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@ OFFENTL CHEUN TERNEHMENSUBERNAHMEN

I. WPUG ALS STAB! LER RECHTSRAHMEN } MANNESVIANN/ VODAFON

1. Anderungen/ Reformen des WpUG
>  Ubernahme-RL (2006) ohne spétere materielle Anderungen
>  Anderungen des WpUG seit Umsetzung der Ubernahme-RL (2006)

»  \Melfach ,kosmetischer” Natur
=  5materielle Anderungen
— 4 Anderungen bei der Simmrechtsaurechnung (8829, 30 WpUG)
— \erlangerung der Sperrfristregelung (Fall Osram/ AMS § 26 WpoUG)
»  Sonstige Reformuberlegungen fanden keine Verwirklichung
=  Report from the Gommission — Application of Directive 2004/ 25/ EC, QOM/ 2012/ 0347 final

— Basiseine ausfuhrliche externe rechtsvergleichende Sudie

* \orausgegangen spektakulare deutsche (Porsche/ WV; Gontinental/ Schaeffler; ACS Hochtief)
und weitere europaische (Ladtalis/ Parmalat; L\MMH Guod) Falle

—  Sellungnahme etwa der European Gompany Law Experts (EOLE) (Kaus Hopt u.a.)
»  Gesetzentwurf der SPD-Fraktion v. 27. 10. 2010, BT-Dr 17/ 3481
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Transparenz-RL-UmsetzungsG; InvestmentänderungsG; RisikobegrenzungsG; G zur Umsetzung der TransparenzRL-ÄndRL; G zur Umsetzung der ÄndRL zur 4. EU-GeldwäscheRL



20 AHRE

|. ENTWICKLUNGEN UND STABI LI TAT OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

DES UBERNAHMERECHTS

2. Wenige hochstrichterliche Entscheidungen...
»  Kontrallbegriff: BGH NA52006, 945 (\WMF)

»  Advilrechtlicher Rechtsschutzund Angemessenheit der Abfindung:
=  BGHNZG2013, 939 (BKN)
= BGHNAG2014, 985 (Postbank)
= BGHNZG2018, 106 (McKesson/ Celesio)
»  RIGHV. 20.7.2017 — Rs. G206/ 16 (Maroo Tronchetti/ Gonsob)
=  RIGHV. 10.12.2020 - Rs. G735/ 19 (Euromin Holdings)
>  Squeeze-out und Andienungsrecht (8§ 39a-39¢ WoUG):

= BVerfGNA52012, 907 (Deutsche Hypothekenbank)
—  Vorinstanzen OLGFankfurt a.M. NA52009, 74; LG Fankfurt NAG 2008, 665
= BGH, Urt. v. 18. 12. 20121l ZR198/11 (KG) =NA52013, 223

PROF. DR PETERO. MULBERT

> sjonannes GUTENBERG
PN GEUNCON DS PO VANIEECHTS R VERa T o LI




20 AHRE

|. ENTWICKLUNGEN UND STABI LI TAT OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

DES UBERNAHMERECHTS

.. aber einige fur die Praxis bedeutsame Verfahren und OLG-Entscheidungen, nicht nur
des Ubernahmesenats beim OLG Frankfurt. Zuletzt etwa:

»  OLGHankfurt v. 11.01.2021 zu den Voraussetzungen der Liquiditat von Aktien als
Gegenleistung im Snne von §31 Abs. 2 S 1 WpUG(DB 2021, 779)

= OLGKoln vom 16.12.2020 zu den Voraussetaungen fur die Annahme eines ,acting in
concert” (NA52021, 201)

Zwischenfazit:
> Sabile Rechtsmaterie

» Beschrankte Zahl an gerichtlichen Entscheidungen

> Bieter: fehlende Zeit und fehlendes Interesse an gerichtlichen Entscheidungen wahrend
laufender Veerfahren

> Hir Aktionare der Zelgesellschaft: kein Drittschutzim Wderspruchs-/ Beschwerdeverfahren

PROF. DR PETERO. MULBERT
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22, APRL2021




OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

I1. (HALB-) TOTES UBERNAHMERECHT 0 NGNS\

. Totes und halbtotes Ubernahmerecht - Uberblick:

Breakthrough Rule

Ubernahmerechtlicher Squeeze-out

Erméchtigung zu AbwehrmaRnahmen nach § 33 Abs. 2 WpUG
Verwaltungsrechtlicher Rechtsschutz

PROF. DR PETERO. MULBERT
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- sjonannes GUTENBERG
BNTW MUNGZEVEIL_JS?;\JMMEE{[S UNIVERSITAT MAINz




1. (HALB-) TOTES UBERNAHMERECHT

1.
>
2.
>

OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

Breakthrough Rule
Lediglich in drei Mitgliedstaaten eingefuhrt

Ubernahmerechtlicher Squeeze-out
§8 39, 39 WpUG
» einfache am Marktpreis orientierte Emittlung der Abfindung

= unwiderlegliche Angemessenheitsvermutung qua Akzeptanzquote (§39a Abs. 3
Sitze 3, 4 WpUG)

RegBegr., BT-Drs. 16/ 1003, 14: Regelung soll attraktiven, schnellen und
kostengunstigen Ausschluss verbleibender Aktionare ermoglichen

Aber: in der Praxis nicht bewahrt
= §39aAbs. 3 Sitze 3, 4 WgUGwegen hoher Annahmeschwelle selten einschldgig

= Keine Wirksamkeit des Ausschlusses unabhangig vom 3reit Uber Angemessenheit
der Abfindungshohe

20 AHRENACH MANNESVIANN/ VODAFON
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OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

1. (HALB-) TOTES UBERNAHMERECHT 20 AHRENAGH MANNESVANN VODAONE

3. Ermichtigung zu AbwehrmaBnahmen nach §33 Abs. 2 WpUG

»  Hauptversammlung kann Vorstand zur Durchfihrung von Abwehrmaldhahmen
im Voraus ermachtigen, ohne dass aktuelles Ubernahmeangebot vorliegt oder
auch nur droht

»  Abs. 2gilt nur fur die BEmachtigung des Vorstands zur Durchfuhrung von
MalRnahmen, die den Efolg eines Ubernahmeangebots verhindern sollen

» Bislang nur eine (!) veroffentlichte Gerichtsentscheidung
=  LGMunchen | v. 23. 12. 2004, AG2005, 261
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OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

I1. (HALB-) TOTES UBERN AHM ERECHT L aaey

4. Verwaltungsrechtlicher Rechtsschutz

>  Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesenat beim OLG Frankfurt bearbeitet

» dienach §39 Abs. 3 (Squeeze-out: Beschwerde gegen Beschlusse des
Landgerichts),

= §48 Abs. 4 (Beschwerde gegen \erfugungen der BaFin) und
= §62Abs. 1, §§64, 65 WpUG (OWM-\erfahren)
dem Oberlandesgericht Frankfurt am Main zugewiesenen Rechtssachen

»  Bei Wrislediglich 44 Entscheidungen seit 2002

>  Qund: Regelungen des WoUGgrundsatdich nicht drittschiitzend
= S st. Rechtsprechung des WoUG-Senats des OLG Frankfurt
= Ailetz OLGFHankfurt a. M. NA52020, 116

PROF. DR PETERO. MULBERT

> sjonannes GUTENBERG
PN GEUNCON DS PO VANIEECHTS R VERa T o LI




(] - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN
111. LEBENDI GES UBERNAHMBERECHT B R - )

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER MPOS UM IN DERG

111. Lebendiges Ubernahmerecht —
geklarte und offene Problemfelder

1. Grundsatzdiskussionen

2. Kontrollbegriff

3. Angemessenheit der Gegenleistung
4

Zivilrechtlicher Rechtsschutz bei ausbleibendem
Pflichtangebot
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" OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN
111. LEBENDI GES UBERNAHMBERECHT - 20 JHRENACH MANNESMANN/\CDAFONE

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

1. Grundsatzdiskussionen

> ImWesentlichen wissenschaftlich “ausdiskutiert”, wenn auch nicht
geklart

= Mandatory Bid Rule

—  Bablierter Bestandteil der regulatorischen Toolbox des européischen Ubernahmerechts
(Hopt)

« Keine Anderung nach Brexit
—  Pro- und Gon-Argumente im Wesentlichen ausgetauscht
» Weiterhin vereinzelte Fundamentalkritik
—  BEmpirische Bewertung ohne eindeutiges Brgebnis
= Neutralitatspflicht (Non-Frustration-Rule)
—  Srenge Neutralitatspflicht (Art. 9 Ubernahme-RL) kaum befiirwortet
—  Beschréankte Neutralitétspflicht (§ 33 WpUG): kaum noch kritisiert
« praktische Relevanzfraglich (vgl. Schaeffler/ Gontinental)
—  Musik spielt heute eher im AulRenwirtschaftsrecht

PROF. DR PETERO. MULBERT
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)] 1. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

2. Kontrollbegriff
»  Formaler Kontrollbegriff (30 %-Schwellenwert) bewahrt?

» Praxisund auch Wissenschaft scheinen sich jedenfalls damit arrangiert zu haben

» FUhere Kritik seitens der Wissenschaft (Gahn, Habersack, Hopt, Milbert u.a.)
weitestgehend verstummt

—  Upbernahmerecht als Konzerneingangsschutzrecht: Kritik wohl immer noch
plausibel

— Redhtssicherheit und Verfahrensvereinfachung: starke Pro-Argumente

PROF. DR PETERO. MULBERT
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Früher häufiger vorgetragene Krit. Am formalen Kontrollbegriff in jüngerer Zeit weitgehend verstummt. Praxis und wohl auch Wissenschaft scheine sich arrangiert zu haben. ggü. Kontrollbegriff des Abs. 2 zB Cahn in Mülbert/Kiem/Wittig, 10 Jahre WpÜG S. 77 ff.; Hopt/Mülbert/Kumpan, AGAG 2005, 109, 111; Habersack ZHR 166 (2002), 619 (623 f.); Mülbert ZIP 2001, 1221 (1226 f.); ders. in FS Th. Raiser, 2005, S. 273, 281 ff.; Harbarth ZIP 2002, 321 (323) Das Auseinanderfallen von formaler Kontrolle und materieller Beherrschung im Übernahmerecht wurde aber auch aus inhaltlichen Gründen immer wieder kritisiert. Dahinter stehen zwei rechtspolitische Überlegungen. Zum einen wird argumentiert, die aktionärsschützende Wirkung des Pflichtangebots müsse auch in den Fällen ausgelöst werden, in denen unterhalb der 30%-Schwelle tatsächlich Kontrolle oder zumindest maßgeblicher Einfluss erlangt wird ("kalte Übernahme")59. Diese Forderung ist nicht neu. Sie wurde bereits während des Gesetzgebungsverfahrens des WpÜG vorgetragen60 und hat vor dem Hintergrund der Fälle KUKA AG und AUGUSTA Technologie AG in Deutschland an Aktualität gewonnen61. Auch die EU Kommission befasst sich bei der Überarbeitung der Übernahmerichtlinie mit diesem Thema62. 
Betrachtet man die systematische und inhaltliche Kritik an den Rechtsfolgen des formalen Kontrollbegriffs, könnte man den Eindruck bekommen, der formale Kontrollbegriff des WpÜG habe versagt. Das Gegenteil ist jedoch der Fall. Rechtssicherheit und Planbarkeit im Zusammenhang mit der Angebotspflicht sind für Aktionäre und Emittenten von zentraler Bedeutung. Der formale Kontrollbegriff erfüllt bei konsequenter Anwendung (s. o. V 1) genau diesen Zweck und ist deshalb aus Sicht der Praxis alternativlos78. 



)] 1. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

2. Kontrollbegriff (Forts.)
> BEnmalige Kontrollerlangung (vgl. § 35 Abs. 3 WpUG)

» Pflichtangebot nur einmal zu unterbreiten

» Problemfeld: Lowballing

» Reformbedarf anerkennend die Europaische Kommission (Report from the
Commission — Application of Directive 2004/ 25/ EC, GOM/ 2012/ 0347 final, Nr. 25)
und Simmen in Deutschland

—  HBnige Mitgliedstaaten (zB. Osterreich, Frankreich) kennen weitere Angebotspflicht bei
spateren Simmrechtserwerben jenseits der Kontrollschwelle

= Aber Reformdiskussion BJ-weit versandet
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Früher häufiger vorgetragene Krit. Am formalen Kontrollbegriff in jüngerer Zeit weitgehend verstummt. Praxis und wohl auch Wissenschaft scheine sich arrangiert zu haben. ggü. Kontrollbegriff des Abs. 2 zB Cahn in Mülbert/Kiem/Wittig, 10 Jahre WpÜG S. 77 ff.; Hopt/Mülbert/Kumpan, AGAG 2005, 109, 111; Habersack ZHR 166 (2002), 619 (623 f.); Mülbert ZIP 2001, 1221 (1226 f.); ders. in FS Th. Raiser, 2005, S. 273, 281 ff.; Harbarth ZIP 2002, 321 (323) Das Auseinanderfallen von formaler Kontrolle und materieller Beherrschung im Übernahmerecht wurde aber auch aus inhaltlichen Gründen immer wieder kritisiert. Dahinter stehen zwei rechtspolitische Überlegungen. Zum einen wird argumentiert, die aktionärsschützende Wirkung des Pflichtangebots müsse auch in den Fällen ausgelöst werden, in denen unterhalb der 30%-Schwelle tatsächlich Kontrolle oder zumindest maßgeblicher Einfluss erlangt wird ("kalte Übernahme")59. Diese Forderung ist nicht neu. Sie wurde bereits während des Gesetzgebungsverfahrens des WpÜG vorgetragen60 und hat vor dem Hintergrund der Fälle KUKA AG und AUGUSTA Technologie AG in Deutschland an Aktualität gewonnen61. Auch die EU Kommission befasst sich bei der Überarbeitung der Übernahmerichtlinie mit diesem Thema62. 
Betrachtet man die systematische und inhaltliche Kritik an den Rechtsfolgen des formalen Kontrollbegriffs, könnte man den Eindruck bekommen, der formale Kontrollbegriff des WpÜG habe versagt. Das Gegenteil ist jedoch der Fall. Rechtssicherheit und Planbarkeit im Zusammenhang mit der Angebotspflicht sind für Aktionäre und Emittenten von zentraler Bedeutung. Der formale Kontrollbegriff erfüllt bei konsequenter Anwendung (s. o. V 1) genau diesen Zweck und ist deshalb aus Sicht der Praxis alternativlos78. 



[11. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

2. Kontrollbegriff (Forts.)
»  Actingin concert

= Aktivistisches, kollektives Aktionarsengagement

Grenzen des acting in concert bestimmen auch Uber Sthlagkraft von shareholder adivism

= Begriff desacting in concert wieim WpHG ausaulegen?

Kann etwa Rechtsprechung des BGH zur Auslegung der Binzelfallausnahme des§34 11 1
Hs. 2 WpHG (BGH NZAG 2018, 1350) auch auf WpUG Uibertragen werden?

Sandstill-Agreement auch fir § 31 Abs. 2 WpUGrelevant?
Dazu noch unten beim \erhéltnis von Ubernahmerecht zum sonstigen Kapitalmarktrecht
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[11. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

3. Angemessenheit der Gegenleistung

»  Immerhin zwei jungere EuGH-Entscheidungen:

=  RHIGHvV. 20.7.2017, Marco Tronchetti Rrovera SoAet al v Gonsob, G206/ 16,
(Erhohung des Preises eines Ubernahmeangebots)

»  RIGH (Merte Kammer), Urteil vom 10.12.2020 — G735/ 19 (Euromin Holdings
[Gyprus]) (Methoden zur Bestimmung des Aktienpreises)

= Folgerungen fur Deutschland: Auswirkungen Uberschaubar
—  BuGH G206/ 16: dazu zuletz Winner in der FSHopt 2020

—  BEIGHG735/19: Preisregelungen des WpUG und der WoUG-AngVO gentigen wohl den
Anforderungen des EuGH insbesondere an Bestimmtheit
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[11. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

MANNESVMANN/ VODAFON

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER MPOSIUM IN DE g \

3. Angemessenheit der Gegenleistung
»  Geklart nach Postbank und McKesson/ Celesio

Avilrechtlicher Nachzahlungsanspruch derjenigen Aktionare, die Angebot
angenommen haben, wenn Mindestpreis unterschritten

—  Referenzzeitraume der 84, 5 WpUG-AngVO verlangern sich, wenn Fflichtangebot friher
hatte abgegeben werden mussen

Zu mindestpreiserhohenden Vorerwerbern zahlen grundsatich auch
Wandelschuldverschreibungen

»  Offene Fragen nach Postbank und McKesson/ Celesio?

Nachzahlungsanspruch bei Earn-out-Klauseln?
Vorerwerbspreis bei Freistellungsvereinbarungen?
Alternative Gegenleistungen?

Tauschangebote

— Anforderungen an die Liquiditat der gebotenen Aktien

PROF. DR PETERO. MULBERT
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[11. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

4. Zivilrechtlicher Rechtsschutz bei ausbleibendem
Pflichtangebot

»  Nicht zur Verfugung stehende Instrumente
= Anspruch auf Abgabe eines Ubernahmeangebots
=  Andienungsrecht
=  Rickgriff auf §823 Abs. 2 BB
= Znsanspruch nach 38 WpUG

»  \erbleibende Moglichkeiten

= Geltendmachung des Rechtsverlusts (§ 59 WpUG) qua aktienrechtlicher Anfechtungsklage

=  Mittelbarer Druck bei spaterer

* Erhohung der Angemessenheit der Gegenleistung wegen
,Nacherwerben/spaterem Kursverlauf”

e Zinsanspruch nach § 38 WpUG

PROF. DR PETERO. MULBERT
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[11. LEBENDI GES UBERNAHMERECHT - OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

GEKLARTE UND OFFENE PROBLEMFHDER

4. Avilrechtlicher Rechtsschutz (Forts.)

»  Stellung nicht annehmender Aktionare bei Unterschreitung des
Mindestpreiserfordernisses des § 31 WpUG

= Modgliche Anspruchsgrundlagen: § 39c WpUG analog oder c.i.c.

= Bestehen von Anspriichen zweifelhaft

— Planwidrige Regelungsliicke fur Analogie dirfte fehlen, denn auch bei § 31 Abs. 5
WpUG erkennt Gesetz nur denjenigen Aktiondren Nachzahlungsanspriiche zu, die das
Angebot angenommen haben

— Wenn Gesetzgeber fur den Fall der preiserhohenden Nacherwerbe keinen Anspruch
auf Andienung vorgesehen hat, spricht dies gegen die Planwidrigkeit in Fallen einer
anfanglich zu niedrigen Gegenleistung

— Daher wird aus teleologischen Griinden auch Anspruch aus c.i.c. Anspruch scheitern,
wobei insoweit schon Tatbestandsvoraussetzungen (Inanspruchnahme berechtigten
Vertrauens?) fraglich sind

PROF. DR PETERO. MULBERT
ENTVW G<LUNGEN DES UBERNAHMBRECHTS
22. APRL 2021

sonannes GUTENBERG ]G‘U

UNIVERSITAT MAINZ




IV. VERHALTNI S DES UBERNAHMERECHTS OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

20 AHRENACH MANNESVIANN/ VODAFONE

ZU ANDEREN RECHTSBERH CHEN

IV. Verhiltnis des Ubernahmerechts zu anderen Rechtsbereichen
- Uberblick:

1. Nationales Verfassungsrecht

2. Gesellschaftsrecht

3. Kapitalmarktrecht
a) Beteiligungspubliztat
b) Marktmissbrauchsrecht
c) (Delisting)

PROF. DR PETERO. MULBERT GUTENBERG
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IV. VERHALTNI S DES UBERNAHMERECHTS OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

20 MIENN]—I MANNESVIANN/ VODAFONE

ZU ANDEREN RECHTSBERH CHEN

1.  Nationales Verfassungsrecht

»  Rechtsprechung des BVerfGzu Art. 14 GG (Feldmuhle/ DAT./ .Aitana) mit Bnfluss auf
Preisregeln des § 31 WpUG (angemessene Gegenleistung)?

»  Mechanismus. Unwiderleglichkeit der Angemessenheitsvermutung (§39aAbs. 3S 3
WpUG) beim Gibernahmerechtlichen Squeeze-out

= BVerfGNAG 2012, 907: §39a Abs. 3 S 3 WpUGgenulgt den Anforderungen
—  Mithin keine Vorfeldwirkung auf die Angemessenheit der Gegenleistung nach § 31 WpUG
—  Entscheidung harmoniert nur begrenz mit der Feldmuhle/ DAT./ .Aitana-Rechtsprechung

2. Gesellschaftsrecht

»  \erteidigungsmaldahmen / Neutralitatspflicht

= Maldstab fur die aufsichtsratliche Zustimmung zu Verteidigungsmal3nahmen des
\orstands (§ 33 Abs. 1S 2 WpUG): WpUG-spedfischer Malistab statt aktienrechtlicher
Bindung an das Unternehmensinteresse?

=  Ausstrahlungswirkung der Neutralitatspflicht auf Vorfeldmal3nahmen?

—  ZB. Begriindung von Ankerbeteiligungen, MalRnahmen im Vorfeld des Uoernahmeangebots
eines Ankeraktionars (Sbt in FSHopt 2020, S 1171)

PROF. DR PETERO. MULBERT
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IV. VERHALTNI S DES UBERNAHMERECHTS OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN

ZU ANDEREN RECHTSBERH CHEN

2. Gesellschaftsrecht (Forts.)
>  H\-Zustandigkeit trotz\WpUG?(Linde/ Praxair)

= Detailgestaltung des WpUG macht deutlich, dass dem deutschen Recht eine
Konzerneingangskontrolle in Gestalt einer Hauptversammlungszustandigkeit fremd
ist” (Koah)

= Diskussion abgeschlossen?

>  Ausstrahlung des § 31 WpUGauf die Angemessenheit der Abfindung gemal §§
305, 327b AktG?

=  Ablehnend auletz etwa Habersack, NA52019, 881
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N " OFFENTLI CHEUNTERNEHMENSUBERNAHMEN
V. VERHALTNI S DES UBERNAHMBERECHTS 20 JAHRENACH MANNESMANN/ VODAFONE
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2. Kapitalmarktrecht
a) Beteiligungspubliztat

= Ubernahmesachverhalte als Treiber auch der Reformen der
Zurechnungstatbestande — Synchronitat von Beteiligungspubliztat und

Ubernahmerecht?
—  \erhdltnis von § 34 WpHG und § 30 WpUGsseit jeher umstritten

» Rechtsprechung des BGH und auch Gesetzesmaterialien sprechen tendenzell fur
einheitliche Auslegung

* Aber unterschiedliche Regelungsawecke
» Reform der Beteiligungspubliztat als adaquate Antwort auf das aregping in?

— Adletza Merktin FSWindbichler 2020, S 873
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3. Kapitalmarktrecht (Forts.)

b) Marktmissbrauchsrecht
= \erhaltniszu Insiderrecht und Ad-hoc-Publiztat
—  \erhéltnis von § 10 Abs. 6 WpUGund Art. 17 MAR
= \erhaltnis zum Marktmanipulationsrecht

—  Bindung an Angaben zur Angebotshohe in Pflichtmitteilungen oder freiwilligen
Mitteilungen? (auletzt Krausein FSHopt 2020, 599, 600)

» Unverbindliche Anktindigungen neuer Angebote (Osram/ ASM)
—  Ubernahmegertichte / put uyp or shut up

« Zlletz Herfsin FSHopt 2020, 425
—  Manipulierte Borsenkurse

+ Analoge Anwendung des § 39 BorsG? (Krause)
* sogleich
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3. Kapitalmarktrecht (Forts.)

c) Delisting

»  Delisting-Angebot gem. §39 Abs. 2. 3 Nr. 1 BorsGmit Rechtsgrundverweisung auf
,Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes‘ mit Modifizierungen in
§39 Abs. 3 BorsG

>  Regelungen zum Delisting-Angebot lassen WpUGim Ausgangspunkt unbertihrt und
modifizeren lediglich entsprechende Anwendung

>  Analoge Anwendung des § 39 Abs. 3S 3 Nr. 1 0. 2 BorsGauf WpUG-Sachverhalte

(Krause)?
=  Analogievoraussetzungen wohl erfullt
= Aber: Vereinbarkeit mit EuGH-Rechtsprechung?

—  Bestimmungen zum Mindestpreis mussen in , eindeutigen, genauen und transparenten
Rahmen® aufgenommen sein

—  Aweifelhaft, ob Analogie diese Voraussetzungen erfullt

—  Gesetz baw. Verordnungsgeber muisste wohl Vorsahrift in WpUG bzw. WpUG-AngVO
ubernehmen
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V. Conclusio aus Sicht ,,der‘ Wissenschaft

> WpUGals gelungener Rechtsrahmen:

=  Gewahrleistung von Transaktionssicherheit
= \Weder Verhinderung von noch, gegenlaufig, Forderung von offentlichen Ubernahmen

> WpUGin der Wissenschaft

»  Reiche Kommentarliteratur (mindestens 9 Kommentare)
= Sarke Beteiligung der Praxis

—  Tendenzaur \erhinderung oder aber Forderung von Ubernahmeangeboten?

> WpUGals Wegbereiter fiir die Akzeptanzdes law and economics-Ansatzesim
Gesellschaftsrecht
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