Deutsches, Europaisches und .I 23
Vergleichendes Wirtschaftsrecht

Philip M. Schmoll

Die Stellungnahme der Zielgesellschaft
und die Gegenleistung in der
Unternehmenstbernahme




Deutsches, Europdisches und
Vergleichendes Wirtschaftsrecht

herausgegeben von
Prof. Dr. iur. Dr. rer. pol. h.c. Dr. iur. h.c. Werner F. Ebke,
LL.M. (UC Berkeley)

Band 123




Philip M. Schmoll

Die Stellungnahme der Zielgesellschaft
und die Gegenleistung in der
Unternehmensubernahme

{} Nomos




Onlineversion
Nomos eLibrary

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in
der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet tiber http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Zugl.: Heidelberg, Univ., Diss., 2018

ISBN 978-3-8487-5339-0 (Print)
ISBN 978-3-8452-9540-4 (ePDF)

1. Auflage 2020

© Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden 2020. Gedruckt in Deutschland. Alle Rechte,
auch die des Nachdrucks von Ausziigen, der fotomechanischen Wiedergabe und der
Ubersetzung, vorbehalten. Gedruckt auf alterungsbestandigem Papier.



Meinen Eltern






Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit der Stellungnahme der Zielge-
sellschaft in Ubernahmeverfahren nach dem WpUG. Anlass zu der vorlie-
genden Untersuchung war die Anderung der Verwaltungspraxis der BaFin
aus dem Jahre 2014, die die Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft im Zusammenhang mit der Stellungnahme nach §27
WpUG konkretisieren und die Anforderungen an die Aussagen zu der An-
gemessenheit der Gegenleistung scharfen sollte. Die Wissenschaft hat sich
in der Vergangenheit in erster Linie mit der Angebotsunterlage des Bieters
beschiftigt, wohingegen die Stellungnahme der Zielgesellschaft eher ein
»Schattendasein® fihrte. Kritisiert werden in der Literatur neuerdings die
(aus unionsrechtlicher Sicht) unzureichenden Sanktionsfolgen bei Versto-
Ben gegen die Pflichten der Zielgesellschaft zur Erstattung einer Stellung-
nahme. Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist ausschliefSlich die
begriindete Stellungnahme der Zielgesellschaft zu Art und Hohe der Ge-
genleistung nach §27 Abs. 1 Satz2 Nr. 1 WpUG (,finanzielle Stellungnah-
me*“) samt der hiermit zusammenhéngenden Vor-, Rand- und Folgefragen.
Ziel der Untersuchung ist es, die Stellungnahme der Zielgesellschaft zur
Gegenleistung wissenschaftlich umfassend zu untersuchen und bestehende
Rechtsunsicherheiten zu beseitigen. Die Untersuchung soll die Frage be-
antworten, welche Informationsbasis fiir die Abgabe der finanziellen Stel-
lungnahme benétigt wird, wie deren Inhalt en détail auszusehen hat und
mit welchen Sanktionen fiir fehlerhafte Stellungnahmen de lege lata zu
rechnen ist und de lege ferenda zu rechnen sein sollte. Dariiber hinaus will
der Verfasser die Sanktionierung von Verstofen gegen §27 WpUG vor
dem Hintergrund der Diskussion um die Normdurchsetzung durch Privat-
recht auf ihre Europarechtsmafigkeit untersuchen.

Der Verfasser hat ein beeindruckendes Erstlingswerk vorgelegt, das theo-
retisch spannende und praktisch wichtige Fragen aus dem deutschen und
europaischen Ubernahmerecht aufgreift. Der Verfasser meistert die Kom-
plexitit, indem er die Arbeit klar strukturiert, nach den verschiedenen
Ubernahmeformen differenziert und die Rechte und Pflichten von Vor-
stand und Aufsichtsrat getrennt abhandelt. Auf dieser soliden Grundlage
hat sich der Verfasser schlieSlich der Problematik der Sanktionierung feh-
lerhafter Stellungnahmen zuwenden konnen. Die Ausfihrungen dazu fith-
ren zu einer Auseinandersetzung mit der bislang ungeldsten Frage, ob und



Geleitwort des Herausgebers

inwieweit die (praktisch) fehlende zivilrechtliche Sanktionierung fehler-
hafter Stellungnahmen der Zielgesellschaft mit dem primiren und sekun-
daren Europarecht vereinbar ist. Mit dem strukturierten Vorgehen korre-
spondiert die Fihigkeit des Verfassers, unterschiedliche Ansichten im
Schrifttum sorgfaltig auszuleuchten und zielorientiert zu analysieren und
in seine Uberlegungen einschligige Rechtsprechung einzubeziehen und
die darin zum Ausdruck kommenden Gedanken und Grundsitze fir das
Thema der vorliegenden fruchtbar zu machen. Die Ausfithrungen des Ver-
fassers sind wissenschaftlich sorgfaltig untermauert und an einigen Stellen
um Praxisbeispiele erginzt. Seine Ausfiihrungen zu der Wirksamkeit, der
VerhiltnismafSigkeit und der Abschreckung der gesetzlich vorgesehenen
Sanktionen fir fehlerhafte Stellungnahmen stellen eine Pionierleistung
dar. Hervorzuheben ist nicht zuletzt, dass der Verfasser die Ergebnisse sei-
ner Uberlegungen stets mit klarer, ungekiinstelter Sprache prasentiert.

Ein spannendes Werk!

Heidelberg, im Marz 2020
Werner F. Ebke



Vorwort

Die vorliegende Arbeit lag der Juristischen Fakultit der Ruprecht-Karls-
Universitit Heidelberg im Wintersemester 2015/2016 als Dissertation vor.
Die Disputation fand am 16. Juli 2018 statt. Fiir die Veroftentlichung wur-
den punktuell neuere Entwicklungen sowie spiter veroffentlichte Literatur
berticksichtigt.

Mein herzlicher Dank gebuhrt vor allem meinem akademischen Lehrer
und Doktorvater Herrn Prof. Dr. iur. Dr. rer. pol. h.c. Dr. iur. h.c. Werner
F. Ebke, LL.M. (UC Berkeley). Ich bin ihm zutiefst dankbar fiir die Betreu-
ung dieser Arbeit, fir das Vertrauen, das er in mich setzte, fiir die Idee zu
der bearbeiteten Thematik, fir die Freiheit, die er mir bei der Bearbeitung
des Themas einrdumte, und fiir die uneingeschrinkte Forderung meiner
Person. Seine unermudliche Forderung ab dem Beginn meiner Tatigkeit
als studentische Hilfskraft an seinem Lehrstuhl am Institut fiir deutsches
und europiisches Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht im zweiten Studien-
semester bis zur Ver6ffentlichung dieser Arbeit hat mir wihrend meiner
Laufbahn als Jurist sehr viele Wege geebnet und Tiren geoffnet. Er hat
nicht nur mein Interesse am Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht ge-
weckt, sondern auch am wissenschaftlichen Arbeiten. Nicht zuletzt moch-
te ich mich bei ihm fir die Aufnahme in die vorliegende Schriftenreihe
bedanken. Weiterhin moéchte ich auch Herrn Univ.-Prof. Dr. Sebastian
Mock, LL.M. (NYU) fir die rasche Erstellung des Zweitgutachtens herzlich
danken.

Ein besonderer Dank gilt den drei renommierten Rechtsanwiélten und
Ubernahmerechtlern, Herrn Dirk Horcher, LL.M., Herrn Dr. Benjamin Ley-
endecker, LL.M. (NYU) und Herrn Dr. Michael Weifs, die durch ihr offenes
Ohr sowie die Gesprache und Diskussionen tuber die Praxis des Ubernah-
merechts ganz wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben.
Kein geringerer Dank geht auch an Herrn Dr. Lorenz W. Jarass fir seine
Freundschaft, Unterstiitzung und offenes Ohr, insbesondere in den vielen
gemeinsamen Stunden in der Deutschen Nationalbibliothek.



Vorwort

Von unschitzbarem Wert war die Begegnung mit meiner heutigen Ehe-
frau, Dr. Annekathrin Schmoll, geb. Holzberger. Ich danke ihr von ganzen
Herzen fiir ihre liebevolle Unterstitzung und ihren Zuspruch, die ein Pfei-
ler dieser Arbeit sind.

Mein grofiter Dank gebiihrt schlieflich meinen Eltern Sabine Steinmetz-
Schmoll und Herbert Schmoll fir ihre immerwihrende und aufrichtige Un-
terstitzung in jeglicher Hinsicht. Thnen ist diese Arbeit von Herzen gewid-
met.

Frankfurt am Main, im April 2020 Philip M. Schmoll
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Einleitung

A. Problemaufriss

Ein offentliches Angebotsverfahren unter dem WpUG stellt fur die Zielge-
sellschaft ein einschneidendes Ereignis dar.! Die Inhaber von Wertpapie-
ren der Zielgesellschaft (nachfolgend auch die ,Angebotsadressaten®) ent-
scheiden als Angebotsadressaten kollektiv tiber den Erfolg des 6ffentlichen
Angebots und damit tber eine Verinderung der Aktionars-/Kontrollstruk-
tur der Zielgesellschaft. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
(nachfolgend auch die ,Organe®) kommt dabei die wohl bedeutendste
Pflicht zur Unterstitzung dieser Entscheidung zu.? Im Rahmen der Stel-
lungnahme nach §27 WpUG sind sie berechtigt und verpflichtet, die An-
gebotsadressaten Gber Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung zu
informieren (§27 Abs.1 Satz2 Nr.1 WpUG) (nachfolgend auch die ,fi-
nanzielle Stellungnahme®). Die finanzielle Stellungnahme ist fiir die Ange-
botsadressaten von besonderer Bedeutung und stellt die Organe vor beson-
dere Schwierigkeiten und Probleme.

Art und Hohe der Gegenleistung sind fir die Entscheidung der Ange-
botsadressaten tiber die Annahme des Angebots hiufig ausschlaggebend.
Wirtschaftlich denkende Angebotsadressaten haben beim Verkauf ihrer
Aktien regelmifig ausschlielich ein Interesse an der Realisierung eines
groffemoglichen Profits (,return on investment®).* Offeriert der Bieter
folglich eine angemessene und attraktive Gegenleistung, wird das Angebot
aller Voraussicht nach von einer Vielzahl der Angebotsadressaten ange-

Brandj, in: Thaeter/Brandi, Offentliche Ubernahmen, Teil 3 § 1 Rz. 1.

§ 27 WpUG verpflichtet die Organe und nicht die einzelnen Organmitglieder, vgl.

statt aller Biirgers, in: Birgers/Korber, AktG, § 27 WpUG Rz. 2.

3 So auch Fuchs, in: Fleischer, Hdb Vorstandsrecht, §22 Rz. 96; Fleischer/Kalss,
WpUG, S. 96 (,Schlisselrolle“); Winter/Harbarth, in: Hommelhoff/Hopt/von Wer-
der, Hdb. Corporate Governance, S. 463, 496; Roh, in: Haarmann/Schippen, FK-
WpUG, §27 Rz. 34 (ausschlaggebende Bedeutung); Goslar, in: Paschos/Fleischer,
Handbuch Ubernahmerecht, § 22 Rz. 61 (,entscheidender Faktor®).

4 Vgl. Roh, in: Haarmann/Schiippen, FK-WpUG, § 33 Rz. 1; Hariri, Ubernahmerecht

und Aufsicht, S. 32; Klormann, Externe Corporate Governance und ineffiziente Ka-

pitalmiérkte, S. 50 f.

N =
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Einleitung

nommen werden.’ Ist die Gegenleistung zu niedrig, werden die Angebots-
adressaten hingegen von der Annahme absehen und ihre Aktien an der
Zielgesellschaft behalten. Um sich tGber die Gegenleistung zu informieren,
werden viele Angebotsadressaten unter anderem die Stellungnahme der
Zielgesellschaft nach §27 WpUG zu Rate ziehen. Die Organe der Zielge-
sellschaft als Unternehmensinsider vermogen durch ihre Sachnihe zur
Zielgesellschaft die Gegenleistung am besten einzuschitzen,® zumal sie
tber intime Kenntnisse der gegenwartigen Finanz-, Vermogens- und Er-
tragslage der Zielgesellschaft und deren zukiinftigen Entwicklungsmog-
lichkeiten verfiigen.” Dies befahigt sie dazu, eine fundierte Stellungnahme
zu Art und Hohe der gebotenen Gegenleistung abzugeben.® Im Hinblick
auf den Ausgang des Angebotsverfahrens sind die Informationen zur Ge-
genleistung somit die wichtigste Komponente der Stellungnahme gemifS
§ 27 WpUG.? Nicht ohne Grund wird dieser Teil daher als ,,Kern“ der Stel-
lungnahme der Zielgesellschaft bezeichnet.'

Die Stellungnahme der Zielgesellschaft ist eine Auspragung des allge-
meinen Grundsatzes gemafl § 3 Abs.2 WpUG. Nach den Regelungsziclen
des WpUG soll die Stellungnahme der Zielgesellschaft den Wertpapierin-
habern ausreichende Informationen zur Verfiigung stellen, um in Kennt-
nis der Sachlage tber das Angebot entscheiden zu kénnen.!! Die Stellung-
nahme zu Art und Hohe der Gegenleistung erachtete der Gesetzgeber da-
bei als so wichtig, dass dieser Teil der Stellungnahme einer der vier obliga-
torischen Bestandteile der Stellungnahme wurde (vgl. §27 Abs. 1 Satz2
Nr. 1-4 WpUG). Hinter der zwingenden Verpflichtung zur finanziellen
Stellungnahme steht die gesetzgeberische Annahme, Vorstand und Auf-
sichtsrat seien wegen ihrer Kenntnisse der Geschiftsentwicklung und des
Entwicklungspotentials der Zielgesellschaft besonders sachkundig.!?

Hopt, in: Bruno/Ruggiero (Hrsg.), Public Companies, S. XXI, XXIII.

Krause/Pétzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rz. 64.

Mohamed, DStR 2015, 2290, 2292.

Ebenda.

Ebenda.

Maier-Reimer, ZHR 2001, 258, 262; Streble, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, BeckHdB

M&A, §58 Rz. 93; Goslar, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Ubernahmerecht,

§22 Rz. 61 (,inhaltlicher Schwerpunkt®).

11 Begr. RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 52; Fleischer/Kalss, WpUG, S. 95; Harb-
arth, ZIP 2004, 3; Krause/Pétzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, §27
Rz. 4; Goslar, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Ubernahmerecht, § 22 Rz. 1.

12 Krause/Pétzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rz. 64; Harbarth, in:

Baums/Thoma, WpUG, § 27 Rz. 41.

S O 0 NN O\«

—_
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B. Anlass der Untersuchung

Gleichwohl diirfen bei aller Bedeutsamkeit fur die Angebotsadressaten
nicht die damit einhergehenden Organpflichten in den Hintergrund des
rechtswissenschaftlichen Diskurses geraten. Die Stellungnahme zur Hohe
der Gegenleistung betrifft im Wesentlichen den Wert der Aktien der Ziel-
gesellschaft. Eine Unternehmensbewertung im Zuge eines Offentlichen
Angebots kann schwierige Bewertungsfragen aufwerfen.!? §27 WpUG ist
als Bewertungsanlass wegen des engen Zeitrahmens der Stellungnahme
von besonderer Brisanz. Gemaf §27 Abs. 3 Satz 1 WpUG ist die Stellung-
nahme der Zielgesellschaft ,unverziiglich® nach Ubermittlung der Ange-
botsunterlage zu veroffentlichen. Die Organe der Zielgesellschaft miissen
innerhalb kirzester Zeit eine Aussage tiber den Wert der Aktien der Ziel-
gesellschaft treffen. Eine Unternehmensbewertung in limitierter Zeit stellt
fir die Organe nahezu eine "Herkulesaufgabe" dar. Die Organpflichten
dirfen nach dem Grundsatz ,Inpossibilium nulla obligatio est“!# aller-
dings ohnehin nur soweit reichen, wie sie im zeitlichen Rahmen tatsiach-

lich erfullbar sind.

B. Anlass der Untersuchung

Anlass zur vorliegenden Untersuchung gibt die Verwaltungspraxis der
BaFin sowie die EU-Ubernahmerichtlinie. Die BaFin sah Anlass, ihre lang-
jahrige Verwaltungspraxis im Zusammenhang mit Stellungnahmen von
Zielgesellschaften zu veroffentlichen. Ziel sei es, Klarheit und Rechtssi-
cherheit fir die Organe der Zielgesellschaft zu schaffen.’> Hierzu stellte
die BaFin allgemeine Maf$stibe zur Erarbeitung von Stellungnahmen nach
§27 WpUG auf. Danach besteht ein zunehmender Bedarf an der Erlaute-
rung und Konkretisierung der Pflichten, die den Organen aus §27 WpUG
erwachsen. Die veroffentlichten Vorgaben der BaFin zur Stellungnahme
der Zielgesellschaft vermitteln zwar, wie die BaFin die Anforderungen des
§27 WpUG im Sinne ihrer Verwaltungspraxis beurteilt. Im Hinblick auf

13 Verse, ZIP 2004, 199, 208.

14 Lateinisch: Nichts ist Pflicht bei Unmoglichkeit. Dieser Rechtsgrundsatz geht zu-
riick auf Celsus, Corpus iuris civilis, Digesta 50, 17, 185; abrufbar unter http://droi
tromain.upmf-grenoble.fr/ oder Mommsen, Corpus luris Civilis, S. 925; dhnlich
auch: ,Ultra posse nemo obligatur® (Lateinisch: Uber das Kénnen hinaus wird
niemand verpflichtet.); instruktiv zu diesem Grundsatz siche Hassemer, ZRP
2011, 192. Eine bekannte Ausprigung dieser Grundsitze im Privatrecht ist etwa
§275 Abs. 1 BGB, vgl. Schulze, in: Schulze, BGB, § 275 Rz. 1.

15 BaFin, BaFin Journal 07/14, S. 17 ff., abrufbar unter http://www.bafin.de.
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die finanzielle Stellungnahme sind die Aussagen der BaFin aber sehr
knapp und allgemein gehalten.!’¢ Die Gegenleistung durfe danach nicht
ohne Begrindung als ,angemessen“ bezeichnet werden.!” Zwar sei nicht
anzugeben, wie die Hohe der Gegenleistung aus Sicht der Organe ausge-
staltet sein mdusste.!® Die Organe haben aber Grinde zu nennen, warum
sie die angebotene Gegenleistung nicht fiir angemessen halten.! Die
BaFin gibt damit lediglich zu verstehen, dass die Stellungnahme zur Ge-
genleistung zu begrinden ist, wobei die Wiedergabe einer hypothetischen
Gegenleistung (sog. Wertindikation)?® nicht erforderlich sei. Zu den Be-
wertungspflichten und der Stellungnahme zur Art der Gegenleistung
schweigt die BaFin hingegen ganzlich. Die Frage, ob ein konkreter Wert
der Zielgesellschaft oder nur eine Wertspanne zu bestimmen ist, klingt
zwar an (,weder feste Gegenleistung noch Spanne“?!), wird im Ergebnis
aber offen gelassen. Neben der wissenschaftlichen Untersuchung, ob die
Ansichten der BaFin zutreffend sind, bedarf es somit weiterer Konkretisie-
rungen.

Aus wissenschaftlicher Sicht wurde die Stellungnahme der Zielgesell-
schaft als Anlass einer Aktien/Unternehmensbewertung bislang nicht
bzw. nur unvollkommen untersucht.?? Diese Licke wurde jingst kriti-
siert.?? Der wissenschaftliche Fokus lag bislang auf der Angebotsunterlage
des Bieters (§ 11 WpUG), weshalb die Stellungnahme der Zielgesellschaft
lange Zeit ein ,,Schattendasein® fithrte.?* Zudem existiert kaum Rechtspre-
chung, die Aufschluss tiber die Pflichten der Organe gibt.?5 Insofern gilt
es, diese Liicke durch die nachfolgende Untersuchung zu schlieen.

16 Hippeli/Hofmann, NZG 2014, 850, 851 (Kein Anspruch auf Vollstindigkeit).

17 BaFin, BaFin Journal 07/14, S. 17, 19.

18 Ebenda.

19 Ebenda.

20 Siehe unten im zweiten Teil, §2 A. I. 12.

21 BaFin, BaFin Journal 07/14, S.17, 19.

22 Vgl. etwa Adolff, Ub. borsenn. AG, passim, der das Bewertungsrecht bérsenno-
tierter Aktiengesellschaften zwar eingehend behandelt, aber die Stellungnahme
der Zielgesellschaft als Bewertungsanlass wohl bewusst nicht berticksichtigt;
siehe ferner Ebke, in: FS Hommelhoff, S. 161, passim; Harbarth, ZIP 2004, 3, pas-
sim, Kossmann, NZG 2011, 46, passim, und Leyendecker/Kleinhenz, BB 2011, 2952,
passim, die einige Probleme bereits angerissen haben.

23 GrofSe-Frericks, Angemessenheit, S. 659.

24 So Kiesewetter/Kreymborg, CFL 2013, 105, 105; Hippeli/Hofmann, NZG 2014, 850,
850.

25 Siehe nur OLG Frankfurt/M., Urt. v. 22.03.2007 — 12 U 77/06, juris.de (Rz. 47).
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C. Gegenstand der Untersuchung

Auf Rechtsfolgenseite gibt die Stellungnahme der Zielgesellschaft eben-
falls Anlass zur Untersuchung. Im Kapitalmarktrecht hat der Gesetzgeber
grundsitzlich die Moglichkeit, Rechtsverst6ffe mit Mitteln des Strafrechts,
des Offentlichen Rechts und des Privatrechts zu sanktionieren.?¢ In der
Praxis veranlasst die BaFin bei sog. fehlerhaften Stellungnahmen haufig,
die bereits veroffentlichte Stellungnahme der Zielgesellschaft zu erginzen
bzw. zu korrigieren.?” Zusatzlich zu dieser Pflicht kénnen die Organe fiir
fehlerhafte Stellungnahmen durch die BaFin mit einer Geldbufle belegt
werden.?8 Der BuSgeldrahmen nach § 60 WpUG wurde erst jingst durch
das 2. FiMaNoG deutlich erhéht und erginzt. Im Gegensatz zur Angebots-
unterlage muss die Verdffentlichung der Stellungnahme der Zielgesell-
schaft nicht von der BaFin gestattet werden (vgl. § 14 Abs.2 WpUG). Das
Fehlen der Gestattungspflicht birgt ein hohes Risiko fiir die Organe der
Zielgesellschaft, die erforderliche Form nicht einzuhalten. Zudem besteht
— anders als fiir fehlerhafte Angebotsunterlagen nach § 12 WpUG - keine
ausdrickliche, privatrechtliche Haftungsnorm fiir fehlerhafte Stellungnah-
men. Privatrechtliche Haftungsfille sind nicht bekannt. Das Fehlen einer
privatrechtlichen Haftungsnorm lasst dagegen im Hinblick auf eine effek-
tive Normdurchsetzung des §27 WpUG aufhorchen. Vor diesem Hinter-
grund wird die derzeitige Sanktionierung fehlerhafter Stellungnahmen
insbesondere mit Blick auf das Unionsrecht kritisiert, das gewisse Anforde-
rungen an die vom Mitgliedstaat gewdhlten Sanktionen stellt.??

C. Gegenstand der Untersuchung

Veroffentlicht der Bieter die Angebotsunterlage gemaf §§ 14, 11 WpUG,
lost dies das Recht und die Pflicht der Organe der Zielgesellschaft aus, ge-
maf §27 WpUG zu dem Angebot begriindend Stellung zu nehmen. §27
Abs. 1 Satz2 WpUG sieht obligatorische Mindestinhalte der Stellungnah-
me vor. Die Organe haben in der Stellungnahme zwingend zu diesen spe-
ziellen Gesichtspunkten Stellung zu nehmen, wenngleich dieser Aufzah-
lung kein abschlieSender Charakter zukommt (,insbesondere®).3® Danach

26 Siehe hierzu eingehend Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht, § 4.

27 BaFin, BaFin Journal 07/14, S. 17.

28 Siehe dazu unten im vierten Teil, § 4 A. L.

29 Kritisch Ebke, in: FS Hommelhoff, S. 161, passim.

30 Harbarth, in: Baums/Thoma, WpUG, §27 Rz. 33; Krause/Potzsch, in: Assmann/
Pétzsch/Schneider, WpUG, §27 Rz. 53; Oppenhoff, Ubernahmerecht, in: Drin-
hausen/Eckstein (Hrsg.), BeckHdB-AG, § 23 Rz. 92.
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ist unter anderem auf die Art und H6he der Gegenleistung (Nr. 1) und die
voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die Zielgesell-
schaft, die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die Beschiftigungsbedin-
gungen und die Standorte der Zielgesellschaft (Nr.2) einzugehen. Ferner
haben die Organe zwingend zu den vom Bieter verfolgten Zielen Stellung
zu nehmen sowie zu den Absichten der Mitglieder des Vorstands und Auf-
sichtsrats, das Angebot anzunehmen, soweit sie Inhaber von Wertpapieren
der Zielgesellschaft sind (§27 Abs. 1 Satz2 Nr.3 und Nr.4 WpUG). Das
OLG Frankfurt/M. hat betont, dass dariiber hinaus ,,unabhingig von den
vorgeschriebenen obligatorischen Inhalten [...] alle relevanten Tatsachen,
die aus Sicht der Wertpapierinhaber fiir die Bewertung des Angebots rele-
vant sind, offen zu legen sind“.3! Gegenstand der Untersuchung ist aus-
schlieflich die Stellungnahme zu Art und Hohe der Gegenleistung nach
§27 Abs.1 Satz2 Nr.1 WpUG samt der hiermit zusammenhangenden
Vor-, Rand- und Folgefragen.

D. Gang der Untersuchung

Sowohl die Stellungnahme zur Art als auch zur Hohe der Gegenleitung
werfen interessante und nicht abschliefend gekldrte Rechtsfragen auf. Im
Vorfeld des Hauptteils stellt sich eine Reihe von Fragen, die fiir die wissen-
schaftliche Untersuchung der Organpflichten unerlésslich sind. Zunichst
wird die nationale und europiische Entwicklung der (finanziellen) Stel-
lungnahme behandelt (Erster Teil, §§ 1, 2). Da das Unionsrecht ebenfalls
eine Stellungnahme der Zielgesellschaft vorsieht, stellen sich zudem euro-
parechtliche Vorfragen (Erster Teil, § 3). Im Mittelpunkt des ersten Teils
steht indes der allgemeine Pflichtenmafstab von §27 WpUG (Erster Teil,
§4), der die Grundlage fiir den Hauptteil bildet. SchliefSlich wird der be-
reits erwihnte Zeitrahmen der Stellungnahme nach §27 Abs. 3 WpUG ge-
nauer analysiert (Erster Teil, § 5).

Die konkreten Vorstands- und Aufsichtsratspflichten im Rahmen der fi-
nanziellen Stellungnahme werden im Hauptteil der Untersuchung behan-
delt (Zweiter Teil [Vorstand]; Dritter Teil [Aufsichtsrat]). Far die Stellung-
nahme zur Art der Gegenleistung ist bei Ubernahme- und Pflichtangebo-
ten zu unterscheiden, ob der Bieter eine Geldleistung in Euro oder in

31 OLG Frankfurt/M., Urt. v. 22.3.2007 - 12 U 77/06, juris.de (Rz. 47); vgl. auch
Oppenhoff, Ubernahmerecht, in: Drinhausen/Eckstein (Hrsg.), BeckHdB-AG, § 23
Rz. 92 (,verniinftigerweise von Interesse®).
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E. Ziel der Untersuchung

Form von liquiden, an einem organisierten Markt zugelassenen Aktien ge-
wahrt (vgl. § 31 Abs. 2 WpUG). Im letzteren Fall ist die Stellungnahme zur
Art der Gegenleistung von immenser Bedeutung. Wegen der vielfaltigen
Eigenschaften einer Tauschaktie kommen mehrere Kriterien in Betracht,
auf die einzugehen sein kdnnte (Liquiditit, Marktzulassung, Stimmrechte,
etc.). Bei Erwerbsangeboten steht es dem Bieter hingegen frei, die Art der
Gegenleistung zu bestimmen. Insofern ist hier erst recht fraglich, zu wel-
chen Kriterien der Gegenleistungsart Stellung zu nehmen ist. Diese und
weitere Fragen der Stellungnahme zur Art der Gegenleistung werden im
ersten Teil des Hauptteils (Zweiter Teil, § 1) untersucht. Im zweiten Teil
des Hauptteils soll die Stellungnahme zur Hohe der Gegenleistung behan-
delt werden (Zweiter Teil, § 2). Wie anfangs erlautert, sind die Informatio-
nen zur Hohe der angebotenen Gegenleistung fiir die Angebotsadressaten
von zentraler Bedeutung. Dieser Wichtigkeit will die nachfolgende Unter-
suchung gerecht werden, weshalb dieser Teil der Stellungnahme im Mit-
telpunkt der Untersuchung steht. Der Hauptteil schlieft mit einer Einord-
nung der finanziellen Stellungnahme in die sog. Handlungsempfehlung
der Organe (Zweiter Teil, § 3).

Im Nachgang des Hauptteils dringen sich Folge- und Randfragen zur fi-
nanziellen Stellungnahme auf. Problematisch ist etwa eine etwaige Ver-
schwiegenheitspflicht der Organe (Vierter Teil, §1). Weiterhin wird auf
die Rolle externer Berater und deren sog. Fairness Opinions einzugehen
sein (Vierter Teil, §§ 2, 3). Letztlich wird im vierten Teil die bereits angeris-
sene Problematik der Sanktionierung fehlerhafter Stellungnahmen eror-
tert (Vierter Teil, § 4). Die Untersuchung schliet mit einer Zusammenfas-
sung der wesentlichen Ergebnisse, einer abschliefenden Wiirdigung sowie
einer Praxisempfehlung (Fiinfter Teil).

E. Ziel der Untersuchung

Ziel der Untersuchung ist es, die Stellungnahme der Zielgesellschaft zur
Gegenleistung wissenschaftlich umfassend zu untersuchen und bestehende
Rechtsunsicherheiten zu beseitigen. Die vorangegangenen Ausfithrungen
haben gezeigt, dass die Anforderungen an die finanzielle Stellungnahme
der Zielgesellschaft von Wissenschaft und Praxis bisher nicht umfassend
behandelt bzw. konkretisiert wurden. Die Organe der Zielgesellschaft se-
hen sich daher bei der Erarbeitung der Stellungnahme sowohl Grundsatz-
als auch Detailfragen hinsichtlich ihres Pflichtenumfangs und der konkre-
ten Ausgestaltung der finanziellen Stellungnahme ausgesetzt. Die Untersu-
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chung soll beantworten, welche Informationsbasis fiir die Abgabe der fi-
nanziellen Stellungnahme bendtigt wird, wie deren Inhalt en détail auszu-
sehen hat und mit welchen Sanktionen fiir fehlerhafte Stellungnahmen de
lege lata zu rechnen ist und de lege ferenda zu rechnen sein sollte.3?

Fir die Praxis kann die nachfolgende Untersuchung insofern von Nut-
zen sein, als Fehlerquellen bei der Erstellung von finanziellen Stellungnah-
men beseitigt bzw. minimiert werden konnen.>* Zum einen konnen hier-
von die Organe der Zielgesellschaft profitieren, die das Risiko von Sanktio-
nen durch fehlerhafte Stellungnahmen und der Verpflichtung nachtragli-
cher Ergianzungen und Korrekturen reduzieren kdnnen. Dies gilt insbeson-
dere vor dem Hintergrund, dass die Stellungnahme — anders als die Ange-
botsunterlage — nicht vorab an die BaFin tbermittelt und von der BaFin
gestattet wird.3* Zum anderen kann hierdurch die quantitative und quali-
tative Information der Angebotsadressaten durch die Organe erhoht wer-
den. Schlielich kann die Untersuchung ein Korrektiv und eine Ergin-
zung zu der jungst veroffentlichten Verwaltungspraxis der BaFin liefern.

Zur Frage der Sanktionierung fehlerhafter Stellungnahmen soll sich die
vorliegende Untersuchung primédr dem Unionsrecht und dessen Anforde-
rungen an die Normdurchsetzung widmen. Art. 17 EU-Ubernahmerichtli-
nie verlangt eine ,wirksame, verhaltnismaffige und abschreckende® Wir-
kung der Sanktionierung. Mangels privatrechtlicher Haftungsnorm und
gerichtlichen Haftungsfillen ist die privatrechtliche Sanktionierung de lege
lata ungewiss und die Rechtsunsicherheit im deutschen und europaischen
Recht somit grof.35 Die Sanktionierung von § 27 WpUG ist daher vor dem
Hintergrund der zunehmenden Diskussion um die ,Normdurchsetzung
durch Privatrecht“3¢ auf ihre Europarechtsmégigkeit zu untersuchen.

32 Vgl. Winner, in: Fleischer/Hittemann, Rechtshdb. Ub., § 23 Rz. 35.

33 Vgl. Hippeli/Hofmann, NZG 2014, 850, 851.

34 So auch Streble, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, BeckHdB M&A, § 58 Rz. 83.

35 Ebke, in: FS Hommelhoff, S. 161, 163.

36 In der deutschen Rechtswissenschaft erstmalig umfassend Poelzig, Normdurch-
sertzung durch Privatrecht, passim.
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Den rechtlichen Rahmen fiir 6ffentliche Angebotsverfahren in Deutsch-
land bildet das WpUG, das am 1. Januar 2002 in Kraft trat.3” Seither hat
sich das WpUG als wesentliche Siule des Kapitalmarktrechts etabliert.?
Das WpUG verortet die Pflicht der Organe zur Stellungnahme in §27
WpUG. Damit fand die finanzielle Stellungnahme der Zielgesellschaft
Einzug in Abschnitt 3 des WpUG, der bestimmte Mindestanforderungen
fir ein Angebotsverfahren aufstellt®® und als Hauptteil des WpUG bezeich-
net werden kann. Abschnitt 3 regelt den allgemeinen Ablauf eines 6ffentli-
chen Angebotsverfahrens und gilt grundsatzlich fir alle drei Angebotsty-
pen des WpUG, d.h. fir Erwerbsangebote, Ubernahmeangebote (tiber Ver-
weis in § 34 WpUG) und Pflichtangebote (tiber Verweis in § 39 WpUG).

Zwei Jahre nach Inkrafttreten des WpUG wurde am 30. April 2004 die
EU-Ubernahmerichtlinie verkiindet, die das WpUG mafigeblich beein-
flusst und bei der Auslegung und Anwendung des WpUG zu bertcksichti-
gen ist.4 Art. 9 EU-Ubernahmerichtlinie regelt die Rechte und Pflichten
der Leitungs- bzw. Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft. In Abs. 5 ist
eine Pflicht der Leitungs- bzw. Verwaltungsorgane zur Erstellung und Ver-
offentlichung einer mit Griinden versehenen Stellungnahme vorgesehen.
Dies vorausgeschicke, sollen im Folgenden einige Vorfragen zur (finanziel-
len) Stellungnahme der Zielgesellschaft behandelt werden.

§ 1: Rechtliche Entwicklung

Die Stellungnahme der Zielgesellschaft ist nicht nur in heutigen Angebots-
verfahren ein obligatorischer Bestandteil, sondern war schon vor dem
WpUG Bestandteil des Ubernahmerechts. Zwar bestand vor Einfithrung
des WpUG keine ausdriicklich regelte Pflicht zur Veroffentlichung einer

37 Einen Uberblick tiber das WpUG geben Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 724, pas-
sim; Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768, passim; Thoma, NZG 2002, 105, passim.

38 Ebke, in: FS Hommelhoff, S. 161, 163.

39 Vgl. RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 30.

40 Zur EU-Ubernahmerichtlinie siche Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 222, passim;
Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, passim; Kindler/Horstmann, DStR 2004, 866,
passim; sowie Wiesner, ZIP 2004, 343, passim.
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(finanziellen) Stellungnahme,*! stellt diese aber rechtshistorisch betrachtet
keine Neuerung dar. Die Stellungnahme zu Art und Hohe der Gegenleis-
tung fand gleichwohl erst kurz vor Ende des Gesetzgebungsverfahrens des
WpUG Eingang in § 27 WpUG. Vor diesem Hintergrund scheint es nicht
ausgeschlossen, dass die Ideen historischer Gesetz- und Normgeber von
den Vitern des WpUG aufgegriffen und verarbeitet wurden.

A. Die finanzielle Stellungnahme vor dem WpUG

Mangels ausdriicklicher Vorschriften waren vor allem Rechtswissenschaft
und -praxis gefordert, offentliche Ubernahmeangebote zu regulieren. Die-
ser Aufgabe nahm sich hauptsichlich das Gesellschaftsrecht an, das sich
unter anderem mit einer aktienrechtlichen Stellungnahme des Vorstands
beschaftigte (I.). Der sog. Ubernahmekodex nahm die Idee einer Stellung-
nahme in dessen Art. 18 auf, der wiederum durch die Wissenschaft konkre-
tisiert wurde (IL.).

I. Aktien-/Gesellschaftsrechtliche Pflicht

Die Stellungnahme des Vorstands ist keine Errungenschaft des vergleichs-
weise jungen Kapitalmarktrechts. Das deutsche Kapitalmarktrecht hat sich
zwar in den letzten Jahren dynamisch entwickelt,*? aber nicht vermocht,
das Ubernahmerecht schon vor der Jahrtausendwende zu regulieren. Als
Luckenfiller fiir die fehlende Regulierung fungierte derweil das Gesell-
schaftsrecht. Trotz der nur partiell bestehenden Regulierung von Ubernah-
meangeboten wurde die Information der Aktionire und die Transparenz
bei Ubernahmeangeboten bereits vor Inkrafttreten des WpUG als beson-
ders wichtig angesehen. Die Erstellung und Verdffentlichung einer Stel-
lungnahme zu dem Angebot wurde hierbei nicht etwa in das Ermessen des
Vorstands gestellt, sondern war als Rechtspflicht lingst allgemein aner-
kannt.® Eine entsprechende Verpflichtung des Aufsichtsrats wie im heuti-

41 Zu Ubernahmeangeboten vor Einfiihrung des WpUG siehe eingehend Assmann,
in: Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 1-157.

42 So Ebke, in: FS Hommelhoff, S. 161, der auf den Einfluss des europiischen und
des US-amerikanischen Rechts verweist.

43 Krause/Potzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rz. 19.
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