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§ 5 Anwendungsbereich des WpUG 6062 §5

Entsprechendes gilt, falls die Kursfestsetzung flir die betroffenen Aktien ausgesetzt wur-
de.’® Dass die Wertpapiere neben mindestens einem organisierten Markt im Rahmen einer
Doppelzulassung auch an einem nicht-organisierten Markt zugelassen sind, steht der
Anwendbarkeit des Gesetzes nicht entgegen.!® Ebenso wenig indert eine weitere Zulas-
sung in einem anderen EWR-Staat oder einem Drittstaat etwas an der Anwendbarkeit
des WpUG. '3

bb) Zeitpunkt der Zulassung. Die Zulassung muss im Fall eines einfachen Erwerbs- 60
angebots gemiB §§ 10ff. WpUG und eines Ubernahmeangebots gemib §§ 29 ff. WpUG
im Zeitpunkt der Verdffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe des Angebots
gemifB § 10 Abs. 1 WpUG (hierzu — § 13 Rn. 68fF.) vorliegen; im Fall eines Pflichtange-
bots (§§ 35ff. WpUG) muss die Borsenzulassung im Zeitpunkt des Kontrollerwerbs beste-
hen.'¥ Letzteres kann etwa insofern von Bedeutung sein, als hiernach ein Pflichtangebot
nicht abzugeben ist, wenn sich ein institutioneller Investor einige Zeit vor dem Borsengang
— namentlich: der Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt — mit
30% oder mehr an der Zielgesellschaft beteiligt.'** Umgekehrt bleibt das WpUG weiterhin
anwendbar, wenn die Bérsenzulassung nach dem Kontrollerwerb wegfillt.'?’

Unbeachtlich sind im Hinblick auf Pflichtangebote die Zeitpunkte, zu denen die Verof- 61
fentlichung des Kontrollerwerbs gemif} § 35 Abs. 1 S. 1 WpUG sowie die Verdffentlichung
des Angebots gemif3 §§ 35 Abs. 2 S. 1, 14 Abs. 2 S. 1 WpUG zu erfolgen hitte; entschei-
dend ist, ob die Borsenzulassung im Zeitpunkt des Kontrollerwerbs als solchem vorliegt. !

cc) Teilweise Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisier- 62
ten Markt. Einer besonderen Betrachtung bedarf die Anwendbarkeit des WpUG, wenn
nur ein Teil der Wertpapiere der Zielgesellschaft zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen ist.'*? Sind nur die stimmrechtslosen Vorzugsaktien zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen, nicht hingegen die mit Stimmrechten versehe-
nen Stammaktien, und erlangt eine Person die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft durch
den Erwerb von mindestens 30 % der Stimmrechte aus den — nicht zugelassenen — Stamm-
aktien, so hat der Erwerber ein Pflichtangebot gemill §§ 35ff. WpUG abzugeben. Der
Anwendungsbereich des WpUG ist in diesem Fall insofern erdftnet, als der Erwerber die
Kontrolle iiber eine Zielgesellschaft erlangt hat, deren Aktien zumindest teilweise zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.!*” Umstritten ist insoweit allerdings,
ob sich das Pflichtangebot hiernach auf die borsenzugelassenen stimmrechtslosen Vor-

132 Assmann/Potzsch/Schneider/ Assmann/Favoccia  § 2 Rn. 131;  MiiKoAktG/ Wackerbarth  § 1
WpUG Rn. 29.

133 Angerer/Geibel/StiBmann/Angerer § 1 Rn. 83; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 43.

134 Schwark/Zimmer/ Noack /Holzborn § 1 WpUG Rn. 4.

135 Angerer/Geibel/Siilimann/Angerer § 1 Rn. 61; Assmann/Potzsch/Schneider/ Assmann/Favoccia
§ 2 Rn. 131; KK—WpUG/ Versteegen § 2 Rn. 45.

136 Angerer/Geibel/Siiimann/Angerer § 1 Rn. 63; Assmann/Potzsch/Schneider/ Assmann/Favoccia
§ 2 Rn. 131; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 45; anders Haarmann/Schiippen/Schiippen § 1 Rn. 29,
demzufolge unter bestimmten Umstinden das WpUG bereits im Vorfeld der Zulassung von Aktien
einer Zielgesellschaft zum Handel anwendbar sein soll, etwa im Fall einer unmittelbar bevorstehenden
Borsenzulassung mit anschlieBendem Kontrollerwerb, etwa durch Schenkung oder konzerninterne
Umstrukturierung.

157 Angerer/Geibel/Siilimann/Angerer § 1 Rn. 62; Assmann/Potzsch/Schneider/ Assmann/Favoccia
§ 2 Rn. 131; KK—WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 45.

138 RK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 45; vgl. auch Angerer/Geibel/StiBmann/Angerer § 1 Rn. 61.

139 Hierzu insgesamt Angerer/Geibel/Stimann/Angerer § 1 Rn. 69ff.; Baums/Thoma/Baums/
Hecker § 1 Rn. 10, 321f., 62; Assmann/Potzsch/Schneider/ Pétzsch/Favoccia § 1 Rn. 341f.; Steinmey-
er/Higer/ Santelmann  § 1 Rn. 31; Haarmann/Schiippen/Schiippen § 1 Rn. 34fF; KK-WpUG/
Versteegen § 2 Rn. 101 f.

140 Baums/ Thoma/ Baums/Hecker § 1 Rn. 32; Assmann/Pétzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1
Rn. 36; Steinmeyer/Higer/ Santelmann § 1 Rn. 31; Haarmann/Schiippen/ Schiippen § 1 Rn. 36; KK-
WpUG/ Versteegen § 2 Rn. 101.
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§5 63-65 2. Kapitel. Grundbausteine des WpUG

zugsaktien beschrinkt, oder ob in das Angebot auch die nicht zugelassenen, die Kontrolle
vermittelnden — da mit Stimmrechten versehenen — Stammaktien einzubeziehen sind.

Gegen eine Einbeziehung der Stammaktien in das Pflichtangebot wird angefiihrt, der
Wortlaut des § 1 Abs. 1 WpUG beschrinke den Anwendungsbereich des Gesetzes von vor-
neherein auf Angebote zum Erwerb von Aktien, die zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind. Deshalb, und auch angesichts der kapitalmarktrechtlichen Grundkon-
zeption des Gesetzes, konnten sich die Pflichten gemif §§ 35 ff. WpUG nur auf solche Akti-
en beziehen, die selbst zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. Auch wire
in einem Fall der Einbeziehung nicht borsenzugelassener Wertpapiere nicht nachvollziehbar,
warum den betreffenden Aktioniren gemif § 31 Abs. 2S. 1 WpUG die Moglichkeit erffnet
werden soll, ihre Aktien in borsennotierte Aktien umzutauschen; gema$ §§ 39, 31 Abs. 2S. 1
WpUG hat die Gegenleistung im Fall eines Pflichtangebots in einer Geldleistung in Euro
oder in liquiden Aktien zu bestehen, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelas-
sen sind. Im Ubrigen gingen auch die Regelungen in §§ 5, 6 WpUG-AngebotsVO™! von der
Borsennotierung der dem Angebot unterliegenden Wertpapiere aus.!#?

Dem wird entgegengehalten, den erforderlichen kapitalmarktrechtlichen Bezug erhalte das
Pflichtangebot bereits dadurch, dass zumindest ein Teil der Aktien der Zielgesellschaft zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sei, andernfalls wire schon die Anwend-
barkeit des Gesetzes gemifl § 1 WpUG ausgeschlossen. Ist diese Voraussetzung gegeben, so
sei es nicht zu rechtfertigen, bei den Aktien der Zielgesellschaft weiter nach ihrer Borsen-
zulassung zu differenzieren und diese dementsprechend unterschiedlich zu behandeln. Zu-
dem ergebe sich die Pflicht zur Einbeziehung der nicht borsenzugelassenen Stammaktien
aus der Regelung des § 32 WpUG — die im Fall des Pflichtangebots gemiB § 39 WpUG
zur Anwendung kommt —, wonach ein Angebot unzulissig ist, das sich nur auf einen Teil
der Aktien der Zielgesellschaft erstreckt. Auch stelle die Borsenzulassung von Aktien kein
Gattungsmerkmal iSd § 11 AktG dar, das eine von § 3 Abs. 1 WpUG abweichende unter-
schiedliche Behandlung der jeweiligen Inhaber rechtfertigen wiirde. Insbesondere spreche
aber fiir eine Einbezichung der nicht borsenzugelassenen Stammaktien, dass sich der Kon-
trollwechsel innerhalb des ansonsten — also hinsichtlich der stimmrechtslosen Vorzugsaktien
— borsennotierten Unternehmens auch auf die Inhaber der nicht borsenzugelassenen
Stammaktien erheblich auswirken konne. Vorzugsaktionire und etwa die Inhaber einer
geringen Anzahl von Stammaktien seien in vergleichbarem MaBe schutzbediirftig, da beide
Gruppen keinen Einfluss auf die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft hitten.!*

Die Einbezichung der nicht borsenzugelassenen Stammaktien in das Pflichtangebot ent-
spricht der Entscheidungspraxis der BaFin.!** Hiernach sind, in Ubereinstimmung mit

141 Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangebo-
ten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Verdffentlichung und zur Ab-
gabe eines Angebots vom 27.12.2001, BGBL I 2001, 4263.

192 KK-WpUG/v. Biilow § 39 Rn. 26f; Haarmann/Schiippen/Hommelhoff/Witt § 35 Rn. 92;
Schwark/Zimmer/ Noack/Zetzsche ~ § 35 WpUG Rn.41; EEO/Oechsler §32 Rn.9; KK-
WpUG/ Versteegen § 2 Rn. 101 f£; Krause NJW 2004, 3681, 3682; zur Darstellung des Streitstands auch
KK—WpUG/Hasselbach § 35 Rn. 53 sowie Assmann/Potzsch/Schneider/ Krause/Potzsch § 35 Rn. 221.

143 Angerer/Geibel/Siilmann/Angerer § 1 Rn. 80ff.; Baums/Thoma/Baums/Hecker § 1 Rn. 67,
§ 35 Rn. 202; KK—WpUG/Hasselbach § 32 Rn. 8, § 35 Rn.53f,; Assmann/Potzsch/Schneider/
Krause/Potzsch § 35 Rn. 221; MiiKoAktG/ Schlitt/Ries § 35 WpUG Rn. 193; Haarmann/Schiippen/
Schiippen § 1 Rn. 36; Steinmeyer/Hiager/ Steinmeyer § 32 Rn. 7, § 35 Rn. 96; Angerer/Geibel/Sii3-
mann/ Siiffmann § 31 Rn. 81; Haarmann/Schiippen/ Vogel § 32 Rn. 15; MiiKoAktG/ Wackerbarth § 32
WpUG Rn. 12; Land DB 2001, 1707, 1711; Lenz/Behnke BKR 2003, 43, 49, tw. m. zahlr. wN.

144 Vel. das Pflichtangebot der P7S1 Holding LP an die Aktionire der ProSiebenSat.1 Media AG vom
16.10.2003, S.8, 23 der Angebotsunterlage. Ebenso BaFin-Jahresbericht 2003, S.208: ,,Von einem
Ubernahme- oder Pflichtangebot miissen grundsitzlich alle Aktien der Zielgesellschaft erfasst sein, auch
solche, die nicht bérsennotiert sind. Bei einem Pflichtangebot bestimmt das WpUG, dass allen Aktioni-
ren gegentiber ein Angebot abzugeben ist, denn die Kontrollerlangung wirkt sich auf Inhaber nicht bor-
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§ 5 Anwendungsbereich des WpUG 66-68 § 5

der tiberwiegenden Ansicht in der Literatur,'* von dem Pflichtangebot simtliche Aktien
der Zielgesellschaft erfasst, unabhingig davon, ob sie zum Borsenhandel zugelassen sind
oder nicht. Die praktische Durchfiihrbarkeit des Angebots ist insofern gewihrleistet, als
auch die nicht borsenzugelassenen Stammaktien bei einer — im Hinblick auf die stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien — borsennotierten Gesellschaft mit einer Wertpapierkennnummer
und einer ISIN-Nummer versehen sind und im Regelfall bei einer depotfithrenden Bank
verwahrt werden. Die Annahme des Angebots erfolgt auch im Hinblick auf die Stammak-
tien durch eine Erklirung gegeniiber der depotfiihrenden Bank und Umbuchung in eine
neue Wertpapierkennnummer und ISIN-Nummer, die sich jeweils von derjenigen der
Vorzugsaktien unterscheidet. Unmittelbar nach Ablauf der Annahmefrist werden die unter
der neuen Wertpapierkennnummer oder ISIN-Nummer gebuchten Stammaktien der zent-
ralen Abwicklungsstelle zur Verfligung gestellt.1#0
Sonderfillen, in denen die Einbeziechung der nicht borsenzugelassenen Stammaktien in 66

das Pflichtangebot zu den Bieter unverhiltnismiBig belastenden Ergebnissen fiihrt, kann
gegebenenfalls dadurch Rechnung getragen werden, dass der Bieter gemiB § 37 WpUG
von den Verpflichtungen gemif} § 35 Abs. 1, 2 WpUG zur Verdftentlichung des Kontroll-
erwerbs und zur Abgabe eines Angebots befreit wird.'"

III. Zielgesellschaften mit Sitz im Inland und Bo6rsenzulassung
in einem anderen EWR-Staat

Die Anwendbarkeit des Gesetzes, wie sie sich im Grundsatz aus § 1 Abs. 1 WpUG er- 67
gibt, wird durch die Regelung in § 1 Abs. 2 WpUG eingeschrinkt, sofern die stimmbe-
rechtigten Aktien einer Zielgesellschaft iSd § 2 Abs. 3 Nr. 1 WpUG (AG oder KGaA
mit Sitz im Inland, hierzu — Rn. 45ft.) nicht in Deutschland, sondern ausschlieBlich in
einem oder mehreren anderen Staaten des Europidischen Wirtschaftsraums zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. In diesem Fall ist das Gesetz bei
Ubernahme- und Pflichtangeboten nur insoweit anwendbar, als es das Vorliegen von
Kontrolle, die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots und hiervon abweichende Rege-
lungen, die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft oder des Bieters sowie
Handlungen des Vorstands der Zielgesellschaft, durch die der Erfolg des Angebots verhin-
dert werden konnte, oder andere gesellschaftsrechtliche Fragen regelt; bei einfachen Er-
werbsangeboten gilt das WpUG auch insoweit uneingeschrinkt. '

1. AusschlieBliche Borsenzulassung in einem anderen EWR-Staat

Die eingeschrinkte Anwendbarkeit des WpUG gemif § 1 Abs. 2 WpUG gilt nur in 68
dem Fall, in dem die stimmberechtigten Aktien der (inlindischen) Zielgesellschaft nicht in
Deutschland, sondern ausschlieBlich in einem oder mehreren anderen Staaten des
Européischen Wirtschaftsraums zum Handel an einem organisierten Markt zu-
gelassen sind.'*® Die Beschrinkungen gelten mithin nicht — und das WpUG ist vollum-

sennotierter Aktien einer ansonsten borsennotierten Gesellschaft gleichermalBen aus. Daneben verbietet
das WpUG ein Ubernahmeangebot, das nur auf einen Teil der Aktien gerichtet ist.*

145 Vel. die Nachweise in Fn. 143.

146 KK-WpUG/Hasselbach § 35 Rn. 55; dieses Vorgehen entsprach etwa der Durchfiihrung des
Pflichtangebots der P7S1 Holding LP an die Aktionire der ProSiebenSat.l1 Media AG vom
16.10.2003, vgl. S. 26 der Angebotsunterlage.

147 KK-WpUG/Hasselbach § 35 Rn. 56.

148 BT-Drs. 16/1003, S. 16 li. Sp.; ebenso Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 38;
KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 48.

149 Angerer/Geibel/StiBmann/Angerer § 1 Rn. 97; Schwark/Zimmer/Noack/Holzborn § 1 WpUG
Rn. 5; Assmann/Potzsch/Schneider/ Pétzsch/Favoccia § 1 Rn. 39; Steinmeyer/Higer/ Santelmann § 1
Rn. 36; MiiKoAktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 38.
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§5 69-72 2. Kapitel. Grundbausteine des WpUG

finglich anwendbar —, wenn etwa die stimmrechtslosen Vorzugsaktien der Zielgesellschaft
im Ausland bérsennotiert sind, hingegen die stimmberechtigten Stammaktien in Deutsch-
land oder tiberhaupt nicht zum Borsenhandel zugelassen sind.!>® Umgekehrt sind die Vor-
aussetzungen einer eingeschrinkten Anwendbarkeit gemiB § 1 Abs. 2 WpUG gegeben,
wenn in Deutschland nur die stimmrechtslosen Vorzugsaktien, jedoch in einem anderen
Staat des Europiischen Wirtschaftsraums alle Stammaktien zugelassen sind.'>! Werden simt-
liche Wertpapiere der Zielgesellschaft ausschlieBlich in Staaten auBlerhalb des Europdischen
Wirtschaftsraums gehandelt — etwa in der Schweiz oder den USA —, so ist das WpUG ge-
miB § 1 Abs. 1 WpUG nicht anwendbar, da es in diesem Fall an einer Borsenzulassung
zum Handel an einem organisierten Markt iSd § 2 Abs. 7 WpUG fehlt.!2

2. Anwendbare Vorschriften

Liegen die Voraussetzungen gemifl § 1 Abs. 2 WpUG vor, so ist das Gesetz nur einge-
schrinkt anwendbar, soweit es die Kontrolle, die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots
und hiervon abweichende Regelungen, die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielge-
sellschaft oder des Bieters, Handlungen des Vorstands der Zielgesellschaft, durch die der
Erfolg eines Angebots verhindert werden konnte, oder andere gesellschaftsrechtliche Fragen
regelt. Welche Vorschriften dies im Einzelnen sind, wird im Wesentlichen durch § 1 der
Verordnung tiber die Anwendbarkeit von Vorschriften betreffend Angebote iSd § 1 Abs. 2
und 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom 17.7.2006 (WpUG-An-
wendbarkeitsVO)'>* konkretisiert.

a) Regelungskatalog des § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO. Gemill § 1 Abs. 4
WpUG ist das Bundesfinanzministerium ermichtigt, durch Rechtsverordnung nihere Be-
stimmungen dariiber zu erlassen, in welchem Umfang Vorschriften des WpUG in den Fil-
len des § 1 Abs. 2, 3 WpUG anwendbar sind. Das Bundesfinanzministerium hat von der
Ermichtigung in Form der WpUG-AnwendbarkeitsVO Gebrauch gemacht. Eine Sub-
delegation der Ermichtigung an die BaFin ist, anders als etwa im Fall des § 1 Abs. 5 S. 4
WpUG (hierzu — Rn. 83f.), nicht méglich. !5

GemiB § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO sind auf Angebote iSd § 1 Abs. 2 WpUG,
soweit nicht das auslindische Recht Abweichungen nétig macht, die Regelungen der §§ 1
bis 9, 29, 30, 33 bis 33d, 34, 35 in Teilen, 36, 37, 38, 39, 39a bis c sowie 40 bis 68
WpUG sinngemiB anzuwenden.'® Nicht anzuwenden sind hiernach die Regelungen des
§ 31 WpUG betreffend die Gegenleistung bei Ubernahme- und (iiber § 39 WpUG)
Pflichtangeboten sowie des § 32 WpUG, wonach Ubernahme- und (ebenfalls tiber § 39
WpUG) Pflichtangebote, die sich nur auf einen Teil der Aktien der Zielgesellschaft erstre-
cken, unzulissig sind.!

b) Gebotene Einschrinkung und Unvollstindigkeit des § 1 WpUG-Anwend-
barkeitsVO. Allerdings ist der in § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO enthaltene Normen-
katalog zum einen insoweit einzuschrianken, als die dort aufgefiihrten Normen nicht
ausschlieBlich als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren sind. Zum anderen ist § 1 WpUG-

150 Angerer/Geibel/Siilmann/Angerer § 1 Rn. 97; Assmann/Pdtzsch/Schneider/ Pitzsch/Favoccia
§ 1 Rn. 39; MiiKoAktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 31; vgl. auch KK—WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 50.

151 Angerer/Geibel/Siiimann/Angerer § 1 Rn. 97; Assmann/Pdtzsch/Schneider/ Pitzsch/Favoccia
§ 1 Rn. 39; Steinmeyer/Higer/ Santelmann § 1 Rn. 37.

152 Angerer/Geibel/Siiimann/Angerer § 1 Rn. 98; Assmann/Pdtzsch/Schneider/ Pitzsch/Favoccia
§ 1 Rn. 39; Steinmeyer/Higer/Santelmann § 1 Rn. 36; Heidel/Sohbi § 2 WpUG Rn. 5; MiiKo-
AktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Run. 26, 37.

153 BGBL. 12006, 1698.

154 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 50.

155 Vgl. auch die Ubersicht bei Haarmann/Schiippen/Schiippen § 1 Rn. 13, der die im Fall des § 1
Abs. 2 WpUG anwendbaren Vorschriften des WpUG als ,,gesellschaftsrechtsnah® bezeichnet.

156 Vgl. KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 52.
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AnwendbarkeitsVO insofern unvollstindig, als teilweise als gesellschaftsrechtlich zu quali-
fizierende Vorschriften des WpUG nicht erfasst werden.'”

Etwa enthilt § 3 WpUG, der die bei simtlichen Angeboten nach dem WpUG zu be- 73
achtenden allgemeinen Grundsitze niederlegt (hierzu — § 6), teilweise gesellschaftsrechtliche
Regelungen, etwa betreffend die Verpflichtung von Vorstand und AufSichtsrat der Zielge-
sellschaft gemiB § 3 Abs. 3 WpUG, im Interesse der Zielgesellschaft zu handeln; allerdings
enthilt § 3 WpUG zugleich auch Regelungen, die den Inhalt und das Verfahren des Angebots
betreffen, namentlich die Grundsitze der Gleichbehandlung gemiB § 3 Abs. 1 WpUG, der
ausreichenden Information gemiB § 3 Abs. 2 WpUG, der raschen Durchfiihrung des An-
gebotsverfahrens gemiB § 3 Abs. 4 WpUG sowie des Verbots von Marktverzerrungen
gemiB § 3 Abs. 5 WpUG.!5® Ebenso verweisen die Vorschriften der §§ 34 und 39 WpUG
— die fiir Ubernahme- und Pflichtangebote jeweils grundsitzlich die fiir allgemeine Er-
werbsangebote gemif §§ 10ff. WpUG geltenden Regelungen fiir anwendbar erkliren
(hierzu — Rn. 8ff.) — neben als gesellschaftsrechtlich zu qualifizierenden Regelungen auch
auf Regelungen, die die Gegenleistung sowie das Angebotsverfahren betreffen.!® SchlieBlich
enthilt § 60 WpUG BuBgeldvorschriften, die sich auch auf nicht als gesellschaftsrechtlich
zu qualifizierende Regelungen beziehen.!®

Im Ergebnis miissen diejenigen Vorschriften, die zwar in dem Normenkatalog des § 1 74
WpUG-AnwendbarkeitsVO genannt sind, jedoch nicht die Voraussetzungen des § 1 Abs. 2
WpUG als Regelung gesellschaftstechtlicher Fragen erfiillen und insofern nicht von der Ver-
ordnungsermichtigung gedeckt sind, unangewendet bleiben oder im Rahmen der An-
wendung entsprechend dem Regelungszweck ausgelegt werden.!®! Insbesondere gelten
hiernach die BuBgeldbestimmungen des § 60 WpUG nur insoweit, als sie sich auf gesell-
schaftsrechtliche Fragen beziehen.'®> Auf Grundlage der Verweise in §§ 34 und 39 WpUG
auf die Regelungen der §§ 10ff. WpUG sind nur diejenigen Bestimmungen anwendbar,
die die in § 1 Abs. 2 WpUG fiir anwendbar erklirten Regelungsmaterien betreffen, etwa
§ 10 Abs. 5 S. 2, 3 sowie § 14 Abs. 4 S. 2, 3 WpUG betreffend die Unterrichtung der Ar-
beitnehmer des Bieters und der Zielgesellschaft.!%

Umgekehrt ist die Regelung in § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO insofern unvollstin- 75
dig, als teilweise als gesellschaftsrechtlich zu qualifizierende Regelungen nicht erfasst wer-
den.'®* Etwa diirfte neben den in § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO genannten Regelungen
auch § 32 WpUG anwendbar sein mit der Folge, dass in ein Ubernahme- oder Pflichtan-
gebot simtliche Aktien der Zielgesellschaft einzubeziehen sind, da die Regelung nicht das
Angebotsverfahren betrifft, sondern den Inhalt des Angebots;!% hierfiir spreche, so wird vor-
getragen, ein Vergleich mit der Regelung des § 35 Abs. 2 S. 3 WpUG, wonach etwa eige-
ne Aktien der Zielgesellschaft von der Verpflichtung zum Angebot ausgenommen sind, was

157 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 41; hierzu insgesamt auch Geibel/
Stimann/Angerer § 1 Rn. 100 ff. sowie Steinmeyer/Higer/ Santelmann § 1 Rn. 38 ff.

158 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 41; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 53.

159 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 41; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 53;
MiiKoAktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 32; ebenfalls kritisch Steinmeyer/Higer/Santelmann § 1
Rn. 39.

160 Vgl. KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 53.

161 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 42; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 53.

162 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 42; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 53.

163 KR-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 53; ebenso Angerer/Geibel/SiiBmann/Angerer § 1 Rn. 104; en-
ger noch MiuKoAktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 32, demzufolge namentlich die §§ 10 bis 28
WpUG ,»im Grundsatz nicht anwendbar® sind, soweit sie das Verfahren betreften.

194 Hierzu etwa auch Angerer/Geibel/StiBmann/Angerer § 1 Rn. 101, 104; Steinmeyer/Higer/
Santelmann § 1 Rn. 38; Josenhans ZBB 2006, 269, 280.

165 KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 54, allerdings insoweit missverstindlich, als § 32 WpUG ,,den
Inhalt der Verpflichtung zum Angebot* betreffe; dies diirfte — iiber § 39 WpUG — den Fall des
Pflichtangebots betreffen.
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der Verordnungsgeber zutreffend als gesellschaftsrechtliche Regelung qualifiziert habe.!%
Daneben sollen im Fall des § 1 Abs. 2 WpUG etwa auch § 16 Abs. 4 WpUG betreffend
die Einberufung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft sowie § 20 WpUG betreffend
die Nichtberticksichtigung von Wertpapieren im Handelsbestand gelten.'” Im Ergebnis ist
daher die Regelung des § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO im Hinblick auf Bestimmungen
des WpUG, die zwar gesellschaftsrechtliche Fragen betreffen und insofern § 1 Abs. 2
WpUG unterfallen, jedoch in § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO nicht genannt sind, als nicht
abschlieBend zu betrachten.!%

Festzuhalten bleibt jedoch, dass die praktische Relevanz der Regelung in § 1 Abs. 2
WpUG iVm § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO gering sein diirfte, da es, soweit ersichtlich,
keine Zielgesellschaft mit Sitz in Deutschland gibt, deren stimmberechtigte Aktien nicht in
Deutschland, sondern ausschlieflich in einem oder mehreren anderen Staaten des Europii-
schen Wirtschaftsraums zum Handel zugelassen sind.'®”

IV. Zielgesellschaften mit Sitz in einem anderen EWR-Staat und
Borsenzulassung im Inland

Die grundsitzliche Anwendbarkeit des Gesetzes gemiB § 1 Abs. 1 WpUG wird daneben
durch die Regelung in § 1 Abs. 3 WpUG eingeschrinkt. Hiernach gilt das Gesetz fiir
Zielgesellschaften, die ihren Sitz nicht im Inland, sondern in einem anderen Staat des
Europaischen Wirtschaftsraums haben — mithin fiir Zielgesellschaften iSd § 2 Abs. 3
Nr. 2 WpUG (hierzu — Rn. 52) —, nur unter bestimmten Voraussetzungen und nur inso-
weit, als es Fragen der Gegenleistung, des Inhalts der Angebotsunterlage und des Angebots-
verfahrens regelt. Liegt der Sitz der Gesellschaft auBerhalb des Europiischen Wirtschafts-
raums, ist das Gesetz tiberhaupt nicht — auch nicht teilweise — anwendbar; in diesem Fall
handelt es sich nicht um eine Zielgesellschaft iSd § 2 Abs. 3 WpUG.!7°

1. Europiisches Angebot

Fiir die eingeschrinkte Anwendbarkeit des WpUG auf Angebote zum Erwerb von
Wertpapieren einer Zielgesellschaft mit Sitz im EWR-Ausland muss es sich zunichst ge-
miB § 1 Abs. 3 S. 1 Nr. 1 WpUG um ein europiisches Angebot zum Erwerb stimmbe-
rechtigter Wertpapiere handeln. Europiische Angebote sind nach § 2 Abs. 1a WpUG An-
gebote zum Erwerb von Wertpapieren einer Zielgesellschaft iSd § 2 Abs. 3 Nr. 2 WpUG,
die nach dem Recht des Staates des Europiischen Wirtschaftsraums, in dem die Zielgesell-
schaft ihren Sitz hat, als Angebote iSd Art. 2 Abs. 1 lit. a) der Ubernahmerichtli-
nie'”! gelten. Hierdurch wird verhindert, dass ein Auslandssachverhalt der Aufsicht der
BaFin unterliegt, obwohl nach dem Recht des Sitzstaates der Zielgesellschaft kein Angebot

166 KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 54.

167 Angerer/Geibel/Siilmann/ Angerer § 1 Rn. 104; Josenhans ZBB 2006, 269, 280.

198 Angerer/Geibel/Siilmann/Angerer § 1 Rn. 104; Assmann/Pdtzsch/Schneider/ Pitzsch/Favoccia
§ 1 Rn. 42 mwH in Fn. 6; Steinmeyer/Higer/Santelmann § 1 Rn. 38; KK—WpUG/ Versteegen § 1
Ron. 54; anders HdB borsennotierte AG/ Drinkuth § 60 Rn. 20 Fn. 6, unter Hinweis auf den Wortlaut
des § 1 Abs. 2 WpUG (... nur anzuwenden, soweit ...“) sowie die Formulierungen des § 1 Abs. 4
WpUG und des § 1 WpUG-AnwendbarkeitsVO.

169 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 43; Heidel/Sohbi § 2 WpUG Rn. 3; van
Kann/Just DStR 2006, 328, 329.

170 Schwark/Zimmer/ Noack/Holzborn § 2 WpUG Rn. 22; Assmann/Potzsch/Schneider/ Pétzsch/
Favoccia § 1 Rn. 44; Heidel/Sohbi § 2 WpUG Rn. 5; KK—WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 55; MiiKo-
AktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 36; van Kann/Just DStR 2006, 328.

71 Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betref-
fend Ubernahmeangebote, ABI. EU Nr. L 142, S. 12.
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vorliegt.!”? Daneben ist die Beschrinkung insofern erforderlich, als der deutsche Gesetzge-
ber nach der Ubernahmerichtlinie nur fiir Ubernahme- und Pflichtangebote, nicht jedoch
fir einfache Erwerbsangebote betreftend Zielgesellschaften mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat regelungsbefugt ist.!”

Ein Angebot iSd Art. 2 Abs. 1 lit. a) der Ubernahmerichtlinie ist ein an die In- 79
haber der Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtetes (und nicht von der Zielgesellschaft
selbst abgegebenes) offentliches Pflicht- oder freiwilliges Angebot zum Erwerb eines Teils
oder aller dieser Wertpapiere, das sich an den Erwerb der Kontrolle der Zielgesellschaft iSd
einzelstaatlichen Rechts anschlieft oder diesen Erwerb zum Ziel hat. Wertpapiere sind
gemif Art. 2 Abs. 1 lit. e) der Ubernahmerichtlinie iibertragbare Wertpapiere, die Stimm-
rechte einer Gesellschaft verleihen. In Rede stehen damit — ebenso wie im Rahmen des
§1 Abs. 2 WpUG (— Rn. 67) — Pflicht- oder Ubernahmeangebote im Sinne der
deutschen Terminologie, nicht jedoch einfache Erwerbsangebote oder Angebote zum Er-
werb von borsennotierten, aber nicht stimmberechtigten Aktien.!”* Fiir die Frage, ob die
Kontrolle tiber die Zielgesellschaft erworben wurde oder dies angestrebt wird, namentlich
welcher Stimmrechtsanteil hierfiir maBgeblich ist, sind die Regelungen des Sitzstaates aus-

schlaggebend.!”

2. Borsenzulassung im Inland

Selbst wenn es sich um ein europiisches Angebot iSd § 2 Abs. 1a WpUG handelt, so ist 80
deutsches Recht nur dann anwendbar, wenn die stimmberechtigten Wertpapiere zwar nicht
im Sitzstaat, wohl aber in Deutschland zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind.!”®

Jedenfalls ist das Gesetz gemifB § 1 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 lit. a) WpUG anwendbar, wenn die 81
stimmberechtigten Wertpapiere ausschlieBlich in Deutschland zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind.

Daneben ist deutsches Recht gemifl § 1 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 lit. b) WpUG anwendbar, 82
wenn die stimmberechtigten Wertpapiere sowohl im Inland wie auch in einem oder
mehreren anderen Staaten des Europidischen Wirtschaftsraums — jedoch nicht im
Sitzstaat — zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, und dabei entweder
die Zulassung zuerst in Deutschland erfolgte (Doppelbuchstabe aa)) oder die Zulassun-
gen in Deutschland und in einem oder mehreren anderen EWR-Mitgliedstaaten gleich-
zeitig erfolgten und sich die Zielgesellschaft gemiB § 1 Abs. 5 S. 1 WpUG fiir die BaFin
als zustindige Aufsichtsbehorde entschieden hat (Doppelbuchstabe bb)), hierzu
— Rn. 83f. Sind demgegentiber die stimmberechtigten Wertpapiere der Zielgesellschaft
zumindest auch im Sitzstaat zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen, so gilt
das WpUG nicht, ebenso dann nicht, wenn es sich um ein Angebot zum Erwerb von
Wertpapieren handelt, die nicht stimmberechtigt sind.!”?

Eine nicht im Inland ansissige Zielgesellschaft iSd § 2 Abs. 3 Nr.2 WpUG, deren 83
stimmberechtigte Wertpapiere zugleich in Deutschland und in einem anderen Mitgliedstaat

172 Holzborn/Peschke BKR 2007, 101, 102; ebenso Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia
§ 1 Rn. 45 sowie Schwark/Zimmer/ Noack/Holzborn § 1 WpUG Rn. 7.

173 BT-Drs. 16/1003, S. 16 re.Sp.; ebenso Angerer/Geibel/SiilBmann/Angerer § 1 Rn. 110; Ass-
mann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 45.

174 Schwark/Zimmer/ Noack/Holzborn § 2 WpUG Rn. 11; Assmann/Potzsch/Schneider/ Pétzsch/
Favoccia § 1 Rn. 45; KK—WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 57; MiiKoAktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 33,
39, § 2 WpUG Run. 42.

175 KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 57; vgl. auch Art. 4 Abs. 2 lit. ¢) S. 2 der Ubernahmerichtlinie
(Fn. 171).

176 Vgl.  Assmann/Pétzsch/Schneider/ Pétzsch/Favoccia § 1 Rn. 46; KK-WpUG/ Versteegen  § 1
Rn. 58.

177 KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 58.
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des Europiischen Wirtschaftsraums, jedoch nicht im Sitzstaat der Zielgesellschaft, zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, hat gemifl § 1 Abs. 5 S. 1 WpUG
zu entscheiden, welche der betroffenen Aufsichtsstellen flir die Beaufsichtigung eines
europdischen Angebots zum Erwerb stimmberechtigter Wertpapiere zustindig sein
soll.'”® Nur dann, wenn sich die Zielgesellschaft fiir die BaFin als zustindige Aufsichtsbe-
horde entschieden hat, ist deutsches Recht gemill § 1 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 lit. b) Doppel-
buchstabe bb) WpUG anwendbar. Die Zielgesellschaft hat ihre Entscheidung gemif § 1
Abs. 5 S.2 WpUG der BaFin mitzuteilen und zu verdffentlichen; dies gilt auch dann,
wenn sich die Zielgesellschaft gegen die BaFin als Aufsichtsbehdrde entscheidet.'® Zeit-
punkt sowie Inhalt und Form der Mitteilung und der Veroffentlichung sind in der Ver-
ordnung tiber den Zeitpunkt sowie den Inhalt und die Form der Mitteilung und der
Veroffentlichung der Entscheidung einer Zielgesellschaft nach § 1 Abs. 5 Satz 1 und 2 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom 13.10.2006 (WpUG-Beaufsichti-
gungsmitteilungsVO) ¥ geregelt, welche die BaFin auf Grundlage der Verordnungser-
michtigung zugunsten des Bundesfinanzministeriums in § 1 Abs. 5 S. 3 WpUG und der
erfolgten Subdelegation an die BaFin gemifB § 1 Abs. 5'S. 4 WpUG erlassen hat.'®!

GemiB § 1 Abs. 1, 3 WpUG-BeaufsichtigungsmitteilungsVO hat die Zielgesellschaft
ihre Entscheidung der BaFin spitestens am ersten Tag des Handels ihrer stimmberechtigten
Wertpapiere an einem organisierten Markt im Inland schriftlich mitzuteilen und gemil
§ 2 Abs. 1 WpUG-BeaufsichtigungsmitteilungsVO ihre Entscheidung unverziiglich nach
der Zulassung der stimmberechtigten Wertpapiere zum Handel an einem organisierten
Markt im Inland zu veroffentlichen. Mitteilung und Veroffentlichung miissen gemil § 1
Abs. 2 und § 2 Abs. 1 WpUG-BeaufsichtigungsmitteilungsVO'? unter anderem Firma,
Sitz, Rechtsform und Geschiftsanschrift der Zielgesellschaft enthalten sowie die Angabe
der Staaten des Europiischen Wirtschaftsraums, in welchen die stimmberechtigten Wertpa-
piere der Zielgesellschaft zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, den
Tag der Zulassung der stimmberechtigten Wertpapiere zum Handel an einem organisierten
Markt im Inland, den jeweiligen Tag der Zulassung der stimmberechtigten Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt in anderen Staaten des Europaischen Wirt-
schaftsraums und die Erklirung dariiber, welche der betroffenen Aufsichtsstellen fiir die
Beaufsichtigung eines europiischen Angebots zum Erwerb stimmberechtigter Wertpapiere
zustindig sein soll. Die Verdffentlichung muss gemiB §2 Abs. 2 S. 1 WpUG-Beauf-
sichtigungsmitteilungsVO in deutscher Sprache durch Bekanntgabe im Internet erfolgen
sowie lber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem, das bei Kreditin-
stituten, Finanzdienstleistungsinstituten, nach § 53 Abs. 1 KWG titigen Unternehmen,
anderen Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben und an einer inlandischen Borse zur
Teilnahme am Handel zugelassen sind, und Versicherungsunternehmen weit verbreitet ist.

3. Vorbehalt zugunsten § 11a WpUG

Sind die Voraussetzungen des § 1 Abs. 3 S. 1 WpUG im Ubn‘g"en gegeben, so ist das
Gesetz gleichwohl nur vorbehaltlich der Regelung des § 11a WpUG {iber den européi-
schen Pass anwendbar. Hierdurch wird klargestellt, dass eine von der zustindigen Auf-

178 Hierzu  Angerer/Geibel/StiBmann/Angerer § 1 Rn. 112ff.;  Assmann/Potzsch/Schneider/
Péotzsch/Favoccia § 1 Rn. 511t KK—WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 621t

179 Assmann/Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 52; KK-WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 63.

180 BGBL. 12006, 2266.

181 Vel. Assmann/Potzsch/Schneider/ Pitzsch/Favoccia § 1 Rn. 52.

182 7u dem Redaktionsversehen in Gestalt des Verweises des § 2 Abs. 1 WpUG-Beaufsichti-
gungsmitteilungsVO auf § 2 Abs. 2 WpUG-BeaufsichtigungsmitteilungsVO (anstatt auf § 1 Abs. 2
BeaufsichtigungsmitteilungsVO) vgl. Angerer/Geibel/StiBmann/Angerer § 1 Rn. 117; Assmann/
Potzsch/Schneider/ Potzsch/Favoccia § 1 Rn. 53 Fn. 1; KK—WpUG/ Versteegen § 1 Rn. 63; MiiKo-
AktG/ Wackerbarth § 1 WpUG Rn. 35 Fn. 47.
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