  Aktiengesellschaft ~AbwehrmalRnahmeshne  Zustimmung der
Hauptversammlung (§ 12 UbG, § 33a WpUG), so lidgt learer VerstoR gegen die zu
beachtende Rechtsordnung vor. Fir die Nutzung den&hmeregelungen nach 8§ 33 Abs 1

WpUG kann der Vorstand einer deutschen Aktiengssiedit einen weiten

1748k alss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 3#2ter Doralt/Walter DoraltFS Koziol (2010) 565 (581).
1749 Mutter in Marsch-Barner/SchafeHandbuch? § 22 Rz 110.

1750 Mertens/CahnKélner Kommentar AktG23 § 93 Rz 244: ,sinnvollesg@ngewicht zu der strengen
gesetzlichen Organhaftung®jeischerin Fleischer Handbuch § 12 Rz 2.

151 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 175.

1752 gpindler Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 18&lss Miinchener Kommentar AktG3 § 93 Rz 341.
173K ort, Voraussetzungen der Zulassigkeit einer D&O-Véwsiang von Organmitgliedern, DStR 2006, 799
(803).

7% Kalss Miinchener Kommentar AktG3 § 116 Rz 106.

17 Kalss Miinchener Kommentar AktG? § 93 Rz 342.

170 Eleischerin Fleischer Handbuch § 12 Rz 49.

1757\/0it in Prolss/Martin Versicherungsvertragsges&(2010) AVB-AVG § 1 Rz 25.
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unternehmerischen Ermessenspielraum in Anspruchmeeh der bei Verfolgung von
Eigeninteressen jedoch nicht mehr gegeben istlelichger Weise besteht bei Verletzung der
Stellungnahmepflicht nach § 27 WpUG/8 14 UbG einhdlenersatzanspruch der
Gesellschaft, insbesondere soweit Anspriiche Digigégien die Gesellschaft geltend gemacht

werden.

Da das WpUG keine spezielle Regelung tiber die Hgfgegeniber Dritten enthalt, kénnen
sich Aktionare nur auf die aktienrechtlichen Ansyvéi aus § 117 dAktG/§ 100 6AktG oder
deliktsrechtliche Anspriiche aus 88 823, 826 BGBI88 1, 1295 06AktG stltzen. Ein

wesentlicher Unterschied zwischen deutscher uretrésthischer Rechtslage liegt darin, dass
88 27, 33 WpUG nach hM nicht als Schutzgesetzeefiien deliktischen Ersatzanspruch

herangezogen werden kénnen, wohl aber 88 12, 14 UbG

Fur Handlungen auRerhalb eines Ubernahmeverfahagtet der Vorstand nach allgemeinen
Grundsatzen. Wenn auch die Haftungserleichterunch & 93 Abs 1 S2 dAktG im

Osterreichischen Recht nicht anwendbar ist, salbelh die Rechtsprechung fur einen @hnlich
weiten unternehmerischen Ermessensspielraum gesangem bei Bertcksichtigung

branchen-, gré3en- oder situationsadaquate Stamdard Pflichtverletzung nicht in Betracht
kommt. Wird fur die Vorstande deutscher und Ostelnischer Aktiengesellschaften eine
D&O-Versicherung abgeschlossen, so reduziert siah personliche Haftungsrisiko auf

vorsatzliche Schadenverursachung und wissentlififeh®erletzung.
Bei Verletzung von ubernahmerechtlichen Pflichteassn der Vorstand mit Sanktionen

rechnen, die nach deutschem Recht wesentlich siresigd (Bul3geld bis zu einer Million

Euro) als nach dsterreichischem (Verwaltungsstiefeu 50.000 Euro).
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12 Zusammenfassung

1. Da mit einer Ubernahme Synergie- und Effizienzgeinne, groRere Marktmacht, die
bessere Nutzung der Unternehmensressourcen oder Nle aus einer Unterbewertung
angestrebt werden, kommt grundséatzlich jede borserotierte Aktiengesellschaft als

Zielgesellschaft infrage.

Empirische Untersuchungen bestétigen, dass gruriidbdjedes borsennotierte Unternehmen
Ziel einer Ubernahme sein kann. Die von der US-#aeischen Kapitalmarktforschung
identifizierten Ubernahmemotive kénnen - teilweisaich fiir Unternehmensakquisitionen in
Deutschland und Osterreich herangezogen werdemrdnd bestehender Schutzvorschriften
kommt den Umverteilungs- und Ausbeutungstheoriamkaoch Bedeutung zu; persoénliche
Interessen des Bieters (,Empire Building“) spietdienfalls als Begleitmotiv eine Rolle. Der
Vorstand einer Aktiengesellschaft muss mit eineretdahme rechnen, wenn sich ein
strategischer Investor héherer Effizienz durch @nifggressionseffekte oder die gemeinsame
Nutzung von Ressourcen verspricht oder dieser bagelen Markten grof3ere Marktmacht
anstrebt, da sich Wachstum nicht mehr aus eigeneft Kjenerieren lasst. Ist eine
Aktiengesellschaft unterbewertet, so kann die Udlenme im Interesse eines strategischen
Investors wie eines Finanzinvestors liegen. Finarestoren streben entweder eine hohe
Rendite durch Ubernahme gut gefiihrter Unternehnmemder versuchen, die Ergebnisse
einer ertragsschwachen Zielgesellschaft zu optenier etwa durch Zufihrung von
Eigenkapital fir weiteres Wachstum, durch Anderaieg Unternehmenspolitik oder auch
durch Ablésung des Managements (Markt fur Unterresiskontrolle) -, um mittelfristig das
Unternehmen gewinnbringend weiterveraufRern zu kinbéese Ubernahmegriinde werden
durch die Auswertung von in Deutschland und Osighre veroffentlichten

Ubernahmeangeboten bestatigt.

2. Alle Investoren bevorzugen freundliche Ubernahme da sich wirtschaftliche
Zielsetzungen (Synergien, Effizienzverbesserung, Mdamacht) eher erreichen lassen,
wenn der Vorstand der Zielgesellschaft das Vorhabemnterstiitzt. Soweit Investoren
aber beabsichtigen, Umstrukturierungen oder Neupos$ionierungen der Gesellschaft
vorzunehmen, kann dies ebenso mit den Vorstellungedes Vorstands kollidieren wie

okonomische Ubernahmemotive, die als fur die Gesstihaft nachteilig angesehen
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werden. Der Vorstand einer potenziellen Zielgeselthaft muss daher auch mit einer
feindlichen Ubernahme rechnen.

Da ein Bieter ein Unternehmen zu einem moglichstsggen Preis erwerben will und die
volumengewichteten Durchschnittskurse als Grundidge Berechnung der Gegenleistung
nicht die kinftige Ertragskraft beinhalten konnetrd haufig im Interesse der Aktionare die
Hohe der Gegenleistung zu beanstanden sein; esekodmoch Bedenken gegen die
wirtschaftlichen Plane (keine ausreichenden Syepajentiale, wirtschaftliche Ziele werden
verfehlt) oder die Person des Bieters besteheriild@arinaus kann der Vorstand den Erhalt
der Eigenstandigkeit der Zielgesellschaft als whedtlich verninftiger ansehen. Die
Auswertung  bislang  stattgefundener feindlicher Whbmen bestatigt diese
Ablehnungsgriinde. Da kein Unternehmen gegen eiregridbme gefeit ist, sollte sich der
Vorstand friihzeitig organisatorisch auf ein feindés Ubernahmeangebot einstellen,
regelmaRig das Ubernahmemarktgeschehen beobachteMalRnahmen zum Schutz der

Gesellschaft, der Aktionare und der Gbrigen Anspsgecuppen entwickeln.

3. Der Vorstand einer Zielgesellschaft kann frihzéig  wirkungsvolle
Ubernahmebarrieren errichten, indem er sich um eina freundlich gesinnten

Aktionarskreis bemuht und fir eine wertorientierte Unternehmenspolitik eintritt.

Osterreichische Aktiengesellschaften verfiigen irsbuiber eine Ubernahmebarriere, als
haufig GroRR- oder Kernaktionare vorhanden Sitfd die es zu erhalten gilt. Der Vorstand
einer deutschen Aktiengesellschaft kann sich umareiibernahmeresistenten Aktionarskreis
bemuihen, wobei die Schwierigkeiten, bei Publikurssfischaften einen Kernaktionar mit
entsprechendem finanziellem Engagement zu findeht au verkennen sind. Es bestehen
ausreichende rechtliche Mdglichkeiten, fir Erhait Strukturierung des Aktionéarskreises.
Sind Grol3- oder Kernaktiondre vorhanden, so kanralfélliger Kapitalbedarf auch durch
Kapitalerhbhung gegen stimmrechtslose Vorzugsaldwer die Ausgabe von Genussrechte
gedeckt werden. Bei einer Publikumsgesellschafinkder Vorstand darauf hinwirken, dass
durch KapitalmaBnahmen oder durch Verduf3erung eigéktien mit Ausschluss des
Bezugsrechts Kernaktiondare gewonnen werden. Diemalién Voraussetzungen fir einen
Bezugsrechtsausschluss liegen jedenfalls dannwemn die Beteiligung eines Dritten die

Unternehmensfinanzierung erleichtert oder dieseistlegen erbringt, zu denen die

178 strasselin Jabornegg/StrasseAktG® Vor Vierter Teil Rz 9.
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vorhandenen Aktionare nicht in der Lage $iid Daneben besteht nach § 186 Abs 3 S 4
dAktG die Moglichkeit eines vereinfachten Bezughtsausschlusses, der auch nach
Osterreichischem Recht insofern mdglich ist, als dia materiellen Voraussetzungen
geringere Anforderungen gestellt werden konnenhWN&u verkennen ist jedoch, dass die
Suche nach einem Kernaktionar langwierig und m&urduch erfolglos ist. Sind aber
Kernaktionare vorhanden, so kénnen diese durchiMseung von Stimmrechtspools oder

Syndikatsvertragen eine nur schwer tberwindbarendbenebarriere darstellen.

Durch Orientierung der Unternehmenspolitik am Shealder Value unter gleichzeitiger
Beachtung der Interessenpluralitat kann der Vodstaginer Zielgesellschaft den
Unternehmenswert und die Dividendenfahigkeit opghemn. Hierdurch kann eine
Unterbewertung der Gesellschaft vermieden und dderdsse der Aktiondare an der
Beibehaltung des Investments gesteigert werdennfymisierung” gegen Ubernahmen). Die
Pflicht zur Wahrung des Unternehmensinteresses micht verletzt, wenn ein ,moderater”

Shareholder Value-Ansatz verfolgt wird.

4. Statuarische Ubernahmehinderniss&bnnen eine Ubernahme erschweren; enthélt die
(Griindungs-)Satzung solche Regelungen nicht, so kamler Vorstand auf Anderung der

Satzung hinwirken.

Nicht ohne Erfolgsaussichten ware der Vorschlag\@@stands, bestehende Inhaberaktien in
Namensaktien - um zB friihzeitig eine sich anbataedbernahme zu erkennen. Da in
Deutschland die Vorschriften Uber Namens- und Iehaltiien weitgehend angeglichen
wurden, sind fur die Aktionare keine wesentlicheschteile verbunden, so dass es moglich
erscheint, einen Hauptversammlungsbeschluss mite¥iéit (8§ 179 Abs 2 dAktG/§ 146
Abs 1 0AktG) herbeizufiihren. Bei einer Osterreichen Aktiengesellschaft ist dies
schwieriger, schon im Hinblick auf die Fungibilitder Anteile und das ,Prinzip kausaler
Tradition”®® Initiativen zu sonstigen Satzungsanderungen @adisngsrechte, Anderung
der Mehrheitsquoten etc) sind jedoch nur dann silhhwenn damit einem besonderen

Interesse der Aktionare entsprochen wird.

Sieht die Satzung vinkulierte Namensaktien vorkaon der Bieter daran gehindert werden,

eine nennenswerte Aktienposition aufzubauen, inadlemn Vorstand die Zustimmung zur

179 gtrasselin Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 36.
1780 Eragner/Tichy Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 132.
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Aktienubertragung verweigert. Dies ist jedoch - enh@lb einer Ubernahmesituation - nur
maoglich, wenn hierfir das Unternehmensinteressiergpoder ein wichtiger Grund vorliegt.
Bei bestehender Vinkulierungsregelung empfiehlt sgsh - soweit nicht vorhanden -
Verweigerungsgrinde in der Satzung zu verankern KaBilienfremdheit, Branchennahe,
mangelnde Solvenz, Nichtzugehorigkeit zum bisherigsktionarskreis oder zu einer
bestimmten Berufsgruppg}’ Dann besteht fiir den Vorstand groRere Rechtsbietiebei
einer Verweigerung der Zustimmung zur AktieniUbgwzg. Die nachtragliche
Satzungsanderung fur  eine  Vinkulierungsregelung ftelir zumindest  bei
Publikumsgesellschaften nahezu unmadglich sein,ieldiin die Zustimmung aller Aktionare

erforderlich ist.

Enthalt die Satzung Ubernahmehindernisse, so stditevorstand darauf achten, dass diese
auch in einer Ubernahmesituation wirksam bleibed wnitht durch einen Beschluss der
Hauptversammlung mit der ,Européaischen“ Durchbregsuegel au3er Kraft gesetzt werden.
Ist dies nicht moglich, so sollte die Hauptversaomygl einer deutschen Aktiengesellschaft die
Reziprozitatsregel beschlie3en; diese Moglichlgtiflir 6sterreichische Aktiengesellschaften

nicht gegeben.

5. Praventive MaRnahmen sind zur Ubernahmeabwehr Is®nders geeignet, da sie
langfristig geplant und ohne den Handlungsdruck eies konkreten Ubernahmeangebots

umgesetzt werden kénnen.

Die Zulassigkeit von praventiven AbwehrmalRnahmaenntet sich nach Aktienrecht; die
Mallnahmen durfen nicht gegen das Unternehmensssteralas Schadigungsverbot, das
Gleichbehandlungsgebot oder gegen die NeutralitétispverstoRen. Auch aul3erhalb einer
Ubernahmesituation besteht fir den Vorstand eitieradechtliche Neutralitatspflicht, da der
Vorstand als Sachwalter fremder Interessen aucldesul3erungsinteresse der Aktionare im
Falle einer Ubernahme zu berticksichtigen hat. Maifea, die nur zur Verhinderung einer
spateren Ubernahme getroffen werden, sind daheuldssid’®’. Dies gilt insbesondere,
wenn der Vorstand die Zielgesellschaft durch préven,Extremmalinahmen® zu einer
,uneinnehmbaren Festung®® macht; in der 6sterreichischen Literatur wird die

1761 Bayer Miinchener Kommentar AktG? § 68 Rz 60.
1782 Hopt, FS Lutter (2000) 1361 (1400).
1783\winter/Harbarth ZIP 2002, 1 (4)Hopt, ZGR 1993, 534 (558).
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Zulassigkeitsgrenze mit ,Mal3Bnahmen, die automatgeifen, ohne dass der Vorstand eine
Entscheidung angesichts eines konkreten Angebfitsieschriebert’®*

Entscheidende Handlungsspielraume ergeben sichdéir Vorstand, wenn allgemeine
Erméachtigungen der Hauptversammlung aus der Scigm#ines genehmigten Kapitals und
zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen - mit ahne Bezugsrechtsausschluss -
sowie zum Erwerb eigener Aktien bestehen. Vonedidsrmachtigungen wird in der Praxis
haufig Gebrauch gemacht. AuRRerhalb einer Ubernaituaéisn kann durch die Einberufung
des genehmigten Kapitals eine spatere Ubernahneueer werden; sofern der Bieter bereits
an der Gesellschaft beteiligt ist, kann sein Arttell Ausschluss des Bezugsrechts verwassert
werden. Zu bertcksichtigen ist, dass ein Bezugssaukschluss zu begriinden ist, und zwar
bedarf es zumindest eines hierfur vorhandenen belenensinteresses; nach einer
vordringenden Ansicht in Deutschland sowie nachihMDsterreich bedarf es der sachlichen
Rechtfertigung, bei der Zweckmaé&Rigkeit und Erfolidekeit gegeben sein missen. Das
Bezugsrecht darf nicht ausgeschlossen werden, um Hiefluss eines unerwinschten
Aktionars zu verringef{®® wohl aber zur Unterlegung einer Kooperation.
Wandelschuldverschreibungen eignen sich besonderBlernahmepravention, wenn die
Anleihebedingungen eine Kiindigungsmoglichkeit uddfo eine fur die Gesellschaft
nachteilige Anderung des Wandlungsverhéltnissesi ebem spateren Kontrollwechsel
(Change-of-Control-Klausel) vorsehen. Dies ist gdaur zulassig, wenn zur Sicherung der
Anleiheglaubiger ein einfaches Kiundigungsrecht nasreicht. Ansonsten ist anzunehmen,
dass die Klausel zur Verhinderung einer Ubernahmaeeinbart wurde, was gegen das

Unternehmensinteresse und die Neutralitatspflienstd(3t.

Aufgrund einer zweckfreien Ermachtigung durch diguptversammlung darf der Vorstand
unter Einhaltung der allgemeinen Regelungen zunedeliebigen Zweck eigene Aktien
erwerben’® soweit nicht ein Verbotstatbestand aus anderémd&n gegeben #f”. So ist
auch der Erwerb eigener Aktien zur Verringerung 8é®ubesitzes zulassig, selbst wenn

dadurch die Mdglichkeit eines Dritten geschmaleitdy Gber den Kapitalmarkt eine

178 Diregger/Kalss/WinngrMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischeridhmerecht Rz 92; ebenso
Zollner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 23: ,pauschal wirkendeefbmechanismen*.

1765 Nagele/Luxn Jabornegg/StrasseAktG® § 153 Rz 37.

17% steinmeyein Steinmeyer/HageWpUG? § 33 Rz 70.utter/Drygala Kélner Kommentar AktG? § 71 Rz
146; Karollus in Jabornegg/StrassekktG*, § 65 Rz 58Hlawati/Birkner/Graf ecolex 2000, 84 (85Kalss
Munchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 399.

187K arollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 560echsler Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 207.
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Kontrollmehrheit zu erlangéff® Durch Aktienriickkaufprogramme kann der Aktienkurs
stabilisiert und einer Unterbewertung der Gesetiicentgegengewirkt werden. Der Erwerb
eigener Aktien zur Schadenabwehr nach § 71 Absl HEktG/§ 65 Abs 1 Z 1 6AktG ist nur
zulassig, wenn sich eine Ubernahme anbahnt, dureh Gksellschaft zerstért oder
geschadidt®® werden soll; eine drohende Ubernahme ist gruntistitzein Schaden fiir die

Gesellschaft' ™

PraventivmalRnahmen in eigener Geschaftsfihrungskimp wie der Erwerb anderer
Unternehmen, die VerédufRerung von Vermdgensgegaelesiandie Grundung einer
Sicherungs-GmbH oder der Bérsengang von Tochtdigesaften sind grundséatzlich
geeignet, jedoch oftmals unwirtschaftlich und/odewverhaltnisméaRig aufwendig; dies gilt
insbesondere fur MaRnahmen, die die Attraktivitt Aielgesellschaft fir Anleger generell

schmalert’ "%

Unter Bericksichtigung rechtlicher, wirtschiafter und praktischer
Uberlegungen scheint daher das Eingehen gegemse®aeiligungen und das ,Parken” von
Anteilen bei befreundeten Unternehm€h besonders wirksam fiir die praventive
Ubernahmeabwehr. Da die Gesellschaft solche MaR@alimdem Lagebericht darzustellen
hat, sind wegen fehlender Ubernahmephantasie jednebgative Reaktionen des
Kapitalmarkts zu beriicksichtigeii®> Praventive AbwehrmaRnahmen kénnen von deutschen

wie dsterreichischen Aktiengesellschaften gleiclaf$en eingesetzt werden.

6. Der Vorratsbeschluss nach § 33 Abs 2 WpUG istre wirkungsvolle praventive
Abwehrmalinahme, die jedoch von der Praxis vernach&sigt wird.

Nur nach deutschem Recht (§ 33 Abs 2 WpUG) kanrHdieptversammilung den Vorstand
zur Durchfiihrung von Abwehrmalinahmen ermdachtiggmeodass bereits ein aktuelles
offentliches Ubernahmeangebot vorliegt. Der Vobrasshluss, der ausdriicklich die Abwehr
von Ubernahmeversuchen bezwecken muss, kann voHalgtversammlung fiir die Dauer
von 18 Monaten gefasst und mit Zustimmung des Ahfsrates umgesetzt werden. Die

Hauptversammlung kann den Vorstand nur zu MaRnahmenachtigen, die nach

1788 K arollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58.

17891 utter/Drygala Kélner Kommentar AktG3 § 71 Rz 56.

1770 Assmann/Bozenhardilbernahmeangebote 13@alssin Doralt/Nowotny/KalssAktG § 65 Rz 20Qechsler
Munchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 11l6;tter/Drygala Kélner Kommentar AktG2 8 71 Rz 54;
Hauschka/RothAG 1988, 181 (187)}opt, ZGR 1993, 534Klein, NJW 1997, 2085Kalss Minchener
Kommentar AktG2 § 71 Rz 381.

"1 Drinkuth in Marsch-Barner/SchafeiHandbuch 2 § 60 Rz 319.

Y72 Hopt, ZGR 1993, 534 (559).

1"3Becker ZHR 165 (2001) 280 (282).
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allgemeinen aktienrechtlichen Vorschriften deleyatfahig sind’’* Hierzu gehéren
insbesondere die Einberufung eines genehmigtentéapder Erwerb eigener Aktien und die
Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen, nicht af¢olzmiiller-Sachverhalte "
Grundsatzlich kann die Hauptversammlung den Vodstan auch Zu
GeschéaftsfilhrungsmaRnahmen ermachtigen, die umigrVerhinderungsverbot fallEh®
Nach tUberwiegender Auffassung in der Literatur kdnden Vorratsbeschliissen nur geringe
praktische Relevanz ZU’ da damit implizit signalisiert wiirde, dass dies@lschaft als
Ubernahmekandidat infrage kommt, was sich belasteridien Aktienkurs auswirken kann.

Bislang ist nur ein konkreter Fall zu verzeichnen.

7. Eine Due Diligence-Prifung verschafft dem Vorstad der Zielgesellschaft nur geringe

Handlungsspielraume zur Ubernahmeabwehr.

Die Verweigerung einer Due Diligence-Prifung dudid Zielgesellschaft ist nur mdglich,
wenn durch eine Gestattung das Unternehmensinéexestetzt ware (nicht ernst gemeinte
Verhandlungen, Ausforschung eines KonkurrentemeEtrikte Ablehnung - insbesondere
aus eigennitzigen Motiven des Vorstands - wirde emgeglie aktienrechtliche
Neutralitatspflicht verstof3en. Deshalb kann die wagerung der Due Diligence nur in
Ausnahmefallen zur Abwehr einer unerwiinschten Uideme eingesetzt werden. Die Bieter-
Aktiengesellschaft, die grundsatzlich verpflichigt eine sorgfaltige Unternehmenspriifung
vorzunehmet ’® kann hierauf verzichten, weramdere zuverlassige Informationsquellen zur
Verfigung stehen. Der Vorstand einer potenziellemelg@sellschaft sollte auch
berticksichtigen, dass in der Durchfiihrung einer Diigence-Prifung eine Chance liegen
kann, den Bieter argumentativ auf etwaige ,unibedare” Transaktionshindernisse

hinweisen und so eine Ubernahme verhindern.

1774 5ehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 204.

175 umstritten; dafiirSchlitfRies, Miinchener Kommentar AktG? § 33 WpUG Rz 2iiegenGrunewaldin
Baums/ThomaWpUG § 33 Rz 62, samtliche Kompetenzen der Harpammlung kénnen delegiert werden.
1778 dafiir: Grunewaldin Baums/ThomawpUG § 33 Rz 61; dagegeBkkengan Ehricke/Ekkenga/Oechsler
WpUG § 33 Rz 78Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 205.

177 Schlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG3 § 33 WpUG Rz 201.

178 Bgticher NZG 2007, 481 (484).
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8. Die Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsratder Zielgesellschaft nach § 27
WpUG/§ 14 UbG sowie werbliche MaRnahmen dienen aufs effektiv der Abwehr

einer feindlichen Ubernahme.

Mit der Stellungnahme auf ein vorliegendes Ubernedmmgebot nimmt der Vorstand
unmittelbaren Einfluss auf den Willensbildungspsseler Aktiondre. Kénnen diese vom
besseren Konzept des Vorstands iberzeugt werdemjirdoeine Ubernahme verhindert.
Wesentlicher Kritikpunkt der Stellungnahme ist hdufdie Angemessenheit der
Gegenleistung. Fir entsprechende Argumente destavols dirften die Aktiondre zu
gewinnen sein. Der Vorstand - wie der Aufsichtsmatl die Arbeitnehmer - kann zu allen
kritischen Punkten Stellung nehmen, etwa dass ggeBseine ,wahren* Motive nicht offen
gelegt hat und die Schadigung der Gesellschaft @ideelner Interessengruppen beabsichtigt;
soweit der Bieter mit der Ubernahme Synergien diefdén mochte, kann der wirtschaftliche
Erfolg bestritten werden. Ob der Vorstand der A&skjlschaft die Aktionare Uberzeugen
kann, wird davon abhangen, inwieweit diese die EStindigkeit des Unternehmens als

vorteilhaft fur ihr Investment ansehen.

Eine besondere Herausforderung fur den Vorstandigégesellschaft ist aber gegeben, wenn
eine attraktive Ubernahmepramie geboten wird, dagehot aber deshalb als unerwiinscht
angesehen wird, weil der Bieter eine andere Unkeneaspolitik verfolgen will. Dann kann
der Vorstand versuchen, die Aktionare durch Werllgrahmen von den Nachteilen einer
Ubernahme zu iiberzeugen und insbesondere das eiggemehmerische Konzept, die
Effizienz seiner Arbeit, die Vorteile der Eigendligkeit und die weitere wertorientierte
Entwicklung darstellen. Kann in diesem Rahmen dfienfliche Meinung (Wirtschaftspresse,
Analysten) gewonnen werden, wobei Glaubwirdigkeitd uVertrauenswurdigkeit des
Vorstands(-Vorsitzenden) eine wesentliche Rolleelspi, so kann dies einen wesentlichen
Einfluss auf die Entscheidung der Aktionare half&ind offentliche Interessen tangiert, so

kann es sinnvoll sein, politische Entscheidungstréigr die Ubernahmeabwehr zu gewinnen.

Die Stellungnahme zum Ubernahmeangebot nach § 2UGHK$ 14 UbG ist - auch in
Verbindung mit Werbemal3nahmen - eine aufR3erordantlidkkungsvolle AbwehrmalRnahme.

234



9. Die Suche nach einem konkurrierenden Bieter kannerfolgreich gegen ein
unerwiinschtes Ubernahmeangebot eingesetzt werden; b#ehrhandlungen mit
Zustimmung der Hauptversammlung sind rechtlich zul&sig, durften jedoch keine

praktische Rolle spielen.

Vorstande deutscher und 6sterreichischer Zielgadedften haben mit der Suche nach einem
konkurrierenden Bieter und der Madglichkeit, Abwedmbdlungen mit Zustimmung der
Hauptversammlung zu ergreifen, gleichartige Hanglspielrdume zur Verhinderung einer
feindlichen Ubernahme. Die Suche nach einem korga@mden Bieter ist sinnvoll, wenn
Bedenken gegen die Person des Bieters besteherdaslékngebot unzureichend erscheint.
Dann konnen die Aktionare uber verschiedene Bietezkpte im Rahmen ihrer
Verkaufsentscheidung frei befinden und von dem héihéJbernahmepreis und/oder dem
besseren UnternehmenskonZ&pt profitieren. Nicht zu unterschatzen sind jedocle di
erheblichen praktischen Probleme, einen konkumiiza Bieter vor Ablauf der Annahmefrist
zu finden; hier ist von entscheidendem Vorteil, wether Vorstand der Zielgesellschaft
frihzeitig ,Weichenstellungen“ getroffen hat, etwa Zusammenhang mit einer hierauf

gerichteten Beteiligungspolitik.

Der Vorstand kann AbwehrmalRnahmen ergreifen, weagedvon der Hauptversammiung
ratifiziert werden. Die Zulassigkeit solcher Besdde nach Veroffentlichung der
Angebotsunterlage ist nach deutschem Recht anefk&hmegen der Ausnahmetatbestande
in 8 33 WpUG st jedoch nicht zu erwarten, dadshem Beschliissen eine groRe praktische
Bedeutung zukommt®: Nach 6sterreichischem Recht (§ 12 UbG) ist descBliss der
Hauptversammlung Voraussetzung fur die Zulassigi&mier Abwehrmal3nahme. Dennoch
durften zustimmende Beschlisse der Hauptversammltiilg die Praxis nur eine
untergeordnete Rolle spielen, da sie eine Ablehntdies Ubernahmeangebots durch die

Aktionare implizieren.

¥ Krause,NZG 2000, 905 (911Maier-ReimerZHR 165 (2001) 258 (264).
1780 geh|itt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 189.
1781 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 191.
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10. Die Ausnahmetatbestande nach & 33 Abs 1 WpUG weitern den
Handlungsspielraum des Vorstands einer deutschen &lgesellschaft zur
Ubernahmeabwehr nicht wesentlich, da aktienrechtlibe, betriebswirtschaftliche und
zeitliche Restriktionen zu bericksichtigen sind. Da Verhinderungsverbot nach § 12

UbG gibt dem Vorstand eine eindeutige Handlungsanvisung.

Das Verhinderungsverbot ist in Deutschland und @sitth unterschiedlich geregelt. Der
Vorstand einer 0&sterreichischen Aktiengesellschdéirf nach Bekanntwerden einer
Ubernahmeabsicht keine Handlungen vornehmen, dieEdolg eines Ubernahmeangebots
vereiteln kénnen (§ 12 UbG)ediglich das laufende Geschaft darf fortgefiihrtroes;
gemeint sindMalRnahmen des normalen Geschéftsverlaufs, die emr Bekanntwerden der
Ubernahmeabsicht beschlossen wurden, wobei niat#ugsgesetzt wird, dass es bereits zu
einer (teilweisen) Umsetzung der MalRnahme gekomistemm die Handlungsfahigkeit der
Gesellschaft nicht zu beeintrachtigen, kénnen aM@3nahmen innerhalb des normalen
Geschaftsverlaufs getroffen werden, auch wenn diesst nach einem vorliegenden
Ubernahmeangebot beschlossen werden. Dabei istinlis zu priifen, ob es sich um
unaufschiebbare MalRnahmen handelt. Privilegierd samch MalRnahmen aufRerhalb des
normalen Geschéaftsverlaufs, mit deren Umsetzungeitsebegonnen wurd®? Teilakte
missen bereits irreversibel umgesetzt sein. Diesgeleng entspricht weitgehend 8 33a
WpUG, der allerdings insoweit Uber § 12 UbG hinalggals alltagliche Geschéafte vom
Verhinderungsverbot ganzlich ausgenommen werd@348\bs 2 S 2 Z 2 WpUG).

Da das Verhinderungsverbot nach § 12 Abs 2 UbGalabswirkt*’® diirfen selbst von
zeitlich vor Bekanntwerden einer Ubernahmeabsichtroffenen Erméachtigungen der
Hauptversammlung zur Einberufung eines genehmittapitals (§ 169 6AktG)"®* zur

Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen (§ 174 2AtsAktG)''®° oder zum Erwerb
eigener Aktien (8 65 Abs 1 Z 8 0AktG) nur Gebraugemacht werden, wenn die

Hauptversammlung einen erneuten Beschluss fasstaussricklich auf die Verteidigung

1782 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 9Zpliner
in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 37.

1783 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerb@hmerecht Rz 9®Yinner,
Zielgesellschaft 77Zollner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 20.

1784 Erlauterungen zur RV UbG 1999 (34) Hinber, Ubernahmegesetz vor § 12 (131).

1785 piregger/Kalss/WinnerMiinchener Kommentar AktG3, Das 6sterreichischerbbhmerecht Rz 96.
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gegen ein vorliegendes Ubernahmeangebot gericlstE®®i Nur ausnahmsweise sind
abwehrgeeignete MalRnahmen zuldssig, etwa wenn tder¥ierpflichtungen im
AuRenverhaltnis eingegangen wurden oder Bagatelksit#n nicht tiberschritten werdgf’.
Auch ein bereits verotffentlichtes Rickkaufprogrardarf nur fortgesetzt werden, wenn der
ausstehende Teil wegen seines Umfangs nicht metigrgs ist, ein Ubernahmeangebot zu

vereitelrt "8

Der Vorstand einer deutschen Aktiengesellschafnkaur Abwehr feindlicher Ubernahmen
nach § 33 WpUG alle MaRnahmen ergreifen, die demdela eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschaftsleiters einer nicht voremeinUbernahmeangebot betroffenen
Gesellschaft entsprechen. Diese Ausnahme geht dibeFortfihrung des Tagesgeschafts
insoweit hinaus, als auch eine bereits eingeschiadgénternehmensstrategie weiterverfolgt
werden kann, was auch aulRergewdhnliche Geschafschdie3t. Mit Zustimmung des
Aufsichtsrats - als zweitem Ausnahmetatbestand Ankaer Vorstand auch solche
Maflinahmen durchfiihren, die nicht als ein Handatesiordentlichen und gewissenhaften
Geschaftsleiters zu verstehen sind und die nicht Rahmen einer festgelegten
Unternehmensstrategie liegen. Der Vorstand kana ague Strategie verfolgen und auch
MaRnahmen ergreifen, die erst durch das Ubernahgeban veranlasst sind®. Die
Ausnahmeregelung deckt alle Geschéaftsfiuhrungsmafierah des Vorstandes, die
verhinderungsgeeignet sind und deren Durchfuhrurght nvon der Zustimmung der

Hauptversammlung abhangt.

Allerdings kann der Vorstand von allgemeinen Erntigcimgen der Hauptversammlung
keinen Gebrauch machen, wenn dies nicht zumindeshainen Vorratsbeschluss nach § 33
Abs 2 WpUG legitimiert wurde®*

Die weitergehenden Ausnahmen nach § 33 Abs 1 Wpl@rliegen aktienrechtlichen
Restriktionen, sind teilweise nicht praxistaugliotter wirtschaftlich nur in Ausnahmeféallen

vertretbar. So kann ein ordentlicher und gewissk@haVorstand zwar Uber das

1786 K alss Miinchener Kommentar AktG3 § 71 Rz 38ydlinski/Winner OBA 1998, 913 (918);
Jud/Terlitza/Zolinerecolex 2000, 91 (92Karollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58Winner,
Zielgesellschaft 219 (,bestéarkender Beschluss®).

1787 7oliner in Huber, Ubernahmegesetz § 12 Rz 29 (31).

1788 K arollus in Jabornegg/StrasseAktG* § 65 Rz 58.

1789 gehlitt/Ries Miinchener Kommentar AktG2 § 33 WpUG Rz 163.

1790 gteinmeyein Steinmeyer/HageWpUG2 § 33 Rz 26 (27).

91 Hirte, KéIner Kommentar WpUG § 33 Rz 101; siehe dazeuAbschnitt 9.4.2.
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Tagesgeschaft hinausgehend auch aul3ergewohnlidoh @ abschliel3en, was zunachst ein
vorhandenes Unternehmensinteresse fur die konkhvetBnahme voraussetzt. Sofern die
Malinahme verhinderungsgeeignet ist (zB Erwerb eurernehmens, durch das fur den
Bieter kartellrechtliche Probleme entstehen), naissauch unaufschiebbar sein, da ansonsten
eigennitzige Motive des Vorstands zu vermuten waderer diesem Gesichtspunkt ergeben
sich fur den Vorstand in der Praxis kaum nennenswéfdglichkeiten, durch die
Weiterverfolgung einer Unternehmensstrategie eiterbbhme tatsachlich zu verhindern.
Die Mdglichkeit, Abwehrmalinahmen mit Zustimmung dassichtsrates zu ergreifen, ist
rechtlich durch die Pflicht zur Wahrung des Untémensinteresses limitiert, so dass diese
im Ergebnis nur ergriffen werden durfen, wenn des@lschaft erheblicher Schaden droht. In
derartigen Extremsituationen besteht jedoch auchdéin Vorstand einer dsterreichischen

Aktiengesellschaft ein Recht zur Ubernahmeabwehr.

Der Vorstand einer deutschen Zielgesellschaft kgaloch - genauso wie dies bei einer
Osterreichischen Aktiengesellschaft mdoglich ware die Ubertragung vinkulierter
Namensaktien durch Verweigerung der Zustimmungimdgrn, allerdings nur insoweit als
die Verweigerungsgriinde (zB Abwehr einer Ubernahmejer Satzung benannt sind. Soll
die Zustimmung aus Grunden des Unternehmensinesessweigert werden, so bedarf diese
Ermessensentscheidung des Vorstands im Hinblick alié 2zu schitzenden
Aktionarsinteressen nach Vorliegen eines Uberngemats der Zustimmung durch den
Aufsichtsrat (8 33 WpUG) oder der Hauptversammly8g 12 UbG). Dies ware nur
entbehrlich, wenn eine erhebliche Schédigung deselehaft oder der einzelnen

Interessengruppen durch den Erwerber zu befirehdee.

11. Durch die Einlegung von Rechtsmitteln seitens ed Zielgesellschaft kann ein

Ubernahmeverfahren nicht behindert werden.

Rechtsmittel konnen im Ubernahmeverfahren von dgggsellschaft nicht eingelegt werden,
da die Ubernahmerechtlichen Regelungen keine ahiitzende Wirkung entfalten. Gegen
Entscheidungen der BaFin/Ubernahmekommission kaarZiglgesellschaft rechtlich nicht
vorgehen, auch bei einem mangelhaften Ubernahmbeand@nn grundsatzlich nur nach
Ablauf der Annahmefrist rechtlich interveniert wend Jederzeit mdglich ist aber eine
Intervention der Zielgesellschaft bei der Aufsitteisorde, etwa in Form einer Eingabe oder

durch Hinterlegung einer Schutzschrift.
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Zusatzliche Handlungsspielraume zur Ubernahmeabveepeben sich nur fir deutsche

Aktiengesellschaften durch eine Instrumentalisigrdar Vorschriften des WpUG. Beruft der

Vorstand einer deutschen Aktiengesellschaft nacHiagen eines Ubernahmeangebots eine
Hauptversammlung ein, so verlangert sich die Anrefhist auf 10 Wochen (§8 16 Abs 3

WpUG). Der Zeitgewinn kann zur Vorbereitung der bitaameabwehr genutzt werden.

Diese Mdoglichkeit besteht nach osterreichischemhReicht; die Ubernahmekommission

kann bei glaubhafter Begriindung der Notwendigkadt Ahnahmefrist in einer Bandbreite

von drei bis sechs Wochen festlegen (8§ 19 Abs 1)UbG

12. Die Handlungsspielraume deutscher und Osterréicscher Vorstadnde werden durch

Haftungen und Sanktionen - weitgehend gleich lauteh- beschrankt.

Grundsatzlich haftet der Vorstand gegenuiber deelzebaft fir Sorgfaltspflichtverletzungen
nach 8 93 dAktG/§8 84 OAKtG, insbesondere wenn dédiche Zustimmungen von
Aufsichtsrat oder Hauptversammlung nicht eingetvaltden, insbesondere bei einem Verstol3
gegen das Verhinderungsverbot. Die Verletzung delludgnahmepflicht nach § 27
WpUG/§ 14 UbG kann ebenfalls einen Schadenersginacts der Gesellschaft auslosen.
Aktiondre kdnnen Anspriche aus § 117 dAktG/§8 10&tGAoder aus 88 823, 826 BGB/
88 1311, 1295 OAkIG herleiten; ein wesentlicher dostthied zwischen deutscher und
osterreichischer Rechtslage liegt darin, dass 8§ 2Z¥ WpUG nach hM nicht als
Schutzgesetze fiir einen deliktischen Ersatzansgredngezogen werden konnen, wohl aber
88 12, 14 UbG.

Fur Handlungen auRerhalb eines Ubernahmeverfahiftet der Vorstand nach allgemeinen
Grundsatzen, kann aber auf einen weiten unternebchen Ermessensspielraum
zuruckgreifen und muss grundséatzlich nicht mit eiheanspruchnahme rechnen, wenn
interessenkonfliktfrei und angemessen informierha/ohle der Gesellschaft gehandelt wird.
Durch den Abschluss einer D&O-Versicherung konneie dHaftungsrisiken wegen

fahrlassigen Verhaltens abgesichert werden.

VerstoRe gegen die Stellungnahmepflicht und dasn@benerechtliche Verhinderungsverbot
werden als Ordnungswidrigkeiten geahndet; die Bladdgelrohung reicht nach § 60 Abs 3
WpUG bis zu einer Million Euro, nach § 35 Abs 1 ZJBG bis 50.000.- Euro und fallt damit

fur Vorstande Osterreichischer Aktiengesellschafteteutlich niedriger aus. Im
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Zusammenspiel mit der zivilrechtlichen Haftung wesrddaher die Handlungsspielraume zur
Ubernahmeabwehr begrenzt.

13. Die Handlungsspielraume zur Errichtung von Ubenahmebarrieren, statuarischen

Ubernahmehindernissen und praventiven Abwehrmafnahmn sind bei deutschen und
Osterreichischen Aktiengesellschaft weitgehend Ubeinstimmend. Das ansonsten
vorhandene Instrumentarium auf der Grundlage des ,Riropaischen®

Verhinderungsverbots ist fiir eine wirkungsvolle Uernahmeabwehr ausreichend. Von
den Ausnahmetatbestanden nach § 33 WpUG kann nur ®eauch gemacht werden,
wenn das Unternehmensinteresse, die Wirtschaftlickdit und die tatsachlichen
Umsetzungsmaoglichkeiten unter zeitlichen Zwangen ds rechtfertigen, so dass sich in
einer konkreten Ubernahmesituation keine wesentlickn Vorteile gegeniber der

Osterreichischen Rechtslage ergeben.

Bei vollig unterschiedlicher Fassung des Verhindgaverbots in Deutschland und
Osterreich sind die rechtlichen und tatsachlichandiungsspielraume der Vorstande nahezu
identisch. Fur den Ausgleich etwaiger UnterschieeileAbwehrmalRnahmen gegen feindliche
Ubernahmen in Deutschland und Osterreich sorgerstarnde Element des Aktienrechts
sowie wirtschaftliche und zeitliche Restriktion&ie gesetzlichen Abwehrmdéglichkeiten auf
der Grundlage der EU-Ubernahmerichtlinie sind dokemd, die besonderen
Ausnahmetatbestande nach § 33 WpUG sind zur Ubereabwehr nicht erforderlich, sie
haben bislang ,in der heiRen Phase von Ubernahmemmslersetzungen ... keine besondere
Rolle gespielt*’®2 Ob diese MaRBnahmen in Zukunft tatsachlich empifiverden, kann nur
gemutmaldt werden. Nicht zu verkennen ist aber, fiassinen potenziellen Bieter von der

deutschen Regelung das groRRere ,,Drohpotential“ehegkann.

In Deutschland kommen Ubernahmen verhaltnismaRigfidiavor, insofern ist die

Beflrchtung, dass wegen der AusnahmetatbestantieSra®@ WpUG Ubernahmen verhindert
werden, nicht eingetroffen. Wirtschaftlich sinnwollUbernahme vollziehen sich unter
Jfreundlichen* Umstanden, feindliche Ubernahmen kosm in erster Linie vor, wenn
Akquisitionen auf dem Markt fur Unternehmenskon&oletétigt werden; wird eine
Ubernahme wegen unterschiedlicher Unternehmensktmzals feindlich aufgefasst, so

bestehen mit der Stellungnahme, mit Werbemal3nahoden mit der Suche nach einem

192 Hirte, KéIner Kommentar WpUG? § 33 Rz 22.
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alternativen Bieter ausreichende und in der Praeiwdhrte Handlungsmoglichkeiten. Fur
Abwehrmalinahmen zur Sicherung der Vorstandspodinodet sich im Gesetz keine Stitze;
dies ware auch okonomisch verfehlt, zumal Ubernahwegen dezunehmenden Bedeutung
der Kapitalmarkte fiir die Unternehmensfinanziermight erschwert werden solf€i>. Fir
die Ausnahmetatbestdnde vom ,deutschen” Verhindgwarbot besteht weder ein
praktischer Bedarf noch lassen sie sich wegen lreloht, wirtschaftlicher und zeitlicher
Beschrankungen aus Anlass eines Ubernahmeangebogstaen. Daher erscheint die
,Europaisierung des Ubernahmerechts* nicht ausdesstn, wenn die Ergebnisse der

Revision der EU-Ubernahmerichtlinie aus dem Jalila@rliege’®*

1793 Steinmeyem Steinmeyer/HageiWpUG? Einleitung Rz 21.
194 Winner, GesRZ 2010, 7 (12).
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Anlage 1: Ubernahmeangebote (Deutschland) seit 2007

2007

Bieter- Zielgesellschaft Art” | Absicht des Bieters™®

Strategischer

Investor

Reverse Logistics CCR Logistics Systems| FA Profitables Wachstum durch strategische

GmbH AG GrolRRenvorteile

Fujitsu Services TDS PA Ausbau der Geschéftstatigkeit und

Overseas Holding Informationstechnologig Zusammenfuhrung der Kunden, Marken und

Limited AG Fertigkeiten

Société des REpower Systems AG FA Bessere Nutzung der Markt#grverstarkte

Participations du Zusammenarbeit, finanzielle Absicherung von

Commissariat A grofRen strategischen Projekten

I'Energie

Atomique (AREVA)

BPRe Biopower a.i.s. AG PA Reaktivierung der insolvenzreifen

Renewable Energy Zielgesellschaft, um in Deutschland

Inc. wirtschaftlich aktiv zu werden

Suzlon Windenergie | REpower Systems AG FA Beschleunigung des WachsiuBaropa ua

GmbH durch Zukauf, gemeinsame Forschung und
Entwicklung

All3Media MME Moviement AG FA Zugang zum deutschen Markt, fdkyung

Deutschland GmbH komplementarer Wachstumsstrategien

Salzgitter Klockner-Werke AG FA Ausbau der Geschaftsaktiviviteirch externes

Mannesmann GmbH Wachstum, Diversifizierung

Schuler AG Muller-Weingarten AG| PA Synergieeffelltgch
Kosteneinsparung/Restrukturierung

Dr. Ing. h.c. F.Porsche Volkswagen AG PA Verstarkte Kooperation, gemeinsame

AG Entwicklungs-Projekte

Siemens AG IBS AG FA Integration der Produkte, Ninz der
Kundenbasis

Sapardis S.A. Puma AG FA Ergénzung und Neuausrichties
Produktportfolios

Cura 12 Maternus-Kliniken AG PA Sanierung der ZielgeselsithNutzung von

Seniorenzentrum Synergien

Cura 13 YMOS AG PA Abwendung der Insolvenz durch

Seniorenzentrum Liquiditatshilfe, Synergien

GmbH

msg systems AG COR AG PA Starkung der Marktpositienkomplementarer
Geschaftstatigkeit, Nutzung von Marktchancen
und Synergien

Summit Real-Estate | Deutsche Real-Estate | FA Starkung der Marktposition, Effizienzsteigerung

Lambda GmbH AG

E/LHS Acquisition LHS AG FA Nutzung von Synergien

GmbH

S-Finanzgruppe Landesbank Berlin FA ErschlieBung neuer strategischer Mdglichkeiten

GmbH & Co. KG Holding AG

Omega |l s.a.r.l. Primacom AG FA Konsolidierung derlgesellschatft,
Realisierung operativer Synergien,
Kosteneinsparungen im administrativen Bereich

Holtzbrinck Networks | Abacho AG FA Starkung der eigenen Marktposition,

GmbH Wachstumspotential ZG

Alcon Inc. WavelLight AG FA Nutzung des technolodien Wissens der
Zielgesellschaft

Isra Vision AG Parsytec AG PA Ausbau des Marktdstdiechnologietransfer

95 EA = Freiwilliges Angebot, PA = Pflichtangebot.
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Evalue AG Actium Beteiligungs PA Nutzung von Personal, Wissen und Infrastruktur
AG der ZG
Dowslake Venture Pandatel AG PA Liquidation der nicht mehr marktén
Ltd. Zielgesellschaft
RCM Beteiligungs SM FA Nutzung steuerlicher Verlustvertrage, Synergien
AG Wirtschaftsberatungs durch komplementére Geschaftsmodelle,
AG gemeinsamen Marktauftritt
Boursorama S.A. OnVista AG FA Marktzugang, Kostemsygien,
Restrukturierung, Verkauf von
Vermdgensgegenstanden aul3erhalb des
Kerngeschaft der ZG
SBW Schweizer FHR Finanzhaus AG FA Ausschopfung von Wachstumd- un
Beteiligungswerte AG Effizienzpotentialen
Fluxx AG Sportwetten.de AG FA Vermarktung der gemsaimen Kundenbasis,
cross-selling
NTT Data Europe Itelligence AG FA Starkung der Marktposition dut€boperation,
GmbH & Co. KG Nutzung der Kundenbasis
Norddeutsche Deutsche FA Zusammenfuhrung der Aktivitdten, Wachstum,
Landesbank Hypothekenbank AG Gewinnung qualifizierten Personals
Girozentrale
Computershare VEM Aktienbank AG FA Synergien, operative Integoati
Beteiligungs GmbH &
Co. KG
Swiss Life AWD Holding AG FA Nutzung der Vertriebs- und Didtutionswege
Beteiligungs GmbH der ZG
TDMI Duitsland Arxes Network PA Synergieeffekte im Einkauf, cross-selling
Holding B.V. Communication
Consulting AG
Saxonia Holding- Essanelle Hair Group | PA Erweiterung des Markenportfolios,
GmbH& Co. KG AG Synergieeffekte durch gemeinsamen Einkauf
VIB Vermdgen AG BBI Birgerliches PA Erweiterung des Portfolios, Diversifizierung
Brauhaus
Immobilien AG
Michael Tsifidaris ua | Haitec AG PA Sanierung (Bieten Angebot befreit)
Humboldt Wedag HIT International PA Nutzung von Synergien, Aufteilung des
GmbH Trading AG Geschafts
Bieter Zielgesellschaft Art | Absicht des Bieters
Finanzinvestor
TS Metropolis S.a.r.l. A.AAAG FA | Wachstum der Igesellschaft,
Effizienzpotentiale nutzen
Aton GmbH W.0O.M. World of PA | Ausbau Beteiligungsportfolio,
Medicine AG Synergiepotentiale und
Kosteneinsparungschancen nutzen
VV Beteiligungen AG | b.i.s. PA | Mitwirkung an Verschmelzung mit vwd,
Borseninformationssysteme Beibehaltung Boérsennotierung
AG
Red& Black Lux Hugo Boss AG FA | Konsolidierung ZG, Optimierung der
S.ar.l Kapitalstruktur, d.h. hdhere Fremdfinanzierung
und Ausschuttung liquider Mittel
Red Morecra Ltd. Value Management & PA | Stabile Aktionarsstruktur, mittel- und
Research AG langfristiges Wachstum,
Udai Vermdgens- Roder Zeitsysteme FA | Erweiterung operatives Geschéft, Unterstiitzung
verwaltung GmbH und Service AG bei externem Wachstum und strategischen
Partnerschaften
Schumag Beteiligungst Schumag AG PA | Wachstum unterstitzen, finanzielldgaStung
gesellschaft AG durch sale-and-lease back eines
Betriebsgrundstiicks
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MEIF 1l Energie Betei-| Techem AG FA | Starkung Kerngeschaft, Verfolgung

ligungen GmbH & Co. Wachstumschancen, Uberpriifung

KG Kapitalstruktur und Dividendenpolitik,
Fremdkapital erhéhen und Sonderdividende
ausschitten

Santo Holding 4SC AG PA | Investitionen der ZG unter kaufmannischen

Deutschland GmbH Gesichtspunkten um Ertragskraft zu erhalten

MK Medien Intertainment AG PA | Sanierung und Restrukturieru@igherung von

Beteiligungs GmbH zivilrechtlichen Anspriichen in Klageverfahren

Augur Financial Schnigge PA | Stabile Eigentimerstruktur zur Unterstiitzung

Holding Wertpapierhandelsbank des Wachstums

Zwei GmbH & Co. AG

KG

2008

Bieter Strategischer
Investor

Zielgesellschaft

Art

Absicht des Bieters

—

ComArch Software AG SoftM Software und PA Externes Wachstum fiir Konzern; Synergien
Beratung AG
KYOCERA MITA TA Triumph-Adler FA MarkterschlieBung, Synergien
Corporation AG
Goldbach Ost GmbH ARBOmedia AG PA Markterschliel3usygnergien
Azkoyen S.A. primion Technology| FA gemeinsame Entwicklung neuer Technologien,
AG Verstarkung der Forschung- und
Entwicklungsleistungen
IC Green Energy Ltd. Petrotec AG FA UntersagunghBakFin
QUANMAX Malaysia Gericom AG PA Marktzugang, Synergien
Sdn Bhd
Porsche Automobil AUDI AG PA Weiterer Ausbau von Synergien
Holding SE
Mann Immobilien- POLIS Immobilien PA Weiterentwicklung der geschéftlichen Aktivitate
Verwaltung AG AG
TDK Germany GmbH EPCOS AG FA Marktfuhrerschaft ausin
Sophos Holdings GmbH| UTIMACO SafewateFA Nutzung globaler Vertriebswege,
AG Marktfihrerschaft
Shire Deutschland Jerini AG FA Verbesserung der Marktbearbeitung durc
Investments GmbH Zusammenarbeit, VerduRerung strategisch nich
notwendigen Vermoégens
Schaeffler KG Continental AG FA Bundelung der Emtdiings- und
Innovationskompetenzen
RCM Beteiligungs AG SM PA Gemeinsamer Marktauftritt, Verbesserung des
Wirtschaftsberatungs Produktportfolios
AG
Taylor Nelson Sofres plg  GfK AG FA Untersagung duBaFin
Robert Bosch GmbH ersol Solar Energy | FA Aktivitaten in neuen Marktsegmenten
AG
EM.Sport Media AG Constantin Film AG FA JbefreiesddIbernahmeangebot nach mittelbar
Kontrollerlangung
ING Direct N.V. Interhyp AG FA Erweiterung der Prddpalette, Steigerung der
Profitabilitat
STRABAG SE STRABAG AG FA Absicherung der 75%-HV8threchtsmehrheit,
hoherer Ergebnisbeitrag
Eczacibasi Yapi burgbad AG FA Synergien, Marktfuihrerschaft, neuaRv
Gerecleri San. ve Tic
A.S. und Eczacibasi
Holding A.S.
AMG Invest GmbH Graphit Kropfmuhl | FA Nutzung gemeinsamer Geschéaftschancen
AG
MPC Miunchmeyer HCI Capital AG FA Gemeinsame Nutzung von know-hawd u

Petersen Capital AG

Vertriebswegen
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Grainger FRM GmbH Francono Rhein- FA Wachstum, Diversifizierung des Portfolios
Main AG

Bieter Zielgesellschaft | Art | Absicht des Bieters

Finanzinvestor

White nextevolution AG PA Verbesserung der Profitabiliewinn durch

Beteiligungsgesellschaft] spatere VerduRRerung der Beteiligung

mbH

dievini Hopp BioTech SYGNIS Pharma AG| PA ,buy and build“-Strategie, Vimiterung der

holding GmbH & Co. Geschéftsbasis

KG

"PERUNI" Holding PC-Ware Information FA Langfristiges Investment

GmbH Technologies AG

Cross Industries AG BEKO Holding AG PA Weiterentiding der Zielgesellschaft im
Konzern

Augur Financial Holding| cash.life AG FA Langfristiges Investment; Wachstduanch stabile

Vier GmbH & Co. KG Eigentimerstruktur

GOETHE ALTA FIDES AG PA Partizipation an einem schnell \waenden Markt

INVESTMENTS S.ar.l.

AURELIUS Opportunity | Berentzen-Gruppe | FA Steigerung der Profitabilitat, VerauRerung von

Development GmbH AG Vermdgen, spatere Weiterverauf3erung

ERGO MEDICLIN AG PA Langfristiges Finanzinvestment

Versicherungsgruppe AG

CSS Computer Security| COMPUTERLINKS | FA Ausbau der Geschéftstatigkeit,

Solutions Erwerbs AG Finanzierungsunterstitzung fur Wachstum

GmbH

Cardea Holding GmbH CEAG AG PA ErschlieBung weitd¢achstums, Profitabiltat

Dr. Philipp Daniel Gruschwitz FA Langfristiges Investment

Merckle Textilwerke AG

Pyramus S.ar.l. D+S europe AG FA Finanzielle Wsttgzung der Wachstumsstrateg
langfristiges Investment

2009

Bieter Strategischer| Zielgesellschaft | Art | Absicht des Bieters

Investor

Pelikan International Herlitz AG FA Synergien erschlie3en, Zutritt zu aawarkten,

Corporation Markenname, Erwerb einer ,high-tech“-Immobil

MHG Media Holdings PROCON FA Nutzung von Synergien im Konzernverbund

GmbH MultiMedia

Aktiengesellschaft

Robert Bosch GmbH aleo solar AG FA ErweiterungMarktaktivitdten, ErschlieBung
von know-how

Giesecke & Devrient secunet Security FA Ausbau des Kerngeschéfts

GmbH Networks AG

SAG Beteiligungs IDS Scheer AG FA Erweiterter Marktzugang, Synergidachstum

GmbH

NTT Communications | Integralis AG FA Abrundung Dienstleistungsangeliwtyerb von

Deutschland GmbH know-how

HBT Holdings GmbH Turbon AG PA Weiterflihrung dersRakturierung

Bundesrepublik Hypo Real Estate FA Staatliche Sanierungsbeteiligung

Deutschland Holding AG

msg systems AG FJA AG PA Ausbau Marktposition

Analytik Jena AG CyBio AG FA Stabilisierung von Uatz und Ergebnis,

Synergien
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Bieter Zielgesellschaft | Art | Absicht des Bieters
Finanzinvestor
SKion GmbH Altana AG FA squeeze out
Rothenberger 4 x S a.a.a. AG PA Umstrukturierung und Optimierung,
Vermdgensverwaltung Auswechselung Vorstand — Riuckerwerb
GmbH
FMI - Film-, Medien- Odeon Film AG FA internes und externes Wachstum
und Internetbeteiligung
GmbH
D.E.I.N. Haus Holding | Bien-Zenker AG PA Umstrukturierung innerhalb eifr@amilie
GmbH
Vestcorp AG Ehlebracht AG FA Langfristige Investitiin ertragsstarkes
Unternehmen
Unifinter Deutsche Real Estate PA Angebot nur wegen Kontrollerlangung, keine
Administratiekantoor AG Absicht weitere Aktien zu erwerben
B.V.
INTRO-Verwaltungs Ludwig Beck am PA Langfristige Beteiligung an wachstumsstarkem
GmbH Rathauseck - Unternehmen
Textilhaus Feldmeier
AG
FORUM European Pulsion Medical PA Langfristiges Investment, Ausbau der
Smallcaps GmbH Systems AG Kontrollmehrheit um Ubernahme industrieller
Investoren zu verhindern
2010 (bis 30.8.2010
Bieter Strategischer| Zielgesellschaft | Art | Absicht des Bieters
Investor
IDUNA Vereinigte OVB Holding AG FA Umstrukturierung des Konzerns
Lebensversicherungs AG
THE DMC Holding AG | MARBERT Holding | PA langfristige Optimierung der Strategie, Ausbau
AG und Verbesserung bestehender Strukturen, Aby
industrieller Kaufinteressenten
Sedlmayr Grund und Dinkelacker AG PA Keine Anderungen beabsichtigt
Immobilien KGaA ua
Nordfrost GmbH & Co. | Kuhlhaus Zentrum PA Synergien, Erhéhung des Marktanteils
KG AG
ANWR Zweite GARANT SCHUH + | PA Aufbau eines Handelsverbunds,
Beteiligungsgesellschaftf MODE AG Internationalisierung, Starkung der Marktpositig
mbH Synergien
Gunther Leibinger AdCapital AG FA Synergien, Sittggung
Thiga AG ua Mainova AG PA Keine Anderungen bealtigjtida
Angebotspflicht (mittelbare Kontrollerlangung)
Bieter Zielgesellschaft | Art | Absicht des Bieters
Finanzinvestor
MKBH Beteiligungs BHE Beteiligungs- PA Ertragsverbesserung durch Personalabbau,
GmbH. AG VeraulRerung von Immobilien, Investment in ned
ertragsstarke Immobilien, Auswechselung des
Vorstands mdglich
dievini Hopp BioTech Wilex AG PA gunstiger Erwerbspreis, spatere
holding GmbH & Co. WeiterveraufRerung maoglich
KG
Shield Bidco Limited Utimaco Safeware | FA Unterstltzung bei Wachstumsstrategie
AG
Argon GmbH & Co. KG | P&l Personal & FA Attraktive Kapitalanlage, nachhaltige Steigerung
Informatik AG des Unternehmenswertes

)
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Anlage 2: Ubernahmeangebote (Osterreich) seit 2004

(bis 30.8.2010)

Bieter - Strat. | Zielgesellschaft Art| Absicht des Bieterd™’

Investor

ECO Business- conwert Immobilien Invest FA | Unterbewertung der Aktie soll durch Hebung der

Immobilien AG SE Immobilienwerte aufgeholt werden

CA Immo CA Immobilien Anlagen | PA | Rickflihrung eines Bérsengangs, Synergien

International AG AG

Eimco Water Christ Water Technology | FA | Wachstum, Erwerb attraktiver Vermégenswerte

Technologies AG

GmbH

Barracuda Phion AG FA | Wachstum, Synergien

Networks Inc.

Deutsche Lufthansa Austrian Airlines AG FA | Starkung Marktposition, S3ngien

AG

Voest alpine AGSI | Boéhler Uddeholm AG FA  Diversiéiring

Kerbler & Kowar Kapital&Wert PA | Starkung Marktposition, Synergieeffekte und

Holding GmbH Vermogensverwaltung AG GrolRenvorteile

Unicredito Italiano | Bank Austria FA | Marktfuhrerschaft in Zentral- und Osteuropa,

S.p.A. Sl Creditanstanstalt AG Kooperation, Regorganisation, Mitarbeiter-
Knowhow

Osterreichische Investkredit Bank AG FA | Erganzung der Kompetenzkys, Produktportfolios

Volksbanken AG und der Vertriebsaktivitaten

Siemens AG VA Technologie AG FA | Starkung der Marktposition,rBigstellung von

Osterreich SI Vertriebs- F&E Potenzial zur strategischen
Positionierung und Wachstum, Integration in
Siemens-Konzern

EDC Investment Topcall International AG FA | Synergieeffekte durchstausch von Technologie

Limited SI und Knowhow

Bieter - Finanzinvestor

Zielgesellschaft

Art

Absicht des Bieters

Sulipo
Beteiligungsverwaltungs
GmbH

Constantia Packaging AG

FA

Strategische Verandepnogesse zur
nachhaltigen Wertsteigerung —
langfristiges Investment

g

S

BF Informationstechnologie- | Brainforce Holding AG PA | Beteiligung an zukunftsthéigen

Beteiligungsgesellschaft mbH Unternehmen mit funktionierendem

FI Management und expansiver Entwicklu
- Fortsetzung der Reorganisation

Albertgasse 35 Beteiligungs- | Conwert Immobilien FA | Erwerb der Anteile fir Gesellschafter de

GmbH&Co0.KG FI Invest SE Bieters, befristete gemeinsame
Stimmrechtsausiibung

Cross Industries AG Pankl Racing Systems AG PA rgdag der einfachen Mehrheit,

Fortsetzung der Konzentration auf
Kerngeschaft

Cross Industries AG

Unternehmens Invest Al

A Rialing von Synergien aufgrund sic
erganzender Téatigkeitsbereiche

h

Hamilton Handels- und
Beteiligungsgesellschaft
m.b.H. FI

Mautner Markhof
Nahrungs- und

Genussmittel Beteiligungs

AG

PA

]

Steigerung der Produktion ua durch
externes Wachstum, Verwertung einer
Liegenschaft zur Finanzierung der
Expansion

Baumax Anteilsverwaltungs
AG FI

bauMax AG

FA

Bereinigung der Beteiligungsstruktur

1797

entnommen aus www.takeover.at.
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Anlage 3: Ausgewahlte Ubernahmeauseinandersetzungen

Bieter Zielgesellschaft | Grinde fur Ergebnis
Ablehnung

Pirelli, Continental AG Auslandische Bieter Ubernahme gesette

Italien

Krupp AG Thyssen AG Arbeitsplatzabbau Fusion auf Verharghureg

Vodafone Mannesmann AG Schadlich fir Ubernahme nach Angebotserh6hung
Shareholder Value

Novartis Aventis Erhalt der Ubernahme durch anderen — auch feindlich
Unabhangigkeit — Bieter: Sanofi-Synthélabo

Merck Schering AG Angebot zu niedrig Ubernahme durch B&@ - ,White

KGaA Knight*

Schaffler- Continental AG Angebot zu niedrig Ubernahme nachebotserhéhung und

Gruppe ~Sicherheitsgarantien”

CVC Capital | Bohler Uddeholm | Auslandischer Ubernahme durch voestalpine AG -,White

Partners AG Finanzinvestor Knight*

oMV MOL Angebot zu niedrig Ubernahme gescheitert
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Abstract

Die angestrebte Schaffung eines ,level playingdfidiiir die Ubernahme bérsennotierter
Aktiengesellschaften konnte wegen notwendiger ,péischer Kompromisse mit der EU-
Ubernahmerichtlinie 2004/25/EG nicht erreicht werde einzelnen zentralen Fragen bleibt
es den Mitgliedstaaten vorbehalten, durch natienRlecht - optional - von den Regelungen
der EU-Ubernahmerichtlinie abzuweichen. So sind gesetzlichen Mdglichkeiten zur
Abwehr feindlicher Ubernahmen in Deutschland undefdsich unterschiedlich ausgestaltet.
Der Osterreichische Gesetzgeber gestattet dem arast einer Zielgesellschaft
AbwehrmalRnahmen nur mit Zustimmung der Hauptverdamgn (,absolutes”
Verhinderungsverbot, § 12 UbG), der Vorstand edwitschen Aktiengesellschaft kann nach
§ 33 WpUG ua lediglich aufgrund der Zustimmung tluen Aufsichtsrat vielfaltige
MaRnahmen gegen eine feindliche Ubernahme ergreif@ariiber hinaus kann die
Hauptversammlung einer deutschen Aktiengesellschdgh Vorstand ,auf Vorrat"
erméachtigen, bestimmte AbwehrmaRnahmen gegen eimdlithe Ubernahme zu treffen. Ob
sich aus den unterschiedlichen Regelungen tatschbessere Madglichkeiten der
Ubernahmeabwehr fiir den Vorstand einer deutschéiemdesellschaft ergeben, soll mit der

vorliegenden Arbeit untersucht werden.

Dazu werden die nach deutschem und OsterreichisBleeht zulassigen Malinahmen, die
Handlungsspielraume zur Abwehr feindlicher Ubernahnschaffen, in zeitlicher Abfolge
dargestellt, beginnend zu dem Zeitpunkt, als eioekkete Ubernahmeabsicht noch nicht
vorlag, und endend mit dem Abschluss eines Ubersabrfahrens. Diese MaRRnahmen
werden vor dem Hintergrund der okonomische Ubemnmahotive auf ihre praktische
Relevanz Uberprift, wozu auch eine Auswertung debffentlichten Angebotsunterlagen

gehort.

Wesentliche Handlungsspielraume zur Ubernahmeabwetyeben sich durch eine
wertorientierte Unternehmenspolitik und prophyla&hi implementierte MaRnahmen, deren
aktienrechtliche Zulassigkeit am Unternehmensisse am Schadigungsverbot und
Gleichbehandlungsgebot sowie an der auch nach imifng des Ubernahmerechts
bestehenden Neutralitéatspflicht gemessen wird. RErthinaus wird der Nutzen der
gesetzlich den Vorstanden deutscher wie dsterssibbr Aktiengesellschaften zur Verfiigung

stehenden Moglichkeiten (insbesondere die Stellahgre zum Ubernahmeangebot und die
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Suche nach einem konkurrierenden Angebot) hingtrfrdb die Ausnahmetatbestdnde zum
Verhinderungsverbot fir den Vorstand einer deutsciktiengesellschaft zusatzliche
Handlungsspielraume begrinden, wird im Hinblick aufie Bindung an das
Unternehmensinteresse, betriebswirtschaftliche r8eimisse und zeitliche Restriktionen,
aber auch im Hinblick auf Haftungen und Sanktiongroblematisiert. Dies erlaubt
abschliel3end eine Bewertung der unterschiedliclegelRngen zum Verhinderungsverbot.

The intended creation of a "level playing fieldt tbe takeover of listed companies could not
be reached by the EU Takeover Directive 2004/25&Cause of necessary "European”
compromises. In some key questions it is optioorltie Member States by national law to
deviate from the rules of the EU Takeover Directieus, the legal options to defend against
hostile takeovers in Germany and Austria are desigthfferently. The Austrian law permits
the board of a target company to take defensivesurea only with the prior authorisation of
the general meeting of shareholders ("absolute*fngsiration rule, § 12 UbG). In contrast
the board of a German stock corporation is allowiedaccordance with § 33 WpUG - to take
a variety of steps against a hostile takeover wpenapproval by the Supervisory Board. In
addition, the general meeting of a German stockaration can authorize the management
board "in advance" to adopt certain defensive measagainst a hostile takeover. Whether
the different rules actually open up better oppaties of takeover defense for the board of a

German corporation, is to be investigated by this tudyw

Therefore, the legal measures against hostile takesccording to German and Austrian law
shall be shown in chronological sequence, stadintipe time before concrete takeover bid,
and ending with the conclusion of the takeover gssc The practical relevance of these
measures shall be evaluated against the backgrmiutice economic motives for takeovers,
including an assessment of the published offer ohacus.

Substantial leeway to takeover defenses result feonalue-oriented business policy and
prophylactically implemented measures, whose peaibiidgy according to stock corporation
law is measured by the company's interest, the dantiscrimination, equal treatment
requirement and the compulsory neutrality, whicii sémains after the codification of
takeover law. In addition, the benefit of the Idgalvailable means for the boards of German

and Austrian listed companies will be scrutinized articular the opinion to the takeover
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offer and the search for a competing offer). Whethe exceptions to the non-frustration rule
establishes additional room to maneuver for therda@d a German stock corporation, is
discussed in terms of loyalty to the company'sresis, business needs and time constraints,

but also with regard to liability and penalties.isTgives rise to an exhaustive evaluation of
the different non-frustration rules.
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