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II. Der Unternehmenskauf borsennotierter Unternehmen
(Public to Private)
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1. Einfithrung und Uberblick

a) Investitionen durch Private-Equity-Investoren in borsennotierte
Unternehmen

Ubernahmen bérsennotierter Unternehmen durch Private-Equity-Investoren (,, Public to
Private “~Transaktionen bzw. ,,P2P*) stellen mittlerweile eine feste Grofe im deutschen
M&A-Markt dar.! Das gilt insbes. fiir die Bedeutung der getitigten Transaktionen. Hier

! Hasselbach/Stepper BB 2021, 771 ff. (zu iibernahmerechtlichen Trends); Hasselbach/Stepper BB 2020, 1538,
1541 (zur Entwicklung gesetzlicher Rahmenbedingungen); Hasselbach/Rauch BB 2019, 194 ff., Hassel-
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stellen die im Jahr 2017 erfolgte Ubernahme der STADA Arzneimittel AG durch die
Private-Equity-Fonds Bain Capital und Cinven mit einem Transaktionsvolumen iHv mehr
als € 5,3 Mrd., die im Jahr 2019 erfolgte Ubernahme der OSRAM Licht AG durch ams in
Hohe von € 4,6 Mrd. (an der im Rahmen eines Bieterwettstreits auch PE-Investoren
beteiligt waren) und die im Jahr 2020 erfolgte Ubernahme der Axel Springer SE durch KKR
iHv. € 6,8 Mrd. die bisher wichtigsten Meilensteine dar.?

Die Griinde fiir die gestiegene Bedeutung von Private Equity bei der Ubernahme
borsennotierter Unternehmen sind vielschichtig. Deutsche borsennotierte Unternehmen
gelten an der Borse zwar derzeit nicht mehr als unterbewertet. Die sehr eingeschrinkte
Verfligbarkeit anderer Akquisitionsobjekte (,,scarcity of assets) filhrt aber bei gleichzeitig
sehr hoch bleibendem Anlagedruck infolge der sich stetig weiter verbessernden Verfligbar-
keit sowohl von Eigenkapital als auch von Kreditfinanzierungen fiir die meisten Private-
Equity-Fonds dazu, dass komplexere Transaktionen in regulierten Bereichen — und damit
eben auch die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen — mehr und mehr in den Fokus
sowohl der groBeren als auch der jdfs. mittelgroBen Fonds riicken. Dies hat, dhnlich wie
bereits in der Zeit vor der Finanzkrise der Jahre ab 2008, eine Reihe von durchaus
substanziellen Transaktionen erméglicht und eine nicht geringe Zahl kleinerer Transaktio-
nen durch verschiedene rein finanziell (dh nicht strategisch) orientierte Investoren. Zu den
der Offentlichkeit bekannt gewordenen und tatsichlich durchgefiihrten Ubernahmen tritt
dabei eine noch deutlich groBere Zahl von durch Private-Equity-Fonds gepriiften, struktu-
rierten und zu einem erheblichen Teil auch mit dem Management der Zielgesellschaft oder
mit einzelnen (GroB-) Aktioniren verhandelten Ubernahmeprojekten, die aus den ver-
schiedensten Griinden letztlich nicht zur Durchfiihrung kamen. Insbesondere die Volatilitit
der Kursentwicklung borsennotierter Aktien ist dabei fiir Private-Equity-Fonds immer eine
erhebliche Herausforderung, da sich jdfs. groBere Kurssteigerungen, vor allem wenn sie
mehr von allgemeinen Marktbewegungen getrieben als durch unternehmensindividuelle
Faktoren beeinflusst sind, nur schwer in die tblichen, auf der Geschiftsplanung der
Zielgesellschaft bzw. dem Business Plan des Investors aufbauenden und damit verhiltnis-
mifig statischen Bewertungsmodelle einpassen lassen.

Des weiteren gehoren Ubernahmen bérsennotierter. Unternehmen 'in den USA und
GrofBbritannien sowie an den stirker westlich geprigten asiatischen Kapitalmirkten, wie zB
Hong Kong oder Singapur, die am globalen Markt fiir Investivkapital immer noch eine
fiihrende Rolle einnehmen, seit lingerem zum Kernbereich der Aktivititen von Finanz-
investoren, und zwar zum einen, weil in diesen Mirkten der Anteil borsennotierter
Unternehmen an der Gesamtwirtschaft insgesamt (deutlich) hoher ist als in Deutschland,
zum anderen aber auch, weil es dort wegen eines transaktionsfreundlicheren regulatorischen
Umfelds weniger schwierig ist, borsennotierte Unternehmen zu 100 %, dh unter voll-
standiger AusschlieBung der Minderheitsaktionire, zu erwerben. Die sich in diesen Lindern
entwickelnden Trends wirken sich auch auf den deutschen Ubernahmemarkt aus, zumal
Deal Teams und Berater (insbes. Investmentbanken) der in Deutschland titigen Private-
Equity-Fonds diese in die deutsche Transaktionspraxis hineintragen. Die rechtlichen Rah-
menbedingungen fiir Ubernahmetransaktionen, vor allem die Regelungen des WpUG und
des WpHG (und mit Einschrinkungen auch schon der MAR) sowie die relevanten Vor-
schriften des Konzernrechts, nicht zuletzt aber auch die Marktpraxis des Ubernahmereferats
der BaFin, sind zudem mittlerweile gut erprobt sowie auch fur auslindische Investoren
nachvollziehbar und erméglichen damit auch Private-Equity-Fonds die Umsetzung immer
komplexerer Transaktionsmodelle.

bach/Peters BB 2017, 1347, 1350 (zu Activist Shareholders); Hasselbach/Prohl BB 2016, 1091, 1097 (zu
Ubernahmen durch Finanzinvestoren).

2 Hasselbach/Peters BB 2017, 1347, 1351 (zu STADA); Hasselbach/Stepper BB 2020, 1538 (zu OSRAM) und
1540 (zu Axel Springer).
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b) Strategische Ausgangslage des Private-Equity-Investors bei der
Ubernahme borsennotierter Unternehmen

Es gehort — von den nachfolgend in Abschnitt 7 (= Rn. 177 ff.) behandelten PIPE-Trans-
aktionen, bei denen ein Private-Equity-Investor eine Minderheitsbeteiligung an einem
borsennotierten Unternehmen erwirbt, abgesehen — zur grundsitzlichen Strategie der
allermeisten Fonds, ein Zielunternehmen vollstindig zu iibernehmen oder jedenfalls
eine die Kontrolle vermittelnde Mehrheit zu erwerben, um so in der Lage zu sein, durch
Einflussnahme auf die Zusammensetzung und strategische Ausrichtung der Unternehmens-
fithrung den Wert der Zielgesellschaft im Hinblick auf den angestrebten Exit zu steigern.
Zudem ist es letztlich nur bei einem vollstindigen Erwerb der Zielgesellschaft oder nach
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags rechtlich moglich,
zur Bedienung der von dem Fonds aufgenommenen Akquisitionsfinanzierung Zugrift auf
den operativen Cash Flow und vorhandene Barmittel der Zielgesellschaft zu nehmen,
Sicherheiten an Vermdgenswerten der Zielgesellschaft zu bestellen und eine steuerliche
Verrechenbarkeit von Gewinnen des Zielunternehmens mit Verlusten der Erwerbsgesell-
schaft sicherzustellen. Vor diesem Hintergrund strebt ein Private-Equity-Investor typischer-
weise im ersten Schritt den Erwerb (zumindest) einer Mehrheitsbeteiligung an der Zielge-
sellschaft an, um sodann die vorgenannten, weiter gehenden Integrationsmafnahmen
umsetzen zu konnen und letztendlich im Rahmen eines aktien- oder umwandlungsrecht-
lichen Ausschlussverfahrens (Squeeze-out) die nach der Ubernahme in der Zielgesell-
schaft verbliebenen Aktionire gegen Zahlung einer Abfindung aus dieser auszuschlieSen.
Am einfachsten lasst sich dieses Ziel erreichen, wenn ein die qualifizierende Stimmenmehr-
heit vermittelndes Aktienpaket zum Verkauf steht und im Zusammenhang mit dessen
Erwerb im Rahmen eines Ubernahmeangebots weitere Aktien hinzuerworben werden
konnen. Insoweit unterscheiden sich derartige Transaktionen von dem Erwerb einer Mehr-
heitsbeteiligung an einer nichtbérsennotierten Gesellschaft letztlich nur dadurch, dass
zahlreiche borsenrechtliche Regularien zu beachten sind und es erforderlich ist, den aulen-
stehenden Aktioniren iiber das Angebot nach dem WpUG vor Konzernierung der Zielgesell-
schaft eine Ausstiegsoption zur Verfligung zu stellen.> Da sich iiber ein solches Angebot
rglm. nicht alle Aktien der Zielgesellschaft erwerben lassen, sondern einzelne (Minderheits-
)Aktionirsgruppen in der Zielgesellschaft verbleiben oder aber, wie es hiufig bei aktivisti-
schen Hedge Funds der Fall ist, wihrend des Angebotsverfahrens erst bei der Zielgesell-
schaft einsteigen, kann die Umsetzung von IntegrationsmaBnahmen zudem deutlich auf-
windiger sein und linger dauern als in einem nicht bérsennotierten Unternehmen.

Steht kein die qualifizierende Stimmenmehrheit vermittelndes Aktienpaket zum Verkauf,
so ist der an der Zielgesellschaft interessierte Private-Equity-Investor darauf angewiesen,
unmittelbar durch ein Ubernahmeangebot die erforderliche Kontrollmehrheit an der
Zielgesellschaft zu erwerben. Dabei streben Private-Equity-Investoren in Deutschland fast
immer ,,freundliche® Ubernahmen an und versuchen, im Vorfeld des Angebots die Zu-
stimmung der Verwaltung der Zielgesellschaft zu der Transaktion sowie zur Durchfiihrung
einer Due Diligence und ihre Mitwirkung bei der Validierung des Business Plans zu
erreichen, ohne die sich weder die Risiken der Transaktion ausreichend abschitzen noch
ein den tiblichen Private-Equity-Standards entsprechendes Bewertungsmodell entwickeln
lassen. Zudem ist ein Private-Equity-Investor auch in diesem Fall bemiiht, im Vorfeld des
Ubernahmeangebots in groftmdglichem Umfang Aktien an der Zielgesellschaft zu erwer-
ben bzw. den Erwerb im Rahmen des Angebots abzusichern, um so die Erfolgsaussichten
fiir das Ubernahmeangebot zu erhdhen sowie den vor Bekanntwerden der Transaktion
noch nicht durch Spekulationen nach oben getriebenen Aktienkurs zum Erwerb einer
ersten Beteiligung auszunutzen. Ein offensichtlicher Nachteil einer solchen ,,offenen®
Ubernahme ist naturgemiB, dass das Erreichen einer Mehrheitsbeteiligung nicht gesichert

3 Beck’sches Holding Handbuch/ Hasselbach Teil B Rn. 357 ff.
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ist, und zudem infolge konkurrierender Angebote (die in Deutschland allerdings verhalt-
nismiBig selten sind) ginzlich scheitern bzw. sehr teuer werden kann.

Eine ginzlich andere Strategie liegt den sogenannten PIPE-Transaktionen (Private
Investment in Public Equity, u. - Rn. 177 ff.) zugrunde: Hier erwirbt ein Private-Equity-
Investor zunichst (oder auch dauerhaft) bewusst nur eine Minderheitsbeteiligung an einer
borsennotierten Gesellschaft mit dem Ziel, diese spiter entweder zu einer Mehrheitspositi-
on aufzustocken oder aber seinen Einfluss als maBgeblicher Aktionir auf die Verwaltung
der Zielgesellschaft fiir eine wertsteigernde Anderung der Unternehmensstrategie geltend
zu machen. Die einer PIPE-Transaktion zugrunde liegende Strategie ist der Investitions-
philosophie von Hedge-Fonds nicht unihnlich, die zum Teil durch den Erwerb von
verhiltnismiBig kleinen Beteiligungen versuchen, als Activist Investors Einfluss auf die
Unternehmensfiihrung der Zielgesellschaft zu nehmen, allerdings mit dem im Vergleich zu
einem Private-Equity-Investor grundsitzlich anders gelagerten Ziel, bei passender Gelegen-
heit (und zumeist eher kurzfristig) die von ihnen erworbenen Aktien gewinnbringend
wieder zu veriuBern oder aber hierfr von dem Bieter bzw. (zukiinftigen) Mehrheits-
aktionir eine iiber dem von ihnen gezahlten Erwerbspreis liegende Abfindung im Rahmen
einer aktienrechtlichen StrukturmaBnahme zu erhalten. Derartige Investments sind in
letzter Zeit sowohl bei Ubernahmetransaktionen — mit oder ohne Beteiligung von Private
Equity — als auch auBerhalb einer Transaktionssituation verstirkt zu beobachten.* Aktivisti-
sche Investoren sind in ihrem konkreten Verhalten nicht immer leicht einzuschitzen und
fir den eine Ubernahme durchfiihrenden Private-Equity-Fonds oftmals keine einfachen
Verhandlungspartner. Sie konnen aber in Einzelfillen auch dazu beitragen, dass eine solche
Transaktion tatsichlich zustande kommt, weil sie Aktien der Zielgesellschaft biindeln und
fir den Ubernehmer im Paket — wenn auch in der Regel nicht gerade zu giinstigen
Konditionen — verfligbar machen.

Im Folgenden werden die Besonderheiten einer Ubernahmetransaktion unter Betei-
ligung von Finanzinvestoren im Vergleich zu ,,privaten® M&A-Transaktionen vertieft dar-
gestellt. Die Erlduterungen orientieren sich dabei an den einzelnen zeitlichen Abschnitten
des Ubernahmeverfahrens. Sie zeigen die in der Praxis bewihrten und rechtlich gangbaren
Losungen fiir die wichtigsten hier relevanten Fragestellungen auf.

2. Deal Protection: Vorbereitung des Angebotes und Beteiligungserwerb

Ubersicht

Rn.
a) Formen des Beteiligungserwerbs/Stake Building ................c.cooini. 6
aa) Paketerwerbe/bedingte Aktienkaufvertrige .............ocoiiiiiiiiini.. 7
bb) Irrevocable Undertakings (Einlieferungsverpflichtungen) 9
cc) Marktkiufe 12
b) Meldepflichten 13
aa) Stimmrechte aus AKHEn ..........oiiiiiiii 14
bb) Gemeinsam handelnde Personen ...............oooiiiiiiiiiiiiiii 19
cc) Stimmrechte aus sonstigen Finanzinstrumenten 22
¢) Auswirkungen von Vorerwerben auf den Mindestpreis .............c.c.ceuen. 24
d) Vereinbarungen zwischen Bieter und Zielgesellschaft; Break Fee 26
e) Besonderheiten bei der Due Diligence ..............c.coooiiiin.e. - 31
aa) Zulissigkeit einer Due Diligence aus Sicht der Zielgesellschaft 31

bb) Kein Versto3 gegen das Auskunftsrecht anderer Aktionire und Beach-
tung des Gleichbehandlungsgebots ..., 34
cc) Insiderrechtliche Aspekte ........co.iuiuiiiiiiii 35

4 Hasselbach /Peters BB 2017, 1347, 1350f.
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Rn.

f) Besondere Probleme aus der Perspektive der Zielgesellschaft .................. 45
aa) Ad-hoc-Mitteilungspflicht? ...........coooiiiiiiiiiiiie 45
bb) Verfahrensgestaltung (Auktion?) ..........ccoovviiiiiiininiiiiiinnnienn, 46
cc) Vereinbarungen mit dem Bieter im Interesse der Gesellschaft ............. 47
dd) Abstimmung mit dem AufSichtsrat..............c.oocoii 48
ee) Interessenkonflikte im Vorstand ... 49
ft) Stellungnahme zum Angebot ... ......coooeiiiiiiiiiiiii 50

a) Formen des Beteiligungserwerbs/Stake Building

6 Besonders wichtig ist es fiir jeden Bieter, sich bereits im Vorfeld eines Ubernahme-
angebots cine Beteiligung an der Zielgesellschaft zu sichern bzw. eine mdglichst hohe
Annahmequote sicher zu stellen — das sog. Stake Building. Hiermit steigt nicht nur die
Wahrscheinlichkeit, dass das Angebot letztlich erfolgreich durchgefithrt werden kann,
sondern es wird auch konkurrierenden Bietern, der Zielgesellschaft und ggfs. hinsichtlich
eines Verkaufs noch unsicheren Aktioniren signalisiert, dass der Bieter bereits iiber eine
substanzielle Position in der Zielgesellschaft verfligt, die Ubernahme mit Nachdruck ver-
folgt und andere potentielle Erwerber blockieren kann. Das Stake Building hat zudem den
Vorteil, die durchschnittlichen Erwerbskosten des Bieters (etwas) zu reduzieren, wenn es
gelingt, jedenfalls eine gewisse Beteiligung an der Zielgesellschaft zu Preisen unterhalb des
Angebotspreises zu erwerben.

Die Formen des Stake Buildings variieren insbes. danach, ob es sich um ein freundliches
oder — was flir Private-Equity-Fonds aber nur in seltenen Ausnahmefillen in Betracht
kommt — ein nicht mit dem Management der Zielgesellschaft abgestimmtes (,,feindliches®)
Angebot handelt, und ob groBere Aktienpakete von den bisherigen Aktioniren der Zielge-
sellschaft erworben werden konnen. Grundsitzlich sind dabei drei Formen des Betei-
ligungserwerbs zu unterscheiden: (i) der — bedingte oder unbedingte — Paketerwerb, (ii) die
unwiderrufliche Verpflichtung eines Altaktionirs, seine Aktien in das Angebot des Bieters
einzuliefern (sog. Irrevocable Undertakings oder Irrevocables) sowie (iii) Marktkiufe des Bieters
an der Borse, wobei bei letzteren zwischen dem Erwerb von Aktien und sonstigen Finanz-
instrumenten (Derivaten) zu unterscheiden ist.

aa) Paketerwerbe/bedingte Aktienkaufvertrige

7 Der Paketerwerb erfolgt grundsitzlich {iber den Abschluss eines Aktienkaufvertrags mit
einem oder mehreren Aktioniren der Zielgesellschaft. Dieser Vertrag kann entweder unbe-
dingt abgeschlossen werden, oder aber als aufschiebende Bedingung den Erfolg (also etwa
das Erreichen einer bestimmten Mindestannahmeschwelle) bzw. den Vollzug des Uber-
nahmeangebots vorsehen. In letzterem Fall nihert sich der Paketerwerb dem Irrevocable
Undertaking (= Rn. 9) an, da in beiden Fillen der Verkiufer des Aktienpakets vom Erfolg
des Ubernahmeangebots abhiingig ist. Beide Transaktionsformen sind fiir den Bieter varia-
bel einsetzbar. Sie bringen allerdings immer das Risiko mit sich, dass infolge der Ansprache
des Paketaktionirs die Transaktion am Markt bekannt wird (,,Leak®) und der Borsenkurs
der Zielgesellschaft dann substanziell steigt, weshalb ein solches Vorgehen — je nach
Aktionirsstruktur der Zielgesellschaft — nicht immer mdglich ist.

Zu beachten ist weiter, dass der Preis fur den Paketerwerb, unabhingig davon ob dieser
unbedingt oder aufschiebend bedingt erfolgt, zusammen mit etwaigen Marktkdufen des
Bieters zugleich den Mindestpreis fiir das Ubernahmeangebot festlegt (§ 31 WpUG iVm
§ 4 WpUG-AngVO). Dies gilt jedenfalls dann, wenn der Paketerwerb innerhalb von sechs
Monaten vor der Mitteilung nach § 10 WpUG oder nach dieser Mitteilung erfolgt — was
typischerweise der Fall ist, denn der Abschluss des Paketkaufvertrags ist, ebenso wie
derjenige eines Irrevocables, zu verdffentlichen und bewegt daher in der Regel den Kurs
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der Aktie der Zielgesellschaft nicht unerheblich, weshalb ein lingeres Zuwarten nur in eher
untypischen Konstellationen in Betracht kommt.

In diesem Zusammenhang ist darauf zu achten, dass der Kaufpreis moglichst einfach
strukturiert ist; insbes. komplizierte Earn-out-Mechanismen oder Besserungsscheine
sollten nach Méglichkeit vermieden werden, da der Wert einer solchen zusitzlichen Gegen-
leistung fiir die Bestimmung des Mindestpreises nur schwer prizise zu ermitteln ist.> Die
Verwendung solcher Preisberechnungsverfahren ist zwar nicht unzulissig, erfordert nach
der Praxis der BaFin hierzu aber komplexe, idR durch ein (Bewertungs-) Gutachten abge-
sicherte Berechnungen, die im Zweifel ,,vorsichtig” und damit zu Lasten des aus dem Earn-
out oder Besserungsschein Verpflichteten ausfallen und leicht zu einer nicht unerheblichen
Erhohung des Mindestpreises fiihren konnen. Das Gleiche gilt, wenn der Paketerwerb als
Option des Bieters ausgestaltet wird, die Ubereignung von Aktien der Zielgesellschaft zu
verlangen (Call Option); dann ist dem Ausiibungspreis ggfs. noch eine Optionsprimie
hinzuzurechnen, die auch nicht immer einfach zu ermitteln ist.® Die Praxis weicht daher,
wenn der Bieter den Paketverkiufer an zukiinftigen Wertsteigerungen der (dann nicht mehr
borsennotierten) Zielgesellschaft beteiligen will, auf Co-Investment- und Riickbetei-
ligungsmodelle aus. Diese kann der Paketverkiufer — wie jeder andere Investor des
Private-Equity-Fonds oder wie ein sich bei einem Private M&A Deal riickbeteiligender
Verkiufer — zu Marktpreisen erwerben, so dass hiermit keine Erhohung des den iibrigen
Aktioniren der Zielgesellschaft zu zahlenden Angebotspreises verbunden ist. Auch derartige
Modelle werden von der BaFin allerdings sorgfiltig gepriift, um sicher zu gehen, dass hierin
keine ,,verdeckten” Kaufpreiskomponenten enthalten sind, die nur dem Paketverkiufer
zuflieBen und diesen gegentiiber den sonstigen Aktioniren der Zielgesellschaft bevorzugen.
Das wiederum kann fiir die Festlegung des Mindestpreises relevant sein, sofern sich fiir die
Bevorzugung ein wirtschaftlicher Wert ermitteln ldsst. Alleine die Tatsache, dass nur dem
Paketverkidufer — und nicht auch allen iibrigen Aktioniren der Zielgesellschaft — eine
Moglichkeit zum Co-Investment bzw. zur Riickbeteiligung eingeraumt wird, stellt dabei
allerdings noch keinen wirtschaftlichen Vorteil dar, solange die betreffende Beteiligung
zum Marktwert erworben wird.

Bei einem auf den Vollzug des Ubernahmeangebots bedingten Paketerwerb wird der
Paketverkiufer zudem Regelungen treffen wollen, die ihm im Fall der Erh6hung des
Angebotspreises Gleichbehandlung gewihren. Auch hierbei ist darauf zu achten, dass die
vertragliche R egelung eng genug gefasst wird, um eine mindestpreisrelevante Besserstellung
des Paketkiufers gegeniiber den (iibrigen) Adressaten des Ubernahmeangebots zu vermei-
den.

bb) Irrevocable Undertakings (Einlieferungsverpflichtungen)

Bei einem Irrevocable Undertaking oder Irrevocable handelt es sich um die unwiderrufliche
(bzw. in der Praxis oftmals: eingeschrinkt widerrufliche) Verpflichtung eines Aktionirs der
Zielgesellschaft, seine Aktien an der Zielgesellschaft in das offentliche Angebot des Bieters
einzuliefern.” Nicht selten ist der Irrevocable das erste Dokument (nach einer Vertraulich-
keitsvereinbarung), das im Rahmen einer Ubernahme verhandelt wird, weil er dem Bieter
erst die notwendige Gewissheit verschaftt, das Angebot erfolgreich durchzuftihren, die
wiederum — gerade bei einem Private-Equity-Bieter — die Basis dafiir darstellt, dass dieser
bereit ist, die Kosten flir die Verhandlungen mit und die Due Diligence bei der Zielgesell-
schaft zu tragen.

5 Baums/Thoma/Verse/Marsch-Barner § 31 Ra. 29; KolnKomm WpUG/ Kremer/Kulenkamp § 31 Anh. —
§ 4 AngebVO Rn. 13; Angerer/ Geibel/SiiBmann/ Siimann WpUG § 31 Rn. 93.

6 Assmann/Pdtzsch/Schneider/ Krause WpUG § 31 Rn. 155 f.; Baums/Thoma/Verse/Marsch-Barner § 31
Rn. 123; KlnKomm WpUG/ Kiemer/Kulenkamp § 31 Rn. 106.

7 Assmann/Potzsch/Schneider/ Krause WpUG § 22 Rn. 89 ff. sowie von Riegen ZHR 167 (2003), 702.
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Ein separater Kaufpreis muss in einem Irrevocable nicht vereinbart werden, vielmehr
gelten schlicht die Bedingungen des Angebots. Da ein Irrevocable typischerweise vor
Herauslegung des Angebots verhandelt (und unmittelbar vor der Mitteilung des Bieters
nach § 10 WpUG vertraglich fixiert und — als Finanzinstrument iSd § 38 WpHG — ver-
offentlicht) wird,® sieht er idR einen Mindestangebotspreis als Bedingung fiir die Unwider-
ruflichkeit der Verpflichtung zur Einlieferung der Aktien in das Angebot vor. Zudem wird
hiufig vereinbart, dass der bisherige Aktionir auch dann an den Irrevocable gebunden
bleibt, wenn ein konkurrierendes Ubernahmeangebot veroffentlicht wird, indem er im
Vorfeld auf das sich aus § 22 Abs. 3 WpUG ergebende Riicktrittsrecht verzichtet (sog.
Hard Irrevocable). Allerdings ist es nicht untiblich, hiervon eine Ausnahme vorzusehen, wenn
das konkurrierende Angebot um einen bestimmten Prozentsatz — zB 15-20 % — iiber dem
Preis des Irrevocables liegt (sog. Semi-soft Irrevocable). Dartiber hinaus werden in einem
Irrevocable, jedenfalls wenn er mit einem substanziell an der Zielgesellschaft beteiligten
(GroB-) Aktionir oder mit einer groBeren Gruppe von Aktioniren abgeschlossen wird,
rglm. eine abschlieBende Liste der (Vollzugs-) Bedingungen des Angebots und ein jdfs.
indikativer Zeitplan hierfiir festgelegt, und zwar mit einem definitiven Endtermin, nach
dem die Bindung an den Irrevocable entfillt, wenn bis dahin nicht die Mitteilung des
Bieters nach § 10 WpUG erfolgt ist.° Dies dient dazu, dem bzw. den Altaktionir(en) so viel
Sicherheit wie moglich hinsichtlich der tatsichlichen Durchfiihrung der Transaktion zu
geben und ihre Bindung hieran nicht linger als notwendig aufrecht zu erhalten. Eine
Verpflichtung, tatsichlich ein Angebot abzugeben, iibernimmt der Bieter in einem Irrevo-
cable allerdings idR nicht.

Im Ubrigen wird der den Irrevocable unterzeichnende Aktionir wie jeder andere
Aktionir der Zielgesellschaft behandelt. Fillt eine der Angebotsbedingungen aus oder wird
das Angebot aus anderen Griinden nicht vollzogen, so entfillt in der Regel auch die
Verpflichtung des Bieters, die aufgrund des Irrevocable eingelieferten Aktien zu erwerben.
Eine finanzielle Entschadigung hierfiir erhilt der betreffende Aktionir idR nicht — zumal
eine entsprechende Regelung den Irrevocable in die Nihe einer Call Option riicken
wiirde, wodurch dann bei der Ermittlung des Mindestpreises fiir das Angebot der wirt-
schaftliche Wert der Entschidigungsverpflichtung (preiserhéhend) zu beriicksichtigen wire.
Die Tatsache, dass das Angebot zumeist eine nicht unerhebliche Primie gegeniiber dem
hiervon unbeeinflussten Aktienkurs der Zielgesellschaft enthilt, oder aber fiir den ver-
duBernden Aktionir aus anderen Griinden attraktiv ist, reicht in aller Regel aus, um die
betreffenden (GroB3-) Aktionire zum Abschluss des Irrevocables zu motivieren.

cc) Marktkiufe

Die dritte Form des Beteiligungsaufbaus besteht in Marktkdufen von Aktien oder Aktien-
derivaten. Allerdings zeigt sich in der Praxis oftmals, dass die Liquiditit (also das am Markt
verfligbare Handelsvolumen) der Aktien vieler potentieller Zielgesellschaften nicht ausrei-
chend hoch ist, um dem Bieter im Vorfeld eines Angebots den Aufbau einer substanziellen
Beteiligung zu ermdglichen. In der Regel kann der Bieter nicht mehr als 10 bis max. 25 %
des tiglich gehandelten Volumens erwerben, ohne dass dies am Markt Aufsehen erregt und
nicht gewiinschte Kurssteigerungen hervorruft. Bei Kiufen in diesem Umfang dauert es bei
vielen Zielgesellschaften aber mehrere Monate, bevor der Bieter auch nur auf eine Betei-
ligung von beispielsweise 10 % kommen kann — was wegen der bereits bei der Schwelle von
3% eingreifenden Meldepflichten ohnehin schwierig umzusetzen ist (u. - Rn. 14). Ein
Stake Building iiber die Borse wird daher zwar bei den allermeisten Ubernahmevorhaben
intensiv diskutiert und es werden zahlreiche (innovative) Konzepte gepriift, zuletzt ins-

8 Zur Verdffentlichung von Irrevocables (nach § 25a aF WpHG) s. KolnKomm WpHG/ Heinrich § 25a aF
Rn. 59.
9 Von Riegen ZHR 167 (2003), 702, 712.
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