BERND GRASSL

Opt-in, Opt-out — alles klar in Europa?

Zur Abwehr feindlicher 6ffentlicher Ubernahmeangebote
nach der Umsetzung der EU-Ubernahmerichtlinie

I. Einleitung

Mit der Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 21.4. 2004 betreffend Ubernahmeangebote — ,Ubernahme-
richtlinie“! — durch Gesetz vom 8.7. 20062 hat der deutsche Gesetzgeber einen
neuen Rahmen fiir europiische Ubernahmen geschaffen. Mit der Richtlinie ver-
folgt der europiische Gesetzgeber das Ziel, fiir europiische offentliche Uber-
nahmeangebote eine einheitliche rechtliche Regelung in Form von Mindest-
voraussetzungen festzulegen — Level Playing Field — sowie gemeinschaftsweit
ein angemessenes Schutzniveau fiir Aktionare zu gewihrleisten.?

Der Verabschiedung der Ubernahmerichtlinie war ein fast 30-jihriges Tauzie-
hen vorausgegangen. Stein des Anstofes war dabeti seit je insbesondere auch die
Frage, ob, und wenn ja, in welchem Umfang, es der Verwaltung der Zielgesell-
schaft erlaubt sein soll, im Fall eines feindlichen &ffentlichen Ubernahmeange-
bots MaBnahmen zu dessen Abwehr zu ergreifen. Gerade hierzu jedoch konnte
auch in der Richtlinie aus dem Jahr 2004 keine europaweit einheitliche Regelung
getroffen werden. Vielmehr beschrinkt sich die europiische Regelung bei der
Frage der Zulissigkeit von VerteidigungsmalBnahmen gegen feindliche 6ffent-
liche Ubernahmen und dariiber hinaus bei der Frage einer Wirksamkeitsdurch-
brechung von den Bieter beeintrichtigenden Beschrinkungen — etwa Mechr-
stimmrechten oder Vinkulierungen — auf eine Kompromisslosung, die es den
Mitgliedstaaten erlaubt, entsprechende Ausnahmeregelungen vorzusehen.> Hier-

! ABL EG Nr. L 142 vom 30.4. 2004, S.12.

2 ,Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmerichtlinie-Umset-
zungsgesetz)“ vom 8.7. 2006, BGBI. 1 20006, 1426.

3 Vgl. Erwigung Nr. 25 der Ubernahmerichtlinie.

* Ausfiihrlich zur Vorgeschichte der Richtlinie und zu den verschiedenen Entwiirfen seit
der Vorlage des ,Pennington-Entwurfs* im Jahr 1974 Grafl, Die Finanzierung offentlicher
Ubernahmetransaktionen und die besondere Rolle sachverstindiger Dritter wihrend des An-
gebotsverfahrens, 2003, S. 21£t.; Potzsch, in: Assmann/Potzsch/Uwe H. Schneider, WpUG, 2005,
Einl. Rn.60ff.; Schiippen, in: Haarmann/Schiippen, Frankfurter Kommentar zum WpUG,
2. Aufl. 2005, Einl. Rn. 14 ff.; Wiesner, ZIP 2004, 343 ff., jeweils m. w. N,

> Vgl. Erwigung Nr. 21 der Ubernahmerichtlinie; ausfiihrlich zur Entwicklung des Rechts-
setzungsverfahrens Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221ff., 306 ff.; Potzsch, in: Assmann/Potzsch/
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nach ist es dem nationalen Gesetzgeber jeweils gestattet, von dem mit der Uber-
nahmerichtlinie geschaffenen ,europiischen Konzept® zur Zulissigkeit von
AbwehrmaBnahmen und zur Durchbrechung von Ubernahmehindernissen ab-
zuweichen — ,Opt-out“® —, wobei jedoch in einem solchen Fall den Gesellschaf-
ten in dem betreffenden Mitgliedstaat die Mdglichkeit gegeben werden muss,
sich gleichwohl fiir die Geltung des europiischen Konzepts zu entscheiden,
,Opt-in“7

Die europiischen Regeln sehen in Bezug auf die Abwehr feindlicher offent-
licher Ubernahmeangebote eine Pflicht der Verwaltung zur Wahrung strikter
Neutralitat vor.® Gleichzeitig setzt die Richtlinie einzelvertragliche oder laut der
Satzung bestehende Ubernahmehindernisse auBer Kraft.? Um jedoch zu verhin-
dern, dass Gesellschaften, die im Wege des Opt-out von gerade diesen Rege-
lungen befreit sind, einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber solchen Gesellschaften
erlangen, die selbst — nach der Richtlinie — zu einer strengeren Neutralitit ver-
pflichtet sind, ist es den Mitgliedstaaten wiederum gestattet, jenen Gesellschaften
die Moglichkeit einzuriumen, sich im Wege des ,Gegenseitigkeitsvorbehalts*
von der Anwendung des europiischen Konzepts zu befreien, wenn sie Ziel eines
Ubernahmeangebots werden, bei dem der Bieter selbst gerade nicht den Regeln
der Richtlinie unterliegt.!”

Mit der Einfiigung der §§33a und 33b in das deutsche Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG) hat der Gesetzgeber von seinem Recht zum
Opt-out sowohl in Bezug auf das Verteidigungsverhalten der Zielgesellschaft als
auch auf die Geltung bestehender Ubernahmehindernisse Gebrauch gemacht.
Damit stehen zum einen das strenge europiische Verhinderungsverbot und zum
anderen die Durchbrechung von Ubernahmehindernissen jeweils unter dem
Vorbehalt eines Opt-in durch die Zielgesellschaft. Um allerdings gleichwohl ein-
heitliche Ausgangsbedingungen im Sinne eines Level Playing Field auf dem
Markt fiir Unternehmenstibernahmen herzustellen,!! gestattet es die ebenfalls
neu eingefiigte Vorschrift des § 33 cWpUG solchen Gesellschaften, die sich fiir
einen Opt-in entschieden haben, durch die Hauptversammlung zu beschlieBen,
dem europiischen Konzept wiederum dann nicht zu unterliegen, wenn sie Ziel
eines Ubernahmeangebots werden, bei dem der Bieter oder ein ihn beherrschen-
des Unternchmen den europiischen Regeln selbst nicht unterliegt.'? Der deut-

Uwe H. Schneider, WpUG (Fn.4), Einl. Rn.60ft.; Seibt/Heiser, ZGR 2005, 2001{tf.; Wiesner,
ZIP 2004, 343 ff.

6 Art.12 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie.

7 Art.12 Abs. 2 der Ubernahmerichtlinie.

8 Art.9 Abs. 2, 3 der Ubernahmerichtlinie.

? Art. 11 der Ubernahmerichtlinie.

10 Art.12 Abs.3 der Ubernahmerichtlinie; hierzu Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG, Stand:
Mai 2007, § 33 ¢ Rn. 3; Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200 (234); dies., AG 2006, 301 (312).

' Vgl. ,Gesetzentwurf der Bundesregierung — Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 be-
treffend Ubernahmeangebote (Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz)“, BT-Drs. 16/1003,
14, 1i. Sp.

12 Zur Umsetzung der Ubernahmerichtlinie und zur Entscheidung zwischen Opt-in und
Opt-out in anderen europiischen Landern Knott, NZG 2005, 849f.
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sche Gesetzgeber hat damit den ihm nach der Richtlinie zustehenden Spielraum
voll ausgeschopft. Die hieraus folgenden Neuregelungen der §§ 33 aff. WpUG
sollen nachfolgend dargestellt und analysiert werden.

II. Das ,Europdische Verhinderungsverbot®, § 33a WpUG

Die schon bisher geltende Regelung des § 33 Abs.1 Satz1 WpUG konstituiert
den Grundsatz, dass der Vorstand der Zielgesellschaft von der Veréffentlichung
der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots bis zur Veréftentlichung
des Ergebnisses des Angebots keine Handlungen vornehmen darf, durch die der
Erfolg des Angebots verhindert werden konnte. Dies gilt jedoch nach § 33 Abs. 1
Satz2 WpUG nicht fiir Handlungen, die auch ein ordentlicher und gewissenhaf-
ter Geschiftsleiter einer Gesellschaft, die nicht von einem Ubernahmeangebot
betroffen ist, vorgenommen hitte, fiir die Suche nach einem konkurrierenden
Angebot (,white knight*) oder fiir Handlungen, denen der Aufsichtsrat zu-
gestimmt hat. Dariiber hinaus gestattet es § 33 Abs.2 WpUG dem Vorstand der
Zielgesellschaft, solche MaBnahmen zu ergreifen, die zwar in die Zustindigkeit
der Hauptversammlung fallen, zu denen die Hauptversammlung den Vorstand
aber bereits vor der Veroffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe ei-
nes Angebots — im Wege eines Vorratsbeschlusses — ermichtigt hat; zu den hier-
nach zulidssigen Handlungen zihlen etwa die Schaffung eines genchmigten Kapi-
tals oder der Riickerwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG."3

In Ubereinstimmung mit dem Optionsmodell steht die Geltung des ,allgemei-
nen Verhinderungsverbots“ nunmehr zur Disposition der Zielgesellschaft. § 33 a
Abs. 1 WpUG gestattet in der Satzung vorzusehen, dass § 33 WpUG keine Anwen-
dung findet, wobei allerdings in einem solchen Fall zwingend die Regelungen des
,Europiischen Verhinderungsverbots“des § 33 a Abs. 2 WpUG gelten.

1. Der Opt-in der Zielgesellschaft
a) Mogliche Griinde fiir eine Opt-in-Entscheidung

Die moglichen Griinde fiir eine Unterwerfung der Zielgesellschaft unter das
strenge Europiische Verhinderungsverbot sind vielfiltig. Zum einen kann etwa
die Entscheidung fiir einen Opt-in des europaischen Konzepts auf eine erhoftte
Steigerung der Attraktivitit der Zielgesellschaft fiir Ubernahmen zuriickgehen.#
Die Anwendung des strikten Europiischen Verhinderungsverbots vermag die
Wahrscheinlichkeit der Abgabe eines Ubernahmeangebots zu erhdhen, was sich
regelmifig in einem hdheren Borsenkurs ausdriicken wird.’ In der Regel wird
sich also die Hauptversammlung fiir einen Opt-in dann entscheiden, wenn auf-

13 Grunewald, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33 Rn. 76.

1 Seibt/Heiser, AG 2006, 301 (312).

15 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn.8; ebenso Glade, in: Heidel, Aktien-
recht und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2007, §33 aWpUG Rn.5, sowie Steinmeyer, in: Stein-
meyer/Héger, WpUG, 2. Aufl. 2007, § 33a Rn. 5.
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grund dieser Entscheidung mit einem Bewertungsaufschlag fiir das Unterneh-
men am Kapitalmarkt gerechnet werden kann.'® Dariiber hinaus kann die An-
wendung der europiischen Regeln auch als Zeichen der Stirke angesehen wer-
den, da hierdurch dem Kapitalmarkt signalisiert wird, dass sich die Gesellschaft
zum Schutz vor Ubernahmen schlichtweg auf ihren eigenen, entsprechend hé-
heren Bdorsenkurs verlisst.’” SchlieBlich kann die Implementierung des Euro-
piischen Verhinderungsverbots auch aus taktischen Griinden sinnvoll sein:
Unterwirft sich eine Gesellschaft dem strikten Verhinderungsverbot, so kénnen
hierdurch Ubernahmen, bei denen die Gesellschaft selbst als Bieter auftritt, inso-
fern erleichtert werden, als die Unterwerfung unter das europiische Konzept ver-
hindert, dass sich potentielle Ziclgesellschaften unter Anwendung des Gegen-
seitigkeitsvorbehalts von der Geltung der europiischen Regeln befreien und in
grofferem Umfang AbwehrmaBnahmen ergreifen konnen.!®

b) Der Opt-in als Satzungsinderung

Fiir die Unterwerfung der Zielgesellschaft unter das Europiische Verhinderungs-
verbot bedarf es einer Anderung der Satzung; gemifl § 33a Abs. 1 Satz 1 WpUG
kann die Satzung vorsehen, dass § 33 WpUG keine Anwendung findet. Hiermit
wird zugleich klargestellt, dass die Entscheidung fiir einen Opt-in ausschlieBlich
im Wege der Satzungsianderung erfolgen kann und jede andere WillensiuBerung
der Hauptversammlung fiir die Verwaltung unbeachtlich ist. Entsprechend ware
auch eine Erklirung des Vorstands oder des Aufsichtsrats, den europiischen
Regeln folgen zu wollen, ohne Bedeutung. Vielmehr kann eine auBlerhalb der
Satzung abgegebene Erklirung die Organe der Zielgesellschaft nicht binden und
es gilt das allgemeine Verhinderungsverbot des § 33 WpUG.1?

Fir die Festschreibung des Europiischen Verhinderungsverbots in der Satzung
gelten die allgemeinen aktienrechtlichen Bestimmungen iiber Satzungsinderun-
gen.?? Es bedarf daher gemidfl §§ 119 Abs.1 Nr. 5, 179 Abs. 2 Satz 1 AktG — vor-
behaltlich einer abweichenden Bestimmung in der Satzung — eines Beschlusses
der Hauptversammlung mit einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals sowie zusitzlich gemil3 § 133 Abs. 1
AktG der einfachen Stimmenmehrheit. Mit der Eintragung im Handelsregister
wird die Satzungsinderung wirksam (§ 181 Abs. 3 AktG).

2. Die Regelungen des Europdischen Verhinderungsverbots

Das Europiische Verhinderungsverbot gebietet der Verwaltung die Wahrung
strikter Neutralitit. Nach § 33a Abs.2 Satz1WpUG diirfen Vorstand und Auf-

16 Réh, in: Haarmann/Schiippen, Frankfurter Kommentar zum WpUG (Fn. 4), § 33 Rn. 36.

7 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33a Rn.8; ebenso Glade, in: Heidel (Fn.15),
§33aWpUG Rn.5.

18 Seibt/Heiser, AG 2006, 301 (312); ebenso Glade, in: Heidel (Fn.15), § 33 aWpUG, Rn.5;
Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn.8; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hager, WpUG
(Fn.15), §33a Rn.5.

1 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 11.

20 BT-Drs. 16/1003, 19, re. Sp.
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sichtsrat von der Verdffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines
Angebots bis zur Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots keine Handlun-
gen vornehmen, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden kdnnte.
Ebenso wie im Rahmen des allgemeinen Verhinderungsverbots sind jedoch be-
stimmte Handlungen gleichwohl zulissig, etwa Handlungen auf der Grundlage
eines Ermichtigungsbeschlusses der Hauptversammlung oder Handlungen in-
nerhalb des normalen Geschiftsbetriebs.

a) Vorstand und Aufsichtsrat als Adressaten des Neutralitdtsgebots

Anders als die Neutralititspflicht gemiB § 33 WpUG richtet sich das Europiische
Verhinderungsverbot nicht allein an den Vorstand der Zielgesellschaft, sondern
dariiber hinaus auch an den Aufsichtsrat. Hiermit folgt der Gesetzgeber der Vor-
gabe in Art.9 Abs.6 der Richtlinie, nach dem das Verhinderungsverbot in dem
Fall einer dualistischen Leitungsstruktur ausdriicklich sowohl an den Vorstand als
auch an den Aufsichtsrat gerichtet ist. Ob dabei der Aufsichtsrat in seiner Funktion
als Uberwachungsorgan titig wird, etwa auf der Grundlage eines Zustimmungs-
vorbehalts gemil § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG, oder ob er als Verwaltungsorgan titig
wird, etwa im Rahmen seiner Personalkompetenz, ist insoweit unbeachtlich;?!
das Europiische Verhinderungsverbot trifft den Aufsichtsrat in seiner Verwal-
tungsfunktion ebenso wie in seiner Uberwachungsfunktion.22

b) Der Inhalt des Europdischen Verhinderungsverbots

Das Verhinderungsverbot des §33a Abs.2 Satz 1 WpUG untersagt der Verwal-
tung der Zielgesellschaft, Handlungen vorzunehmen, durch die der Erfolg des
Angebots verhindert werden konnte. Erfasst werden davon — ebenso wie unter
Geltung des nationalen Verhinderungsverbots?? — grundsitzlich alle Manahmen
des Vorstands und des Aufsichtsrats, die objektiv geeignet sind, ein Ubernahmean-
gebot zu verhindern.?* Allerdings muss die betreffende Handlung eine gewisse
Erheblichkeit entfalten; Handlungen von lediglich untergeordneter Bedeutung
fehlt es bereits an der objektiven Geeignetheit zur Verhinderung des Angebots.?>
Zur Verhinderung geeignete Handlungen sind etwa die Ausgabe neuer Aktien
durch die Zielgesellschaft in nicht unerheblicher Anzahl, die Ausgabe einer nicht
unerheblichen Menge Options- oder Wandelanleihen, der Riickerwerb eigener

2l Vgl. zum allgemeinen Verhinderungsverbot des § 33 WpUG Friedl, NZG 2006, 422f.;
Hirte, in: Kolner Kommentar zum WpUG, 1. Aufl. 2003, § 33 Rn.49; Krause/Potzsch, in: Ass-
mann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, WpUG (Fn.4), §33 Rn.78; Réh, in: Haarmann/Schiippen,
Frankfurter Kommentar zum WpUG (Fn. 4), § 33 Rn. 79.

22 Friedl, NZG 2006, 422 (423); ebenso Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33a
Rn. 32.

2 Vgl. etwa Glade, in: Heidel (Fn.15), §33 WpUG Rn.6; Grunewald, in: Baums/Thoma,
WpUG (Fn.10), § 33 Rn. 26; Hirte, in: Kélner Kommentar zum WpUG (Fn. 21), § 33 Rn. 55;
Kirause/Potzsch, in: Assmann/Pitzsch/Uwe H. Schneider, WPUG (Fn.4), §33 Rn.83f.; Winter/
Harbarth, ZIP 2002, 1 (4).

24 BT-Drs. 16/1003, 19, re. Sp.

25 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 36.
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Aktien, die VeriuBerung von Aktivvermogen durch die Gesellschaft, sofern es
dem Bieter auf die betreffenden Vermégensgegenstinde ankommt, ein Gegenan-
gebot der Zielgesellschaft auf die Anteile an dem Bieter, die Schaffung kartell-
rechtlicher Probleme durch den Hinzuerwerb von Vermogen sowie Absprachen
mit Aktiondren, aufgrund derer diese verpflichtet sind, ihre Anteile nicht zu ver-
kaufen; nicht verboten sind hingegen etwa die angemessene Werbung gegen die
Annahme des Angebots, die Verteidigung gegen ein Angebot mit Argumenten
oder ein Hinweisen der Kartellbehdrden auf mdgliche kartellrechtliche Probleme
bei der Ubernahme.2¢

¢) Ausnahmen von dem strikten Verhinderungsverbot

Ebenso wie im Rahmen des allgemeinen Verhinderungsverbots sind auch unter
Geltung des Europiischen Verhinderungsverbots bestimmte Handlungen zulis-
sig, auch wenn durch sie der Erfolg des Angebots verhindert werden konnte.
Ausgenommen von dem Verbot sind nach § 33a Abs. 2 Satz 2 WpUG Handlun-
gen des Vorstands oder des Aufsichtsrats auf der Grundlage eines Ermichtigungs-
beschlusses der Hauptversammlung, Handlungen innerhalb des normalen Ge-
schiftsbetriebs, Handlungen auBerhalb des normalen Geschiftsbetriebs, sofern
sie der Umsetzung von bereits vor der Veroffentlichung der Entscheidung des
Bieters zur Abgabe eines Angebots gefassten Entscheidungen dienen, und die
Suche nach einem konkurrierenden Angebot. Hierdurch werden die in Art.9
Abs. 2, 3 und 5 der Richtlinie enthaltenen Ausnahmen von dem strengen Verhin-
derungsverbot umgesetzt;?” der Katalog ist abschlieBend.?8

aa) Handlungen auf der Grundlage eines Ermdchtigungsbeschlusses

(1) Der Zeitpunkt der Ermdchtigung

Das Europiische Verhinderungsverbot gilt nach § 33a Abs. 2 Satz 2 Nr.1 WpUG
nicht fiir Handlungen, zu denen die Hauptversammlung den Vorstand oder Auf-
sichtsrat nach der Verédffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe ei-
nes Angebots ermichtigt hat. Zwar kennt auch das Verhinderungsverbot gemil3
§ 33 WpUG eine Ermichtigungsentscheidung zugunsten der Verwaltung — zu-
lissig sind hiernach MaBnahmen, fiir die zwar grundsitzlich die Hauptversamm-
lung zustindig ist, zu deren Vornahme jedoch die Hauptversammlung den Vor-
stand ermichtigt hat?® —, allerdings ist dort der Hauptversammlungsentscheid als
Vorratsbeschluss ausgestaltet, wohingegen bei einem Opt-in der Zielgesellschaft
die Ermichtigung zwingend erst nach der Verottentlichung der Entscheidung

2% Zu von dem Verhinderungsverbot des § 33 WpUG — und damit auch des §33aWpUG
— erfassten Handlungen etwa Grunewald, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33 Rn.27ff;
Hirte, (Fn.21), § 33 Rn.55ff.; Krause/Pétzsch, in: Assmann/Pitzsch/Uwe H. Schneider, WPUG
(Fn.4), §33 Rn.88ff.; Roh, in: Haarmann/Schiippen, Frankfurter Kommentar zum WpUG
(Fn.4), § 33 Rn. 1121

27 BT-Drs. 16/1003 (Fn.11), S.19, re. Sp.

28 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn.38; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer,
WpUG (Fn.15), § 33a Rn. 9.

2% Hierzu bereits oben unter II.
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des Bieters zur Abgabe eines Angebots erteilt werden kann.?? Die Ermichtigung
unter Geltung der europiischen Regeln stellt also gerade keine Ermichtigung
auf” Vorrat dar, sondern wird erst in einer konkreten Ubernahmesituation ge-
wihrt.3!

(2) Die Vorbereitung und Durchfithrung der Hauptversammlung
Da die Ermichtigung erst nach der Veroffentlichung der Entscheidung des Bie-
ters zur Abgabe eines Angebots erteilt werden kann, wird dies regelmilig auf
einer eigens hierzu anberaumten Hauptversammlung erfolgen; fiir die Ein-
berufung und Durchfiihrung konnen die Erleichterungen des § 16 Abs. 4 WpUG
genutzt werden, insbesondere die auf zwei Wochen verkiirzte Frist.32

Einer Berichterstattung durch die Verwaltung bedarf es jeweils nur in Abhin-
gigkeit von der MaBnahme, fiir die die Ermichtigung erteilt werden soll, etwa
gemal § 186 Abs.4 Satz 2 AktG fur den Fall einer Kapitalerhdhung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts. Der Umstand an sich, dass es sich bei dem Beschluss um
eine Ermichtigung gemiB § 33 aWpUG handelt, begriindet noch keine Pflicht
zur gesonderten Berichterstattung. Insoweit gilt nichts anderes als fiir die Fassung

von Vorratsbeschliissen gemif § 33 WpUG.33

(3) Der Inhalt der Ermdchtigung
Anders als die Ermichtigung zur Uberwindung des allgemeinen Verhinderungs-
verbots beschrinkt sich die Moglichkeit zur Befreiung von dem Verbot des
§ 33aWpUG nicht auf MaBnahmen, die in der Zustindigkeit der Hauptver-
sammlung liegen. Vielmehr kann die Hauptversammlung den Vorstand oder
Aufsichtsrat zu jeder Handlung ermaichtigen, durch die der Erfolg des Angebots
verhindert werden koénnte.?* Denkbar sind insoweit insbesondere die VerduBe-
rung von Betriebsteilen oder wesentlichen Beteiligungen, gleichzeitig kommen
aber etwa auch die Vornahme auBergewohnlicher Kapital- und Finanzierungs-
maBnahmen?®> oder die Ermichtigung der Verwaltung zur Abgabe eines Gegen-
angebots in Betracht.3¢

In dem Beschluss muss die MaBnahme, zu der der Vorstand oder Aufsichtsrat
ermichtigt sein soll, hinreichend bestimmt sein. So ist erforderlich, dass die
MafBnahme eindeutig von anderen Malnahmen unterschieden werden kann.
Ebenso muss der Beschluss die wesentlichen Eckpunkte der Verteidigungshand-
lung nennen. Insgesamt muss zweifelsfrei feststehen, zu welcher Handlung die

30 Vgl. Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 40.

3 BT-Drs. 16/1003, (Fn. 11), S.19, re. Sp.

32 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 41.

3 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 332 Rn.41; zu §33 WpUG vgl. LG Miinchen,
ZIP 2005, 352, 353 ff.; Grunewald, in: Baums/Thoma,WpUG (Fn. 10), § 33 Rn. 84; Krause/Potzsch,
in: Assmann/Pétzsch/ Uwe H. Schneider, WPUG (Fn. 4), § 33 Rn. 231; Schlitt, in: Miinchener Kom-
mentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl. 2004, § 33 WpUG, Rn.223; anders Ekkenga, in: Ehricke/
Ekkenga/Oechsler, WpUG, 2003, § 33 Rn.80; wiederum anders Hirte, in: Kélner Kommentar
zum WpUG (Fn. 21), § 33 Rn. 106, 116 (Berichtspflicht bei Ausiibung der Ermichtigung).

3 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 40.

% Zur Anderung der Finanzierungsstruktur der Zielgesellschaft als AbwehrmaBnahme
vgl. Schlitt, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (Fn. 33), § 33 WpUG Rn. 104.

36 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 332 Rn. 45.
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Verwaltung ermichtigt ist.?” Gleichzeitig kann jedoch die Hauptversammlung
tiber die konkret zur Abstimmung gestellte MaBnahme hinaus keine Weisung
zur Vornahme weiterer Abwehrhandlungen erteilen; ebenso unzulissig ist eine
Verkniipfung der Ermichtigung mit MaBnahmen, die nicht zur Abstimmung
stehen.3®

bb) Handlungen innerhalb des normalen Geschiftsbetriebs

(1) Vermeidung einer unangemessenen Beeintrdchtigung

Das Europiische Verhinderungsverbot gilt nach § 33a Abs. 2 Satz 2 Nr.2 WpUG
auch nicht fiir Handlungen, die innerhalb des normalen Geschiftsbetriebs liegen.
Die Ausnahme dient — ebenso wie der Vorbehalt unter dem allgemeinen Verhin-
derungsverbot zugunsten der Handlungen eines ordentlichen und gewissenhaf-
ten Geschiftsleiters3® — dem Zweck, die Zielgesellschaft in einem Ubernahme-
kampf nicht unangemessen in ihrer allgemeinen Handlungsfihigkeit zu beein-
trichtigen.*9 Dementsprechend kénnen Vorstand und Aufsichtsrat auch nach der
Veroffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots Hand-
lungen vornehmen, die zwar zur Verhinderung des Angebots geeignet sind, sich
jedoch im Rahmen des normalen Geschiftsgangs halten.*!

(2) Beginn der Umsetzung bereits vor der Angebotsphase?

Der Wortlaut der Vorschrift erkliart Handlungen der Verwaltung innerhalb des
normalen Geschiftsbetriebs uneingeschrinkt fiir zuléssig, unabhingig davon, ob
mit ihrer Umsetzung bereits vor der Veroffentlichung der Entscheidung des Bie-
ters zur Abgabe eines Angebots begonnen wurde — wie dies gemil3 § 33 a Abs. 2
Satz2 Nr.3 WpUG fiir die Zulissigkeit von Handlungen erforderlich ist, die
auBerhalb des normalen Geschiftsbetriebs liegen*? — oder ob sie erst nach diesem
Zeitpunkt getroffen und teilweise umgesetzt wurden. Insoweit wird vorge-
bracht, die Bestimmung sei im Wege der richtlinienkonformen Auslegung so zu
lesen, dass sie lediglich solche vereitelungsgeeigneten MaBnahmen vom Verhin-
derungsverbot freistelle, mit denen bereits vor der Angebotsphase getroffene
Entscheidungen umgesetzt werden. Zur Begriindung wird auf Art.9 Abs. 3 der
Richtlinie verwiesen, demzufolge Entscheidungen, die weder teilweise noch
vollstindig umgesetzt worden sind, der Zustimmung oder Bestitigung der
Hauptversammlung bediirfen, wenn diese Entscheidungen auflerhalb des nor-
malen Geschiftsverlaufs gefasst wurden und ihre Umsetzung dazu fithren
konnte, dass das Angebot vereitelt wird. Hieraus konne jedoch nicht der Schluss
gezogen werden, Entscheidungen innerhalb des normalen Geschiftsverlaufs
seien generell zulassig, also auch dann, wenn sie erst nach dem Beginn der Ange-
botsphase gefasst wurden. Einziger Gegenschluss aus Art.9 Abs. 3 sei vielmehr,
dass eine Zustimmung oder Bestitigung der Hauptversammlung nicht fiir solche

37 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 43.
38 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 44.
Hierzu bereits oben unter II.

10 BT-Drs. 16/1003 (Fn. 11, .19, re. Sp.

' Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 46.
# Hierzu sogleich unter cc).
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Entscheidungen erforderlich ist, die zwar bis zum Beginn der Angebotsphase
weder teilweise noch vollstindig umgesetzt wurden, die aber eben nicht au3er-
halb, sondern — im Gegensatz dazu — innerhalb des normalen Geschiftsverlaufs
liegen; tiber nach dem Beginn der Angebotsphase getroffene Entscheidungen be-
sage die Regelung nichts.*3

Zuzugeben ist, dass der Ausnahmetatbestand des Art.9 Abs.3 der Richtlinie
nur solche Entscheidungen erfasst, die bereits vor dem Beginn der Angebots-
phase getroffen wurden. Gleichwohl ist die Vorschrift des §33a Abs.2 Satz2
Nr. 2 WpUG richtlinienkonform dahingehend auszulegen, dass simtliche inner-
halb des normalen Geschiftsbetriebs getroffenen Entscheidungen von dem Ver-
hinderungsverbot ausgenommen sind. Art.9 Abs.3 privilegiert erkennbar im
normalen Geschiftsverlauf getroffene Entscheidungen. Sie diirfen nach der Ver-
offentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots umge-
setzt werden, auch wenn sie zu diesem Zeitpunkt noch nicht getroffen wurden
oder mit ihrer Umsetzung noch nicht begonnen wurde.** Dartiber hinaus soll
zwar nach den Erwigungen zur Ubernahmerichtlinie Handlungen vorgebeugt
werden, durch die das Angebot vereitelt werden kdnnte, und es sollen zu diesem
Zweck die Befugnisse der Verwaltung zur Vornahme aulergewohnlicher Hand-
lungen beschrinkt werden, gleichwohl soll jedoch die Zielgesellschaft in ihrer
normalen Geschiftstatigkeit nicht unangemessen behindert werden.*> Insgesamt
besteht daher eine generelle Ausnahme von dem Verbot des § 33aWpUG fiir
Handlungen der Verwaltung innerhalb des normalen Geschiftsbetriebs. Jedes an-
dere Verstindnis wiirde die Zielgesellschaft unangemessen in ihrer Handlungs-
fahigkeit beeintrachtigen; nur so lisst sich gewihrleisten, dass die Gesellschaft
ihren Geschiftsbetrieb im tiblichen Umfang fortfithren kann.*¢

(3) Zuldssige Handlungen innerhalb des normalen Geschdftsbetriebs

Zulissig sind Handlungen der Verwaltung innerhalb des normalen Geschiftsbe-
triebs. Wann ecine Handlung dem normalen Geschiftsbetrieb zuzuordnen ist, ist
im Einzelfall bezogen auf die Gesellschaft unter Berticksichtigung insbesondere
des Unternehmensgegenstands und der konkreten Geschiftstitigkeit zu beurtei-
len.#” Umfasst ist aber jedenfalls die Fortfithrung des Tagesgeschifts. Die Gesell-
schaft ist also berechtigt, schon vor der Verdffentlichung der Entscheidung des
Bieters zur Abgabe eines Angebots begriindete vertragliche Pflichten zu erfiillen
und dartiber hinaus auch weitere Geschifte einzugehen, wie dies bereits zuvor
der Fall war.*® Hingegen durften solche Handlungen regelmilBig nicht mehr als

4 Glade, in: Heidel (Fn.15), § 33 aWpUG Rn.16; Krause, BB 2004, 113 (114); Krause/Potzsch,
in: Assmann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, WpUG (Fn.4), §33 Rn.28; Schiippen, BB 2006, 165
(166); Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200 (223); dies., AG 2006, 301 (311).

4 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 332 Rn. 48.

# Vgl. Erwigung Nr.16 der Ubernahmerichtlinie; so Glade/Haak/Hellich, Der Konzern
2004, 515 (519); Hopt/Miilbert/Kumpan, AG 2005, 109, 112; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hdger,
WpUG (Fn.15), § 33a Rn. 11.

4 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn.48; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer,
WpUG (Fn.15), § 33a Rn. 11.

47 Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hédger, WpUG (Fn.15), § 33a Rn. 12.

8 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 51.



186 Bernd Grafjl

Handlungen des normalen Geschiftsbetriebs anzuschen sein, die einer Zustim-
mung durch den Aufsichtsrat bediirfen, sowie Handlungen, fiir die nach Zif-
fer 3.3 des Deutschen Corporate-Governance-Kodex an sich ein Zustimmungs-
vorbehalt zugunsten des Aufsichtsrats geboten wire, also insbesondere Ent-
scheidungen oder MafBnahmen, die die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft grundlegend verindern.*?

cc) Handlungen auferhalb des normalen Geschdftsbetriebs

Zulissig sind nach § 33a Abs. 2 Satz2 Nr.3 WpUG auch Handlungen, die zwar
auBerhalb des normalen Geschiftsbetriebs liegen, jedoch der Umsetzung von
Entscheidungen dienen, die schon vor der Verédffentlichung der Entscheidung
des Bieters zur Abgabe eines Angebots gefasst und auch teilweise umgesetzt wur-
den. AuBerhalb des normalen Geschiftsbetriebs liegen Vorfille, denen im Einzel-
fall bezogen auf die Gesellschaft eine besondere Bedeutung zukommt. Dies kann
sich aus der Eigenart des Geschifts an sich ergeben, aus seiner GroBe oder seiner
Risikotrichtigkeit.>® Fiir die Zulissigkeit solcher Handlungen miissen die ent-
sprechenden Entscheidungen bereits vor dem Beginn der Angebotsphase getrof-
fen und auch teilweise umgesetzt worden sein.

(1) Die Entscheidung der Verwaltung

Die Entscheidung der Verwaltung zur Vornahme einer auerhalb des normalen
Geschiftsbetriebs liegenden Handlung ist getroffen, wenn simtliche nach den
fiir die Gesellschaft geltenden Regularien erforderlichen Voraussetzungen vorlie-
gen. Bedarf eine MaBnahme der Zustimmung des Gesamtvorstands, so ist die
Entscheidung erst dann getroffen, wenn ein entsprechender Beschluss des Ge-
samtvorstands gefasst wurde. Ist dariiber hinaus die Zustimmung des Aufsichts-
rats erforderlich, etwa aufgrund eines Zustimmungsvorbehalts gemall § 111
Abs. 4 Satz 2 AktG, so liegt eine Entscheidung im Sinne des § 33a Abs. 2 Satz?2
Nr.3 WpUG erst dann vor, wenn die Zustimmung durch entsprechenden Be-
schluss des Aufsichtsrats erteilt wurde.>! MalBigeblicher Zeitpunkt diesbeziiglich
ist jeweils die Veroftentlichung der Entscheidung des Bicters zur Abgabe eines
Angebots gemiB § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG.52

(2) Teilweise Umsetzung der Entscheidung

Die Entscheidung muss bereits teilweise umgesetzt sein. Insoweit wird vertreten,
von der teilweisen Umsetzung kénne nur dann ausgegangen werden, wenn der
Beginn der Umsetzung durch die Zielgesellschaft objektiv nachpriifbar sei und
sich nach auflen manifestiert habe.>® Tatsichlich jedoch diirfte sich das Er-
fordernis einer Manifestation nach auBlen in einer Vielzahl der Fille als zu eng er-
weisen. Die Umsetzung unternehmerischer Entscheidungen — und insbesondere

9 Steinmeyer, in: Steinmeyer/Héger, WpUG (Fn.15), § 33a Rn. 12.

50 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 54.

U Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 55.

52 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn.55, auch zu der Frage der Riickwir-
kung einer nachtriglich erteilten Genehmigung; ebenso Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hager,
WpUG (Fn.15), § 33a Rn. 14.

53 Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hédger, WpUG (Fn. 15), § 33a Rn. 14.
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von Entscheidungen, die, wie hier, auBerhalb des normalen Geschiftsbetriebs
liegen — erfordert regelmiBig die Vornahme und Vorbereitung mehrerer, auch le-
diglich interner Schritte. Zu denken ist hier etwa an Gespriche zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat oder an die Erstellung eines ersten Gutachtens durch die
interne Rechtsabteilung. Erforderlich, aber auch ausreichend ist daher, dass die
Umsetzung der Entscheidung zwar bereits in die Wege geleitet wurde, nicht er-
forderlich hingegen ist, dass die Umsetzung der Entscheidung die Sphire der
Zielgesellschaft bereits verlassen hat; vielmehr sind auch lediglich interne Umset-
zungshandlungen ausreichend.>*

dd) Die Suche nach einem konkurrierenden Angebot

Von dem Europiischen Verhinderungsverbot ausgenommen ist schlieSlich ge-
miB § 33a Abs. 2 Satz2 Nr.4 WpUG auch die Suche nach einem konkurrieren-
den Angebot. Die Abgabe cines Angebots durch einen zweiten Bieter stellt fiir
die Aktionire eine weitere Entscheidungsalternative dar3® und lduft insofern dem
Normzweck des Verhinderungsverbots, die Entscheidungsfreiheit der Aktionire
zu schiitzen, nicht zuwider.>® Entsprechend groBziigig ist der Handlungsspiel-
raum der Verwaltung bei der Suche nach einem Konkurrenzangebot zu bemes-
sen, so dass grundsitzlich alle MaBnahmen zulissig sind, die verniinftigerweise
in Zusammenhang mit der Suche nach einem solchen Angebot stehen.>” In Be-
tracht kommen etwa die Beauftragung von Beratern und Investmentbanken, das
Ansprechen moglicher Investoren, Verhandlungen mit Interessenten sowie insbe-
sondere die Entwicklung eines gemeinsamen unternchmerischen Konzepts fiir
die Fiihrung der Gesellschaft nach einer erfolgreichen Ubernahme.>® Von Bedeu-
tung ist regelmibBig auch die Offenlegung von Informationen gegeniiber dem
Bieter zur Durchfiithrung einer Due-Diligence-Priifung,> die Unterstiitzung bei
der Erstellung der Angebotsunterlage®® und schlieBlich die gemeinsame Vorab-
klirung mit Kartell- oder Aufsichtsbehérden.¢!

54 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 332 Rn. 56.

% Schlitt, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, §33 WpUG Rn.151, zu
§ 33 WpUG; vgl. insoweit auch Hirte, in: Kdlner Kommentar zum WpUG (Fn.21), §33
Rn. 75; Krause/Pétzsch, in: Assmann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, WpUG (Fn.4), § 33 Rn.163; zu
§ 33 aWpUG vgl. Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 59.

36 BT-Drs. 16/1003, 19, re. Sp.; vgl. Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 59.

57 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33a Rn. 59f.

58 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 332 Rn. 60.
Zu der Frage, ob in einem solchen Fall dem urspriinglichen Bieter dieselben Informatio-
nen zur Verfiigung gestellt werden missen wie nunmehr dem konkurrierenden Bieter einer-
seits Hirte, in: Kolner Kommentar zum WpUG (Fn.21), §33 Rn.77; Hopt, ZGR 2002, 333
(358); andererseits Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 60; Krause, in: Assmann/
Pitzsch/Uwe H. Schneider, WpUG (Fn. 4), § 22, Rn. 94 ff.; Krause/Pitzsch, in: Assmann/Pétzsch/
Uwe H. Schneider, WpUG (Fn. 4), § 33 Rn. 170, jeweils m. w. N.

0 Grunewald, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33 Rn. 58.

o1 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33a Rn. 60.
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II1. Die , Europdgische Durchbrechungsregel®, § 33 bWpUG

Neben dem Opt-out in Bezug auf das Verteidigungsverhalten der Zielgesell-
schaft hat sich der deutsche Gesetzgeber auch fiir einen Opt-out betreffend die
Geltung von Ubernahmehindernissen entschieden. Entsprechend gestattet es
§ 33b Abs. 1 WpUG in der Satzung vorzuschen, dass die Vorschriften der ,, Euro-
piischen Durchbrechungsregel® gemiBl §33b Abs.2 WpUG gelten. In diesem
Fall kommen in einer Ubernahmesituation bestimmte Abwehrmechanismen wie
Ubertragungsbeschrinkungen, Stimmbindungsvertrige und Mehrstimmrechte
nicht zur Anwendung.

1. Der Opt-in der Zielgesellschaft
a) Mogliche Griinde fiir eine Opt-in-Entscheidung

Die moglichen Griinde fiir die Einfithrung der Europiischen Durchbrechungs-
regel entsprechen im Wesentlichen den Griinden fiir die Einfithrung des Euro-
piischen Verhinderungsverbots.%2 Mit der Beseitigung von Ubernahmehinder-
nissen steigt die Wahrscheinlichkeit einer Ubernahme der Zielgesellschaft, was
sich regelmiBig kurssteigernd auswirken wird. Gleichzeitig wird auch in einem
Opt-in der Durchbrechungsregel ein Zeichen der Stirke der Zielgesellschaft zu
sehen sein. SchlieBlich kann sich auch mit einer Entscheidung fiir die Durch-
brechungsregel die Position der Gesellschaft bei der Abgabe eines eigenen An-
gebots verbessern, da hierdurch der dann wiederum betroffenen Zielgesellschaft
die Berufung auf den Gegenseitigkeitsvorbehalt verwehrt ist.%3

b) Der Opt-in als Satzungsinderung

Ebenso wie die Unterwerfung unter das Europiische Verhinderungsverbot kann
auch die Einfithrung der Durchbrechungsregel alleine im Wege der Satzungsan-
derung erfolgen. Auch insoweit gelten die allgemeinen Vorschriften,** es bedarf
also auch hier grundsitzlich eines Beschlusses der Hauptversammlung mit einer
Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapi-
tals sowie der einfachen Stimmenmehrheit; mit der Eintragung im Register wird
die Satzungsinderung wirksam.%>

92 Hierzu bereits oben unter II. 1. a).

3 Harbarth, ZGR 2007, 37 (42£); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn.6.

¢ BT-Drs. 16/1003, 20, li. Sp.

% Vgl. bereits oben unter II. 1. b); zu der Frage, ob es fiir die Einfithrung der Europaischen
Durchbrechungsregel neben den erforderlichen Mehrheiten zusitzlich der Zustimmung aller
betroffener Aktionire bedarf, einerseits Schiippen, BB 2006, 165 (167); andererseits Harbarth,
ZGR 2007, 37 (41); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b Rn.14; Seibt/Heiser,
AG2006, 301 (314).

o
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2. Der Inhalt der Europdischen Durchbrechungsregel

Die Europiische Durchbrechungsregel setzt fiir den Fall einer Ubernahme-
situation bestimmte Ubernahmehindernisse auBer Kraft. Gemi3 §33b Abs.2
Satz1 WpUG gelten wihrend der Annahmefrist eines Ubernahmeangebots®® be-
stimmte Ubertragungsbeschrinkungen von Aktien nicht gegeniiber dem Bieter,
und es bleiben in einer Hauptversammlung, die iiber AbwehrmaBBnahmen be-
schlieBt, Stimmbindungsvertrige und Mehrstimmrechte auBler Betracht; dar-
{iber hinaus entfalten in der ersten Hauptversammlung nach Abschluss des Uber-
nahmeverfahrens, die auf Verlangen des Bieters einberufen wird, Stimmbin-
dungsvertrige sowie Entsende- und Mchrstimmrechte keine Wirkung.¢”

a) Die Nichtgeltung von Ubertragungsbeschrinkungen
GemiB §33b Abs.2 Satz1 Nr. 1 WpUG gelten wihrend der Annahmefrist eines

Ubernahmeangebots satzungsmiBige, zwischen der Zielgesellschaft und Aktio-
niren oder zwischen Aktioniren untereinander vereinbarte Ubertragungsbe-
schrainkungen von Aktien nicht gegentiber dem Bieter. Erfasst sind hiernach nur
satzungsmiBige oder vertragliche Ubertragungshindernisse, nicht hingegen ge-
setzliche Ubertragungsbeschrinkungen, selbst wenn ihnen iibernahmeverhin-
dernde Zielrichtung zukommt.%8

aa) Satzungsmfige Ubertragungsbeschrinkungen

Die Europiische Durchbrechungsregel erfasst satzungsmiBige Ubertragungs-
beschrinkungen. Gemeint sind in der Satzung vorgeschene Zustimmungserfor-
dernisse fiir die rechtsgeschiftliche Ubertragung von Aktien, in erster Linie Vin-
kulierungsbestimmungen gemil § 68 Abs.2 AktG.°® Die Aktien kdnnen ohne
Zustimmung an den Bieter iibertragen werden.”?

%6 Zu der Frage einer Anwendbarkeit der Durchbrechungsregel auf Pflichtangebote gemiB

§§ 35 ff. WpUG cinerseits etwa Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hager, WpUG (Fn.15), §33b Rn.6;
andererseits Harbarth, ZGR 2007, 37 (48); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b
Rn. 21; Seibt/Heiser, AG 2006, 301 (314).

7 Zu der hieraus folgenden Entschidigungspflicht des Bieters fiir Rechtsentzug gemal
§ 33b Abs.5 WpUG Harbarth, ZGR 2007, 37 (59 ff)).

%8 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG, §33b Rn.18; Krause, BB 2004, 113 (115); Seibt/Heiser,
ZGR 2005, 200 (226); Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hdger, WpUG (Fn.15), §33b Rn.7; gesetzli-
che Ubertragungsbeschrinkungen mit iibernahmeverhindernder Zielrichtung sind zum einen
etwa sogenannte ,golden shares®, die auf Gesetz beruhen und gewissen Aktioniren unmittel-
bar Sonderrechte einrdumen; zum anderen sind von der Durchbrechungsregel satzungsmifige
Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrinkungen ausgenommen, die aufgrund gesetzlicher
Regelungen zwingend vorzusehen sind, in Deutschland etwa die Sonderrechte nach dem VW-
Gesetz oder die gesetzliche Vinkulierung nach dem LuftNaSiG, so Steinmeyer, in: Steinmeyer/
Higer, WpUG (Fn.15), § 33b Rn.7, 9.

% BT-Drs. 16/1003, 20, li. Sp.

70 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 25; ebenso Steinmeyer, in: Steinmeyer/
Higer, WpUG (Fn.15), § 33b Rn.8.
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bb) Vereinbarte Ubertragungsbeschrinkungen

Die Durchbrechung gilt dariiber hinaus fiir alle schuldrechtlichen Ubertra-
gungsbeschrainkungen tiber Aktien, die zwischen der Zielgesellschaft und Aktio-
niren oder zwischen Aktioniren untereinander vereinbart wurden.”! Hierzu
zihlt insbesondere das Erfordernis einer Zustimmung zur Aktieniibertragung,
sei es der Gesellschaft, eines Aktionirs, einer Aktionarsgruppe oder eines Aktio-
nirs- oder Konsortialausschusses.”? Gleichzeitig sind jedoch als Ubertragungsbe-
schrinkungen in diesem Sinne auch Vorkaufs- und Vorerwerbsrechte anzusehen,
da ihre Nichterfiillung jeweils Schadensersatzanspriiche gegen den Verpflichteten
auslosen kann,” sowie dartiber hinaus — angesichts ihrer funktionalen Vergleich-
barkeit mit Vorkaufs- und Vorerwerbsrechten — Optionsrechte, deren Ausiibbar-
keit an die beabsichtigte VeriuBerung von Aktien gekniipft ist.”* Erfasst werden
schlieBlich auch Haltevereinbarungen, aufgrund derer ein Aktionir seine Aktien
wihrend der Dauer eines bestimmten Zeitraums, etwa nach einer Borseneinfith-
rung oder Aktienplatzierung, nicht verduBern darf (,lock-up®),”> sowie Vertrags-
strafeversprechen, die fiir den Fall einer Ubertragung von Aktien an den Bieter
eine Strafzahlung vorsehen.”®

cc) Die relative Nichtgeltung von Ubertragungsbeschrinkungen

Ubertragungsbeschrinkungen gelten unter der Europiischen Durchbrechungs-
regel nicht gegentiber dem Bieter, die Durchbrechung wirkt lediglich relativ.””
Unbeachtlich ist insoweit, ob die Ubertragung an den Bieter im Wege der An-
nahme des Angebots oder auBerhalb des Verfahrens vorgenommen wird — ctwa
in Form eines Paketkaufs —, solange sie nur wihrend der Annahmefrist erfolgt.”®
Hingegen bleibt im Verhiltnis zu Dritten die Ubertragungsbeschrinkung un-
bertihrt und gilt unverindert fort.””

dd) Dauer der Nichtgeltung und Abwicklung des Angebotsverfahrens

Die Ubertragungsbeschrinkung gilt nicht wihrend der Annahmefrist fiir das
Ubernahmeangebot. Hierzu zihlt nach {iberwiegender Ansicht nicht nur die ge-
setzliche Annahmefrist gemiB § 16 Abs. 1 WpUG, sondern dariiber hinaus auch

' Vgl. Harbarth, ZGR 2007, 37 (43f); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b
Rn. 26f.; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hdger, WpUG (Fn.15), §33b Rn. 9.

72 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn.28; ebenso Harbarth, ZGR 2007, 37
(43f1). .

73 Harbarth, ZGR 2007, 37 (44); Kiem,nin: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b Rn.29;
ebenso Glade, in: Heidel (Fn.15), § 33bWpUG Rn.7. -

™ Harbarth, ZGR 2007, 37 (44); enger Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b
Rn. 29; differenzierend Meyer, WM 2006, 1135 (1140).

5 Vgl. Seibi/Heiser, ZIP 2002, 2193 (2200). )

7 Glade, in: Heidel (Fn.15), § 33bWpUG, Rn.7, Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn. 10),
§33b Rn. 32; Seibt/Heiser, ZIP 2002, 2193 (2200); dahingehend auch Harbarth, ZGR 2007, 37
(45).

77 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 34. -

8 Harbarth, ZGR 2007, 37 (50); cbenso Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b
Rn. 34.

7 Harbarth, ZGR 2007, 37 (49); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 34.
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die weitere Annahmefrist des § 16 Abs. 2 WpUG. Dem ist insofern zuzustimmen,
als die erweiterte Annahmefrist sicherstellen soll, dass diejenigen Aktionire, die
sich bislang nicht fiir die Annahme des Angebots entschieden haben, eine weitere
Moglichkeit zur VerduBerung ihrer Aktien erhalten, um zu verhindern, dass sie
sich nach Abschluss des Verfahrens in einer Minderheitsposition in einer Gesell-
schaft finden, flir deren Aktien kein liquider Markt besteht.89 Dies gilt jedoch
gleichermalen unter Anwendung der Durchbrechungsregel. Wollte man demge-
gentiber die Durchbrechungsregel auf die gesetzliche Annahmefrist begrenzen,
konnten die betroffenen Aktionire ihre Anteile nur bis zum Ende der gesetz-
lichen Annahmefrist veriuBlern und befinden sich damit in gerade der Zwangs-
lage, die die Vorschrift des § 16 Abs.2 WpUG durch die Einriumung der wei-
teren Annahmefrist vermeiden will.8! Es erscheint daher gerechtfertigt, in den
Anwendungsbereich der Durchbrechungsregel auch die weitere Annahmefrist
gemiB § 16 Abs. 2 WpUG einzubezichen 82

Fiir die Durchbrechungsregel ist unbeachtlich, ob die Ubertragung der Aktien
noch wihrend der Annahmefrist oder erst nach dem Ende des Angebots erfolgt.
MalBgebliches Ereignis ist allein die Annahme des Angebots durch den Aktio-
nir.8> Dem wird zwar entgegengehalten, der eindeutige Wortlaut — ,wihrend
der Annahmefrist” — verbiete eine Erweiterung der Geltungsdauer iber das Ende
der Annahmefrist hinaus.®* Allerdings wire es widersinnig, die Geltung der
Durchbrechungsregel von dem zufilligen Ereignis des Eigentumsiibergangs ab-
hingig zu machen, zumal in einer Vielzahl der Fille die Abwicklung des Ange-
bots erst nach dem Ablauf der Annahmefrist erfolgt.8> Die Durchbrechungsregel
erfasst damit auch solche Ubertragungen, die erst nach dem Ende der Annahme-
frist erfolgen; entscheidend ist allein, dass der Rechtsgrund fiir die Ubertragung
wihrend des Ubernahmeverfahrens gesetzt wurde.86

b) Die Nichtgeltung von Stimmrechtsregelungen

§33b Abs. 2 Satz1 Nr. 2 WpUG ordnet an, dass wahrend der Annahmefrist eines
Ubernahmeangebots in einer Hauptversammlung, die iiber AbwehrmaBnahmen
beschlieft, Stimmbindungsvertrige keine Wirkung entfalten und Mehrstimm-

80 Fleischer/Kalss, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 2002, S.94; Hasselbach, in:
Kolner Kommentar zum WpUG (Fn. 21), § 16 Rn. 31f.; Scholz, in: Haarmann/Schiippen, Frank-
furter Kommentar zam WpUG (Fn.4), §16 Rn.16f.; Seiler, in: Assmann/Pétzsch/Uwe H.
Schneider, WpUG (Fn. 4), § 16 Rn. 28 ff.; Thoma/Sticker, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 16
Rn.29ft.; vgl. auch Harbarth, ZGR 2007, 37 (49); Kiem, in: Baums/Thoma, \X/pUG (Fn.10),
§33b Rn. 36.

81 Harbarth, ZGR 2007, 37 (49); Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 36.

82 Im Ergebnis so auch Krause, BB 2004, 113 (115); Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200 (224); Stein-
meyer, in: Steinmeyer/Héiger, WpUG (Fn.15), § 33b Rn. 11.

83 Harbarth, ZGR 2007, 37 (49).

84 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33b Rn. 37.

85 Seibt/Heiser, AG 2006, 301 (313); Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hdiger, WpUG (Fn.15), § 33b
Rn.11.

86 Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hdiger, WpUG (Fn.15), § 33b Rn. 11; ebenso Glade/Haak/Hellich,
Der Konzern 2004, 515 (522); Harbarth, ZGR 2007, 37 (49); Krause, BB 2004, 113 (115); Seibt/
Heiser, ZGR 2005, 200 (224); dies., AG 2006, 301 (313).
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rechtsaktien zu nur einer Stimme berechtigen. Unter Stimmbindungsvertrigen
sind samtliche vertraglichen Vereinbarungen zu verstehen, durch die sich ein
Aktionir in Bezug auf die Ausiibung des Stimmrechts bindet oder einschrinkt;
hierzu zihlen in erster Linie Stimmpoolvertrige.8”

Abwehrmafinahmen in diesem Sinne sind bei Geltung des Europaischen Ver-
hinderungsverbots solche gemiB § 33a Abs. 2 Satz2 Nr. 1 WpUG,38 bei Geltung
des allgemeinen Verhinderungsverbots alle nach dem Beginn der Annahmefrist
getroffenen Beschliisse der Hauptversammlung mit Verhinderungseignung.®®
Allerdings erfasst die Durchbrechung nur solche Beschlussgegenstinde, die eine
AbwehrmaBnahme gegen ein Ubernahmeangebot betreffen, nicht hingegen
weitere Gegenstinde, tiber die die Hauptversammlung ebenfalls entscheidet. Die
Vorschrift dient alleine der Sicherstellung der Gleichheit und EntschlieBungs-
freiheit der Aktionire bei dem Beschluss tiber die Vornahme von Abwehrhand-
lungen, es besteht jedoch kein Grund zur Ausdehnung der Rechtswirkungen der
Durchbrechungsregel auf solche Beschliisse, die mit dem Beschluss tiber Ab-
wehrmalBnahmen lediglich zufillig zusammentfallen; insoweit gelten die allge-
meinen Regeln.?0

¢) Besonderheiten in der nachfolgenden Hauptversammlung

GemiB §33b Abs. 2 Satz1 Nr.3 WpUG entfalten in der ersten Hauptversamm-
lung, die nach dem Abschluss des Angebots auf Verlangen des Bieters einberufen
wird, um die Satzung zu indern oder uiber die Besetzung der Leitungsorgane zu
entscheiden, Stimmbindungsvertrige und Entsendungsrechte keine Wirkung,
und Mechrstimmrechtsaktien berechtigen zu nur einer Stimme; Voraussetzung ist
allerdings, dass der Bieter iiber mindestens 75 Prozent der Stimmrechte verfiigt.

aa) Hauptversammlung auf Verlangen des Bieters

Die Hauptversammlung muss auf Verlangen des Bieters einberufen werden. Ge-
meint ist ein formliches Einberufungsverlangen gemiB3 § 122 Abs.1 AktG.!
Allerdings muss es sich bei der Hauptversammlung nicht um die erste Haupt-
versammlung der Zielgesellschaft tiberhaupt nach dem Ende der Annahmefrist
handeln, vielmehr wiirde sonst durch die Einberufung einer vorherigen Haupt-
versammlung durch die Verwaltung dem Bieter die Moglichkeit genommen,
eine Hauptversammlung mit den besonderen Rechtswirkungen der Durchbre-
chung einzuberufen. Andererseits kann das Einberufungsverlangen des Bieters
auch nicht ohne zeitliche Beschrinkung geltend gemacht werden, vielmehr muss
der Bieter sein Verlangen spitestens bis zur Einberufung der ersten ordentlichen
Hauptversammlung nach dem Ablauf der Annahmefrist stellen.”?

87 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33b Rn. 39.
Hierzu bereits oben unter II. 2. ¢) aa).
89 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 41.
% Harbarth, ZGR 2007, 37 (54); ecbenso Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b
Rn. 42, sowie Steinmeyer, in: Steinmeyer/Hdger, WpUG (Fn.15), § 33b Rn.12.
91 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 44; anders Harbarth, ZGR 2007, 37 (56).
92 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33b Rn.45; anders Harbarth, ZGR 2007, 37
(56): bei sehr langem Zuwarten Verwirkung.



Opt-in, Opt-out — alles klar in Europa? 193

bb) Anderung der Satzung oder Besetzung der Leitungsorgane

Die Hauptversammlung muss zum Zweck der Anderung der Satzung oder der
Besetzung der Leitungsorgane einberufen werden. Ausreichend ist insoweit jede
vorgeschlagene Anderung der Satzung. Diese muss keinen {ibernahmespezifi-
schen Grund haben, vielmehr soll dem Bieter nach dem erfolgreichen Abschluss
des Ubernahmeverfahrens die Moglichkeit gegeben werden, die Satzung insge-
samt nach seinen Vorstellungen neu zu fassen.”?

In Bezug auf die Besetzung der Organe der Zielgesellschaft erfasst die Vor-
schrift lediglich die Besetzung des Aufsichtsrats.* Uber die Besetzung des Vor-
stands als des eigentlichen Leitungsorgans (§ 76 Abs.1 AktG) entscheidet nach
dem aktienrechtlichen Kompetenzgetiige nicht die Hauptversammlung, sondern
der Aufsichtsrat (§ 84 Abs.1 AktG).”> Allerdings umfasst die Besetzung des Auf-
sichtsrats dabei nicht nur dessen ordentliche Mitglieder, sondern auch Ersatzmit-
glieder.%¢

cc) 75 Prozent der Stimmrechte

Der Bieter muss nach dem Abschluss des Angebotsverfahrens iiber mindestens
75 Prozent der Stimmrechte verfiigen. Fiir die Zurechnung von Stimmrechten
ist der allgemeine Zurechnungstatbestand des § 30 WpUG heranzuziehen.?
Spitester Zeitpunkt fiir das Erreichen der Schwelle ist die Stellung des Einbe-
rufungsverlangens durch den Bieter.”® Allerdings muss der Bieter die erforder-

liche Anzahl von Stimmen auch noch in der betreffenden Hauptversammlung
halten.”®

dd) Durchbrechung von Stimmbindungen, Entsende- und Mehrstimmrechten

In der Hauptversammlung entfalten Stimmbindungsvertrige sowie Entsen-
dungs- und Mehrstimmrechte keine Wirkung. Sie werden in der Hauptver-
sammlung als nicht existent behandelt.'%? Ein entsandtes Aufsichtsratsmitglied
kann daher gemilB3 § 103 Abs. 2 Satz2 AktG von der Hauptversammlung abge-
wihlt und durch ein neues Mitglied ersetzt werden. Der Bieter kann also den
Aufsichtsrat mit eigenen Kandidaten besetzen und sodann {iber die Besetzung
des Vorstands Einfluss auf die Unternehmenspolitik nehmen.'! Zwar leben nach
dem Abschluss der Versammlung die betroffenen Vertrige und Rechte wieder
auf, allerdings verliert das anstelle des entsandten Aufsichtsratsmitglieds ge-
wihlte neue Mitglied gleichwohl nicht seine Amtsstellung, sondern bleibt bis
zum Ablauf der Amtszeit im Amt; andernfalls wiirde der Zweck der Vorschrift,

9 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33b Rn. 47.

% BT-Drs. 16/1003, 20, li. Sp.

95 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 48.

% Harbarth, ZGR 2007, 37 (59).

97 Harbarth, ZGR 2007, 37 (57); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 50.
9 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 50.

9 Harbarth, ZGR 2007, 37 (57).

100 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 51.

01 Harbarth, ZGR 2007, 37 (58); Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 51.



194 Bernd Grafjl

dem Bieter die unbeeintrichtigte Zusammensetzung der Anteilseignervertreter
des Aufsichtsrats zu ermdglichen, konterkariert.192

1V, Der Vorbehalt der Gegenseitigkeit’, § 33 cWpUG

Mit der Einfiihrung des § 33 cWpUG hat der deutsche Gesetzgeber den in Art. 12
Abs.3 der Richtlinie enthaltenen ,Vorbehalt der Gegenseitigkeit® umgesetzt.
Hiernach kann die Hauptversammlung einer Gesellschaft, die sich im Wege des
Opt-in fir die Geltung des Europiischen Verhinderungsverbots oder der Euro-
paischen Durchbrechungsregel entschieden hat, beschlieBen, dass lediglich das
allgemeine Verhinderungsverbot gilt oder die Europaische Durchbrechungsregel
keine Anwendung findet, wenn der Bieter oder ein ihn beherrschendes Unter-
nehmen dem europiischen Konzept selbst nicht unterliegt. Die Gesellschaft soll
also gegeniiber Bietern, fiir die die europiischen Regeln nicht gelten, nicht in
Nachteil geraten.'03

1. Der Beschluss der Zielgesellschaft
a) Ausschliefliche Zustandigkeit der Hauptversammlung

Die Entscheidung tiber den Vorbehalt fillt in die ausschlieBliche Zustindigkeit der
Hauptversammlung. Ebenso wie tiber die Geltung des Europaischen Verhinde-
rungsverbots und der Europiischen Durchbrechungsregel kdnnen auch insoweit
derVorstand oder Aufsichtsrat der Zielgesellschaft nicht entscheiden.!** Allerdings
handelt es sich hier — anders als im Fall der §§ 33a und 33 bWpUG — nicht um
eine formliche Anderung der Satzung der Gesellschaft, vielmehr gestattet die Vor-
schrift nur deren voriibergehende Durchbrechung durch einfachen Beschluss der
Hauptversammlung.'9> Aus diesem Grund bedarf es auch keiner Eintragung in
das Register; die gleichwohl erforderliche Publizitit des Beschlusses wird durch
die Pflicht der Gesellschaft gemil § 33 ¢ Abs.3 Satz4 WpUG gewahrt, die Er-

michtigung unverziiglich auf ihrer Internetseite zu veroffentlichen.!0¢

b) Beschlussfassung und Dauer des Vorbehalts

Der Vorbehalt kann sich auf die Geltung des Europiischen Verhinderungsver-
bots, der Europiischen Durchbrechungsregel oder beider Regelungen be-
zichen.197 GemiB § 33 ¢ Abs. 3 Satz1 WpUG konnen die beiden Gegenstinde in
einem einheitlichen Beschluss zusammengefasst werden. Der Beschluss be-
darf gemill § 133 Abs.1 AktG der cinfachen Mehrheit der abgegebenen Stim-

102" Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33b Rn. 51.

103 Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200 (234); ebenso Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10),
§33cRn.2.

104 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33 ¢ Rn. 4.

105 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33 ¢ Rn. 5.

106 Kiem, in: Baums/ Thoma, WpUG (Fn.10), § 33¢c Rn.5; vgl. auch Steinmeyer, in: Stein-
meyer/Higer, WpUG (Fn.15), § 33¢ Rn.7.

07" Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33 ¢ Rn. 6.
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men'%® und kann fiir héchstens 18 Monate gefasst werden. In der Praxis bedeutet
dies, dass der Beschluss auf jeder ordentlichen Hauptversammlung der Gesell-
schaft erneuert werden muss.1%?

2. Der Inhalt des Gegenseitigkeitsvorbehalts
a) Der Bieter und ein ihn beherrschendes Unternehmen

Die Zielgesellschaft kann beschlieBen, dass das Europiische Verhinderungsver-
bot oder die Europiische Durchbrechungsregel nicht gelten, wenn der Bieter
oder ein ihn beherrschendes Unternchmen einer jeweils entsprechenden Rege-
lung nicht unterliegen. Dies gilt unabhingig davon, ob es sich um einen Bieter
mit Sitz in einem Staat des Europiischen Wirtschaftsraums oder einem Drittstaat
handelt.!® Fiir die Frage, ob der Bieter beherrscht wird, ist an das Konzept des
§ 290 Abs. 1, 2 HGB anzukniipfen,'"! wobei wiederum ebenfalls unbeachtlich ist,
ob das beherrschende Unternchmen seinen Sitz in einem Staat des Europiischen
Wirtschaftsraums oder in einem Drittstaat hat.!12

b) Die Gleichwertigkeit des Regelungskonzepts

Der Gegenseitigkeitsvorbehalt stellt darauf ab, ob der Bieter oder ein ihn beherr-
schendes Unternchmen eciner dem Europiischen Verhinderungsverbot oder der
Europiischen Durchbrechungsregel entsprechenden Regelung unterliegen. Dies
ist fiir beide Konzepte gesondert zu beurteilen, da § 33 cWpUG der Gesellschaft
die Moglichkeit gibt, den Vorbehalt auf die Anwendung des § 33 aWpUG oder
des § 33 bWpUG zu beschrinken.!3

Fiir einen Bieter mit Sitz in einem Staat des Europaischen Wirtschaftsraums ist
die Frage danach zu beurteilen, ob er den Regelungen der Richtlinie unterliegt.
Dies kann zum einen der Fall sein, weil das Recht des Mitgliedstaats die Geltung
der Regelungen zwingend vorschreibt. Zum anderen kann sich aber der Mit-
gliedstaat auch fur einen Opt-out entschieden haben, und lediglich der Bieter
oder das ihn beherrschende Unternehmen unterliegen aufgrund eines Opt-in
den curopiischen Regeln. Beides gentigt den Voraussetzungen des Gegenseitig-
keitsvorbehalts.!™ Fiir einen Bieter mit Sitz in einem Drittstaat ist demgegentiber
darauf abzustellen, ob die insoweit geltenden Regelungen den europiischen Re-
geln inhaltlich gleichwertig sind.!> Dies ist im Rahmen einer wertenden Ge-

108 Harbarth, ZGR 2007, 37 (67); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33¢ Rn.$;
Meyer, WM 2006, 1135 (1142); Steinmeyer, in: Steinmeyer/Héiger, WpUG (Fn. 15), § 33 ¢ Rn. 7; kri-
tisch Seibt/Heiser, AG 2006, 301 (312).

109 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33¢c Rn.5; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer,
WpUG (Fn.15), § 33¢ Rn.7.

119 BT-Drs. 16/1003, 21, 1i. Sp.

M Harbarth, ZGR 2007, 37 (65); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33 ¢ Rn. 11.

12 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), §33c Rn.11; anders Maul/Muffat-Jeandet,
AG 2004, 221 (313).

13 Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn. 10), § 33¢ Rn. 13f.

1 Harbarth, ZGR 2007, 37 (64f); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33¢ Rn.13;
Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer, WpUG (Fn. 15), § 33 ¢ Rn. 4.

5 BT-Drs. 16/1003, 21, 1i. Sp.
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samtschau zu ermitteln: Fir die Gleichwertigkeit in Bezug auf das Verhinde-
rungsverbot ist die konkrete Pflichtenlage der Unternehmensleitung fiir den Fall
einer feindlichen Ubernahme zu beurteilen, in Bezug auf die Durchbrechungs-
regel ist entscheidend, ob fiir den Bieter oder das ihn beherrschende Unterneh-
men iiberhaupt Rechte bestehen, die nach §33b Abs.2 WpUG in einer Uber-
nahmesituation durchbrochen werden; ist dies nicht der Fall, ist von Gleichwer-
tigkeit auszugehen.!1¢

V. Zusammenfassung und Ausblick

Bei der Umsetzung der Ubernahmerichtlinie hat der deutsche Gesetzgeber den
ihm zustehenden Spielraum voll ausgeschopft. Die Regelungen der §§33a und
33bWpUG enthalten einen Opt-out sowohl in Bezug auf das Verteidigungsver-
halten der Zielgesellschaft als auch auf die Geltung bestehender Ubernahmehin-
dernisse. Gleichzeitig gibt § 33 cWpUG den Gesellschaften die Mdglichkeit zur
Entscheidung fiir den Vorbehalt der Gegenseitigkeit; unterwirft sich also eine Ge-
sellschaft im Wege des Opt-in dem europiischen Konzept einer strikten Neutrali-
tit und einer Durchbrechung bestehender Ubernahmehindernisse, so ist eine Her-
stellung von ,Waffengleichheit“!” fiir den Ubernahmefall gleichwohl méglich.

Inwieweit sich in Zukunft deutsche Gesellschaften tatsichlich fiir das tibernah-
mefreundlichere europiische Regime entscheiden werden, bleibt abzuwarten.
Die Griinde fiir einen Opt-in liegen auf der Hand: Mit der Entscheidung wird
regelmiBig eine Steigerung des Borsenkurses verbunden sein, und wer selbst als
Bieter aufzutreten gedenkt, erhoht die Wahrscheinlichkeit, bei der Zielgesell-
schaft auf entsprechende Regelungen zu stoflen; hierdurch werden die Rechts-
und Planungssicherheit erhoht und grenziiberschreitende Ubernahmen erleich-
tert.!"® Andererseits jedoch steigert natiirlich die Gesellschaft durch die Annahme
der europiischen Regeln ihre Attraktivitit fiir Ubernahmen und vergréBert
selbst die Wahrscheinlichkeit eines Ubernahmeangebots, so dass im Ergebnis ein
Opt-in wohl ausschlieBlich dann erfolgen wird, wenn die Gesellschaft von ihrer
eigenen Stirke tiberzeugt ist.

Letztlich bedeutet die Einfithrung des Optionsmodells durch die Richtlinie
nichts anderes, als dass das angestrebte Level Playing Field fiir Unternehmens-
tibernahmen in Europa noch nicht erreicht ist. Ebenso wie der deutsche Gesetz-
geber hat sich auch eine Mehrheit der iibrigen Mitgliedstaaten fiir einen Opt-out
entschieden. Einheitliche Wettbewerbsbedingungen werden hierdurch gerade
nicht hergestellt.""” Allerdings ist iber Bestand und Dauerhaftigkeit der Richtli-
nie das letzte Wort noch nicht gesprochen.20

16 Harbarth, ZGR 2007, 37 (64 f); Kiem, in: Baums/Thoma, WpUG (Fn.10), § 33¢c Rn. 15f.

17" So etwa Diekmann, NJW 2007, 17 (18); Merkt/Binder, BB 2006, 1285 (1288).

18 Knott, NZG 2005, 849 (853).

19 Merkt/Binder, BB 2006, 1285 (1292); ebenso Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200 (249).

120 Dahingehend auch, unter Verweis auf die Revisionsklausel des Art. 20 der Ubernahme-
richtlinie, Schiippen, BB 2006, 165.





