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Vorwort

Als vor einigen Jahren die Idee entstand, diesen Kommentar zu verfassen,
hatten wir die Hoffnung, ihn zügig fertig zu stellen. Öffentliche Übernahmen
sind ein Schwerpunkt unserer Tätigkeit und so gingen wir davon aus, dass
sich die Kommentierung verhältnismäßig schnell schreiben lassen sollte. Wir
haben damals nicht nur den erheblichen Aufwand unterschätzt, der mit
diesem Werk verbunden war. Wir hatten auch zu Unrecht auf Freiräume in
einem Transaktionsmarkt mit Gipfeln und Tälern gehofft. Die Mandatsarbeit
ließ jedoch nicht nach, sondern nahm eher zu, vor allem wegen anhaltend
hoher M&A Aktivität, wider Erwarten auch während der COVID-Pandemie.
Immerhin ist es uns gelungen, die Arbeiten an dem Kommentar kurz nach
dem 20. Jahrestag des Inkrafttretens des WpÜG abzuschließen. Redaktions-
schluss für die erste Auflage des Kommentars war der 1. Januar 2023. Litera-
tur und Rechtsprechung sind dementsprechend berücksichtigt. In wenigen
Fällen werden noch Entwicklungen im Zeitraum bis zur Drucklegung Ende
2023 angesprochen.
Der Anspruch an den Kommentar war stets – neben einer akademischen

Auseinandersetzung mit der umfangreich vorhandenen Literatur – unsere
Praxiserfahrung aus der Beratung von mehr als 100 versuchten und voll-
endeten öffentlichen Übernahmen einfließen zu lassen. Öffentliche Über-
nahmen sind trotz der Kodifizierung im WpÜG eine Querschnittsmaterie, in
der insbesondere aktien-, handels-, kapitalmarkt- und öffentlich-rechtliche
Aspekte eine große Rolle spielen und stets mitgedacht werden müssen.
Außerdem werden öffentliche Übernahmen in der Praxis nicht nur durch
Gesetze und Verordnungen sowie ihre Auslegung und Anwendung durch die
Gerichte geprägt; Rechtsprechung gibt es nur zu wenigen Paragraphen und
vereinzelten Rechtsfragen. Für den Praktiker bzw. Rechtsanwender ist vor
allem die Verwaltungspraxis der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) als Aufsichtsbehörde für den Wertpapierhandel und damit auch
für öffentliche Übernahmen in Deutschland von ganz besonderer Bedeutung.
Um die unterschiedlichen Perspektiven und Konstellationen vollumfänglich
zu erfassen, ist es hilfreich, wenn man die verschiedenen Beteiligten sowohl
bei freundlichen als auch bei feindlichen öffentlichen Übernahmen beraten
hat. Dazu gehören neben dem Bieter (Strategen oder Finanzinvestoren) auch
die Vorstände und Aufsichtsräte von Zielgesellschaften, wesentliche Aktionä-
re oder Aktionärsgruppen sowie finanzierende oder beratende Banken.
Gedankt sei in erster Linie unseren Co-Autoren sowie, für die Unterstüt-

zung und für die Gegenprüfung von Texten und Fußnoten, einigen (zum
Teil ehemaligen) Associates und wissenschaftlichen Mitarbeitern unserer
Kanzlei Gleiss Lutz, namentlich Dr. Nicolas Dietzel, Mark Gerig, Dr. Patrick
Hauser, Dr. Hilmar Hütten, Julius Kleinbub, Nils Kraus, Teresa Link, Dr. Ju-
lius-Vincent Ritz, Laurenz Scheuring, Samuel Schulze, Dr. Jan Stenger,
Aaron Waible und Dr. Valentin Zemmrich.
Ebenso danken wollen wir unserer Lektorin Astrid Stanke und Stefanie

Menzel vom C.H. Beck Verlag für ihre aufmerksame Begleitung und große
Geduld mit uns sowie Julia Schumann, die das Projektmanagement auf
unserer Seite und die Abstimmung mit dem Verlag wesentlich gesteuert hat.
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Gewidmet ist dieser Kommentar unseren Ehe- und Lebenspartnern und
unseren Kindern. Unser Beruf verlangt ihnen sowieso schon sehr viel ab. Sie
waren die Haupt-Leidtragenden dieses Projekts. Ihre Rückendeckung hat
diesen Kommentar überhaupt erst möglich gemacht.

Frankfurt/Stuttgart/Düsseldorf,
Dezember 2023

Christian Cascante/Jochen Tyrolt/
Martin Hitzer/Adrian Bingel

Vorwort
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