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Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung — Drucksache
16/1003 —,,Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Eu-
ropiischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahme-
angebote (Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz)“

AZ:413-EU-UN

Sehr geehrter Herr Oswald,

flir die Einladung zu der Anhérung des Finanzausschusses am 10. Mai 2006 und die Ge-
legenheit zur Stellungnahme zu dem Entwurf eines Ubernahmerichtlinie-
Umsetzungsgesetzes (WpUG-E) danken wir Ihnen verbindlich. Zu dem Gesetzentwurf
mdochten wir Folgendes anmerken:

Wir begriien grundsitzlich die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in dem Verhéltnis
»Lins zu Eins“. Der Gesetzentwurf fiigt das bestehende Recht in den durch die Ubernah-
merichtlinie vorgegebenen gemeinschaftsweiten Rahmen fiir Unternehmensiibernahmen
ein. Allerdings sind dabei Interpretationsspielriume gegeben. Diese liegen beispielsweise
bei der beabsichtigten Erweiterung der Ermittlungsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Fi-



nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vor. Hier méchten wir die Frage stellen, ob diese Er-

weiterung nicht tiber das nach der Richtlinie erforderliche Maf} hinausgeht.

Zudem erachten wir die nun anstehende Uberarbeitung des WpUG als eine gute Gelegen-

heit, einige Unklarheiten und Schwachstellen zu beseitigen, die in nun gut vier Jahren

Anwendung des WpUG in der Praxis offenbar geworden sind.

Im Einzelnen haben wir in der Reihenfolge des Entwurfstextes folgende Anmerkungen:

Der Begriff der Zielgesellschaft gem. § 2 Abs. 3 wird neu gefasst. Diese Anderung
sollte genutzt werden, um auch eindeutig zu regeln, dass das WpUG auf den
Riickerwerb eigener Aktien durch eine Gesellschaft nicht anwendbar ist. Der
Riickerwerb eigener Aktien ist seit dem In-Kraft-Treten des Gesetzes zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich aus dem Jahre 1998 ein von den Unter-
nehmen geschétztes Instrument zur Steuerung ihrer Kapitalstruktur. Seit In-Kraft-
Treten des WpUG fordert die Aufsicht, dass auch bei auBerborslich erfolgenden
Riickerwerben eigener Aktien ein aufwendiges 6ffentliches Tausch- oder Kauf-
angebot nach MaBgabe des Ubernahmegesetzes erfolgt. Da der Riickerwerb eige-
ner Aktien jedoch bereits einen entsprechenden Beschluss der Hauptversammlung
nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Aktiengesetz (AktG) voraussetzt, erscheint die Anwendung
der Vorschrift des WpUG in dem von dem Ubernahmegesetz vorgeschriebenen
Umfang aus Anlegerschutzgriinden nicht geboten. Zudem wird bei der Anwendung
der Vorschriften des Ubernahmerechts das Verfahren zum Riickerwerb eigener
Aktien erheblich verkompliziert und verteuert. Durch eine Ergéinzung der Definiti-
on des Terminus ,,Zielgesellschaft” wiirde klar gestellt, dass Zielgesellschaft und

Bieter nicht personenidentisch sein kénnen.
Wir schlagen daher vor, § 2 Abs. 3 wie folgt zu fassen:

. (3) Zielgesellschaften sind nicht mit dem Bieter identische
1. Aktiengesellschafien oder Kommanditgesellschafien auf Aktien mit Sitz im In-
land,

Zu § 20 Abs. 1 WpUG bitten wir um die Beriicksichtigung der Anregung Nr. 2
aus der Stellungnahme des Deutschen Bundesrates — Drucksache 154/06 (Be-
schluss).



Zu § 33 a bitten wir um die Berficksichtigung der Anregung Nr. 3 aus der Stel-
lungnahme des Deutschen Bundesrates.

Die Entschiddigungsregel nach § 33 b Abs. 4 (Europiische Durchgriffsregel) gilt
nicht nur fiir satzungsméBige Ubertragungsbeschrinkungen, Stimmrechtsbe-
schréinkungen und Stimmrechtsbindungen, sondern auch fiir solche, die entweder
zwischen der Gesellschaft und einzelnen Aktiondren oder ausschlieBlich zwischen
Aktiondren vertraglich vereinbart werden. Im Hinblick auf solche, rein vertraglich
vereinbarten Ubertragungsbeschrinkungen und Stimmrechtsvereinbarungen birgt
die Entschidigungsregel ein gewisses Missbrauchspotential. Daher sollte, sofern
nicht bereits eine Beschrénkung der Entschidigung auf den Entzug satzungsmaBi-
ger Rechte méglich ist, die Entschidigung nur bei Verlust solcher Rechte eingrei-
fen, die der Zielgesellschaft bekannt und von ihr gem. §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4
HGB-E veréffentlicht worden sind.

Klargestellt werden sollte auch in § 33 b, ob der Opt—in nur beziiglich aller in
Abs. 1 Nm. 1 bis 3 genannten Bestimmungen oder auch beziiglich der Nrn. 1, 2

oder 3 einzeln moglich ist.

Betrachtet man weiterhin § 33 b Abs. 5 betreffend die Vorgaben in Artikel 11

Abs. 5 Satz 2 der Ubernahmerichtlinie, fehlt dem deutschen Umsetzungsgesetz ei-
ne Regelung, nach welchen Kriterien die Entschiidigung bestimmt wird und in
welcher Form sie zu zahlen ist. In Anlehnung an § 5 Abs. 3 Einfithrungsgesetz zum
Aktiengesetz (EG-AktG, Erléschen von Mehrstimmrechtsaktien) sollte in § 33 b
Abs. 4 WpUG-E klargestellt werden, dass die durch den Bieter zu erbringende
Entschédigung den Wert des entzogenen Rechts angemessen zu beriicksichtigen
hat. Weiterhin schlagen wir die Beriicksichtigung der Anregung Nr. 5 aus der Stel-
lungnahme des Deutschen Bundesrates vor.

§ 39 a betreffend sollte versucht werden, auBerhalb der fiir den iibernahmerechtli-
chen Squeeze-out geltenden Erleichterungen eine Angleichung der Systematik von
tibernahmerechtlichem und aktienrechtlichem Squeeze-out sowie, im Rahmen der
geplanten Anderungen zur zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie, des Sell-
out zu erreichen. Dies gilt u.a. flir die Fragen der Verzinsung, der Bestitigung der
Finanzierungsmafinahmen und der Geltendmachung von Bewertungsriigen. In die-



sem Zusammenhang sollte erwogen werden, die Regeln zum iibernahmerechtli-
chen Squeeze- und Sell-out in die §§ 327a ff. AKIG zu integrieren. Regelungs-
technisch wiirde dies Erleichterungen schaffen und eine ,,Duplizitit“ zahlreicher -
im tibernahmerechtlichen Bereich noch zu erginzender - Vorschriften vermeiden.

Zu § 39 a Abs. 3 Satz 3 schlagen wir die Ubernahme der Anregung Nr. 10 des
Deutschen Bundesrates vor.

Das Verfahren zur Geltendmachung von Bewertungsriigen geht aus den vorge-
schlagenen Regelungen unseres Erachtens nach nicht klar hervor. Dass ein aus-
driicklicher Verweis auf das Spruchverfahren fehlt, spricht dafiir, dass auch Be-
wertungsriigen im Rahmen des Beschwerdeverfahrens geltend gemacht werden
konnen. Aufgrund des Suspensiveffekts der sofortigen Beschwerde wiirde damit
aber die Transaktionssicherheit wesentlich beeintréchtigt. Sinnvoller wire es da-
gegen, wenn die Riige, dass die gebotene Abfindung nicht angemessen ist, nur im
Rahmen eines Spruchverfahrens geltend gemacht werden kann,

Nach dem Inhalt des Gesetzentwurfs sollen die Regelungen zum Squeeze-out und
Sell-out nur dann greifen, wenn der Bieter infolge eines Ubernahme- oder Pflicht-
angebots mindestens 95 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft erlangt hat. Sie
greifen dagegen nicht, wenn er bereits vor dem Angebot Kontrolle tiber die Ziel-
gesellschatt hat und infolge eines freiwilligen Angebots diesen Schwellenwert er-
reicht. Ein Grund fiir diese Differenzierung ist jedoch nicht ersichtlich. Es sollte
daher tiberlegt werden, diesen Sachverhalt zu berticksichtigen.

Die Frist fiir die Einleitung des Squeeze-out sollte nicht, wie in § 39 a Abs. 4
bestimmt, mit dem Ablauf der Annahmefrist beginnen, sondern mit dem Eintritt
etwaiger aufschiebender Bedingungen. Anderenfalls wiire ein Bieter, der das An-
gebot auf Grund solcher Bedingungen erst nach Ablauf der drei Monate nach Ende
der Annahmefrist vollziehen kann und daher erst zu diesem Zeitpunkt die Voraus-
setzungen des § 39 a Abs. 1 erfiillt, von der Mdglichkeit des Squeeze-out ausge-

schlossen,

Kritisch sehen wir die geplante Ausdehnung des § 40 WpUG. Zwar entspricht sie
im Wortlaut § 4 Abs. 3 und Abs. 4 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Problema-
tisch ist jedoch die generelle Ausdehnung der Befugnisse der BaFin auf Jjeder-

mann und damit auch auf Kreditinstitute. Die umzusetzende Vorschrift der Richt-



linie spricht von den ,notwendigen Befugnissen® in Art. 4 Abs. 5 Satz 1 der Auf-
sichtsstellen. Zugrunde liegt dieser Norm im 2. Halbsatz die Beaufsichtigung der
»Parteien des Angebots®. Die deutsche Umsetzung der Norm geht weit tiber die
europdische Vorgabe hinaus. Bisher sind Kreditinstitute nur in den Fillen des § 31
Abs. 1 und § 35 Abs. 1 und 2 WpUG zur Auskunft etc. verpflichtet. Da das Aus-
kunftsrecht etc. keinen expliziten zeitlichen und inhaltlichen Schranken unterliegt,
das heif’t, einzige Schranke allein die "Erforderlichkeit" ist, kann die BaFin unter
anderem zu Vorgéngen, die ein halbes Jahr und mehr zuriickliegen, Auskunft etc.
verlangen. Dies stellt fiir die Institute eine enorme Belastung dar, da Daten, die be-
reits lingere Zeit zuriickliegen, nicht mehr im System vorhanden, sondern bereits
abgelegt worden sind. Das Heraussuchen dieser bereits abgelegten Daten ist mit
einem groflen Aufwand fur die Institute verbunden, fiir den eine Entschidigung ge-
setzlich nicht vorgesehen ist. Bisher ist nicht erkennbar, dass die geplante generelle
Erweiterung auf Kreditinstitute fiir die Ermittlungszwecke notwendig ist. Die Be-
griindung des Diskussionsentwurfs ist jedenfalls nicht ausreichend, da sie lediglich
aus einer allgemeinen, nicht ndher begriindeten Feststellung besteht. Ohne den
Nachweis, dass die geplante generelle Erweiterung auf Kreditinstitute unter Kos-
ten-Nutzen-Gesichtspunkten gerechtfertigt ist, sollte auf sie verzichtet werden.
Dies stiinde im Einklang mit dem erklérten Ziel der Bundesregierung, biirokrati-
sche Belastungen zu vermeiden.

Wir regen daher eine Formulierung in § 40 WpUG-E wie folgt an:

. Die Bundesanstalt kann von den Parteien des Angebots Auskiinfte, die Vorlage

von Unterlagen und die Uberlassung von Kopien verlangen sowie Personen laden

und vernehmen, soweit dies ... “

Fiir eine nihere Erlduterung zu den einzelnen Punkten steht IThnen der Rechtsunterzeich-
ner gern zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriiBen

Fiir den
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