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Vorwort

Das Kapitalmarktrecht erlebt derzeit grundlegende Reformen auf europaischer
Ebene. Die Kommission hat im Herbst 2011 umfassende Reformvorschlige
zum Marktmissbrauch und zu den Transparenzregimen veroffentlicht, die seit-
dem zwischen dem Rat und Europiischen Parlament hoch kontrovers verhan-
delt werden. Damit nicht genug; auch das Ubernahmerecht steht auf der Agenda
des europiischen Gesetzgebers. Die Kommission hat fiir eine ganze Reihe an
Themen einen Reformbedarf ausgemacht.

Das Institut fiir Unternehmens- und Kapitalmarktrecht (IUKR) der Buce-
rius Law School hat am 8. Juni 2012 im Rahmen seiner Jahreskonferenz diese
Themen aufgegriffen und, in der Tradition der Hamburger Foren zum Un-
ternchmens- und Kapitalmarktrecht, mit Vertretern der Aufsichts- und Bera-
tungspraxis sowie der Wissenschaft diskutiert. Neben den Reformthemen wur-
den die Praxiserfahrungen mit diesen Themen verhandelt. Im Laufe des Tages
ist ein eindrucksvolles Bild iiber die gegenwirtigen Rechtsfragen im Uber-
nahme- und Kapitalmarktrecht und zukiinftigen Herausforderungen fiir Pra-
xis und Wissenschaft entstanden.

Den Auftakt bildeten Vortrige zum Ubernahmerecht. Zunichst referierte
Herr Oliver Klepsch, Regierungsdirektor bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, tber aktuelle Entwicklungen der Aufsichtspraxis.
An der schriftlichen Ausarbeitung seines Manuskripts haben Herr Hendrik
Schmiady, Regierungsrat, und Frau Dr. Heike von Buchwaldt, Oberregie-
rungsritin, beide ebenfalls aus dem Ubernahmereferat der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, mitgewirkt. Daran schloss sich ein rechtsver-
gleichender Vortrag von Herrn Prof. Dr. Riéidiger Veil, Bucerius Law School
Hamburg, iiber die Administration von Ubernahmeverfahren an. Das Grund-
lagenreferat von Herrn Prof. Dr. Jorn Axel Kimmerer, Bucerius Law School
Hamburg, handelte vom ,,Enforcement® europiischen Kapitalmarktrechts aus
offentlich-rechtlicher Perspektive.

Am Nachmittag fanden Workshops statt, in denen drei in der Praxis beson-
ders relevante Themen vertieft diskutiert wurden. Der erste Workshop, geleitet
von Herrn Prof. Dr. Holger Fleischer, Max Planck Institut fiir auslindisches und
internationales Privatrecht Hamburg, hatte die in der Ubernahmepraxis zuneh-
mend verbreiteten Business Combination Agreements und Investorenverein-
barung zum Gegenstand. Es referierten Herr Prof. Dr. Axel Schall, Leuphana
Universitat Lineburg, und Herr RA Prof. Dr. Christoph H. Seibt, Freshfields



VI Vorwort

Bruckhaus Deringer Hamburg. Der zweite Workshop behandelte das Stake-
building im Ubernahme- und Kapitalmarktrecht. Die Diskussionsleitung hatte
Herr Prof. Dr. Riidiger Veil, Bucerius Law School Hamburg, inne. Die Vor-
trige wurden gehalten von Frau Prof. Dr. Susanne Kalss, Wirtschaftsuniver-
sitait Wien, und Herrn Dr. Hartmut Krause, Allen & Overy Frankfurt/Main.
Im dritten Workshop unter der Leitung von Herrn Prof. Dr. Hanno Merkt,
Albert-Ludwigs-Universitiat Freiburg, wurde Uber die Vertraulichkeit im
Vorfeld von Unternehmensiibernahmen verhandelt. Es referierten Herr Prof.
Dr. Matthias Casper, Westfilische Wilhelms-Universitit Miinster, und Herr
Dr. Marco Sustmann, Glade Michel Wirtz Diisseldorf.

Meine Institutskollegen Prof. Dr. Axel Kdmmerer und Prof. Dr. Dr. h.c.
mult. Karsten Schmidt und ich sind der Referentin und den Referenten sehr da-
fir verbunden, dass sie uns schriftliche Ausarbeitungen ihrer Vortrige fiir die
Verotfentlichung zur Verfiigung gestellt haben. Ferner danken wir den Diskus-
sionsleitern, dass sie die in den Workshops erzielten Ergebnisse im Plenum vor-
gestellt und diskutiert sowie fir die Veroffentlichung zusammengefasst haben.

Die Last der redaktionellen Arbeit haben Herr Dr. Malte Wundenberg sowie
Frau Iris Kessler und Frau Ursula Vogeler geschultert. Wir danken ihnen sehr
herzlich fiir ihre sachkundige Mitarbeit.

Hamburg, im Februar 2013 Rudiger Veil
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I. Angebotsverfahren

1. Entwicklung des Ubernahmemarktes

Die Entwicklung des Ubernahmemarktes war in den vergangenen vier Jah-
ren (2008-2011) stark vom Verlauf der Finanzkrise geprigt, was sich an den
Schwankungen in den Zahlen der verdffentlichten Angebote gut ablesen lasst.
Wie sich an der Ubernahme der Hypo Real Estate AG zeigte ging die Krise
auch nicht spurlos am Regelungsgeriist der Ubernahmepraxis vorbei. Dabei
hatte der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung Finanzmarktstabilisierungs-
anstalt (SoFFin) fiir die Bundesrepublik Deutschland ein Ubernahmeangebot
auf die Hypo Real Estate Holding AG abgegeben. Dieses Angebot war als An-
gebot nach dem WpUG ausgestaltet und in Teilen durch die Vorschrift des § 12
FMStBG! modifiziert. Fir Angebote, die durch die Rettung der in einem In-

Entwicklung der Angebote

2011

Pflichtangebote
[ Ubernahmeangebote

2009 . Erwerbsangebote
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2010 F
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! Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Ri-
sikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds , Finanzmarktstabi-
lisierungsfonds — FMS“ (Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz), BGBI. I 2008,
S.1982.
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stitut verkorperten Bestandteile des Systems des Kapitalmarktes bedingt sind,
sind danach Abweichungen von den sonst zwingenden Regelungen des WpUG
méglich. Gleichwohl beruhen die Neuerungen, welche die Ubernahmepraxis
hervorbrachte und noch anhaltend hervorbringt, im Wesentlichen auf anderen
Beweggriinden.

2. Gestattungen/Untersagungen

In der Entwicklung der Ubernahmepraxis lisst sich zunichst festhalten, dass
es insgesamt zu einer geringen Anzahl an Untersagungen von Angeboten ge-
kommen ist. Zwar kam es im Jahr 2008 noch zu sechs Untersagungen, die ihren
Grund darin hatten, dass die Bieter jeweils — teils wohl unabsichtlich — Ange-
botsverfahren eingeleitet hatten, die eine Beteiligung der Bundesanstalt nach
§ 14 WpUG umgingen. Bis Anfang des Jahres 2012 kam es dann nur noch zu
vier weiteren Untersagungen. Dabei kann man festhalten, dass nur selten ein
Angebot an der ausbleibenden Gestattung durch die Bundesanstalt scheitert.
Die Griinde fiir die Untersagungen im Einzelnen sind recht unterschiedlich.

So beruhte die Untersagung im Verfahren der Taylor Nelson Sofres ple. fiir
die Aktien der GIK Aktiengesellschaft im Jahr 2008 letztlich darauf, dass der
Bieter sein Ubernahmevorhaben aufgab, weil er selbst zum Ziel eines Ubernah-
meangebotes seitens der WPP-Group plc geworden war?. Die Untersagung des
Angebots der IC Green Energy Ltd. fiir die Aktien der Petrotec AG war darauf
zuriick zu fihren, dass fehlende oder fehlerhafte Angaben zu den gemeinsam
handelnden Personen nicht durch den Bieter richtig gestellt wurden. Etwas an-
ders stellte sich die Situation im Fall der versuchten Ubernahme der 3W Power
S.A. durch die Andrem Power S.A. dar, wo der Bieter eine Angebotsbedingung
vorsah, die ihm im Zweifel eine unzulissige Losldsung vom Angebot erlaubt
hitte (dazu unter 4.).

3. Bindungswirkung der Veriffentlichung der Entscheidung
nach § 10 Abs. 1 WpUG

a) Grundlagen

Der Bieter ist an seine gemif} § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG veroffentlichte Absicht,
ein Angebot abzugeben, gebunden. Ein Abstandnehmen von der einmal verof-
fentlichten Entscheidung, den Aktioniren der Zielgesellschaft den Erwerb ih-
rer Aktien anzubieten, ist nicht moglich. Diese rechtliche Bindung ergibt sich
unmittelbar aus § 14 Abs. 1 Satz 1 WpUG. Danach hat der Bieter innerhalb von
vier Wochen nach der Veroffentlichung seiner Entscheidung zur Abgabe eines

2 Siche Jahresbericht der Bundesanstalt 2008, S. 182.
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Angebots der Bundesanstalt eine Angebotsunterlage zu ibermitteln. Ausnah-
men von dieser Verpflichtung sieht das Gesetz nicht vor’.

Verstofit der Bieter gegen diese Verpflichtung, muss die Bundesanstalt das
Angebot gemif §15 Abs. 1 Nr.3 WpUG untersagen. Das gleiche gilt gemif}
§15 Abs.1 Nr.1 WpUG, wenn der Bieter eine Angebotsunterlage einreicht,
die nicht die von § 11 Abs.2 WpUG oder §2 WpUG-AngebV geforderten An-
gaben enthilt oder gemif § 15 Abs. 1 Nr. 2, wenn die Angebotsunterlage An-
gaben enthilt, die offensichtlich gegen die Vorschriften des WpUG oder der
WpUG-AngebV verstofien. Das Gesetz riumt der Bundesanstalt bei dieser Ent-
scheidung keinerlei Ermessensspielraum ein. Die Bundesanstalt muss das An-
gebot daher auch dann untersagen, wenn der Bieter nur deswegen keine (ge-
stattungsfahige) Angebotsunterlage einreicht, weil er selbst das Angebot nicht
mehr durchfithren will.

Neben der Untersagung droht dem Bieter fiir den Fall, dass er keine Ange-
botsunterlage einreicht auflerdem ein Bufigeld von bis zu EUR 500.000,00 (§ 60
Abs. 1 Nr.2 a, Abs. 3 WpUG).

Diese vom Gesetz vorgesehene strikte Bindung des Bieters ist insbesondere
vor dem Hintergrund, dass Veroffentlichungen nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG
in der Regel einen erheblichen Einfluss auf den Borsenpreis der Aktien der Ziel-
gesellschaft haben, gerechtfertigt. So nihert sich beispielsweise in vielen Fillen
der Borsenpreis der Aktien der Zielgesellschaft dem hiufig in der Veroffent-
lichung nach §10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten Angebotspreis an. Konnte
sich der Bieter sanktionslos von einer einmal veroffentlichten Absicht, ein An-
gebot abzugeben, 10sen, hitte er ein effektives Mittel zur Marktmanipulation an
der Hand. Fin wesentlicher Schutzzweck des WpUG, nimlich der, Marktver-
zerrungen zu verhindern (§3 Abs.5 WpUG), kénnte dann nicht mehr effektiv
erreicht werden. Dieser priventive Schutz durch das WpUG erginzt die repres-
sive Regelung des § 20 a WpHG. Marktverzerrungen durch eine verdffentlichte
aber spiter nicht realisierte Absicht, ein Ubernahme- oder Erwerbsangebot ab-
zugeben sollen gemifd §3 Abs. 5 WpUG moglichst gar nicht erst auftreten.

Der Bieter darf die von seiner Veroffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1
WpUG ausgehende Bindungswirkung auch nicht dadurch unterlaufen, dass er
seine Entscheidung zur Abgabe eines Angebots unter eine Bedingung stellt.
Dies folgt bereits aus dem Umstand, dass ein Bieter, dessen Absicht ein Angebot
durchzufihren noch unter einer oder mehreren Bedingungen steht, noch keine
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots im Sinne von § 10 Abs. 1 WpUG ge-
troffen hat. Die Veréffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG darf der Bieter
daher zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht vornehmen. Unproblematisch zu-
lissig ist es allerdings, wenn der Bieter in der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3

3 Strunk/Salomon/Holst, in: Veil (Hrsg.), Ubernahmerecht in Praxis und Wissenschaft,
2009, S. 1, 3; Cascante/ Tyrolt, AG 2012, 97, 102.
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Satz 1 hinweist, dass das Angebot Bedingungen enthalten wird und diese be-
reits konkret beschreibt?.

b) Bindung des Bieters an die Hohe einer in der Veroffentlichung
nach §10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten Gegenleistung

Die Bindung des Bieters an seine Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG
erfasst auch einen in dieser Veroffentlichung genannten Angebotspreis®. Diesen
darf der Bieter im Angebot spiter nicht unterbieten. Auch mit der Moglichkeit,
einen einmal in der Veréffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten
Mindestpreis im Angebot zu unterbieten, wire dem Bieter ein ausgesprochen
taugliches Mittel zur Marktmanipulation an die Hand gegeben. Insbesondere
konnte der Bieter hierdurch den Mindestpreis fiir ein mogliches Konkurrenz-
angebot in die Hohe treiben. Zudem kann der Bieter durch die Bekanntgabe
eines hohen Angebotspreises in der Veroffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1
WpUG die Zielgesellschaft von der Einleitung (zulissiger) Abwehrmafinahmen
abhalten, fiir deren effektive Durchfithrung es nach Bekanntgabe des ,tatsich-
lichen“ Angebotspreises zu spit ist.

Gegeniiber den méglichen Nachteilen fiir die Funktionsfihigkeit des Kapi-
talmarkts sind die Einschrinkungen, die der Bieter durch die Bindung an den in
der Verdffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG genannten Angebotspreis
hinnehmen muss, gering. Da es sich bei dem (geplanten) Angebotspreis nicht
um einen Pflichtinhalt der Veréffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1 WpUG
handelt, kann der Bieter eine von ihm u.U. als iibermifiig erachtete Bindung
schlicht dadurch vermeiden, dass er es unterlisst, in der Veroffentlichung nach
§ 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG bereits den Angebotspreis zu nennen.

Die Bindung des Bieters an einen in der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3
Satz 1 WpUG genannten Angebotspreis gilt auch fiir Tauschangebote. Fraglich
ist in diesen Zusammenhang allerdings, ob die Bindungswirkung nur formell
fiir das mitgeteilte Tauschverhiltnis gilt oder auch den Wert der als Gegenleis-
tung angebotenen Aktien erfasst. Dass diese Frage in der Praxis eine erhebliche
Bedeutung erlangen kann, zeigt folgendes Beispiel:

Ein Bieter bietet im Rahmen eines Tauschangebots Aktien einer Tochterge-
sellschaft an. In der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG nennt er
bereits ein konkretes Umtauschverhiltnis. Nach der Veroffentlichung gemaf3
§ 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG fiihrt er eine Kapitalerhohung zum geringsten Aus-
gabepreis durch. Der anteilige Unternehmenswert, der auf die als Gegenleis-
tung angebotenen Aktien entfill, liegt oberhalb des geringsten Ausgabepreises.

* Strunk/ Linke, in: Veil/Drinkuth (Hrsg.), Reformbedarf im Ubernahmerecht, 2005,
S.3,29.
5 Hasselbach, in: Kélner Komm WpUG, 2. Aufl. 2010, § 21 Rn. 11.



8 Oliver Klepsch/Hendrik Schmiady/Heike von Buchwaldt

Die den Aktioniren der Zielgesellschaft als Gegenleistung angebotenen Aktien
werden durch die Kapitalerhohung also wertmiflig verwissert.

Lehnte man eine Bindung an den Wert der als Gegenleistung angebotenen
Aktien ab, konnte der Bieter im obigen Beispiel den Aktioniren der Zielge-
sellschaft wirtschaftlich eine geringere Gegenleistung anbieten, als in der Ver-
offentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG angekiindigt. Es bestiinde somit
wiederum die bereits angesprochene Gefahr der Marktverzerrung. Fiir die Un-
zulissigkeit von Mafinahmen des Bieters, die konkreten Einfluss auf den Wert
der als Gegenleistung angebotenen Aktien haben spricht auflerdem, dass die
WpUG-AngebV fiir Ubernahme- und Pflichtangebote konkrete Vorgaben zur
Bewertung der als Gegenleistung angebotenen Aktien enthilt, die an deren in-
neren Wert ankniipfen . Diese Regelungen wiirden unterlaufen, liele man zu,
dass der Bieter den materiellen Wert der als Gegenleistung angebotenen Aktien
nach Belieben verandert®.

Andererseits ist aber zu berticksichtigen, dass die als Gegenleistung angebo-
tenen Aktien den Wert eines Unternehmens reprasentieren, das i.d.R. am Ge-
schiftsverkehr teilnimmt. Der Wert dieser Aktien kann sich daher auch durch
Umstinde indern, auf die der Bieter keinerlei Einfluss hat. Ebenso ist es denk-
bar, dass der Bieter ohne Riicksicht auf das Angebot im normalen Geschafts-
gang Mafinahmen ergreift, die den Wert des Unternehmens und damit mittel-
bar auch den Wert der als Gegenleistung angebotenen Aktien beeinflussen. In
derartigen Situationen besteht aber weder die Gefahr der Umgehung von Vor-
gaben zur Bewertung der als Gegenleistung angebotenen Aktien noch die Ge-
fahr einer Marktverzerrung. Sie sind daher von einer gezielten oder vorherseh-
baren unmittelbaren Verringerung des Wertes der als Gegenleistung angebote-
nen Aktien seitens des Bieters abzugrenzen.

Nicht von der Bindungswirkung erfasst sein diirften daher i.d.R. Wertver-
anderungen, auf deren Eintritt weder der Bieter noch mit thm gemeinsam han-
delnde Personen Einfluss genommen haben. Ebenso diirften i.d.R. Anderungen
des Unternehmenswertes aufgrund von Mafinahmen im Rahmen der operati-
ven Titigkeit der Gesellschaft, deren Aktien als Gegenleistung angeboten wer-
den, und die sich nur mittelbar auf den Wert der als Gegenleistung angebotenen
Aktien auswirken von der Bindungswirkung ausgenommen sein. Dies setzt al-
lerdings voraus, dass diese Mafinahmen auch von einem ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschiftsleiter einer Gesellschaft, die kein Angebot abgibt und
auch nicht als gemeinsam handelnde Person eines Bieters zu qualifizieren ist, im
normalen Geschiftsgang vorgenommen worden wiren.

¢ Zur vergleichbaren Situation eines Aktiensplits nach Veréffentlichung der Angebotsun-
terlage bei der Gesellschaft, deren Aktien als Gegenleistung angeboten werden Kremer/ Oester-
haus, in: Kélner Komm WpUG, 2. Aufl. 2010, § 31 Rn. 21; Krause, in: Assmann/Potzsch/ Uwe
H. Schneider, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 2005, § 31 Rn. 28.
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¢) Grenzen der Bindung des Bieters den Inhalt der Veroffentlichung
nach §10 Abs. 3 Satz 1 WpUG

Die offentlich-rechtliche Bindung des Bieters an freiwillige Angaben in der
Verdffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG findet ihre Rechtfertigung im
Ziel des WpUG priventiv Marktverzerrungen zu vermeiden. Sie besteht daher
nicht fiir solche freiwilligen Inhalte, deren Anderung keine Marktverzerrung
beftirchten lisst. Die Frage, wie weitreichend der Bieter an freiwillige Inhalte
seiner Verdffentlichung nach §10 Abs.3 Satz 1 WpUG gebunden ist, ist da-
her stets anhand einer Betrachtung des konkreten Einzelfalls zu beantworten.
Nur durch eine Prifung der konkreten Situation von Bieter und Zielgesellschaft
kann beurteilt werden, ob die Bindung des Bieters an freiwillige Angaben in der
Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG aus 6ffentlich rechtlicher Sicht
zur Vermeidung von Marktverzerrungen erforderlich ist.

Im Regelfall diirften beispielsweise rein technische Hinweise zur Abwick-
lung des Angebots den Bieter nicht binden. Ergreift der Bieter aber Mafinah-
men, mit denen er das Verhalten der Aktionire der Zielgesellschaft im Zusam-
menhang mit der Annahme des Angebots mafigeblich beeinflussen will, muss
er sich hieran in der Regel festhalten lassen. Auch in solchen Fillen muss jedoch
im jeweiligen Einzelfall geprift werden, ob die beabsichtige Abweichung von
der freiwilligen Ankiindigung inhaltlich den Bereich, in dem das Verhalten der
Aktionire der Zielgesellschaft beeinflusst werden sollte, betrifft. Anderungen,
die insoweit inhaltlich keine nennenswerte Abkehr von der Ankiindigung des
Bieters darstellen, konnen daher dennoch zulissig sein.

4. Angebotsbedingungen

a) Unzulissigkeit von Angebotsbedingungen, die materiell eine Losung
von der Verdffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz 1 WpUG bewirken konnen

Aus den vorstehend dargestellten Grundsitzen folgt auch, dass in der Ange-
botsunterlage keine Bedingungen enthalten sein diirfen, die bei materieller Be-
trachtungsweise geeignet sind, die Bindungswirkung der Veroffentlichung nach
§10 Abs. 3 Satz 1 WpUG zu unterlaufen. Dies ist etwa bei Bedingungen der
Fall, die bereits vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage ausfallen/ein-
treten konnen. Angebote, die entsprechende Bedingungen enthalten muss die
Bundesanstalt untersagen’.

Dies geschah im Jahr 2012 etwa im Verfahren zum Angebot der Andrem
Power S.C.A. an die Aktiondre der 3W Power S.A.. Die Angebotsunterlage,
welche die Bieterin bei der Bundesanstalt eingereicht hatte, enthielt Bedingun-

7 Cascante/ Tyrolt, AG 2012, 97, 102 {.
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gen, die geeignet waren, die von der Veroffentlichung nach §10 Abs. 3 Satz 1
WpUG ausgelosten Bindungswirkung zu unterlaufen.

Der Untersagung lag im Wesentlichen folgender Sachverhalt zu Grunde:

Die Bieterin veroffentlichte am 22.02.2012 ihre Entscheidung zur Abgabe
eines Angebotes an die Aktionire der 3W Power S.A. Am 13.03.2012 und vor
der Veroffentlichung der Angebotsunterlage veroffentlichte die Zielgesellschaft
eine Ad-hoc-Mitteilung, in der sie ihren Ausblick fir das Geschiftsjahr 2012
basierend auf der aktuellen Geschiftslage revidierte. Am 21.03.2012 reichte die
Bieterin bei der Bundesanstalt eine Angebotsunterlage ein. Nach der einge-
reichten Angebotsunterlage sollte das Angebot auch Bedingungen in Form von
sog. MAC-Klauseln enthalten. Diese waren so formuliert, dass sie bereits vor
der Veroffentlichung der Angebotsunterlage eintreten bzw. ausfallen konnten.
Bereits vor Ablauf der Priifungsfrist gemif § 14 Abs.2 WpUG hatte die Biete-
rin auflerdem einen Gutachter damit beauftragt, zu priifen, ob vor dem Hin-
tergrund der o.g. Ad-hoc-Mitteilung bereits ein MAC-Ereignis eingetreten ist.
Dies hitte zur Folge gehabt, dass das Angebot bereits vor der Verdffentlichung
der Angebotsunterlage hinfillig geworden wire.

Die Bundesanstalt hat die Verwendung der o.g. Angebotsbedingungen nicht
gestattet und die Veroffentlichung der Angebotsunterlage mit Bescheid vom
05.04.2012 insbesondere aus folgenden Griinden untersagt:

— Bei Bedingungen handelt es sich nach allgemeinem Verstindnis um zukiinf-
tige ungewisse Ereignisse. Umstiande, die bei der Veroffentlichung der Ange-
botsunterlage bereits eingetreten sind, liegen nicht in der Zukunft und kon-
nen somit keine zulissigen Bedingungen im Sinne von § 18 WpUG sein.

— Die Angebotsunterlage wire auflerdem bei ihrer Veroffentlichung inhalt-
lich unrichtig gewesen. Sie hitte die bereits zum Zeitpunkt ihrer Veroffent-
lichung unwahre Aussage enthalten, dass die Aktionire der Zielgesellschaft
das Angebot innerhalb einer bestimmten Frist annehmen kénnen.

— Wiirde man Bedingungen nach o.g. Vorbild zulassen, hitte der Bieter die
Moglichkeit, sich von der durch die Veroffentlichung nach § 10 Abs. 3 Satz
1 WpUG ausgeldsten Verpflichtung zur Ubermittlung (§ 14 Abs. 1 Satz 1
WpUG) und Versffentlichung (§ 14 Abs. 2 Satz 1 WpUG) einer Angebots-
unterlage zu 16sen. Er miisste lediglich in das Angebot eine bereits vor Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage ausgefallene Bedingung aufnehmen.

Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, ob der Bieter den Eintritt/Ausfall
der Bedingung kennt. Die Moglichkeit der Kenntnisnahme vom Eintritt/Aus-
fall einer Bedingung liegt regelmiflig in der Sphire des Bieters. Sie hat keine
Auswirkungen auf den Eintritt/Ausfall der Bedingung selbst und damit auf die
objektive Richtigkeit der Angebotsunterlage.
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