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Vorwort zur 2. Auflage

Die Verabschiedung des WpUG im Deutschen Bundestag jihrt sich im Oktober
2021 zum zwanzigsten Mal, die erste Auflage dieses Werks erschien vor achtzehn
Jahren. Damals waren viele Elemente des Gesetzes vollig neu in der deutschen
Rechtskultur und das Reservoir der Erfahrungen aus der Praxis in weiten Teilen
noch iiberschaubar.

Vieles hat sich seither gedndert: Der Gesetzgeber musste schon frith die zunichst
rein nationale Regelung auf die europarechtlichen Vorgaben der Ubernahmericht-
linie abstimmen. In der Praxis hat sich das WpUG bewihrt, einige Ecken und Kanten
konnten im Zusammenspiel mit Wissenschaft und Aufsichtsbehorden abgeschliften
werden, an anderer Stelle machte sich die Rechtsprechung mit aufsehenerregenden
Entscheidungen — etwa in den viel diskutierten Fillen ,,Postbank® und ,,WMF* —
um die Weiterentwicklung des Ubernahmerechts verdient. Die Einzelheiten der
Stimmrechtszurechnung werden allerdings nach wie vor lebhaft diskutiert — allein sie-
ben Anderungen des § 30 in den letzten 15 Jahren geben davon ein beredtes Zeugnis.

Damit ist nur ein kleiner Ausschnitt der zahlreichen Entwicklungen angespro-
chen, die in der Summe zu einer weitgehenden Neubearbeitung wesentlicher Ab-
schnitte Anlass gaben. Auch der Kreis der Bearbeiter hat sich verindert: An die
Stelle von Jiirgen Oechsler, der dankenswerterweise sein Manuskript zur weiteren
Uberarbeitung zur Verfligung stellte, ist Michael Beurskens getreten, den Platz als
Co-Autor von Jens Ekkenga nimmt statt Dirk Schulz jetzt Carsten Schirrmacher ein.

Doch auch wenn vieles im Fluss ist, bleiben Konstanten: Ulrich Ehricke kommen-
tiert weiterhin die §§ 40—69 und in dieser zweiten Auflage auch die §§ 4—9. Unver-
indert ist auch die Herangehensweise, an einigen Stellen den Blick tiber die Grenze
zu wagen und auf den Erfahrungsschatz auslindischer Rechtsordnungen zurtick-
zugreifen, sofern die aufkommenden Fragestellungen dazu Anlass geben.

Dieser Kommentar lebt weiterhin von der Verbindung von Wissenschaft und
Praxis. Dabeisind die Autoren und der Verlag fiir Hinweise, Anregungen und-Kri-
tik sehr dankbar.

Michael Beurskens dankt Thimo Brand, Franziska Gehann, Christoph Halder, Felix
Hein und Tim Steppan fuir intensive Diskussionen, hilfreiche Anregungen und zahl-
lose Anpassungen und Erginzungen der Textvorlage. Dariiber hinaus gebiihrt Frau
Maria Renji und Marleen Berg, Florian Hef3 und Zoe Schomburgk besonderer Dank fuir
die griindliche Durchsicht, Koordination und sprachliche Kontrolle. Insbesondere
aber beruht auch die Neuauflage der kommentierten Paragraphen auf den heraus-
ragenden Vorarbeiten von Jiirgen Oechsler.

Ulrich Ehricke dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern am Institut fiir Eu-
ropiisches Wirtschaftsrecht der Universitit zu Koln fiir Thre Unterstiitzung. Ganz
besonderer Dank gilt meiner Sekretirin Frau Indra Gilde fiir ihre unerschopfliche
Geduld und die Gesamtkoordination.

Jens Ekkenga und Carsten Schirrmacher danken flir die Bewiltigung der Schreib-
und Korrekturarbeiten Frau Michaela Noske und fiir die Hilfe bei der finalen Aktua-
lisierung Herrn Niklas Horst.

Passau, Koln und GieBen, im Mai 2021 Michael Beurskens
Ulrich Ehricke
Jens Ekkenga
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Aus dem Vorwort zur 1. Auflage

Das Wertpapiererwerbs— und Ubernahmegesetz (WpUG) vom 20. Dezember
2001 regelt einen Grenzbereich zwischen Kapital- und Gesellschaftsrecht. Gestalten
die §§ 10ff. WpUG den rechtlichen Rahmen fiir den auBerbérslichen Wertpapier-
erwerb mit Ausnahme des Paketkaufs, so konkretisieren die §§ 33ff. WpUG eine
Reihe gesellschaftsrechtlicher Pflichten im Verhiltnis von Vorstand und Gesellschaft
(§33 WpUG) sowie Mehrheits- und Minderheitsgesellschafter (§§31, 32, 35
WpUG,) fiir den Fall des Wechsels der Kontrollmehrheit in der Hauptversammlung.
Die wissenschaftliche Auseinandersetzung belegt dariiber hinaus die paradigma-
tische Bedeutung des Verfahrensrechts der §§ 40ff. WpUG fiir den Rechtsschutz
gegen MaBnahmen der neugeschaffenen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin).

Die folgende Darstellung nimmt nicht nur die erste Phase der Gesetzesrezeption
in sich auf, die bekanntlich nicht wenige monographische und erliuternde Werke
hat entstehen lassen. Sie wertet auch die Ergebnisse der viel linger wihrenden wis-
senschaftlichen Auseinandersetzung um Tenderverfahren und Takeover in der
deutschen Rechtswissenschaft aus. Uber weite Strecken bliebe das Werk dennoch
ein blasses Artefakt, konnten die Erlduterungen nicht an das praktische Experten-
wissen des britischen und amerikanischen Rechts anschlieBen. Im Rechtsvergleich
erweisen sich gerade der City Code on Takeovers and Mergers und in etwas gerin-
gerem-MafBeauch die Ausfiihrungsvorschriften der Securities and Exchange Com-
mission (SEC) als unschitzbarer, praktischer Erfahrungsschatz, der gesetzliche An-
wendungsprobleme und' Interessenskonflikte im deutschen Recht bereits jetzt
voraussehen lasst. Durch Ankniipfung vor allem an sie hoffen die Autoren, interna-
tionalen Praxisbezug herstellen zu knnen. Erginzend zur Erliuterung der Einzel-
vorschriften wurden schlieBlich auch die-beiden/ Thementelder “Due Diligence”
und Finanzierung des-Ubernahmeangebots unter Bezugnahme auf § 71a-AktG in
die Darstellung eingearbeitet, weil diese in unlésbarem systematischen Zusammen-
hang zur hier dargestellten R echtsmaterie stehen. (...)

Dieser Kommentar lebt von der Verbindung von Wissenschaft und Praxis. Dabei
sind die Autoren und der Verlag flir Hinweise, Anregungen und Kritik sehr dank-
bar.

Die Verfasser
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