Offentliche Ubernahme durch Anschleichen unter besonderer
Berticksichtigung der Meldepflichten nach dem WpHG

Eine juristische Analyse

Bearbeitet von
Marc Holfter

1. Auflage 2012 2012. Buch. XllI, 208 S. Hardcover
ISBN 978 3 642 27980 5
Format (B x L): 15,5 x 23,5 cm
Gewicht: 502 g

Recht > Handelsrecht, Wirtschaftsrecht > Unternehmensrecht

schnell und portofrei erhaltlich bei
3

beck-shop.de

DIE FACHBUCHHANDLUNG

Die Online-Fachbuchhandlung beck-shop.de ist speziaisiert auf Fachbiicher, insbesondere Recht, Steuern und Wirtschaft.

Im Sortiment finden Sie alle Medien (Blicher, Zeitschriften, CDs, eBooks, etc.) aller Verlage. Erganzt wird das Programm

durch Services wie Neuerscheinungsdienst oder Zusammenstellungen von Biichern zu Sonderpreisen. Der Shop fihrt mehr
als 8 Millionen Produkte.


http://www.beck-shop.de/Holfter-Oeffentliche-Uebernahme-Anschleichen-unter-besonderer-Beruecksichtigung-Meldepflichten-WpHG/productview.aspx?product=10402360&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_ihv&utm_campaign=pdf_10402360&campaign=pdf/10402360
http://www.beck-shop.de/Holfter-Oeffentliche-Uebernahme-Anschleichen-unter-besonderer-Beruecksichtigung-Meldepflichten-WpHG/productview.aspx?product=10402360&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_ihv&utm_campaign=pdf_10402360&campaign=pdf/10402360
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=27863

Inhalt

Kapitel 1: Einleitung. . ... ....
I. Einfiihrung in das Thema
II. Ziel der Untersuchung . .
III. Gang der Untersuchung

Kapitel 2: Erscheinungsformen

des Unternehmenskaufs ...............

A. Der Unternehmenskauf im Allgemeinen .........................
I.  Strategische Aspekte beim Unternehmenskauf.................

1. Kéuferinteressen .

2. Verkauferinteressen . . .. ...t

II. Finanzierungsfragen

1. Bestimmung des Unternehmenswertes . ....................
a) Begriff des Unternehmenswertes .......................

b) Methoden der Unternehmensbewertung .................
aa) Gesamtbewertungsverfahren. .......................

(1) Ertragswertverfahren . . .........................

(2) Discounted Cash-Flow-Verfahren ................

(3) Market Approach . ........... .. ... o L

bb) Einzelbewertungsverfahren ........................

(1) Substanzwertverfahren .........................

(2) Liquidationswertverfahren ......................

cc) Mischverfah

) S

2. Transaktionsfinanzierung ................ccooovieeiinnn...

a) Innenfinanzierung . .......... ... ... i

b) AuBenfinanzierung .. ........ ... .. i

aa) Finanzierung durch Eigenkapital ....................

bb) Finanzierung durch Fremdkapital ...................
cc)Mischformen ........... ... ... ... ... ... .........

II. Organisation und Ablauf einer M&A-Transaktion . .............
1. Vorbereitungsphase . . . ......ouviinn i

a) Interne Vorbereitung. . ....... ... ... .. il

b) Beraterauswahl

W W = =

O 00 1 O\ L L n

10
11
11
12
13
13
13
14
14
14
14
15
16
16
17
17
18
19

IX



c) Strukturfestlegung . ........ ... ... il 19
d) Vorbereitung des Datenraums . ......................... 21
2. Durchfithrungsphase . .. ....... . ... . o i i 21
a) Kontaktaufnahme ........... .. ... .. .. ... ... .. ... .... 21
b) Informations- contra Vertraulichkeitsinteresse ............ 22
c) Absichtserkldrung . . ........ .. ... o 23
d) Abschichtung der Verhandlungen . ...................... 24
e) Due-Diligence. ... 25
f) Vertragsschluss ......... ..o, 28
3. Abwicklungsphase ............. i 29
a)Vollzug. ... o 29
b) Integration......... ... . 30
IV. Allgemeine Haftungsaspekte beim Unternehmenskauf .......... 30
1. Verkduferund Kéufer ............... ... ... ... o L. 30
a) Vorvertragsstadium . .. ....... ... 30
b) Kaufrecht ........ .. .. .. .. . 32
aa) Mangelbegriff.. ... ... ... ... ... ... L. 32
bb) Anspriiche ........... .. ... 34
cc) Ausschluss der Gewéhrleistungsrechte nach § 442

Abs.1S.1BGB................. ..l 36
2.Berater ... 38
B. Offentliche Ubernahme nach dem WpUG ........................ 39
I. Hintergrund des WpUG.............cooiiiiiiiiiia. 39
Lo HIStOTIE . oo 39
2. Zieledes GESetZeS. . ....oovvviiiii i 40
3. Allgemeine GrundSatze .............coouiiiinninnennn.. 40
a) Gleichbehandlungsgebot ....................... ... .... 41
b) Transparenzgrundsatz ..............c...coiienneenn. . 42
¢) Handeln im Gesellschaftsinteresse ...................... 43
d) Beschleunigungsgrundsatz .................... . ....... 44
e) Marktverzerrungsverbot. . ........ ... .. i 44
4. Anwendungsbereich ........ ... ... ... i 45
a) Zielgesellschaft......... ... .. ... .. . il 45
b) Wertpapiere . . ... ..ot e 46
¢) Zulassung zum Handel am organisierten Markt ........... 46
d)Angebot . ... 46
aa) Einfache 6ffentliche Erwerbsangebote ............... 47
bb) Ubernahmeangebote .............................. 47
cc) Pflichtangebote. . ......... ... ... ... ... 48

(1) Zurechnung von Stimmrechten nach § 30 Abs. 1
WPUG .o 51

(2) Stimmbindungsvereinbarungen nach § 30 Abs. 2
WpUG ..o 52
II. Ablauf einer &ffentlichen Ubernahme nach WpUG ............. 54
1. Vor-Angebotsphase . ... 54
2. Entscheidung iiber Angebotsabgabe ....................... 56



Inhalt

3. Angebotsphase. ......... ... ... i
a) Erstellung der Angebotsunterlage . ......................
b) Haftung fiir die Angebotsunterlage .....................
c) Priifung der Unterlage ........... ... iiiiiin...
d) Veroffentlichung der Unterlage . ........................
e) Angebotsannahme ............ ... ...
f) Nach-Angebotsphase ............... .. ... .. .......

Kapitel 3: Offentliche Ubernahme durch Anschleichen ................
A. Anschleichen als Handlungsform .............. ... ... ... . ...
I Begriffsbestimmung ........... .. ... ... ... i
II. Beweggriinde ....... ... iiimnnii i
HOI. Konfliktherde . ....... ... ..
B. Rechtliche Probleme im Rahmen des Anschleichens an die
Zielgesellschaft (Verbot des Anschleichens wegen Verstof3es
gegen das Insiderrecht). ........ ... ... .. .
I.  Ad-hoc-Publizitdt........... ... i
1. Verhiltnis von § 15 WpHG und § 10 WpUG zueinander . . . . ..
2. Verletzung von § 10 WpUG beim Anschleichen .............
a) Entscheidung i.S.v. § IOWpUG ........................
aa) Natiirliche Personen. ... ...........................
bb) Gesellschaften ................. ... ... ............
(1) Grundsitze der Meinungsbildung in einer AG . . . . ..
(2) Entscheidung des Vorstands zur Angebotsabgabe . ..
(3) Mehrstufige Entscheidungsprozesse ..............
(4) Unverziigliche Verdffentlichung
und Missbrauchsfille ..........................
b)Folgen ...... ...
II. Imsidergeschifte ............ ...,
1. Wirkungskreis des Insiderrechts ..........................
2. VerstoB} gegen das Insiderhandelsverbot . ...................
a) VerstoB3 infolge direkten Anteilserwerbs .................
aa) Beteiligungsaufbau ............ ... ... o oL
bb) Ubernahmeabsicht . . .........c.ouueeeninaa.
cc) Informationen durch Due-Diligence .................
b) VerstoB bei Beteiligung Dritter .. .......................
aa) Anteilserwerb durch Dritte .........................
(1) Erwerb von Anteilen auf Rechnung des Dritten . . . . .
(2) Gemeinsamer Erwerb von Anteilen...............
(3) Erwerb von Anteilen auf Rechnung des Kéufers . . ..
bb) Weitergabe der Insiderinformationen an Dritte ........
c¢) Problemstellung bei anderen Finanzinstrumenten .........
aa) Arten von iibernahmerelevanten Finanzprodukten . . . . ..
(1) Terminkontrakte (insb. Futures) . .................
(2)OPtioNeN . . ot v ettt
B)SWaps « oot

XI

57
58
60
63
64
67
72

75
75
75
76
78

80
80
81
84
84
85
86
86
87
88



XII Inhalt

bb) Nutzung und Wirkungsweise der Produkte bei

Ubernahmevorhaben ... ........................... 120
(1) Terminkontrakte und Optionen .................. 120
() SWaPS « oot 121
cc) Insiderrechtliche Schlussfolgerung .................. 122
(1) Insiderrechtliche Anwendbarkeit bei
Differenzgeschiften ............................ 123
(2) VerstoB bei Ausiibung . ......... ... .. oL 124
(3) VerstoB bei Verwerfendes Plans ................. 128
(4) Verstol} des Vertragspartners durch Aktienerwerb ... 128
B)Folgen ... 129
Kapitel 4: Umgehung der kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten
im Zuge des Anschleichens ........................ .. ... ... ....... 131
A. Kapitalmarktrechtlicher Hintergrund ............................ 131
I.  Meldepflichten und ihre Bedeutung . ......................... 131
II. Einfluss der §§ 21 ff. WpHG auf o6ffentliche Ubernahmen . .. .... 134
B. Zuldssigkeit des Anschleichens bei Beachtung der Meldepflichten. ... 135
I. Tatbestinde der Meldepflichten ............................. 136
1. Halten von Stimmrechten (§ 21 WpHG) ................... 137
a) Meldepflichtigkeit ........... . ... .. ... . ... ..... 137
b)Rechtsfolgen.......... ... i 139
2. Zurechnung von Stimmrechten (§ 22 WpHG) ............... 140
3. Ausnahmen bei Stimmrechten (§ 23 WpHG)................ 143
4. Halten von Finanzinstrumenten (§ 25 WpHG) .............. 145
a) Tatbestandliche Voraussetzungen ....................... 145
aa) Finanzinstrumente ................................ 145
bb) (un-)mittelbares Halten . .. ......................... 147
b) Schwellenwerte, Zusammenrechnungsgrundsitze und
Rechtsfolgen......... ... o i i 147
II. Raum fiir Umgehungsmoglichkeiten ......................... 149
1. Allgemeine Gestaltungen . ............................... 149
a) Kaufoptionen mit dinglichem Anspruch auf Lieferung
VONAKLEN ...ttt e 150
b) Kaufoptionen mit schuldrechtlichem Anspruch auf
Lieferung von Aktien . ........ ... ... . ... ... ..., 152
aa) Methodische Anndherung .......................... 153
bb) Auslegung der Vorschrift .......................... 153
cc) Auswirkung von Art. 103 Abs.2GG................. 155
dd) Ergebnis/Fazit .......... ... ..., 157
c) Verkaufsoptionen ........... ... ... i, 157
2. Swap-Geschifte ......... ... . ... 159
a) Historischer Uberblick . ....... ..., .. 159

b) Analyse der rechtlichen Beziehungen ................... 161



Inhalt XIIT

c) Anspruchsbeziehungen ..................... ... ... ... 162
aa) Lieferung der Aktien .................... ... ... .... 163
bb) AusgleichinGeld ............. ... ...t 163
C. Verbot der Umgehungsmoglichkeiten durch das
Risikobegrenzungsgesetz . .. ......c.uvtint i 165
I.  Rechtslage vor dem Risikobegrenzungsgesetz ................. 165
1. Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. IWpHG ................. 166
2. Mitteilungspflicht nach § 22 Abs. 1 S. 11.V.m. § 21
Abs. ITWPpHG ... ... 167
a)§22Abs. IS.INL2WpHG ...l 167
b)§22Abs. IS.INLSWPpHG ... 171
3. Mitteilungspflicht nach § 22 Abs. 2 i.V.m. § 21 Abs. ]l WpHG 171
4. Mitteilungspflicht nach § 25 Abs. I1WpHG ................. 174
a) Auslegung nach Wortlaut. ...................... ... .... 176
b) Auslegung nach Historie .............................. 177
¢) Auslegung nach Systematik............................ 178
d) Auslegungnach Telos .............. .. ............... 179
e) Zwischenergebnis........... . ... . i, 182
5. Ergebnis zur Rechtslage vor dem Risikobegrenzungsgesetz ... 182
II. Bewertung des Einflusses des Risikobegrenzungsgesetzes auf
das Anschleichen ........... ... ... 182
1. Melderechtliche Anderungen durch das
Risikobegrenzungsgesetz im Detail ....................... 183
a) Anderungen beim Acting in Concert (§ 22 Abs. 2 WpHG) 183
b) Anderungen bei der Meldepflicht fiir Finanzinstrumente
(§25Abs. 1WpHG) ...l 185
2. Auswirkungen der Neuerungen auf das Anschleichen ........ 186
a) Effekte der Anderung von § 22 Abs. 2WpHG ............ 186
aa) Abstimmung tiber gemeinsamen Anteilserwerb . . ...... 186
bb) Abzielung auf Anderung der unternehmerischen
Ausrichtung ........ ... i 187
b) Effekte der Anderung von § 25 Abs. 1 WpHG ............ 189
3. Ergebnis zur Rechtslage nach dem Risikobegrenzungsgesetz 189
D. Gesetzgeberische Losung des Konflikts ............... .. ... ... 190
I.  Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz als
Problemlosung . .........oi i 190
1. Transparenzerweiterung gem. § 25a WpHG ................ 191
2. Situation fiir ein Anschleichen insbesondere mittels
Derivaten mit Barausgleich ........................... ... 193
II. Bewertungund Kritik ......... ... .. .. i i 196
1. Mitteilungsverpflichtung auf der Seite des potenziellen Kdufers 196
2. Mitteilungsverpflichtung auf der Seite der Bank ............. 197
Kapitel 5: Schlussbetrachtung ...................................... 199

Literatur . . ... . . 201



