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Vorwort

Der M&A-Markt steht vor einer Fiille von Herausforderungen, die im vergangenen Jahr zu einem
bemerkenswerten Riickgang der éffentlichen Ubernahmeaktivititen gefiihrt haben. Als Stich-
worte seien nur stellvertretend der russische Angriffskrieg in der Ukraine, die Energiekrise, die
Zinswende, die Lieferkettenprobleme und das sich @ndernde geopolitische Umfeld genannt.

Ein guter Zeitpunkt also fiir eine Bestandsaufnahme anhand folgender Fragestellungen:
Wie bewerten deutsche borsennotierte Unternehmen das sich dynamisch entwickelnde
Umfeld, sei es aus der Sicht eines potenziellen Bieters, sei es aus der Sicht einer potenziellen
Zielgesellschaft? Wie sind Bieter und Zielgesellschaften auf das Szenario einer 6ffentlichen
Ubernahme vorbereitet? Was wird bei diesen Vorbereitungen als wichtig und was als weni-
ger wichtig erachtet?

Die vorliegende Studie fasst die Ergebnisse einer Umfrage unter den bdrsennotierten Un-
ternehmen aus DAX40, MDAX und SDAX zusammen. Sie ist eine Neuauflage der erstmals
im Jahr 2018 von Deutschem Aktieninstitut und White & Case verdffentlichten Studie zum
deutschen Markt fiir ffentliche Ubernahmen. Dies erlaubt eine vergleichende Perspektive:
Was hat sich in den letzten fiinf Jahren verandert? Welche Trends sind zu beobachten?

Aus der aktuellen Umfrage lassen sich zwei wesentliche Schlisse ziehen. Die Umfrageteil-
nehmer betrachten das aktuelle Umfeld als schwierig. Sie sehen aber weiterhin die Chancen,
die der Ubernahmemarkt bietet. Dazu gehért insbesondere der Kauf eines Unternehmens,
um damit Herausforderungen wie die Energiewende und die Digitalisierung zu stemmen.
Zudem setzt sich der Trend zu einer weiteren Professionalisierung in den M&A-Abteilungen
der Unternehmen fort. Etliches, was vor fiinf Jahren in Bezug auf strategische Ubernahme-
mafBnahmen als,,nice to have” galt, ist heute der Regelfall.

Die neue Studie hilft potenziellen Bietern und Zielgesellschaften, ihre ganz eigene Be-
standsaufnahme vorzunehmen. Die Ergebnisse werden in Fachbeitrdgen aus anwaltlicher

Perspektive aufgenommen und weiter vertieft.

Wir wiinschen eine interessante Lektre!

Dr. Christine Bortenlanger Dr. Alexander Kiefner
v
SEANN
Geschéftsflhrende Vorstandin Partner

Deutsches Aktieninstitut e.V. White & Case LLP



Die Vorbereitung deutscher Emittenten

auf offentliche Ubernahmen als Bieter

oder potenzielle Zielgesellschaft — eine

erneute Bestandsaufnahme funf Jahre

nach der Ubernahmestudie 2018

Dr. Norbert Kuhn Dr. Alexander Kiefner
Dr. Claudia Royé Sabine Kiiper

Deutsches Aktieninstitut e.V. White & Case LLP




...........................................................................

1 Hintergrund und

Kernergebnisse

er Ubernahmemarkt in Deutschland schwichelt. Das aktuelle wirtschaftliche und
geopolitische Umfeld hinterldsst deutliche Spuren. Die Zahl von Ubernahmen und
- das gesamte Angebotsvolumen sind deutlich zurlickgegangen. Wahrend es im Jahr
2021 noch 33 Transaktionen mit einem Gesamtvolumen von 67,1 Milliarden Euro gab, fan-
den 2022 bis November nur 18 Ubernahmen mit einem Gesamtvolumen von 5,3 Milliarden
Euro statt. Selbst nach dem Erwerb von Vantage Towers, einem Unternehmen fiir Funkturm-
infrastruktur, durch Global Infrastructure Partners (GIP), Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR)
und Vodafone im Dezember 2022, konnte das Gesamtvolumen fiir 2022 nur auf 21,4 Milliarden
Euro zulegen, also knapp ein Drittel des Vorjahresniveaus. Auflerdem waren neun Trans-
aktionen beziehungsweise die Hilfte des Ubernahme-Volumens (zum Teil mit Ubernahme-/
Pflichtangeboten kombinierte) Delisting-Erwerbsangebote. Daran zeigt sich eine weitere
Schwaéche des M&A-Marktes im vergangenen Jahr: Bei Delisting-Erwerbsangeboten handelt
es sich namlich nicht um,richtige” Ubernahmeangebote, sondern um Abfindungen, die die
Aktionédre bei einem Riickzug von der Borse erhalten.

Diese Zahlen sind Grund genug, um in die Ursachenforschung zu gehen. Dabei stellen sich
folgende Fragen: Welche Auswirkungen haben der Krieg Russlands gegen die Ukraine, die
immer noch spurbaren globalen Auswirkungen der Corona-Pandemie und die Entscheidun-
gen der Zentralbanken, die Leitzinsen zu erh6hen und damit das Ende der Niedrigzinsara
einzulduten, auf die Ubernahmeaktivitdten? Wie veréndern sich die M&A-Strategien ange-
sichts der zahlreichen Krisen, die uns derzeit in Atem halten? Wie schétzen die Unterneh-
men die Wahrscheinlichkeit ein, selbst Ziel einer Ubernahme zu werden, und sind sie darauf
vorbereitet?

In der vorliegenden Studie beantworten wir diese und weitere wichtige Fragen auf der
Grundlage einer Umfrage unter bérsennotierten Unternehmen aus dem DAX40, MDAX und
SDAX. 32 borsennotierte Unternehmen haben sich an der Studie beteiligt. Knapp die Hélfte
der Umfrageteilnehmer ist im DAX40 gelistet, jeweils rund ein Viertel notiert im MDAX
beziehungsweise SDAX. Wir knipfen mit dieser Studie an die Vorgdngerstudie ,Ready
for Takeover?”! aus dem Jahr 2018 an. Damit kdnnen wir, dort wo wir vor fiinf Jahren die
gleichen Fragen gestellt haben, den aktuellen Status quo mit den Ergebnissen der letzten
Studie vergleichen.

'Siehe Deutsches Aktieninstitut/White & Case: Ready for Takeover? Marktibliche Prozesse und Vorbereitungsstand deut-
scher Unternehmen als potenzielle Bieter und Zielgesellschaften, Frankfurt am Main 2018. (https://www.dai.de/fileadmin/
dokumente/studien/2018-06-19_Studie_Uebernahmen.pdf)
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Die Darstellung der Studienergebnisse beginnt mit der Perspektive der Bieter auf dem Uber-
nahmemarkt, auf die die Sicht der Zielgesellschaften folgt. In den letzten Abschnitten wer-
den die Einschatzungen der Umfrageteilnehmer zur Rolle aktivistischer Aktionédre und der
Berater im Ubernahmeprozess dargestellt. Im Anschluss an diesen empirischen Teil schlie-
Ben sich Fachbeitrdge von Rechtsexperten der Kanzlei White & Case an, die mit weiteren
Erlduterungen die Details der Studienergebnisse aufgreifen.

Im Folgenden die wesentlichen Umfrageergebnisse:

¢  Keine Unruhe auf dem Ubernahmemarkt: Nur die Hilfte der Umfrageteilneh-
mer sieht sich durch die Zinswende der Zentralbanken, die zu einer deutlichen
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fiihrt, in ihrer Ubernahme-
tatigkeit beeintrachtigt. Knapp 40 Prozent werden ihre Ubernahmeaktivitaten
aufgrund der Energiekrise verringern, 30 Prozent wegen des mit dem russischen
Angriffskrieg in der Ukraine verbundenen Sanktionsregimes. Daraus lasst sich
umgekehrt schlieBen, dass viele Umfrageteilnehmer in Bezug auf Ubernahmen
eher gelassen auf das aktuelle makro6konomische und geopolitische Umfeld
reagieren. Zudem werden Ubernahmen weiterhin als strategische Antwort auf
Megatrends angesehen. Mehr als die Halfte der Umfrageteilnehmer will den
Unternehmenskauf dazu nutzen, die Digitalisierung zu meistern; mehr als ein
Drittel fur die Bewaltigung der Energiewende.

e ,Privat” dominiert: Fast drei Viertel der Umfrageteilnehmer bevorzugen private
M&A-Transaktionen, also die Ubernahme nicht bérsennotierter Unternehmen,
und streben daher keine 6ffentliche Ubernahme an. Vor fiinf Jahren sah das
Bild deutlich anders aus: Private Transaktionen waren damals fiir nicht einmal
ein Drittel aller Umfrageteilnehmer Teil der Ubernahmestrategie. Dies ist ein Zei-
chen daflr, dass in Zeiten volatiler Borsenkurse Transaktionen abseits der Borse
Prioritdt erlangen. Der zu beobachtende Trend zum Delisting bestatigt die Ten-
denz des ,public to private” (siehe hierzu: Snapshot: Der deutsche Ubernahme-
markt 2022, S. 34).

*  ESG auf dem Vormarsch: Zwar dominieren bei der Auswahl potenzieller Uber-
nahmekandidaten weiterhin wirtschaftliche Kriterien wie die EBIT-Marge oder
eine Mindestrendite. Neben diesen 6konomischen Anforderungen werden aber
auch vorab definierte ESG-Kriterien oft genannt.

*  Cash is King, Aktie ist Queen: Als Gegenleistung fiir die Aktionare der Ziel-
gesellschaft bevorzugen zwar 40 Prozent der Umfrageteilnehmer ein reines
Cash-Angebot. Daraus folgt umgekehrt, dass 60 Prozent der Umfrageteilnehmer
ihre Transaktion zumindest aus einer Kombination aus Cash und einem Aktien-
tausch bestreiten wollen. In der Praxis spielt der Aktientausch aufgrund der hohen
rechtlichen Anforderungen an liquide Aktien hierzulande derzeit allerdings keine
Rolle. Dies verdeutlicht, dass die Rechtsprechung dem Wunsch vieler Unterneh-
men, Aktien als Akquisitionswahrung einzusetzen, widerspricht (siehe hierzu:
Renaissance der Tauschangebote, S. 52).

*  Ubernahmehindernis Mindestannahmeschwelle: Jiingste M&A-Transaktio-
nen haben gezeigt, dass Indexfonds und das taktische Verhalten von Hedge-
fonds zu einem Hindernis fiir das Uberschreiten von Mindestannahmeschwellen
werden kdnnen. Dies hatte zur Folge, dass entweder vor Ende der Annahmefrist
auf die Mindestannahmeschwelle verzichtet oder diese stark reduziert werden
musste. Dementsprechend brauchten viele Ubernahmen bis zu einem erfolg-
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reichen Abschluss mehrere Anlaufe. Uber 40 Prozent der Umfrageteilnehmer
beflirworten daher bei den Mindestannahmeschwellen eine gesetzliche Anpas-
sung (siehe hierzu: Reformbedarf des WpUG aus Sicht der Praxis, S. 100).

Aktivistische Aktiondre werden ernst genommen: 80 Prozent der Umfrage-
teilnehmer bereiten sich mit Blick auf den Ubernahmeprozess auf aktivistische
Aktiondre vor. Dies ist eine deutliche Verbesserung im Vergleich zu der Umfrage
von vor funf Jahren. Die Umfrageteilnehmer aus dem DAX40 sind alle gewapp-
net. Bei den SDAX-Unternehmen sind mehr als zwei Drittel vorbereitet. Das ist fr
die kleinen Unternehmen ein groBBer Sprung nach vorne, die in der Regel Uiber
deutlich weniger Ressourcen verfiigen als die groBen DAX40-Unternehmen. Vor
finf Jahren war es nur ein Drittel der Umfrageteilnehmer aus dem SDAX (siehe
hierzu: Kommunikation mit und Reaktionsmaoglichkeiten auf aktivistische Inves-
toren, S. 42).

Gefahr der Ubernahme wird unterschitzt: Nur wenige der Umfrageteilneh-
mer halten eine Ubernahme des eigenen Unternehmens in den nichsten drei
Jahren flr wahrscheinlich. Umgekehrt wurde ein Grof3teil der Unternehmen,
insbesondere aus dem MDAX und dem SDAX, schon von einem potenziellen
Bieter angesprochen. Dies zeigt eine gewisse Diskrepanz zwischen Wunsch und
Wirklichkeit, die vor funf Jahren schon festzustellen war. Allerdings zeigt der
Vergleich zu 2018 auch, dass die Umfrageteilnehmer, wenn es um die Analyse
der Ubernahmewahrscheinlichkeit geht, die gdngigen Instrumente als deutlich
wichtiger wahrnehmen und diese auch nutzen. Verbesserungspotenzial gibt es
hingegen bei den Vorkehrungen, die bei einer pl6tzlichen Ansprache durch ei-
nen Bieter schnell getroffen werden mdissen.

E Die Bietersicht

2.1. GroBe Unruhe auf dem Ubernahmemarkt?

ir haben die Unternehmen gefragt, ob sich die aktuellen Kapitalmarkttendenzen

und die geopolitischen Entwicklungen auf ihre Ubernahmeaktivitit ausgewirkt

haben. Das Ergebnis verblifft: Viele Umfrageteilnehmer sehen aufgrund der
aktuellen geopolitischen Verwerfungen keine groBen Einschrankungen fiir Ubernahmen.

Externe Faktoren: Viele Unternehmen sehen keine
groBen Einschrankungen

Geldpolitik/Zinswende 22

N
©

Aktuelle Energiekrise 39 61

Sanktionsregime in Folge
des Ukrainekriegs

Stérungen der Lieferketten 22 59 19

Latenter Handelskonflikt
zwischen China und den USA

19 78 3

Erhohte Investitionskontrollen 13 84 3

Neuausrichtung des Geschaftsmodells

(Dekarbonisierung) 58 35

Neuausrichtung des Geschéftsmodells

(Digitalisierung) il 23

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n =32 M Verringerte Ubernahmeaktivitait M Keinen Einfluss M Erhéhte Ubernahmeaktivitat

Abbildung 1: Einfluss von aktuellen marktlichen und geopolitischen Entwicklungen
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Das Niedrigzinsumfeld war laut der Studie von 2018 ein wesentlicher Treiber auf dem
Ubernahmemarkt. Aktuell sieht die Halfte der Umfrageteilnehmer die Zinswende in der
Geldpolitik der bedeutenden Notenbanken als Bremse fiir ihre Ubernahmetitigkeit (siehe
Abbildung 1). Die andere Halfte liberrascht hingegen. Fast ein Drittel der Umfrageteilneh-
mer geht davon aus, dass verschlechterte Kreditbedingungen ihre Ubernahmeaktivitat
nicht beeinflussen werden. Dies ist ein Indiz dafiir, dass einem Teil der Umfrageteilnehmer
immer noch grof3e Cash-Reserven zur Verfligung stehen. Die Cash-Reserven waren vor flinf
Jahren von den Umfrageteilnehmern noch als wesentlicher Ubernahmetreiber angesehen
worden. Die Abhéngigkeit von einer Fremdfinanzierung scheint daher nicht so grof3 und
hohere Zinsen werden von vielen als verschmerzbar angesehen. Allerdings sehen insbeson-
dere die SDAX-Unternehmen héhere Zinsen als Einschrankung ihrer Ubernahmeaktivitit an,
was vermutlich mit geringeren Cash-Reserven zusammenhangt.

Bemerkenswert ist, dass mehr als ein Fiinftel der Umfrageteilnehmer davon ausgeht, dass
die Zinswende der Zentralbanken bei ihnen zu einer erhéhten Ubernahmeaktivitat fiihren
wird. Offenbar setzen die Unternehmen darauf, dass die steigenden Zinsen die Aktienanle-
ger verunsichern, was zu einem Verkaufsdruck und zu fallenden Aktienkursen fiihren kann.
Dieses Fiinftel sieht in niedrigeren Einstiegspreisen an den Borsen eine glinstige Gelegen-
heit, das eigene Anlageportfolio aufzustocken.

Ein wichtiger Treiber fiir die Ubernahmeaktivititen ist die digitale Transformation mit der
Neuausrichtung des Geschaftsmodells. Im Kauf eines oder mehrerer Unternehmen sehen
mehr als die Hélfte der Umfrageteilnehmer die Chance, Know-how im IT-Bereich zu erwer-
ben. Bei MDAX-Unternehmen ist die Digitalisierung sogar fiir drei Viertel Anlass fir einen
Schub am Ubernahmemarkt.

Bei mehr als einem Drittel aller Umfrageteilnehmer und bei der Halfte der DAX40-Unterneh-
men fiihrt auch die Energiewende/Dekarbonisierung zu mehr Ubernahmeaktivititen. Die
Motive dafir diirften mit denen bei der Digitalisierung vergleichbar sein. Im eigenen Unter-
nehmen fehlendes Know-how durch geeignete Investitionen zu erwerben, um schneller die
Energiewende herbeizufiihren, wird als Losungsoption gesehen.

Der latente Handelskonflikt zwischen China und den USA hat fiir 80 Prozent der Unterneh-
men bislang zumindest fast keine Auswirkungen auf die Ubernahmeaktivitit. Auch die ak-
tuelle Energiekrise und der russische Angriffskrieg in der Ukraine, der mit einem duf3erst
restriktiven Sanktionsregime gegeniiber Russland verbunden ist, bedeuten fiir die tber-
wiegende Mehrheit der Umfrageteilnehmer keine Beeintriachtigung auf dem Ubernahme-
markt. Uber Griinde kann nur spekuliert werden.

Ahnlich ist das Ergebnis bei der Frage nach den Auswirkungen der Stérungen der Liefer-
ketten, die auf dem Héhepunkt der Corona-Krise den weltweiten Handel stark beeintrach-
tigt haben. Auch wenn insbesondere nach dem Ende der chinesischen Null-Covid-Strategie
eine gewisse Normalisierung eingetreten ist, funktionieren die Lieferketten weiterhin nicht
reibungslos. Trotzdem geben nur etwas mehr als ein Flinftel der Befragten an, deshalb die
Ubernahmeaktivitat zu verringern. Umgekehrt geht auch ein Fiinftel davon aus, dass ge-
stérte Lieferketten eine erhdhte Ubernahmeaktivitit zur Folge haben werden. Angesichts
der Erfahrungen der letzten Jahre hinterfragen offensichtlich die Unternehmen zunehmend
ihre Abhangigkeit von Lieferungen aus bestimmten Regionen. Damit verbunden ist eine
Zunahme der M&A-Tatigkeit bezliglich Zielobjekten in Regionen, die stabilere Lieferketten
erwarten lassen.

...........................................................................

2.2. Welche Rolle spielen verscharfte
Investitionskontrollen?

Die Umsetzung der Anforderungen, die sich aus Investitionskontrollen ergeben, bedeuten
fir grenziiberschreitende Ubernahmen einen Zusatzaufwand. Andere Vorgaben wie das
Bankaufsichtsrecht spielen nur in Ausnahmefallen bei M&A-Transaktionen eine Rolle (siehe
zum Thema: Investitionskontrollen als Showstopper, S. 58).

Die rechtlichen Vorgaben zur Investitionskontrolle sind in vielen Landern in den letzten
Jahren deutlich restriktiver geworden. Der Grund hierfir ist die Beflirchtung, dass einhei-
misches Know-how durch Ubernahmen ins Ausland abflieBen kénnte. Zugleich soll die Ab-
hangigkeit von auslandischem Kapital verringert werden.

Trotz dieser Verscharfungen gibt die Mehrheit der Umfrageteilnehmer an, dass Investitions-
kontrollen maBgeblicher Jurisdiktionen in Bezug auf Ubernahmen entweder nicht relevant
sind oder als (eher) nicht hinderlich angesehen werden (siehe Abbildung 2). Eine weitere
wichtige Hirde bedeutet die neue Verordnung Uber drittstaatliche Subventionen (Verord-
nung (EU) 2022/2569 ,Foreign Subsidies Regulation”), die bei der Umfrage noch nicht be-
riicksichtigt werden konnte, da sie erst Anfang 2023 in Kraft getreten ist.

Investitionskontrollverfahren:
Aus Sicht der meisten Umfrageteilnehmer
nicht relevant oder wenig hinderlich

US-CFIUS-Regelungen 6 34

Kapitalverkehrskontrollen in China n

EU Koordinationsmechanismus

Deutsches AuBenwirtschaftsrecht 16 34

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n =32 M Sehr hinderlich Hinderlich Eher nicht hinderlich B Nicht hinderlich B Fir uns nicht relevant

Abbildung 2: Bewertung von investitionskontrollrechtlichen Vorgaben

Dies soll aber nicht darliber hinwegtduschen, dass jeweils rund 40 Prozent der Umfrage-
teilnehmer die Kapitalverkehrskontrollen in China und die Regelungen des Committee on
Foreign Investment in the United States (CFIUS) zumindest als hinderlich ansehen. Was die
chinesischen Regeln angeht, entspricht das der Einschatzung der Befragten aus dem Jahr 2018.
Hingegen werden die US-Regeln im Vergleich zu vor fiinf Jahren deutlich kritischer eingestuft.
Dies liegt méglicherweise auch daran, dass fast zwei Drittel der Umfrageteilnehmer ein mog-
liches Ubernahmeziel in den USA suchen und sich mit den dortigen Investitionskontrollen
intensiv auseinandersetzen missen. Verscharfend kommt hinzu, dass das CFIUS-Regime unter
bestimmten Voraussetzungen auch bei Nicht-US-Zielgesellschaften ein Prifverfahren einlei-
tet, beispielsweise bereits dann, wenn in den USA Grundstiicke der Zielgesellschaft liegen.
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2.3. Welche Ubernahmestrategie verfolgen die
Unternehmen?

Ein Unternehmen, das mit seinem Geschaftsmodell expandieren will, kann dieses Ziel durch
rein organisches Wachstum erreichen. Das bedeutet den Verzicht auf die Ubernahme an-
derer Unternehmen, was aber nur fiir etwas mehr als ein Viertel der Umfrageteilnehmer in
Frage kommt (siehe Abbildung 3).

Ubernahmestrategie:
Private M&A-Transaktionen dominieren
Private M&A-Transaktionen 73

Konkrete Priifung/Planung

einer Ubernahme EC J

Sondieren einer potentiellen Ubernahme 38 4.

N
-
N
w

Rein organisches Wachstum 27 (]

Feindliche Ubernahme ist vorstellbar [P} 50
0% 20% 40% 60% 80% 100%
n =26 M Trifftzu M Trifft nicht zu Keine Angabe

Abbildung 3: Ubernahmeplanung und -strategie

Die liberwiegende Mehrheit der befragten Unternehmen will durch Ubernahmen wachsen
und hat eine entsprechende Strategie. Aktuell haben fiir mehr als zwei Drittel der Umfrage-
teilnehmer private M&A-Transaktionen Prioritat. Das sah 2018 anders aus. Damals standen
private Transaktionen, also der Zukauf nicht bérsennotierter Unternehmen, fiir nicht einmal
ein Drittel aller Umfrageteilnehmer im Vordergrund der Ubernahmestrategie. Angesichts
der zum Teil groBen Ungewissheit auf dem Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen, etwa wegen
volatilerer Bérsenkurse, ist eine private Transaktion derzeit die sicherere Alternative. AuBer-
dem ist der Prozess deutlich weniger aufwendig und das Universum potenzieller privater
Ubernahmekandidaten insbesondere in Deutschland weit gréBer.

Was eine 6ffentliche Ubernahme angeht, wird der M&A-Markt von fast zwei Fiinftel der Um-
frageteilnehmer regelmafig sondiert. Die Halfte hat nach dieser allgemeinen Sondierung in
den letzten fiinf Jahren sogar konkret die Ubernahme eines bérsennotierten Unternehmens
geprift oder plant diese in naher Zukunft. Beides entspricht in etwa den Aussagen von 2018.

Mehr als jedes zehnte Unternehmen kann sich eine feindliche Ubernahme vorstellen. Vor
finf Jahren war das sogar jedes Flinfte. Dies diirfte vor allem an den derzeit unsicheren
Marktgegebenheiten liegen, die die Unternehmen vor dem Wagnis einer feindlichen Uber-
nahme zuriickschrecken lassen.

...........................................................................

Die unterschiedliche Einschatzung der Unternehmen aus den verschiedenen Indizes zeigt,
dass die GroRe des Unternehmens ein ausschlaggebender Faktor fir die strategische Aus-
richtung auf dem Ubernahmemarkt ist. Fast vier Fiinftel der DAX40-Unternehmen haben
konkrete Pléne. Bei den SDAX-Unternehmen ist es nur etwas mehr als jedes Zehnte. Umge-
kehrt gibt fast die Halfte der SDAX-Unternehmen an, organisch wachsen zu wollen. Bei den
DAX40-Unternehmen ist es lediglich jedes Zehnte.

Auswahl der Zielgesellschaft:
Wirtschaftliche Anforderungen dominieren -
ESG gewinnt an Bedeutung

Relative Erhéhung der
bisherigen EBIT-Marge

Vorab definierte ESG-Kriterien
Maximale Marktkapitalisierung

0% 20% 40% 60% 80%

Abbildung 4: Auswahlkriterien bei der Ubernahme

Sondieren ist das eine, einen attraktiven Ubernahmekandidaten zu finden, das andere.
Welche Kriterien dominieren die Auswahl? Laut den Umfrageteilnehmern stehen wirt-
schaftliche Uberlegungen im Vordergrund (siehe Abbildung 4). Die relative Erhéhung der
EBIT-Marge und eine Mindestrendite sind fiir mehr als zwei Drittel der Umfrageteilnehmer
Anforderungen an das Zielunternehmen. Zudem halt das Thema Nachhaltigkeit Einzug in
den Ubernahmemarkt. Immerhin ein Fiinftel hilt vorab definierte ESG-Kriterien fiir wichtig.

2.4. Wie werden Transaktionen abgesichert und
Informationen beschafft?

Zwar zeigen sich die Umfrageteilnehmer im Gro3en und Ganzen nicht aul3ergewdhnlich be-
eindruckt von aktuellen Unsicherheitsfaktoren wie der Geldpolitik, dem Angriffskrieg in der
Ukraine und der Energiekrise. Der Bedarf, ein Ubernahmeangebot abzusichern und damit
die Erfolgsaussichten einer Transaktion zu erhdhen, ist dennoch im Vergleich zu 2018 bei
allen von uns abgefragten MalBnahmen leicht gestiegen.
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Abbildung 5: MaBnahmen zur Erh6hung der Transaktionssicherheit (Mehrfachnennungen méglich)

Immerhin geben mehr als vier Flinftel der Umfrageteilnehmer an, zur Erhéhung der Trans-
aktionssicherheit Business Combination Agreements (BCA) im Vorfeld der Transaktion (siehe
hierzu: Business Combination Agreements, Delisting Vereinbarungen & Co. — neue Trends,
S. 74) nutzen zu wollen (siehe Abbildung 5). Das zweite Mittel der Wahl ist das Stakebuil-
ding im Vorfeld der Ubernahme, also der Aufbau einer wesentlichen Beteiligung vor Ab-
gabe des Angebots, das von zwei Dritteln als wichtige MaBnahme genannt wird. Auch der
Abschluss von Irrevocables wird von fast der Halfte genannt. Darunter werden unwider-
rufliche Zusagen von maBgeblich beteiligten Aktionadren der Zielgesellschaft bereits im
Vorfeld eines Ubernahmeangebots verstanden, dem (potenziellen) Bieter ihr Aktienpaket
zu verkaufen.

Dariiber hinaus gewinnen Vertragsklauseln an Bedeutung, die dem Bieter im Rahmen der
Angebotsbedingungen die Mdglichkeit geben, aus der Transaktion auszusteigen. Ange-
botsbedingungen zur Market Material Adverse Change, Target Material Adverse Change
sowie dass kein Compliance Versto und keine Insolvenz eintreten oder vorliegen diirfen,
werden von mehr als zwei Dritteln der Umfrageteilnehmer als wichtig erachtet. Die Voraus-
setzung, dass keine KapitalmaBnahmen geplant sein diirfen, wird lediglich von knapp der
Halfte als wichtige Bedingung angesehen.

Die Klausel zur Market Material Adverse Change bezieht sich auf Umwelt- und Naturkatas-
trophen, militarische Konflikte oder eine globale Pandemie oder auch auf die Entwicklungen
an den Aktienmarkten, ist also nicht unternehmensspezifisch. Verstandlicherweise haben
diese Klauseln in den letzten Jahren deutlich mehr Relevanz bekommen. Unsicherheiten im
Branchenumfeld des Targets oder hinsichtlich dessen wirtschaftlicher Entwicklung férdern
hingegen die Tendenz zur Absicherung tber Target Material Adverse Change-Klauseln.

Auf die gestiegene Unsicherheit reagieren die Unternehmen mit einem zunehmenden In-
formationsbediirfnis, um bése Uberraschungen zu vermeiden. Auf rein éffentlich zugéng-
liche Informationen will sich nur eine kleine Minderheit verlassen. Vier Fiinftel der Umfra-
geteilnehmer halten bei der Vorbereitung eines offentlichen Angebots die Durchfiihrung
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zumindest einer Red Flag Due Diligence fiir erforderlich, bei der das Zielunternehmen und
dessen Geschéftsbereiche anhand nicht-6ffentlich zugéanglicher Daten analysiert werden.
Im Jahr 2018 taten dies nur zwei Drittel der Umfrageteilnehmer.

2.5. Wie werden Ubernahmen finanziert?

Vor dem Start einer Ubernahme muss die Finanzierung stehen. Hierfiir kommen eine Fremd-
finanzierung und/oder vorhandene Liquiditatsreserven in Frage. Fiir die Umfrageteilneh-
mer sind beide Finanzierungswege gleich wichtig. Trotz der Zinswende der Zentralbanken
setzen vier Funftel der Umfrageteilnehmer auf eine Kreditzusage durch ihre Banken (siehe
hierzu: Die Finanzierung 6ffentlicher Ubernahmeangebote durch Fremdkapital, S. 84). Der
gleiche Wert ergibt sich fir eigene Barmittel. Dies unterstreicht die bereits in Abschnitt 2.1
gedullerte Vermutung, dass viele Unternehmen geniigend Finanzreserven besitzen, um
Ubernahmen aus eigenen Mitteln zu finanzieren.

Insgesamt haben beide Geldquellen im Vergleich zum Jahr 2018 an Bedeutung gewonnen.
Damals wurden ausreichend Cash-Bestdnde nur von drei Fiinfteln aller Umfrageteilnehmer

genannt. Lediglich die Halfte hatte sich mit Kreditzusagen eines Bankenkonsortiums auf
eine potenzielle Ubernahme vorbereitet.

Werden die Ubernahmepline konkret, muss die ibernehmende Gesellschaft entscheiden,
wie sie die Aktien der Zielgesellschaft erwirbt. Hierfir gibt es drei Moglichkeiten:

*  Barmittel (Cash), die aus der eigenen Liquiditat und/oder liber eine Fremd-
finanzierung durch Bankkredite stammen;

*  einTausch von Aktien des Erwerbers, die liber eine Kapitalerhéhung geschaffen
werden;

*  eine Kombination aus beidem.

Gegenleistung: Cash dominiert,
Aktien haben dennoch eine hohe Relevanz

Aktien und Cash
Cash

Aktien

IW
\o H
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Abbildung 6: Bevorzugte Gegenleistung flr die Aktionare der Zielgesellschaft
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Knapp die Halfte wiirde den Aktionaren der Zielgesellschaft bei einer 6ffentlichen Uber-
nahme eine Kombination aus Aktien und Cash anbieten (siehe Abbildung 6). Interessant ist,
dass immerhin fast zwei Drittel der Umfrageteilnehmer Aktien zumindest als Bestandteil der
Gegenleistung sehen. Zwar schonen Tauschangebote die Liquiditat, sie sind aber gerade
mit Blick auf die aktuelle BaFin-Praxis infolge der jiingeren Rechtsprechung des OLG Frank-
furt in Deutschland in der Umsetzung deutlich schwieriger. Dies ist auch der Grund, warum
der Aktientausch hierzulande keinen Durchbruch als Akquisitionswdhrung erzielen konnte.
Das bestitigt die Praxis: Im Jahr 2022 gab es in Deutschland kein einziges Ubernahmean-
gebot, das ein Umtauschangebot vorsah. Im Jahr 2021 gab es bei 33 Ubernahmeverfahren
lediglich ein gemischtes Angebot und ein Umtauschangebot.

Durch die Rechtsprechung wird gerade den kleineren Unternehmen, deren Aktien in der
Regel weniger liquide sind, ein Aktientausch zunehmend erschwert. Trotzdem bevorzugt
ein Drittel der SDAX-Unternehmen ein reines Aktienangebot und die Halfte eine Mischung
aus Cash und Aktien. Bei den MDAX-Unternehmen gaben zwei Drittel an, dass die Mischung
aus Aktien und Cash das Mittel der Wahl ist. Die Unternehmen wiirden also gerne den
Aktientausch nutzen, was ihnen aber durch die Rechtsprechung des OLG Frankfurt deutlich
erschwert wird.

Aktien als Gegenleistung

Gemdl3 den gesetzlichen Rahmenbedingungen kann die Gegenleistung in einer Geld-
leistung in Euro oder in liquiden Aktien bestehen, die zum Handel an einem organi-
sierten Markt zugelassen sind. Werden Inhabern stimmberechtigter Aktien als Gegen-
leistung Aktien angeboten, miissen diese Aktien ein Stimmrecht gewdhren. Sind die
Aktien nicht als ,liquide” zu bewerten, kann die BaFin das Angebot untersagen. Die
Kriterien fiir die Beurteilung, was eine liquide Aktie ist, haben sich mit dem Beschluss
des OLG Frankfurt Main vom Januar 2021 deutlich verschdrft (OLG Frankfurt a.M.,
Beschluss vom 11.1.2021, Az. WpUG 1/20 (Biofrontera)). Laut OLG Frankfurt muss
eine liquide Aktie tdglich gehandelt werden und der Streubesitz darf nicht weniger
als 500 Millionen Euro betragen. Zusdtzlich darf die durchschnittliche tdgliche Zahl
der Transaktionen mit dieser Aktie nicht unter 500 liegen oder der durchschnittliche
Tagesumsatz in dieser Aktie nicht weniger als zwei Millionen Euro betragen. Die BaFin
hat dieses Urteil in ihre Verwaltungspraxis (ibernommen — in der Literatur wird diese
Einordnung weiter als deutlich liber das Ziel hinausschieSend kritisiert. (vgl. etwa Kiefner/
Kiesewetter, Die Liquiditdtsanforderung bei offentlichen Tauschangeboten gemdl3
§ 31 Abs. 2 Satz 1 WpUG, BKR 2021, S. 265 ff, wie auch Diehl/Heinrich, Renaissance der
Tauschangebote?, S. 52).
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2.6. Wie werden Mindestannahmeschwellen,
gesetzlicher Handlungsbedarf und
IntegrationsmaBnahmen gesehen?

Offentliche Ubernahmen kommen oftmals nur unter der Bedingung zustande, dass dem
Bieter eine bestimmte Anzahl von Aktien der Zielgesellschaft angedient wird. Diese Mindest-
annahmeschwelle erleichtert weitere IntegrationsmaBnahmen der Zielgesellschaft, etwa
in Form eines Delistings, Squeeze-outs oder des Abschlusses eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags. Diese MalBnahmen setzen alle den Erwerb eines unterschied-
lichen Mindestanteils am Grundkapital voraus.

Gerade in der jiingeren Vergangenheit sind mehrere Ubernahmeversuche zumindest im
ersten Anlauf gescheitert, da die Mindestannahmeschwelle nicht erreicht wurde. Oftmals
musste die Schwelle aufgegeben oder nach unten korrigiert werden, damit die Ubernahme
zustande kam.

Ein wesentlicher Grund flir das Scheitern an der Mindestannahmeschwelle sind Anlage-
bestimmungen von Indexfonds. Demnach diirfen Indexfonds erst dann Aktien bei einem
Angebot andienen, wenn feststeht, dass das betreffende Unternehmen aus dem Index aus-
scheidet. Faktisch bedeutet dies, dass sie ihre Aktien im Lauf der Annahmefrist noch nicht
andienen kénnen, sondern frilhestens im Rahmen der zweiwdchigen weiteren Annahme-
frist nach Ablauf der urspriinglichen Annahmefrist (so genannte Zaunkodnigregelung). Da
Indexfonds als Aktiondre ein immer gréBeres Gewicht haben, kann ohne ihre Aktien die
Mindestannahmeschwelle oft nicht Gberschritten werden. Zudem taktieren Hedgefonds bei
Ubernahmen mit einer méglichst spaten Andienung, da diese bis zum Schluss auf eine Erhé-
hung des Angebotspreises oder auf einen weiteren Zuschlag nach Ablauf des Angebots im
Rahmen der IntegrationsmafBnahmen spekulieren.

Diese Erfahrungen sind vermutlich ein Grund, warum die Umfrageteilnehmer im Vergleich
zum Jahr 2018 niedrigere Mindestannahmeschwellen als Ziel angeben. So wollten 2018
noch mehr als ein Drittel der Umfrageteilnehmer mindestens 90 Prozent des Grundkapitals
der ibernommenen Gesellschaft erwerben. In der aktuellen Umfrage halt das Erreichen der
90 Prozent-Schwelle nur noch knapp jeder Flinfte fiir notwendig beziehungsweise moglich.
Etwas mehr als ein Drittel der Umfrageteilnehmer 2022 strebt jetzt als Mindestannahme-
schwelle das Erreichen von mindestens 75 Prozent des Grundkapitals an. Genauso viele
wollen mindestens 50 Prozent erwerben.
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Mindestannahmeschwelle als Ubernahmehindernis?
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Abbildung 7: Bewertung Anlagebestimmungen Indexfonds und taktisches Verhalten von Hedgefonds

Doch wie bewerten die Umfrageteilnehmer die Anlagebestimmungen von Indexfonds
und das taktische Verhalten von Hedgefonds? Mehr als die Halfte der Umfrageteilnehmer
bezeichnet beides als Ubernahmehindernis (siehe Abbildung 7). Interessanterweise treffen
insbesondere Umfrageteilnehmer aus dem MDAX und SDAX diese Aussage. Dies Uliber-
rascht, da grof3ere Bieter tendenziell auch gréf3ere Zielgesellschaften im Blick haben und
Indexfonds tendenziell eher bei groBeren Unternehmen investiert sind.

Mehr als 40 Prozent der Umfrageteilnehmer halten daher den Anpassungsbedarf im Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) fiir gro8 oder sehr gro. Dagegen sieht nur
jeder Zehnte keinen Anpassungsbedarf, wahrend die Halfte keine Angabe macht. Interes-
santerweise sehen sich die SDAX-Unternehmen nicht nur am meisten von den Indexfonds
und den Hedge-Fonds betroffen, sondern haben auch den gréf3ten Anpassungsbedarf.
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Reform bei der Mindestannahmeschwelle?

Steht ein Ubernahmeangebot unter einer Mindestannahmebedingung, kann der
Bieter bis zum Werktag vor Ablauf der Annahmefrist auf diese verzichten. Allerdings
ist das Verhalten der Investoren der Zielgesellschaft zu diesem Zeitpunkt kaum ein-
zuschdtzen. Gerade am letzten Annahmetag entscheiden sich viele gréB3ere Investo-
ren fiir oder gegen die Andienung der Aktien. Hedgefonds spekulieren hdufig auf ein
héheres Angebot im spciteren Ubernahmeverfahren. Investierte Indexfonds kénnen
auf Grund der eigenen Regularien die Aktien der Zielgesellschaft in der Regel erst
andienen, wenn der Bieter bekannt gibt, dass er auf einen Stimmrechtsanteil von (iber
50 Prozent kommt.

Wird die Mindestannahmeschwelle verfehlt, ist das Angebot gescheitert. Es bleibt dem
Bieter — will er an seinem Angebot festhalten — keine andere Wahl, als ein neues Uber-
nahmeangebot abzugeben. Fiir diesen Fall hat das WpUG grundsditzlich eine Sperr-
frist von einem Jahr vorgesehen. Die BaFin kann allerdings den Bieter auf schriftlichen
Antrag von der Sperrfrist befreien, wenn die Zielgesellschaft der Befreiung zustimmt.

Prominentes Beispiel fiir ein Scheitern des Ubernahmeverfahrens auf Grund des Nicht-
erreichens der Mindestannahmeschwelle ist das Ubernahmeverfahren Vonovia/Deut-
sche Wohnen. Das erste Ubernahmeangebot der Vonovia vom Juni 2021 erreichte
statt der angestrebten 50 Prozent des Grundkapitals nur 47,62 Prozent. Dies wurde
unter anderem darauf zurlickgefiihrt, dass Indexfonds ihre Anteile erst in der weiteren
Annahmefrist hdtten tendern kénnen. Im August 2021 wurde ein weiteres Angebot
veréffentlicht, im September 2021 wurde auf die Mindestannahmeschwelle verzich-
tet. Die Ubernahme kam im Oktober 2021 zustande. Ende Oktober hatte Vonovia
87,6 Prozent des Grundkapitals der Deutsche Wohnen (ibernommen.

Ahnliche Erfahrungen héufen sich in den letzten Jahren, daher stBt der rechtliche
Rahmen zunehmend rund um die Mindestannahmeschwelle auf Kritik. Erste Vorschldge
zur Anderung des WpUG werden in diesem Zusammenhang laut (vgl. Kiefner/Kiese-
wetter, Reformbedarfim Ubernahmerecht: Anreqgungen aus der Beratungspraxis, S. 100;
im Ubrigen auch Verse/Brellochs, Der Verzicht auf die Mindestannahmebedingung im
Ubernahmerecht, ZHR 186 (2022), S. 339 ff)

Obwohl die Mindestannahmeschwelle fiir 90 Prozent der Umfrageteilnehmer eine gerin-
gere Rolle spielt, wird der Squeeze-out, der nach dem Umwandlungsgesetz erst ab einer
Beteiligung von 90 Prozent mdglich ist, von mehr als 80 Prozent als primare Integrations-
mafBnahme betrachtet. Dem folgt mit knapp 70 Prozent der Beherrschungs- und Gewinn-
abflihrungsvertrag.

Dass die Umfrageteilnehmer dem Squeeze-out, der letztendlich einen Riickzug von der
Borse zur Folge hat, eine hohe Bedeutung beimessen, entspricht der Transaktionspraxis: Es
gibt eine Public to Private-Tendenz (siehe hierzu: Snapshot: Der deutsche Ubernahmemarkt
2022, S. 34).
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Kl Die Sicht der

Zielgesellschaft

Zielgesellschaft ein. Dazu gehért insbesondere, wie die Unternehmen die Gefahr der Uber-

I n den folgenden Abschnitten gehen wir auf die Sicht der Umfrageteilnehmer als potenzielle
nahme des eigenen Unternehmens einschdtzen und wie sie sich darauf vorbereiten.

3.1. Wie wahrscheinlich ist eine Ubernahme des
eigenen Unternehmens?

Der Ubernahmemarkt bietet nicht nur die Chance, durch den Kauf attraktiver Zielunterneh-
men die eigene Wettbewerbssituation zu verbessern. Vielmehr besteht fiir die Unterneh-
men ein permanentes Risiko, selbst als Zielgesellschaft ins Visier von Bietern zu geraten. Wie
schéatzen die Umfrageteilnehmer die Wahrscheinlichkeit ein, in den nachsten drei Jahren
libernommen zu werden?

Lediglich etwas mehr als jeder zehnte Umfrageteilnehmer hilt die Gefahr einer Ubernahme
fiir wahrscheinlich (siehe Abbildung 8). Die im Fragebogen ebenfalls vorgesehene Antwort-
moglichkeit ,sehr wahrscheinlich” wurde von keinem Umfrageteilnehmer angekreuzt. Vor
funf Jahren hatten immerhin noch fiinf Prozent und bei den SDAX-Unternehmen sogar elf
Prozent angegeben, dass sie eine Ubernahme fiir sehr wahrscheinlich halten.

Es rechnen insbesondere kleinere Unternehmen eher mit einer Ubernahme. So schlieBt kein
SDAX-Unternehmen eine Ubernahme aus. Im MDAX und SDAX hilt jeweils rund jeder Fiinfte
der Umfrageteilnehmer eine Ubernahme fiir wahrscheinlich. Gefragt danach, woher denn
ein potenzieller Ubernehmer kommen kénnte, antworten die meisten Umfrageteilnehmer
aus den USA.
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Ubernahmegefahr wird gering eingeschatzt

Gesamt (n=20)
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n=22 Dass sich hier teilweise 101 Prozent ergeben, ist auf Rundungsfehler zurtickzufiihren.

Abbildung 8: Wahrscheinlichkeit eines Ubernahmeversuchs in den nichsten drei Jahren

Wie schon vor fiinf Jahren weist die aktuelle Umfrage eine gewisse Diskrepanz in den Aussa-
gen auf. Zwar halten nicht viele Unternehmen die Ubernahme des eigenen Unternehmens
fur wahrscheinlich. Doch fast zwei Drittel der Umfrageteilnehmer wurden in der Vergan-
genheit von einem potenziellen Bieter angesprochen, was als Indiz fiir eine Ubernahme-
wahrscheinlichkeit interpretiert werden kann. Die Ansprache durch potenzielle Bieter hat
sich demnach deutlich erhoht. 2018 hatten nur 40 Prozent der Umfrageteilnehmer diese
Frage bejaht.

Insbesondere die kleineren Unternehmen werden von potenziellen Bietern angesprochen:
Rund 80 Prozent aller MDAX- und SDAX-Unternehmen geben an, von diesen angesprochen
worden zu sein, hingegen nur die Halfte aller DAX40-Unternehmen. Gerade Unternehmen
mit einer niedrigen Marktkapitalisierung werden also eher Ziel einer Ubernahme.

Rund 70 Prozent der Umfrageteilnehmer wurden von strategischen Bietern angesprochen,
gefolgt von Private Equity Investoren mit knapp 30 Prozent. 2018 waren noch 90 Prozent der
Bieter, die in der Vergangenheit ein Unternehmen angesprochen hatten, strategische Bieter.
Gerade die Strategen haben sich in den letzten Jahren mit Blick auf die hohen Unterneh-
mensbewertungen am Kapitalmarkt zurlickgehalten, was der Hintergrund fiir die Abnahme
der Ansprache sein dirfte.

3.2. Wie bereiten sich die Unternehmen auf
potenzielle Ubernahmen vor?

Auch wenn die meisten Umfrageteilnehmer nicht mit einer Ubernahme rechnen, wurden
viele bereits von potenziellen Bietern angesprochen. Um die Wahrscheinlichkeit eines Uber-
nahmeversuchs und die damit verbundenen Erfolgschancen einschatzen zu kénnen, sollten
die Unternehmen diese mittels geeigneter Instrumente ermitteln.
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3.2.1. Instrumente zur Einschatzung der Ubernahme-
wahrscheinlichkeit

Wir haben sieben Instrumente zur Einschiatzung der Ubernahmewahrscheinlichkeit abge-
fragt (siehe Abbildung 9). Teilweise deutlich mehr als 60 Prozent der Umfrageteilnehmer
ordneten sechs von ihnen als wichtig oder sehr wichtig ein. Dazu gehéren die Analyse des
eigenen Aktienkurses, der Aktionarsstruktur sowie der Ein- und Ausstiegskurse, die von fast
allen Umfrageteilnehmern als bedeutsam erachtet werden. Diesen Instrumenten folgen die
Analyse der relativen Performance im Vergleich zu den Konkurrenten, die Analystenreports
und das Investorenfeedback.

Analyse der Ubernahmewahrscheinlichkeit:
Aus Sicht der meisten Umfrageteilnehmer wichtig

Analyse des Aktienkurses, der Aktionars- “
struktur & Ein- und Ausstiegskurse
Analyse der relativen Performance 35 52
Mnvesornreeancc INNNERE
Investorenfeedback £

Identifikation und Analyse
potenzieller Bieter

Kapitalmarktrelevante MaBnahmen
(zum Beispiel Aktienrlickkaufe)

Analyse der Angriffe auf
andere Unternehmen

Austausch mit potenziellen Bietern
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Abbildung 9: Instrumente zur Einschitzung von Ubernahmeversuchen

Im Vergleich zu 2018 werden die meisten MalBnahmen aktuell als wichtiger eingeschétzt.
Einen enormen Bedeutungszuwachs hat die Analyse kapitalmarktrelevanter MaBnahmen,
beispielsweise Aktienriickkdufe, erfahren. Heute sehen fast 75 Prozent der Umfrageteilneh-
mer diese als wichtig oder sehr wichtig an, 2018 waren es nur die Halfte.

Wir haben die Umfrageteilnehmer zudem gefragt, ob sie die Instrumente nutzen. Anspruch
und Wirklichkeit entsprechen sich weitgehend. Die Instrumente, die die Umfrageteilnehmer
als sehr wichtig beziehungsweise wichtig einschatzen, nutzen sie auch zu einem nahezu
gleichen Anteil. Eine grof3ere Liicke zwischen der Einschdtzung der Bedeutung und der tat-
sachlichen Umsetzung ergibt sich nur bei dem Austausch mit potenziellen Bietern. Diesen
schétzen fast 40 Prozent aller Umfrageteilnehmer als zumindest wichtig ein, obwohl sich nur
22 Prozent mit potenziellen Bietern tatsachlich austauschen.
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3.2.2. Vorbereitung auf eine Bieteransprache

Die Abschitzung der Ubernahmewahrscheinlichkeit ist das eine, eine schnelle Reaktion mit
angemessenen MaBnahmen im Fall einer Giberraschenden Bieteransprache das andere. Die
Unternehmen sollten fiir diesen Fall gewappnet sein und zeitnah reagieren kénnen. Auch
hier haben wir gefragt, fiir wie wichtig die Umfrageteilnehmer die verschiedenen Instru-
mente halten, und ob sie diese auch einsetzen.

MaBnahmen bei Bieteransprache:
Umfassende Reaktionsfahigkeit

Klare Zustandigkeit im Vorstand 57 35 9

Detaillierter Notfallplan

(,Defense Manual”) 2 6

Kriterienliste fiir die Bewertung
von Ubernahmeinteressenten

~N
N

Insiderrechtliche Meldepflichten 22 61
Kommunikationsplan/Musterschreiben 17 61
an Aktionére und Stakeholder
Kartellrechtliche Analyse 35 35

Investitionsrechtliche Analyse 17 “
s T
Aufsichtsrats-Ausschuss

White Knights 18 41

,Wish List” mit
unverhandelbaren Punkten

Plan fiir die politische Arbeit 23 2

White Squires

IS

'S

co
~N
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n=23 M Sehr wichtig M Wichtig Weniger wichtig Unwichtig ™ Keine Angabe

Abbildung 10: MaBnahmen bei Ansprache durch einen potenziellen Bieter
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Prioritat hat eine klare Zuweisung der Zustandigkeit im Vorstand fiir Ubernahmethemen, die
von fast allen Umfrageteilnehmern als sehr wichtig beziehungsweise wichtig eingeschatzt
wird (siehe Abbildung 10). Etwas mehr als 80 Prozent halten ein Defense Manual, also ein
Handbuch oder eine Leitlinie fiir MaBhahmen insbesondere in den ersten 48 Stunden nach
einer Ansprache, fiir sehr wichtig beziehungsweise wichtig. Gleiche Bedeutung haben die
Vorbereitung auf die insiderrechtlichen Meldepflichten, die bei einem Ubernahmeangebot
zu beachten sind, und die Kriterienliste, die ein potenzieller Ubernehmer erfiillen muss. Der
Kommunikationsplan, mit dem die Aktiondre und andere Stakeholder (iber den Ubernah-
meversuch informiert und, falls Vorstand und Aufsichtsrat einen Abwehrversuch fir zielfiih-
rend halten, mobilisiert werden sollen, wird von knapp 80 Prozent der Umfrageteilnehmer
als sehr wichtig beziehungsweise wichtig erachtet.

Im Vergleich zu 2018 hat die Kriterienliste zur Bewertung von Ubernahmeinteressenten an
Bedeutung gewonnen. Damals hatte etwas weniger als die Halfte der Umfrageteilnehmer
dieses Instrument als wichtig eingeschéatzt hat. Nunmehr wird es von mehr als 80 Prozent
als bedeutsam erachtet. Die klare Zusténdigkeitszuweisung fiir Ubernahmethemen wird mit
92 Prozent inzwischen ebenso als wichtig oder sehr wichtig erachtet: Vor fiinf Jahren wurde
dieses Kriterium von mehr als 70 Prozent als sehr wichtig oder eher wichtig bewertet.

3.2.3. Inwiefern werden diese Instrumente eingesetzt?

Wahrend die Zustandigkeiten im Vorstand bei einer Bieteransprache bei fast allen Unter-
nehmen geregelt sind, hélt nur etwas mehr als 40 Prozent eine Kriterienliste zur Bewertung
von Ubernahmeinteressenten vor. Dies bedeutet, dass (iber 40 Prozent der Umfrageteil-
nehmer dieses Instrument zwar als zumindest wichtig einschatzen, es aber nicht einsetzen.
Eine dhnliche Diskrepanz ergibt sich bei einem White Knight, also einem Unternehmen, das
im Falle eines Ubernahmeangebots ein Konkurrenzangebot vorlegen kénnte. Den White
Knight halten fast 60 Prozent aller Umfrageteilnehmer fiir mindestens wichtig. Eine Vorstel-
lung, wer konkret als White Knight in Frage kommt, hat hingegen nicht einmal ein Fiinftel.

Die Unterstiitzung eines mdglichen Anker-Aktionars, um ein feindliches Ubernahmeange-
bot zu verhindern (,White Squire”), halt nahezu die Halfte der Umfrageteilnehmer fiir eine
erfolgsversprechende MaBnahme, um eine feindliche Ubernahme abzuwehren. Allerdings
hat nicht einmal jeder flinfte Umfrageteilnehmer eine Liste dieser White Squires, die im
Ubernahmefall zu Hilfe eilen kénnten.

Ebenfalls gering ist der Zuspruch der Umfrageteilnehmer hinsichtlich einer ,Wish List",
einer Liste von Forderungen, die die Zielgesellschaft bei der Verhandlung einer Ubernahme
und dem Abschluss eines Business Combination Agreement mit hoher Prioritdt durchsetzen
mochte. Diese ,Wish List” wird von etwas mehr als der Hélfte der Umfrageteilnehmer als
wichtig erachtet. Aber auch hier bleibt die Umsetzung deutlich zurtick. Nicht einmal ein
Drittel der Umfrageteilnehmer hat auch eine solche Liste.

Eine Liicke zwischen Anspruch und Wirklichkeit zeigt sich schlieBlich bei der Liste der
insiderrechtlichen Meldepflichten, dem Defense Manual und dem Kommunikationsplan.
Diese Instrumente werden zwar von 80 Prozent der Umfrageteilnehmer flr wichtig gehal-
ten, aber nur von rund zwei Dritteln tatsachlich verwendet.

...........................................................................

B3 welche Rolle spielen

aktivistische Aktionare bei
Ubernahmen?

ktivistische Aktiondre werden die bdérsennotierten Unternehmen auch zukiinftig

in Atem halten. Diese kaufen sich Uber eine Minderheitsbeteiligung in das Unter-

nehmen ein und dringen auf diesem Weg auf eine Anderung der strategischen
Ausrichtung. Zwar versuchen aktivistische Aktionare in der Regel, nicht mit einer Ubernahme,
sondern mit einer Minderheitsbeteiligung Einfluss auf die strategische Ausrichtung des
Unternehmens zu nehmen. Dennoch kénnen sie in Ubernahmeverfahren eine bedeutsame
Rolle spielen.

Die Aktualitat zeigt das Ubernahmeverfahren rund um Vantage Towers, einem Anbieter
von Funkturminfrastruktur. Im November 2022 war ein Konsortium unter der Filhrung des
Private Equity Investors KKR und dem Infrastrukturfonds Global Infrastructure Partners
in Zusammenarbeit mit Vodafone eingestiegen. Nach Ablauf der Angebotsfrist ist Ende
Januar 2023 der aktivistische Investor Elliot mit einem bedeutenden Stimmrechtsanteil von
Uber finf Prozent bei Vantage Towers eingestiegen. Am 20. Marz 2023 gab Vantage Towers
bekannt, mit dem Bieterkonsortium Oak Holdings, das nach Vollzug des Ubernahmeange-
bots 89,3 Prozent der Vantage Towers-Aktien hdlt, eine Delistingvereinbarung getroffen zu
haben. Geplant ist danach, den Aktiondren von Vantage Towers im Rahmen des Delisting-
Erwerbsangebots 32 Euro pro Aktie anzubieten, also denselben Preis wie schon beim frei-
willigen Ubernahmeangebot. Ob der Riickzug von der Bérse gelingt, hingt unter anderem
vom Verhalten des aktivistischen Aktionars Elliott ab.

Auch die Ubernahme der Aareal Bank durch das Investorentrio Advent, Centerbridge und
dem Canada Pension Plan Investment Board scheiterte zunachst Ende 2021 am Widerstand
aktivistischer Aktiondre, in diesem Falle zweier Hedgefonds. Das Ubernahmeverfahren
konnte letztendlich erfolgreich im Mai 2022 abgeschlossen werden; hier hatten sich die
Bieter schon im Vorfeld der Ubernahme die Unterstiitzung wichtiger Aktionare gesichert.
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Die Umfrageteilnehmer haben sich auf aktivistische Aktionare eingestellt: Lediglich jeder
Funfte gibt an, sich nicht auf Kampagnen aktivistischer Investoren vorbereitet zu haben.
2018 war es noch jeder Vierte (siehe Abbildung 11).

Aktivistische Aktionéare als Dialogpartner?

Ja, Investorendialog gerade mit
kritischen institutionellen Aktiondren
o tenseler nrtspunkts
potenzieller Angriffspunkte
Nein, keine “
weiteren Vorkehrungen
0% 20% 40% 60% 80% 100%

n=25
Abbildung 11: Aktivistische Aktionare

Diejenigen, die Vorkehrungen treffen, legen einen Fokus darauf, eigene potenzielle Angriffs-
punkte fortlaufend zu analysieren. Die Analyse bezieht sich beispielsweise auf die Entwick-
lung des Aktienkurses oder auf mogliche Schwachen in der Corporate Governance. Etwas
mehr als ein Drittel sucht aktiv den Dialog mit kritischen institutionellen Investoren.

Insbesondere die gréBeren Unternehmen sind vorbereitet: Alle Umfrageteilnehmer aus
dem DAX40 geben an, Vorkehrungen getroffen zu haben. Aber auch die kleinen Unterneh-
men stellen sich zunehmend auf aktivistische Aktiondre ein. 70 Prozent der SDAX-Unterneh-
men sind vorbereitet. Vor fiinf Jahren stellte sich diese Situation genau umgekehrt dar: Zwei
Drittel der SDAX-Unternehmen haben damals angegeben, sich nicht auf eine Ansprache
aktivistischer Aktionare vorzubereiten (siehe hierzu: Kommunikation mit und Reaktions-
moglichkeiten auf aktivistische Investoren, S. 42).
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B welche Rolle spielen

Berater?

ie Unternehmensiibernahme ist ein komplexer Prozess, bei dem unterschiedliche

Berater ihre Dienstleistungen zu verschiedenen Schritten anbieten. Dazu gehort

die Vorstellung potenzieller Kandidaten, die fiir eine Ubernahme in Frage kommen.
Laut den Umfrageteilnehmern erfolgt diese Vorstellung ganz tiberwiegend durch Invest-
mentbanken (rund 90 Prozent) und/oder durch M&A-Berater (knapp die Halfte).

Danach befragt, auf welche Berater die Unternehmen bei einer M&A-Transaktion generell
vertrauen, werden von allen Teilnehmern Banken genannt, gefolgt von Anwaltskanzleien
und Wirtschaftsprifern. Wie bereits in unserer Studie aus dem Jahr 2018 spielen Kommuni-
kationsberater weiterhin eine geringere Rolle.

Dies heif3t nicht, dass die Bedeutung der Kommunikationsberater insgesamt unterschatzt
wird. Denn gerade dann, wenn das Unternehmen selbst als Kandidat einer Ubernahme ins

Visier gerat, schatzen mehr als 60 Prozent der Umfrageteilnehmer die Dienstleistungen der
Kommunikationsberater zumindest als wichtig ein (siehe Abbildung 12).

Bieteransprache: Unterstutzung durch Berater?

Investmentbank

Rechtsanwaltskanzlei 57 26

Kommunikationsberater 24 38

Wirtschaftsprifer

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n=23 M Sehr wichtig M Wichtig Weniger wichtig Unwichtig ™ Keine Angabe

Abbildung 12: Reservierung von Beratern im Falle der Ansprache durch einen Bieter
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Daran ldsst sich ablesen, dass die Kommunikation mit dem Markt und der Offentlichkeit
ein wesentliches Merkmal aus Sicht des Targets ist, gerade wenn es sich um eine feindliche
Ubernahme handelt. Im Vergleich zu den Kommunikationsberatern sind aus Sicht des {iber-
nommenen Unternehmens nur Investmentbanken und Rechtsanwaltskanzleien wichtiger.

Die Bedeutung von Beratern zeigt sich auch bei der Frage danach, ob man eine Fairness
Opinion einholen wiirde, um die Bewertung des eigenen Unternehmens, das in das Visier
eines Bieters gerit, bestitigen zu lassen. Uber 90 Prozent der Umfrageteilnehmer geben
an, einen externen Gutachter mit einer Stellungnahme zur Angemessenheit des Kaufpreises
bei der Unternehmensiibernahme zu beauftragen. 40 Prozent der Befragten wollen Fairness
Opinions sogar getrennt jeweils flir den Vorstand und den Aufsichtsrat einholen.

Zumindest die Aussage zur Einholung getrennter Fairness Opinions fiir den Vorstand und
den Aufsichtsrat entspricht bislang (noch) nicht der Praxis. Im Jahr 2022 wurden in neun
Fillen bei deutschen Ubernahmetransaktionen eine oder mehrere Fairness Opinions ein-
geholt (bei reinen Delisting-Angeboten wird tblicherweise auf die Fairness Opinion ver-
zichtet). Da der Standardfall die gemeinsame Abgabe der Stellungnahme nach § 27 WpUG
durch Vorstand und Aufsichtsrat ist, geht damit zumeist auch die gemeinsame Einholung
von einer oder mehreren Fairness Opinions einher.

Emptehlungen

aus der Rechtspraxis
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1 Snapshot: Der deutsche

Ubernahmemarkt 2022

er Ubernahmemarkt 2022 war in Deutschland gekennzeichnet von insgesamt

wenigen Transaktionen, einem drastischen Einbruch der Transaktionsvolumina,

einer gestiegenen Bedeutung von Private Equity-Bietern, einer Vielzahl von
Delisting-Angeboten sowie selteneren Ubernahmepramien und ganz iiberwiegenden
einvernehmlichen Transaktionen mit positiver Begleitung durch entsprechende Stellung-
nahmen der Verwaltung. Ungeachtet der erheblichen Kurseinbriiche an den Aktienmark-
ten im Jahr 2022 war der Ubernahmemarkt auch aus der Perspektive potenzieller Bieter
im Krisenmodus.

Die Zeitenwende beziiglich vertrauter Gewissheiten aufgrund des russischen Angriffs auf
die Ukraine am 24. Februar 2022, in Kombination mit strikten - zuletzt aufgehobenen -
Corona-Beschrankungen der chinesischen Regierung mit deren Folgen fir die weltweiten
Lieferketten wirkten auf Bieter wie Investoren gleichsam abschreckend.

Die gestiegenen Energiekosten und Lieferkettenengpésse beschleunigten die Inflation,
deren Einddammung den Zentralbanken trotz mehrfacher Erh6hung der Leitzinse nur ein-
geschrankt gelang. Nach dem Einbruch der Aktienkurse im Februar 2022 erholten sich die
Borsenkurse im Jahresverlauf zunachst nur schleppend und kdmpften mit der Zuriickhal-
tung der Kapitalanleger aufgrund der weltpolitischen Krisen. Steigende Aktienkurse ab
Oktober 2022 lieBen den DAX40 zum Jahresende aber fast wieder auf das Niveau vom
Januar des Jahres klettern.

Trotz der Erholung der Kurse zum Jahresende herrscht bei den meisten Investoren wei-
terhin Skepsis vor. Auch aus Sicht strategischer potenzieller Bieter scheint das Risiko im
Vordergrund zu stehen, zu einem zu hohen Preis bei einem Wettbewerber oder einem aus
sonstigen strategischen Griinden attraktiven Unternehmen einzusteigen. Dementspre-
chend schwach zeigte sich der Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen 2022. Ebenfalls zuriick-
haltend verhielten sich 2022 Private Equity Investoren.

...........................................................................

Dr. Alexander Kiefner
White & Case LLP

Sabine Kiiper
White & Case LLP

1.1. Tendenzen am Public M&A Markt 2022

1.1.1. Im Vergleich zum Vorjahr nur wenige WpUG-Angebote
im Jahr 2022 und geringeres Gesamtvolumen

Gegenliiber dem Rekordvorjahr ist der Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen im Sinne des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) 2022 hinsichtlich der Anzahl der
veroffentlichen Angebote und deren Volumen stark zuriickgegangen. Wie schon 2021
zeigte sich insbesondere ein Trend zum Riickzug bdrsennotierter Unternehmen vom
regulierten Markt. So wurden 2022 die Halfte aller WpUG-Angebotsunterlagen mit dem
Ziel des Riickzugs vom geregelten Markt an der Borse nach Vollzug eines Delisting-
Angebots verdffentlicht. Der Zugang zum Markt fiir Eigenkapital scheint also weiterhin
fur viele Unternehmen mit Blick auf die umfangreichen kapitalmarktrechtlichen Informa-
tionspflichten weniger attraktiv zu werden. Gerade Private Equity Investoren suchen im
Wege des Delistings zunehmend den Riickzug von der Borse (unter Inkaufnahme einer
anschlieBenden Einbeziehung in den Freiverkehr auf Betreiben sonstiger Marktteilneh-
mer bis zu einem etwaigen spateren Squeeze-out), zuletzt 2022 beispielsweise die Ankiin-
digung des geplanten Delistings beim Ubernahmeangebot einer Bietergemeinschaft von
KKR und Vodafone fir Vantage Towers oder Ende 2021 der von Battery Ventures eingelei-
tete Riickzug der Easy Software von der Borse.
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Nur zwdlf Ubernahme- und Pflichtangebote in 2022
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Abbildung 13: Anzahl der WpUG-Verfahren von 2017 bis 2022 (ohne Untersagungen)

Von den insgesamt 18 eingeleiteten WpUG-Verfahren (sowie einer veréffentlichten Unter-
sagung) im Jahr 2022 waren sechs reine Delisting-Angebote; in zwei weiteren Féllen wurde
ein Pflichtangebot mit einem Delisting-Angebot und in einem weiteren Fall ein freiwilliges
Ubernahmeangebot mit einem Delisting-Angebot kombiniert (siehe Abbildung 13). Die
Zahl der eingeleiteten Delistings machte mit neun Fillen die Halfte aller WpUG-Verfahren
aus und nahm damit im zweiten Jahr in Folge einen bedeutenden Anteil des Marktes fiir
Public Takeovers ein. Zum Vergleich: 2020 wurden lediglich drei Delisting-Angebote bei ins-
gesamt 23 WpUG-Verfahren veréffentlicht.

2022 wurden nur sieben freiwillige Ubernahmeangebote verdffentlicht, was gegeniiber
dem Vorjahr eine Halbierung der Zahl der freiwilligen Unternehmensiibernahmen be-
deutet. Die Zahl der reinen Pflichtangebote bleibt mit lediglich zwei sehr gering; weitere
zwei Pflichtangebote wurden in einem Fall mit einem — ebenfalls bedingungsfeindlichen —
Delisting-Angebot sowie im anderen Fall mit einem Erwerbsangebot eines zweiten Bieters
kombiniert. Die schon fiir 2021 beobachtete Tendenz, ein reines Pflichtangebot bei bevor-
stehender Kontrollerlangung méglichst zu vermeiden, hat sich damit weiter verfestigt.

Auch das Volumen der Ubernahmetransaktionen hat sich 2022 gegeniiber dem Vorjahr
stark reduziert. Das am 13. Dezember 2022 veréffentlichte Angebot eines Konsortiums
bestehend aus KKR und Vodafone fiir den Mobilfunkanlagenbetreiber Vantage Towers AG
erhéhte das Gesamtvolumen aller Angebote im Jahr 2022 auf 21,4 Milliarden Euro — ohne
dieses Angebot hatte das Gesamtvolumen lediglich 5,3 Milliarden Euro betragen. Im Jahr
2021 hatte das gesamte Transaktionsvolumen noch bei mehr als 67 Milliarden Euro gelegen.

1.1.2. Nur drei Milliarden-Transaktionen

In 2022 gab es nur drei Milliarden-Deals (bedeutendere Ubernahmen mit einem Gber 1 Milliar-
den Euro liegenden Transaktionsvolumen). Neben dem Angebot fiir Vantage Towers waren
dies lediglich die Ubernahmeangebote fiir die Aareal Bank (1,9 Milliarden Euro Transakti-
onsvolumen), deren zweiter Ubernahmeversuch durch die Private Equity Investoren Advent
und Centerbridge unter Beteiligung des kanadischen Pensionsfonds CPPIB im Jahr zuvor
an der Mindestannahmeschwelle gescheitert war, und das Angebot von Oaktree liber ein
Bietervehikel fiir die Deutsche Euroshop (1,4 Milliarden Euro Transaktionsvolumen), also le-
diglich drei Félle. An den letzten beiden Milliarden-Transaktionen war White & Case beteiligt.

Damit war 2022 das schwachste Jahr im Hinblick auf das Transaktionsvolumen der 6ffent-
lichen Ubernahmen seit 2016 (siehe Abbildung 14).

Geringe Ubernahmetitigkeit in 2022
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Abbildung 14: Volumen und Anzahl der WpUG-Transaktionen von 2017 bis 2022

Im Ubrigen hat sich die Tendenz, das Finanzierungsvolumen bei einem WpUG-Verfahren
durch den Abschluss sogenannter qualifizierter Nichtannahmevereinbarungen (Non-Ten-
der Agreements) zu reduzieren, weiter verfestigt. Berlicksichtigt man die durch diese Verein-
barungen gesperrten Aktien, reduziert sich das Gesamttransaktionsvolumen aller im Jahr
2022 durchgefiihrten WpUG-Verfahren weiter auf lediglich insgesamt 7,8 Milliarden Euro.

1.1.3. AusschlieBlich Barangebote mit in der Regel allenfalls
geringer Pramie

Die Entscheidung des OLG Frankfurt zu Umtauschangeboten (Beschl. vom 11. Januar 2021,
WpUG 1/20), insbesondere die in dieser Entscheidung erfolgte Konkretisierung des Begriffs
der, liquiden Aktie” und die damit verbundenen hohen rechtlichen und praktischen Hiirden
fiir Tauschangebote (siehe hierzu: Renaissance der Tauschangebote?, S. 52), hatten zur Fol-
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ge, dass Aktien als Gegenleistung bei der Vorbereitung von Ubernahmeverfahren derzeit
nicht als Option bei der Strukturierung eines Angebots in Betracht gezogen werden. Aktien
als Gegenleistung wurden in keinem Fall — auch nicht als Teil einer ,gemischten Gegenleis-
tung” - angeboten (siehe Abbildung 15).

Barangebote dominieren das Ubernahmegeschehen
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Abbildung 15: Anzahl der WpUG-Transaktionen und deren Gegenleistung

Die Bereitschaft der Investoren, hohe Pramien bei Ubernahme eines bérsennotierten Un-
ternehmens zu zahlen, stellt im aktuellen Marktumfeld steigender Zinsen und der Erwar-
tung zuriickgehender Aktienkurse die Ausnahme dar. In 14 der 18 WpUG-Angebote war der
gesetzliche Mindestpreis im Sinne der §§ 4 und 5 der WpUG-Angebotsverordnung fiir die
Festsetzung der angebotenen Gegenleistung mal3geblich. Echte Pramien, die nicht durch
den Vorerwerbspreis im Sinne des § 4 WpUG-Angebotsverordnung bereits vorgegeben
waren, wurden lediglich bei den Ubernahmeangeboten fiir die Aareal Bank (1,5 Prozent
auf den Vorerwerbspreis und 16,6 Prozent Pramie auf den 3-Monats-Durchschnittskurs)
und beim Ubernahmeangebot an die Aktiondre der Deutsche Euroshop gezahlt, denen
eine Pramie von 32,8 Prozent auf den Drei-Monats-Durchschnittskurs angeboten wurde. In
einigen Fillen wurden allerdings aufgrund hoher Vorerwerbspreise im Sinne des § 4 WpUG-
Angebotsverordnung relevante Aufschlage auf den 3-Monates-Durchschnittskurs gezahlt,
wie zuletzt 19 Prozent Pramie firr die Vantage-Towers-Aktien, zwischen 25,4 Prozent und
141 Prozent Pramie fiir die Home24-Aktionare (differenziert zwischen den verschiedenen
Bietern) und 82,8 Prozent beim Angebot von Nikon AM an die Aktionare der SLM Solutions
Group AG.

...........................................................................

1.1.4. Keine Branchenschwerpunkte und aktive Private
Equity Bieter

Anders als im Jahr 2021, das durch eine Neuordnung des Immobilienmarktes gepragt war,
ist im Jahr 2022 kein Bieterfokus auf eine bestimmte Branche erkennbar. Die freiwilligen
Ubernahmeangebote richteten sich an die Aktionare eines groRen Anbieters fiir Mobilfunk-
infrastruktur (Vantage Towers), eines Online-Mobelhdndlers (Home 24), eines Herstellers
von 3D-Metalldruckern (SLM Solutions Group), eines Pharmaunternehmens (Biofrontera),
eines Medizinprodukteherstellers (Geratherm Medical), eines Anbieters von Shopping-Cen-
tern (Deutsche Euroshop) und die Anteilseigner einer Bank (Aareal Bank).

Alle Ubernahmetransaktionen mit Transaktionsvolumina gréBer 1 Milliarde Euro wurden im
Jahr 2022 von Private Equity-Hausern durchgefihrt. Dies bestatigt Trends der Vorjahre und
lasst eine bestandig hohe Anzahl von Delisting-Angeboten erwarten.

1.1.5. Uberwiegend positive Stellungnahmen von Vorstand
und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft

Inzwischen hat sich als Regelfall im Ubernahmemarkt etabliert, dass die positive Begleitung
des Angebots an die Aktionare der bérsennotierten Gesellschaft durch entsprechende Vor-
feldvereinbarungen, also sogenannte Business Combination Agreements oder Delisting-
Vereinbarungen, vorbereitet wird (siehe hierzu: Neue Trends bei Business Combination
Agreements, Delisting-Vereinbarungen & Co., S. 74). Dementsprechend ist es wenig ver-
wunderlich, dass 2022 in 14 der insgesamt 18 WpUG-Verfahren Vorstand und Aufsichtsrat
der jeweiligen Zielgesellschaft gemeinsam eine Annahme des Angebots im Rahmen ihrer
Stellungnahme nach § 27 WpUG empfohlen und damit das WpUG-Verfahren - meist ent-
sprechend den im Vorfeld abgeschlossenen Vereinbarungen - positiv begleitet haben.

1.1.6. Gemeinsame ablehnende Stellungnahmen von
Vorstand und Aufsichtsrat

Klar ablehnend bewerteten Vorstand und Aufsichtsrat von artnet das Angebot der Weng
Fine Art AG. Moniert wurde nicht nur der niedrige Angebotspreis ohne attraktive Pramie,
sondern auch die von der Bieterin in der Angebotsunterlage dargestellten Ziele und Ab-
sichten im Hinblick auf die weitere Entwicklung der artnet-Gruppe, die nicht im Interesse
der artnet und ihrer Stakeholder seien. Ebenfalls ablehnend duBerten sich der Vorstand und
Aufsichtsrat von Biofrontera zu dem erneuten Angebot der Deutsche Balaton. Zusatzlich
gaben die Mitarbeiter der verschiedenen Biofrontera-Gesellschaften eine ablehnende Stel-
lungnahme ab.
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1.2. Welche Besonderheiten sind bei deutschen
Ubernahmen 2022 bemerkenswert?

1.2.1. Neue Tendenzen bei der Absicherung von
Transaktionen

Da nur freiwillige Ubernahmeangebote unter Vollzugsbedingungen gestellt werden durf-
ten, war die Zahl der mit Bedingungen versehenen Angebote entsprechend der insgesamt
geringen Ubernahmeaktivititen niedrig.

Erstmals in einer Bedingung abgebildet wurde im Angebot von Oaktree fiir die Deutsche
Euroshop die aktuelle geopolitische Situation: Das Angebot stand unter der Bedingung,
dass zum Zeitpunkt des Ablaufs der Annahmefrist kein Blindnisfall im Sinn des Art. 5 des
Nordatlantikvertrags vom 4. April 1949 (,NATO-Vertrag”) vom Nordatlantikrat nach Art. 9
des NATO-Vertrags festgestellt wurde.

Sowohl bei Ubernahme der Aareal Bank also auch bei Ubernahme der Vantage Towers —
in beiden Féllen durch Private Equity Investoren - musste die auBenwirtschaftsrechtliche
Freigabe als Bedingung aufgenommen werden. Nikon AM benétigte ebenfalls die Geneh-
migungen fiir den Vollzug der Ubernahme durch die fiir Investitionskontrollverfahren zu-
standigen Behorden in Deutschland, dem Vereinigten Kénigreich, Frankreich, den Vereinig-
ten Staaten und Kanada (zur Bedeutung investitionskontrollrechtlicher Verfahren bei Public
Takeovers siehe: Investitionskontrolle als Show-Stopper, S. 58).

1.2.2. Nur eine Untersagung 2022

Die BaFin hat mit Bescheid vom 8. April 2022 das Pflichtangebot der Schweizer Astutia Ven-
ture Capital AG an die Aktiondre der ECHOS Holding AG, Frankfurt am Main, untersagt. Die
Untersagung erfolgte auf Grundlage von § 15 Abs. 1 WpUG, da die Schweizer Bieterin bis zu
diesem Zeitpunkt keine Angebotsunterlage, die den Anforderungen des WpUG entspricht,
bei der BaFin eingereicht hatte. Im Anschluss wurde bisher kein Angebot der Astutia Venture
fur die ECHOS Holding AG veroffentlicht, was insoweit verwundert, als offenbar die Kontroll-
schwelle des § 35 WpUG tiberschritten wurde und mithin die Verpflichtung zur Veréffent-
lichung eines Pflichtangebots besteht.

1.3. 2022 keine neue - kurzfristig relevante -
ubernahmerechtliche Rechtsprechung

Im letzten Jahr wurde weder vom OLG Frankfurt — dem fiir WpUG-Angelegenheiten zustin-
digen Gericht — noch vom BGH fir die Praxis kurzfristig relevante neuen Rechtsprechung
verdffentlicht.

Allerdings geht der Rechtsstreit tiber die Ubernahme der Postbank durch die Deutsche Bank
AG in die ndchste Runde, der bereits mehrfach das OLG KoIn sowie den BGH beschéftigte.
Der BGH hat nunmehr mit Urteil vom 13. Dezember 2022 die Angelegenheit an das Beru-
fungsgericht zurtickverwiesen, da ein Anspruch auf eine hohere Gegenleistung aus dem
Ubernahmeangebot der Deutsche Bank AG an die Aktionire der Postbank bestehen kénne
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und damit den Rechtsstreit (iber die Postbank-Ubernahme in die nichste Runde geschickt.
Zu kléren ist erneut, ob die Deutsche Bank die Schwelle von mindestens 30 Prozent der
Stimmrechte an der Postbank aufgrund der Zurechnung von Stimmrechten aus den da-
mals bereits von der Deutschen Post AG gehaltenen Aktien gemaB § 30 WpUG - unter dem
Aspekt der sogenannten Investorenschutzklauseln - tiberschritt. Eine Zurechnung von Stimm-
rechten komme weiterhin unter dem Gesichtspunkt in Betracht, dass die Deutsche Post AG
die Aktien der Postbank nach den Vereinbarungen bereits fir Rechnung der Beklagten —
unter dem Aspekt der sogenannten Dividendenchance — gehalten habe (§ 30 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpUG). Der geltend gemachte Anspruch unterliege der regelméaBigen Verjahrungsfrist
von drei Jahren nach §§ 195, 199 BGB. Eine Verjahrung sei daher noch nicht eingetreten.
(vgl.im Einzelnen BGH, Urt. v. 13. Dezember 2022, Il ZR 9/21 und Il ZR 14/21, Volltext auf der
BGH-Homepage verfligbar).

1.4. Fazit

2022 war aus Public Takeover Sicht ein ruhiges Jahr mit wenigen Uberraschungen, das
von den Krisen in der Welt und den Unsicherheiten an den Finanzmarkten gepragt war. Zu
Beginn des Jahres 2023 sind keine gravierenden Verdnderungen festzustellen, insbesondere
fehlen weiterhin die bedeutenden Ubernahmetransaktionen. Ob eine Stabilisierung der
Finanzmarkte mit stabilen Zinsen und sinkender Inflation potenzielle Bieter aktiv werden
lasst, darf mit Spannung beobachtet werden.
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B Kommunikation mit und

Reaktionsmoglichkeiten
auf aktivistische Investoren

landschaft noch liberwiegend als kurzfristig orientierte und fiir die Unternehmen

und ihre Aktionare bedrohliche Spezies angesehen. Diese Einschatzung hat sich
in den letzten Jahren sowohl im Hinblick auf ihre Bedeutung, die Wahrscheinlichkeit ihres
Auftretens, als auch und insbesondere beziiglich ihrer Wahrnehmung durch Kapitalmarkt-
teilnehmer und Pressed6ffentlichkeit grundlegend gewandelt.

,-\ ktivistische Investoren wurden vor funf bis zehn Jahren in der deutschen Borsen-

2.1. Erfolgreiches Re-Branding aktivistischer
Fonds

Das Image der Aktivisten als abzuwehrende ,Corporate Raiders” oder ,Short Seller” auf der
Basis unbegriindeter Geriichte hat einen Wandel erfahren: GroRe aktivistische Fonds und
Hedgefonds konnten im Zusammenspiel mit klassischen ,Long Only-Funds” ein erfolgrei-
ches Re-Branding als Verteidiger von Aktionarsinteressen gegeniiber unternehmerischen
Fehlentscheidungen und Underperformance erreichen.

Fur borsennotierte Unternehmen bedeutet dies, dass die klassischen ,Defence Manuals” fiir
den Verteidigungsfall gegen unfreundliche Ubernahmen standardméBig um die inzwischen
wahrscheinlichere Variante einer Reaktion auf die Beteiligung aktivistischer Fonds erweitert
werden missen. Engagement Letter der flihrenden Investmentbanken sehen folgerichtig
inzwischen eine Differenzierung fur die Interessenwahrung und Verteidigung gegeniiber
aktivistischen Fonds sowie fiir die Begleitung echter Ubernahmegespréche vor.

Durch die immer o6fter anzutreffende Liaison aktivistischer Fonds mit bereits investierten
,Long Only-Funds” als deren ,Sprachrohr” werden publizitdtswirksame Kampagnen nicht
nur haufiger, sondern in Bezug auf die sie tragende Stimmrechtsmacht in Hauptversamm-
lungen sowohl fiir den Vorstand als auch den Aufsichtsrat gefahrlicher. Neuere Trends, wie
zwingende ESG-Komponenten bei der (langfristigen) Vorstandsverglitung oder — nicht bin-
dende - Hauptversammlungsbeschliisse zum ,Say-on-Climate’, bieten Aktivisten dartiber
hinaus eine willkommene Buihne, sich als Treiber langfristig orientierter Aktionarsinteressen
zu profilieren und damit auf dem Spielfeld der,Pressehoheit” Terrain zu gewinnen.

...........................................................................

Dr. Alexander Kiefner
White & Case LLP

Dr. Lutz Kramer
White & Case LLP

2.2. Handlungserfordernisse fur Vorstand und
Aufsichtsrat

Dieses inzwischen global zu beobachtende Handlungsspektrum aktivistischer Investoren
markiert die Herausforderungen und Handlungsnotwendigkeiten fiir Vorstand und Auf-
sichtsrat, insbesondere den Rahmen fir erforderliche praventive MalBnahmen. Zunachst
gilt es, die mittlerweile sehr ausdifferenzierte Landschaft der internationalen aktivistischen
Fonds zu kennen und anhand ihrer bisherigen Kampagnen und Schwerpunkte zu katego-
risieren (dazu 2.3.). Sodann ist das Spektrum des ,Shareholder Activism” anhand der klassi-
schen Angriffspunkte (Corporate Governance, Konzernstruktur/Spin-offs, Kapitalallokation,
Underperformance im Peer Group-Vergleich sowie jlingstens mangelnde ESG-Resilienz)
auszuleuchten - im Folgenden unter 2.4.

Nach einer kurzen Darstellung typischer Eskalationsschritte und dem hierfir rechtlich zur
Verfiigung stehenden ,Repertoire” der aktivistischen Fonds (2.5.) ist sodann kurz auf beson-
dere Gefahrdungslagen der Unternehmen (2.6.) einzugehen, um anschlieBend sachgemafle
Vorbereitungen und proaktive Verteidigungsstrategien zu untersuchen (2.7.).

Voraussetzung fiir eine sachgemafe und rechtzeitige Vorbereitung sind eine selbstkritische
interne Gesprachskultur unter enger Einbeziehung von Investor Relations, Recht, Compli-
ance/ESG sowie Finanzen, um in einer ,Inside-Out”- sowie ,Outside-In"-Analyse fortwdhrend
Schwachstellen des Unternehmens zu identifizieren und im Hinblick auf mogliche ,Einfalls-
tore” fuir Aktivisten zu schlieBBen.

2.3. Das Spektrum der aktivistischen Aktionare -
Versuch einer Kategorisierung

Aktivisten kénnen grundsétzlich nach ihrer Aggressivitat und ihrer Vorliebe fiir publizitats-
wirksame Kampagnen oder ihre Bereitschaft zu eher ,kooperativer” und stiller Einflussnah-
me unterschieden werden (siehe Abbildung 16). Daneben gibt es noch eine auf Arbitrage,
insbesondere Merger-Arbitrage spezialisierte Aktivistengruppe, die eher den Hedgefonds
zuzuordnen ist: Die sogenannten Agitatoren setzen auf publizitdtstrachtige Konfrontation
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und sind eher ,event-driven’, das heif3t, ihr Auftreten und Investmenthorizont ist tUblicher-
weise kurzfristig und auf Gewinnmaximierung in Sondersituationen wie beispielsweise
wdahrend einer Unternehmensiibernahme angelegt.

Facetten aktivistischer Aktionare

at

S Agitatoren
o
[0} Event-driven
19
8 Hedge Funds
g

Long/Short
()
Ne)
5 Macro-orientiert
E Asset manager
< Mutual funds
] -

ension funds i

= Passive
5 Retail investors
N Investoren

Abbildung 16: Spektrum des Shareholder Activism

Fonds wie The Children’s Investment Fund (TCl) oder Wyser-Pratte lben typischerweise
unmittelbar nach ihrem Einstieg 6ffentlichen Druck auf das Management aus. Deren typische
Kampagnen zielen auf die VerduBerung bestimmter Unternehmenssparten ab mit Verweis auf
eine tatsachliche oder behauptete deutliche Underperformance sowie auf die Ausschiittung
von Sonderdividenden durch behauptete Fehlallokation des Kapitals. Als Beispiele fiir einen
kooperativ auftretenden Fonds ist zum Beispiel Cevian Capital zu nennen, der bei Bilfinger
oder Thyssen Krupp mit bedeutenden Beteiligungen Uber Jahre investiert ist beziehungs-
weise war. Solche Fonds haben explizit das Ziel, im Aufsichtsrat vertreten zu sein und ihre
Erwartungen aus einer Organfunktion heraus mit dem Management zu diskutieren. Auf Mer-
ger-Arbitrage spezialisierte Hedgefonds wie Elliott, die sich in jlingerer Zeit allerdings auch
langfristiger und mit héherem Kapitaleinsatz engagieren, wihlen hiufig eine Ubernahmesi-
tuation als Anlass fiir eine mit Nachdruck geforderte Erhéhung der Gegenleistung im Uber-
nahmeprozess oder eine héhere Abfindung im Rahmen von Integrationsmaf3nahmen nach
erfolgreicher Ubernahme.

MaBgebend fir die gestiegenen Erfolgsaussichten der Initiativen aktivistischer Aktiondre
ist die Wandlung des Investmentansatzes von langfristig orientierten institutionellen Anle-
gern wie Pensionsfonds und typischen Publikumsfonds wie Blackrock, Fidelity, DWS, Union
Investment oder Allianz Global Investors, die in jlingerer Zeit - zum Teil auch offentlich -
ebenfalls deutliche Forderungen an Vorstand und Aufsichtsrat bérsennotierter Unterneh-
men stellen, wie zum Beispiel im Rahmen der Ubernahme von Osram durch ams. Die gréten
Publikums- und Pensionsfonds sind daher fiir den Erfolg der Aktivisten jedweder Couleur
entscheidend, und die Kenntnis Gber ihr Investitionsverhalten und deren aktuelle Einschat-
zung des Managements muss daher bestdandig durch Investor Relations tberpriift und ak-
tualisiert werden. Haufig kommt es zu einer ,Rollenverteilung” insofern, als die &ffentlich
vorgetragenen Forderungen von (einem Teil) der Long Only-Funds gebilligt werden. Um als
Vorstand und Aufsichtsrat angemessen reagieren zu konnen, ist der kritische Zeitpunkt vor
Einberufung einer Hauptversammlung hierfir in aller Regel deutlich zu spét.
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2.4. Die klassischen Angriffspunkte flr
Shareholder Activism

Ansatzpunkte fir Shareholder Activism - Beispiele
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Abbildung 17: Mégliche Angriffspunkte fir Aktivisten

Bei den mdglichen Angriffspunkten fiir Aktivisten (siehe Abbildung 17) gibt es durchaus
geographische Unterschiede: In Deutschland waren zuletzt viele Kampagnen aktivistischer
Aktiondre und Hedgefonds aufgrund dauerhaft schlechter Unternehmenskennzahlen und
einerzumindest behaupteten schwachen Corporate Governance erfolgreich. So wurden Vor-
standsvorsitzender und Aufsichtsratsvorsitzender der Commerzbank AG, der Aufsichtsrats-
vorsitzende undletztlichauch derVorstandsvorsitzende derThyssen Krupp AGund zuletztder
CEO der Bayer AG Ziel 6ffentlich gefiihrter Kampagnen wegen angeblich als wenig ambitio-
niertempfundener Unternehmensziele, verfehlter Unternehmensstrategie beziehungsweise
eines problematischen Unternehmenserwerbs.
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Die folgende Tabelle zeigt im Uberblick den geschatzten Kapitaleinsatz der fiinf bedeu-
tendsten aktivistischen Fonds in Europa im Geschéftsjahr 2022:

Neue Investments Volumen

PERSHING SQUARE CAPITAL MANAGEMENT 1 US $ 4,4 Mrd.
TRIAN FUND MANAGEMENT 1 US $ 1,8 Mrd.
ELLIOTT MANAGEMENT 5 US $ 982,8 Mio.
THIRD POINT PARTNERS 3 US $ 613,4 Mio.
SARISSA CAPITAL MANAGEMENT 2 US $ 412,2 Mio.

Quelle: Insightia Shareholder Activism Report 2022

Inzwischen sind sowohl Elliott als auch Cevian Capital in den zweistelligen US-Dollar Milliar-
den-Bereich vorgedrungen, und auch Pershing Capital, die jlingst ihre vormals publizitats-
trdchtigen Kampagnen nach eigener Darstellung auf ein kooperativeres und langfristigeres
Vorgehen umgestellt haben, verfuigt Gber einen hohen einstelligen Milliardenbetrag.

Die bisherigen Hauptangriffspunkte Underperformance im Peer Group Vergleich, fehler-
hafte Kapital-Allokation mit der Forderung nach Sonderdividenden, Fokussierung auf Kern-
kompetenzen zur Vermeidung eines Konglomeratsabschlags sowie Corporate Governance
getriebene Angriffe werden in jingster Zeit zunehmend um ESG-getriebene Forderungen
erganzt: Dieser Angriffspunkt gibt den Aktivisten die Méglichkeit, auf der Welle ,griiner For-
derungen” zu surfen und eigene Interessen nach héheren Ausschiittungen und Spin-offs
durch vermeintlich griine Forderungen zu Uberspielen. Daher dirften auch aggressivere
Aktivisten kiinftig versuchen, ein ,Re-Branding” ihrer Aktivitdten als Gruppen- oder Gesell-
schaftsinteresse darzustellen.

2.5. Verdeckte und offene Konfrontation

Die typischen Schritte der Aktivisten reichen vom Erwerb einer - zumeist prozentual kleinen
- Aktienposition tiber die Ansprache institutioneller Anleger und der Kontaktaufnahme zum
Management bis hin zu - in jlingster Zeit auch in Deutschland haufigen - 6ffentlichen Kam-
pagnen und etwaigen gerichtlichen Auseinandersetzungen (siehe Abbildung 18). Dabei gilt
zunehmend der erste wichtige Schritt der Uberzeugung von Long Only-Funds, dass durch
Abverkiufe, bessere Kapitalallokation oder Anderungen der Board-Zusammensetzung ein
héherer Unternehmenswert generiert werden kdnnte.
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Die sieben Phasen des Shareholder Activism

«Veroffentlichung der Plane

-Werbung fiir eigenen
Standpunkt in der
« Erwerb einer 4Financial Community”
Aktienbeteiligung

« Wahrnehmung/Nutzung
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Abbildung 18: Typische Schritte der Aktivisten

Unabhdngig davon treten auch Long Only-Funds sowohl vor als auch in der Hauptver-
sammlung deutlich kritischer auf, als dies noch vor zehn Jahren der Fall war. Gerade in der
Auseinandersetzung mit einer festgestellten Underperformance des Managements wird
gerne eine Arbeitsteilung mit aktivistischen Fonds eingegangen. Waren friiher die ersten
drei Monate eines Jahres der mal3gebliche Zeitraum fir die Kontaktaufnahme von Investor
Relations zu institutionellen Fonds und Stimmrechtsberatern, sollte gerade im Falle identi-
fizierter Schwachstellen der eigenen Unternehmensstrategie oder Zielverfehlungen ein per-
manenter Austausch erfolgen.

AusschlieBlich in dem Fall, dass eine unvoreingenommene Analyse der Investorenmeinung
zu dem Ergebnis kommt, dass aktivistische Aktiondre Uber keinen ausreichenden Riickhalt
verfiigen werden, kdnnen deren Gesprachsaufforderungen gegebenenfalls ignoriert und
einer drohenden Kampagne mit entsprechend offensiver Gegeninformation begegnet wer-
den. Dabei werden Aktivisten in der Regel zunéchst per ausfiihrlichem Brief den Kontakt
zum Vorstand - und im Falle von befiirworteten Anderungen im Vorstand - zum Aufsichts-
ratsvorsitzenden suchen. Diese Schreiben sollten akribisch analysiert und eine mdégliche
Antwort mit qualifizierter externer Rechts- und Finanzberatung erarbeitet werden.
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Das rechtliche Repertoire aktivistischer Fonds entfaltet sich typischerweise erst und aus-
schlief3lich in der Hauptversammlung beziehungsweise in einer méglichen Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschlissen. Neben der Entlastungsverweigerung fiir Vorstand und/
oder Aufsichtsrat sind Wahlen zum Aufsichtsrat mit entsprechenden Gegenvorschldgen,
alternative Dividendenbeschliisse sowie ,Say-on-Pay“- und gegebenenfalls ,Say-on-Climate”-
Beschliisse der Hauptversammlung Einfallstore fiir zusatzliches Momentum aktivistischer
Kampagnen. Hierbei kommt Stimmrechtsberatern eine Uberaus gro3e Bedeutung zu, da
diese sich zumeist friihzeitig - und haufig recht schablonenhaft — eine Meinung zu den
Verwaltungsvorschlagen bilden. Die Verwaltung sollte daher rechtzeitig kritische Tages-
ordnungspunkte mit den Stimmrechtsberatern diskutieren, auf etwaige Besonderheiten
hinweisen und auf Einwande rechtzeitig und mit hoher Sensibilitdt reagieren. Hierbei ist
zu berlicksichtigen, dass Entlastungsbeschliisse unterhalb einer Zustimmungsquote von 80
Prozent zumeist bereits als Niederlage des Managements und Ausweis einer verbesserungs-
bedirftigen Investoren-Kommunikation gelten. Unabhédngig von deren rechtlicher Bin-
dungswirkung wirken sich Niederlagen bei ,Say-on-Pay”- oder ,Say-on-Climate“-Beschlis-
sen ebenfalls negativ auf die Professionalitdt des und das Vertrauen in das Management aus.

Beriicksichtigt man, dass allein der der Stimmrechtsberater Institutional Shareholder Services
(ISS) als Marktftihrer mit einem geschétzten Marktanteil von Giber 50 Prozent unter den institu-
tionellen Investoren deren Abstimmungsverhalten maf3geblich pragt (und tGberdies geschatzt
wird, dass circa 80 Prozent der auslandischen institutionellen Investoren bei deutschen Gesell-
schaften den Empfehlungen von ISS und anderen Beratern folgen), wird deren Giberragende
Bedeutung bei aufkommenden Aktivistenkampagnen ersichtlich. Unternehmen sollten daher
proaktiv kommunizieren und nicht erst auf Stimmrechtsempfehlungen reagieren.

AbschlieBend ist das Risiko negativer Empfehlungen von Stimmrechtsberatern als - eigen-
standiges - Einfallstor flr aktivistische Kampagnen zu erwdhnen: So stiitzen sich einige
aktivistische Aktionare bewusst auf ablehnende Empfehlungen von Stimmrechtsberatern
zur Begriindung ihrer kritischen Einstellung gegeniiber dem Management der Gesellschaft
und bauen hierauf eine Kampagne auf. Eine solche Riickkopplung zwischen Stimmrechts-
beratern und aktivistischen Aktiondren kann auch in Ubernahmesituationen eine besonde-
re Dynamik entfalten, da passive Fonds zuwarten, ob ein Ubernahmeangebot die kritische
Schwelle von 50 Prozent Zustimmung liberschreiten wird. Eine ablehnende Empfehlung der
Stimmrechtsberater auf Basis einer Aktivistenkampagne oder umgekehrt eine Aktivisten-
kampagne auf Basis einer negativen Einschitzung des Ubernahmeangebots durch Stimm-
rechtsberater kann daher die Gefahren fiir den Transaktionserfolg potenzieren.

2.6. Besondere Gefahrdungslagen fir
Unternehmen

Die klassische Underperformance eines Unternehmens gegentiber seiner Peer Group oder
das mehrmalige Verfehlen eigener Prognosen sind der Ursprung der klassischen Aktivis-
tenkampagne, denen aufgrund der in diesen Fallen regelméfBig bestehenden Unzufrieden-
heit — auch - der Long Only-Funds haufig Erfolg in Form von Mandatsniederlegungen in
Vorstand und/oder im Aufsichtsrat beschieden ist. Haufige Kampagnen zu Teilzielen oder
vorgelagerten MaBnahmen wie eine behauptete Fehlallokation der Kapitalressourcen auf-
grund behaupteter ,under-leveraged” Balance Sheets mit Forderungen nach umfangrei-
chen Aktienrlickkdufen oder Sonderdividenden sind demgegentiber seltener erfolgreich.
Komplexe Konzernstrukturen und die Vermeidung von Konglomeratsabschldgen sind in

...........................................................................

jlngster Zeit durch einen Trend zur starkeren Fokussierung auf Kernkompetenzen ebenfalls
erfolgsversprechend gewesen, wobei diese sogenannten ,Corporate Clarity Campaigns”
bisher weitgehend in den USA und London gefiihrt werden, und erst mit einiger Verspa-
tung auch in Deutschland Einzug erhalten haben (Bayer, Fresenius, etc.). Im Fall, dass ein
Ubernahmeszenario den Anlass fiir eine Kampagne setzt, geht es schlieBlich, sofern es sich
um ein Barangebot und nicht ausnahmsweise um ein Tauschangebot handelt, in der Regel
um Arbitragegewinne beziehungsweise ,Erpressung’, nicht um ,Corporate Clarity”

In den nachsten Jahren dirften Corporate Governance-geleitete Kampagnen aufgrund der
Kritik am System der Vorstandsvergltung, fehlender Unabhangigkeit von Aufsichtsrats-
mitgliedern sowie Forderungen nach verbesserter umweltpolitischer Ausrichtung (,green
labelling”) einen Zuwachs erfahren. Vermeintlich intransparente ESG-Berichte eignen sich
bis zur Herausbildung eines Branchenstandards ebenfalls fiir eine Verweigerung der Entlas-
tung sowie fiir die Begriindung eigener Wahlvorschldage von Organmitgliedern.

Gerade aufgrund der krisenbedingten Volatilitat der wirtschaftlichen sowie der Kursent-
wicklung im Nachgang der Corona-Pandemie und der Unterbrechung alter und Etablierung
neuer Lieferketten bieten damit verbundene Neubewertungen einzelner Branchen einen
fruchtbaren Boden fiir aktivistische Kampagnen. Die EU-Lieferkettenrichtlinie wird im Falle
ihrer Umsetzung in nationales Recht zusatzlichen Druck auf Unternehmen aufbauen, da
Probleme in einzelnen Lieferketten gerade bei komplexen Produkten oder gréeren Pro-
duktportfolien selbst bei groRtmdglicher Sorgfalt nicht immer zeitnah zufriedenstellend zu
beheben sind.

2.7. SachgemaBe Vorbereitungen und
Verteidigungsstrategien

Aktivistische Fonds sind inzwischen zu stdndigen kritischen Begleitern indexnotierter
Unternehmen geworden. Dementsprechend gehért es zu den Pflichtaufgaben jedes Vor-
stands und Aufsichtsrats, durch aktuelle Information nicht nur auf etwaige unfreundliche
Ubernahmeangebote, sondern auch éffentliche Kampagnen gegen die eigene Unterneh-
mensstrategie vorbereitet zu sein. Fiir diese Vorbereitung kdnnen schlagwortartig die Berei-
che Information, Dialog und Organisation genannt werden.

Zunachst gilt es, in einer unvoreingenommen kritischen Outside-In-Analyse die eigene
Unternehmensentwicklung und Marktkapitalisierung mit einer Peer Review zu verbinden,
positive und negative Abweichungen zu ,monitoren’, Griinde fur diese Abweichungen zu
ermitteln und im Wege des Soundings mit externen Beratern zu iberprifen.

Die bestandige Kontrolle von Handelsvolumina, Stimmrechtsmitteilungen und Entwick-
lung der Investorenbasis gehort ebenso zum Pflichtprogramm wie eine sogenannte ,Heat
Map” mit den geschdtzten Einstandskursen und Durchschnittskursen der wichtigsten
institutionellen Anleger. Diese bilden eine gute Indikation fir die Bereitschaft, aktivisti-
sche Investoren zu unterstiitzen oder aber aufgrund der bisherigen Zufriedenheit mit der
Unternehmens- und Kursentwicklung von der Unterstiitzung solcher Kampagnen Abstand
zu nehmen. Schliefllich sind samtliche Geschéftsbereiche des Unternehmens auf ausrei-
chende Synergien, strategischen Fit sowie Vereinbarkeit mit den kommunizierten Kernkom-
petenzen zu lberprifen.
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In Bezug auf die Kapitalstruktur ist deren bestandige Optimierung durch Eigen-, Fremdkapi-
tal sowie hybride Komponenten zu analysieren und der als erforderlich erachtete Leverage
ebenfalls mit der Peer Group zu vergleichen. Schlie3lich ist die eigene Unternehmenskom-
munikation in Bezug auf ambitionierte oder weniger ambitionierte beziehungsweise ver-
fehlte Ziele zu hinterfragen und die Marktreaktion selbstkritisch zu Gberprifen.

Der zweite und vermutlich noch wichtigere Teil umfasst eine standig aktive Investor Rela-
tions-Arbeit in Bezug auf transparente Kommunikation bezlglich Performance, Strategie
und Mittelverwendung unter gleichmaéfiger Berlicksichtigung der relevanten Zielgruppen
Investoren, Analysten und Stimmrechtsberater sowie Aktiondrsvereinigungen. Gerade in
kritischen Phasen sollte der Dialog proaktiv gesucht werden und kein ,Verstecken” vor még-
lichen Kritik- oder Angriffspunkten erfolgen. In der Praxis ist gelegentlich zu beobachten,
dass die Vorstandsebene im Falle einer verfehlten Zielerreichung den zeitnahen Investoren-
dialog scheut, wahrend Investor Relations hierzu dringend rat.

Ebenso wie bei der Vorbereitung auf unfreundliche Unternehmensiibernahmen ist schlief3-
lich die sachgerechte Organisation und Rollenverteilung von Bedeutung: Sowohl im Vor-
stand als auch im Aufsichtsrat sollte es eine transparente Kommunikationsordnung mit
eindeutigen Kommunikationskandlen geben. So ist es hilfreich, wenn neben dem CEO
und gegebenenfalls gemeinsam mit dem Finanzvorstand im Aufsichtsrat der Aufsichtsrats-
vorsitzende fiir etwaige Investorengesprache bereitsteht und hierfiir auch entsprechend
vorbereitet und sprechfdhig ist. Investoren merken schnell, ob der Aufsichtsrat als echter
strategischer Sparring-Partner des Vorstands agiert und hinter der Unternehmensstrategie
steht. Ein etwaiger strategischer (Teil-)Dissens zwischen Vorstand und Aufsichtsrat ist ins-
besondere bei 6ffentlich gefiihrten Kampagnen in seiner negativen Perzeption kaum zu
unterschétzen.

2.8. Empfehlungen zur Reaktion auf 6ffentliche
Forderungen von Aktivisten durch Vorstand
und Aufsichtsrat

Oftmals bestehen in Vorstand und Aufsichtsrat divergierende Auffassungen dariiber, ob
und wie mit Aktivisten im Falle 6ffentlicher Kampagnen gesprochen werden oder deren
Begehren mit Hinweis auf eigene Strategieliberlegungen widersprochen oder diese ignoriert
werden sollten.

Hierflir kbnnenzweiRegeln aufgestellt werden, die sich in der Praxis bewdhrt haben und auch
von Vertretern aktivistischer Fonds als zielfiihrend bestatigt werden. Befindet sich die Anfra-
ge eines Aktivisten noch in einem vertraulichen Rahmen, das heif3t, wurde der Vorstandsvor-
sitzende lediglich angesprochen oder in Form eines Briefes (iber strategische Uberlegungen
eines zumeist nur zu einem geringen Prozentsatz eingestiegenen Aktivisten konfrontiert,
so empfiehlt sich durchaus ein - sehr gut vorbereitetes — Gesprach. Zum einen sollte jeder
Aktiondr, unabhdngig von einem hohen oder niederstelligen prozentuellen Anteil, ernst
genommen und seine Vorstellungen gehort werden. Zum anderen kann der Vorstand in die-
sem Gesprach die eigene Einschatzung der Strategie, der Corporate Governance oder der
Kapitalallokation etc. anhand besonders kritischer Einwande tberprifen. Selbst fiir den Fall,
dass das Schreiben oder die darin erhobenen Forderungen zu einem spateren Zeitpunkt
publik (gemacht) werden sollten, ist die Gesellschaft sodann vorbereitet und kann deutlich
besser reagieren.
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Sollten aktivistische Fonds dagegen unmittelbar an die Offentlichkeit gehen oder nach
einem - aus ihrer Sicht erfolglosen — Gesprach den Weg in die Offentlichkeit in aggressi-
ver Form suchen, ist von weiteren Gesprachen grundsatzlich abzuraten. Ublicherweise ist
in diesem Stadium das Flihren weiterhin konsensorientierter Gesprache nicht mehr zielflih-
rend und wird eher als Zeichen der Schwache wahrgenommen werden. Hierin stimmen im
Ubrigen auch Aktivistenvertreter weitestehend (iberein. Unternehmen sollten sich in die-
sem Falle auf die Uberzeugung ihrer Aktionarsbasis und der friihzeitigen Einbindung der
Stimmrechtsberater fokussieren, um den in diesen Féllen hdufig nicht vermeidbaren Proxy-
Fight fir sich gewinnen zu kénnen.

Beide Varianten der oben zitierten Ansprache sollten liberdies zum Anlass genommen
werden, gerade im Aufsichtsrat eine nochmals aktuelle Uberpriifung der ausreichenden
Unabhéngigkeit und Professionalitat der Aufsichtsratsmitglieder fir den sich abzeichnen-
den Proxy-Fight vorzunehmen. Etwaige latente Interessenkonflikte werden nicht selten im
Verlaufe publizitatstrachtiger Kampagnen offenbar, und die moglicherweise nur vermutete
Unabhéngigkeit der Gremienmitglieder wird einem Stresstest unterzogen. Mit der friihzei-
tigen Einbindung kompetenter Investmentbanker, Rechtsanwaélte und PR-Berater kann die
in solchen Situationen erforderliche kurzzeitige professionelle Reaktion am Kapitalmarkt
erreicht werden.
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3 Renaissance der

Tauschangebote?

gleich hohen Inflationsraten und die vielfdltigen geopolitischen Herausforderungen

zu einem deutlichen Stimmungswandel an den Kapitalméarkten gefiihrt. Dies wirkte
sich auch auf die Transaktionsdynamik &ffentlicher Ubernahmen und die strategischen
Uberlegungen der Bieter im Vorfeld einer méglichen Public M&A Transaktion aus (siehe
hierzu: Snapshot: Der deutsche Ubernahmemarkt 2022, S. 34). Bei der Strukturierung sind
Tauschangebote trotz ihrer bisher geringeren Bedeutung als weitere Angebotsform ne-
ben dem klassischen Barangebot erneut in den Fokus geriickt (siehe hierzu: 1. Teil, S. 19 f).
Tauschangebote kénnten im Lichte des gegenwartigen Kapitalmarktumfelds entscheiden-
de Vorteile gegeniuiber dem klassischen Barangebot bieten.

I m Jahr 2022 haben die stark gestiegenen Fremdkapitalzinsen, die im historischen Ver-

3.1. Vor- und Nachteile von Tauschangeboten

Ein Vorteil des Tauschangebots ist zunachst die Liquiditdtsschonung des Bieters, weil die-
ser anstelle einer Geldleistung ausschlie3lich zur Lieferung liquider Aktien an die Aktiona-
re der Zielgesellschaft verpflichtet ist. Aus diesem Grund kann eine Ubernahme in Form
eines Tauschangebots auch in einem schwierigen Finanzierungsumfeld mit stark steigenden
Fremdkapitalzinsen durchfiihrbar sein, wohingegen ein vergleichbares Barangebot fiir den
Bieter nicht oder nur schwer finanzierbar ware. Auch kann das Tauschangebot insbeson-
dere in Zeiten sehr hoher Inflationsraten fiir die Aktiondre der Zielgesellschaft 6konomisch
attraktiver sein, weil den Aktiondren eine langfristige inflationsgeschiitzte Investitionsmdg-
lichkeit erhalten bleibt. Der Aktionar der Zielgesellschaft kann aufgrund des Umtauschs der
Aktien weiterhin am Unternehmenserfolg der (kombinierten) Gesellschaft(en) partizipieren,
ohne eine erneute Investitionsentscheidung treffen zu missen.

Ein wesentlicher Nachteil des Tauschangebots gegeniiber dem Barangebot wird — neben einer
deutlich umfangreicheren Angebotsunterlage - unter anderem darin gesehen, einen (Zulas-
sungs-)Prospekt erstellen zu missen, um die Angebotsaktien zum Handel an einem geregelten
Markt in der Europaischen Union zuzulassen. Die Verzahnung der tibernahme- und prospekt-
rechtlichen Anforderungen stellt bei Tauschangeboten regelmaBig eine Herausforderung dar.
Marktteilnehmer bewerten das fremdfinanzierte Barangebot aufgrund der fehlenden Prospekt-
pflichten daher grundsatzlich als praktikabler und damit attraktiver. Gleichzeitig fiihrt die not-
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wendige Durchfiihrung einer Sachkapitalerhhung zur Schaffung der Angebotsaktien des Bie-
ters aufgrund des Bezugsrechtsausschlusses immer auch zu einer Verwasserung der Altaktionare
des Bieters. Der Bezugsrechtsauschluss ist — jedenfalls bei deutschen Bietern — zudem detailliert
zu begriinden, um den aktienrechtlichen Anforderungen zu gentigen. Abhéngig von der kon-
kreten Ausgestaltung des genehmigten Kapitals (hdufig ist die Ausnutzung eines genehmigten
Kapitals unter Bezugsrechtsausschluss bei deutschen Gesellschaften auf 10 Prozent beschrankt)
ist gegebenenfalls die Einberufung der Hauptversammlung bei der Bieterin zum Zwecke der
Schaffung der neuen Aktien im Wege einer ordentlichen Kapitalerh6hung notwendig. Diese
Herausforderungen fiihren dazu, dass die Durchfiihrung des eigentlichen Tauschangebots im
Vergleich zum Barangebot regelmaBig einen hoheren Zeitaufwand erfordert. Allerdings ist zu
berlicksichtigen, dass ein Barangebot haufig mittels einer kurzlaufenden Briickenfinanzierung
(Bridge Facility) finanziert wird, die nach Vollzug des Barangebots durch Fremd- und Eigenkapi-
talemissionen refinanziert wird. Im Falle einer Refinanzierung der Briickenfinanzierung durch
eine bezugsrechtswahrende Barkapitalerhdhung (rights issue) ist — zumindest nachgelagert —im
Rahmen der Refinanzierung des Barangebots ebenfalls ein Prospekt zu erstellen.

Vor diesem Hintergrund kénnte die Durchfiihrung eines Tauschangebots gegentiber einem
Barangebot attraktiver sein. Im Folgenden werden aktuelle Entwicklungen im Hinblick auf
Tauschangebote summarisch dargestellt.

3.2. Aktien als Gegenleistung

Bei einem Tauschangebot wird die Gegenleistung in Form liquider Aktien durch Ausgabe
neuer Aktien des Bieters geleistet. RegelmaRig wird dabei im Fall eines deutschen Bieters ein
genehmigtes Kapital im Wege einer Sachkapitalerhéhung unter Ausschluss des Bezugsrechts
genutzt, wenn das Volumen des genehmigten Kapitals und dessen Vorgaben zum Bezugs-
rechtsausschluss auskdmmlich sind. Die Einberufung einer Hauptversammlung zur Fassung
der fir die Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung erforderlichen Beschliisse ist hingegen
weniger flexibel, insbesondere aufgrund der umfangreichen Vorbereitung und Einberufungs-
frist. Gleichzeitig ist dieser Direktbeschluss aufgrund der Widerspruchsmoglichkeiten in der
Hauptversammlung und eines etwaigen auf die Erhebung einer Anfechtungsklage folgenden
Freigabenverfahrens mit erheblichen prozessualen und rechtlichen Risiken verbunden.




...........................................................................

Das genehmigte Kapital kann nur in Héhe von maximal 50 Prozent des Grundkapitals ge-
schaffen werden (§ 202 Abs. 3 AktG). Die Ausnutzung des genehmigten Kapitals im Wege
einer Sachkapitalerh6hung unter Ausschluss des Bezugsrechts ist indessen, auch aufgrund
der Empfehlungen der Stimmrechtsberater Glass Lewis und ISS, regelméafig auf 20 Prozent
beziehungsweise sogar nur 10 Prozent des Grundkapitals beschrankt. Sofern also nicht das
gesamte genehmigte Kapital in voller H6he zur Durchfiihrung einer Sachkapitalerh6hung
unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgenutzt werden kann, kdnnen Bieter - sofern erfor-
derlich oder zweckméfBig — neben Aktien auch eine gemischte Gegenleistung bestehend
aus Aktien und einer Barzahlung in Betracht ziehen, um die Einberufung einer Hauptver-
sammlung zu vermeiden. Werden neue Aktien von weniger als 20 Prozent des Grund-
kapitals des Bieters geschaffen, ist eine Zulassung dieser Aktien zum Handel im geregelten
Markt auch prospektfrei moglich.

3.3. Liquiditat der Aktie

Sofern der Bieter die Durchfithrung einer Ubernahme im Wege eines Tauschangebots an-
strebt, ist nach MaBgabe des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) die
Gegenleistung in ,liquiden Aktien” erforderlich. Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) kann die Verdffentlichung der Angebotsunterlage untersagen, wenn
die angebotenen Aktien nicht hinreichend ,liquide” sind (§ 15 Abs. 1 Nr. 2 WpUG). Da der
Liquiditatsbegriff im WpUG nicht legaldefiniert ist, war die Auslegung dieses Begriffs lange
Zeit umstritten.

3.3.1. Fruhere Verwaltungspraxis der BaFin

Die BaFin hat in friiheren Einzelfall-Entscheidungen insbesondere darauf abgestellt, ob sich
die Aktiondre der Zielgesellschaft, sofern sie das Angebot annehmen, von den tauschweise
erworbenen Aktien zeitnah und zu angemessenen Konditionen gegen eine Geldleistung in
Euro trennen kénnen.

3.3.2. Neuer Liquiditatsbegriff

Dem Bediirfnis nach Konkretisierung des Begriffs der ,liquiden Aktien” hat das OLG Frank-
furt am Main mit seinem Urteil vom 11. Januar 2021 im Fall Biofrontera Rechnung getragen.
Anders als die frilheren Entscheidungen der BaFin, die stets am Einzelfall ausgerichtet ge-
wesen sind, orientierte sich das OLG Frankfurt am Main bei dieser Entscheidung zu einem
Tauschangebot mafB3geblich an Art. 22 Abs. 1 der Finanzinstrumente-Aufzeichnungspflicht-
verordnung (Verordnung (EG) Nr. 1287/2006). Aktien einer Bieterin genligen demnach nur
noch dann dem Liquiditatsbegriff des WpUG, soweit die angebotenen Aktien taglich ge-
handelt werden und der Streubesitz nicht weniger als 500 Millionen Euro betragt. Aufer-
dem darf entweder die durchschnittliche Anzahl der Handelsgeschafte mit diesen Aktien
nicht unter 500 oder der durchschnittliche Tagesumsatz in dieser Aktie nicht unter 2 Millio-
nen Euro liegen. Damit haben sich die Anforderungen an die, Liquiditat” der angebotenen
Aktien deutlich erhoht Die jlingere Verwaltungspraxis der BaFin deutet darauf hin, dass die
BaFin der Linie des OLG Frankfurt am Main folgt und die Liquiditatskriterien starr anwendet.
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3.3.3. Bewertung des neuen Liquiditatsbegriffs und
praktische Auswirkungen

Die Entscheidung des OLG Frankfurt am Main und die daran anknipfende Verwaltungs-
praxis der BaFin stellt flir den Markt 6ffentlicher Tauschangebote somit einen deutlichen
Einschnitt dar. Sofern nicht alsbald eine Korrektur der jingsten Rechtsprechung zum Be-
griff der liquiden Aktien stattfindet oder der (EU-) Gesetzgeber tétig wird, werden zukiinftig
nur noch wenige Bietergesellschaften die Vorteile einer Ubernahme im Wege des Tausch-
angebots nutzen kdnnen. Unter Anwendung der oben genannten Voraussetzungen fiir die
Bestimmung der Liquiditét der Aktie als Gegenleistung waren 40 Prozent der in der vergangenen
Dekade erfolgreich durchgefiihrten reinen Tauschangebote durch die BaFin zu untersagen ge-
wesen. Die deutlich strengeren Voraussetzungen des OLG Frankfurts diirften dazu fiihren, dass
Tauschangebote zukiinftig nur noch fiir Bietergesellschaften aus dem Large-Cap beziehungs-
weise im oberen Mid-Cap-Segment mit ausreichend hohem Streubesitz in Betracht kommen.

3.4. Prospektverordnung und Delegierte
Verordnung 2021/528

Bei Tauschangeboten sind neben den Regelungen des WpUG auch prospektrechtliche An-
forderungen zu beachten. Vorgaben des Prospektrechts miissen dabei sowohl hinsichtlich
der weiteren Angaben in der Angebotsunterlage als auch der Zulassung der angebotenen
Aktien zum Handel im geregelten Markt beachtet werden (vgl. § 11 Abs. 4 WpUG i.V.m. mit
§ 2 Nr. 2 lit. a WpUG-AngebV).

3.4.1. Frihere Rechtslage nach Prospekt-Richtlinie

Die inhaltlichen Anforderungen, welche das Prospektrecht vor dem Inkrafttreten der Pros-
pektverordnung am 21. Juni 2019 an Bietergesellschaften bei Tauschangeboten stellte, wa-
ren vom sogenannten Gleichwertigkeitsgebot gepragt. Danach war der Bieter bei Tausch-
angeboten verpflichtet, den prospektrechtlichen Anhang so zu erstellen, dass die Angaben
des prospektrechtlichen Anhangs mit denen eines Wertpapierprospekts ,gleichwertig”
waren (vgl. auch Art. 4 Abs. 1 lit. b und Abs. 2 lit. ¢ der Richtlinie 2003/71/EG (Prospekt-
Richtlinie)). Im Ergebnis waren somit der Anhang der Angebotsunterlage und der Zulas-
sungsprospekt fir die Angebotsaktien aufgrund des Gleichwertigkeitsgebots weitestge-
hend identisch.

3.4.2. Aktuelle Rechtslage

Unter der nun geltenden Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129) ist der euro-
paische Gesetzgeber in Bezug auf Tauschangebote von diesem sogenannten Gleichwertig-
keitsgebot abgertickt. Unter der Prospektverordnung ist nunmehr nur die Verdffentlichung
eines ,Befreiungsdokuments” fiir das offentliche Angebot und die Zulassung der Wertpa-
piere an einem geregelten Markt erforderlich (siehe Art. 1 Abs. 4 lit. f und Art. 1 Abs. 5 lit. e
Prospektverordnung), um ausnahmsweise keinen Prospekt erstellen zu miissen (gem. Art. 3
Abs. 1 Prospektverordnung). Die genaue Ausgestaltung dieses Befreiungsdokuments war
lange Zeit unklar, sodass der deutsche Gesetzgeber bei Tauschangeboten bis zum Erlass der
entsprechenden Delegierten Verordnung weiterhin als Ubergangslésung verlangte, dass
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die Mindestangaben eines Prospekts als erganzende Angaben in die Angebotsunterlage
aufzunehmen sind (vgl. § 2 Nr. 2 Halbs. 1 WpiiG-AngebV a.F.), was zu einer Fortgeltung des
Gleichwertigkeitsgebots flihrte. Seit In-Kraft-Treten der Delegierten Verordnung 2021/528
in 2021 ist hinsichtlich der inhaltlichen Ausgestaltung des Befreiungsdokuments zwischen
drei Varianten zu unterscheiden: die als Gegenleistung angebotene Aktie stellt eine (1) Pri-
maremission, (2) Sekundaremission oder (3) eine Sekundaremission, bei denen die Ange-
botsaktien nicht mehr als 10 Prozent der bereits zum Handel am geregelten Markt zugelas-
senen Aktien des Bieters ausmachen, dar.

3.4.2.1. Priméaremission

Primaremissionen sind Transaktionen, in denen die Aktien des Bieters vor dem Tausch-
angebot noch nicht zum Handel am geregelten Markt zugelassen sind und im Zuge des
Tauschangebots erstmalig 6ffentlich angeboten und zum Handel am geregelten Markt zu-
gelassen werden sollen. Oder kurz gesprochen: Der Bieter ist vor dem Angebot noch nicht
bdrsennotiert.

Aufgrund der noch nicht vorhandenen Zulassung der Angebotsaktien zum geregelten
Markt gelten bei einer Primdremission strenge prospektrechtlichen Anforderungen (Art. 2
Abs. 1 UAbs. 4 Delegierte Verordnung 2021/528 i.V.m. Anhang 2). Die damit verbundenen
prospektrechtlichen Anforderungen entsprechen dabei denjenigen, die im Rahmen eines
Borsengangs zu erfillen sind. Das Gleichwertigkeitsgebot hat der Gesetzgeber somit im
Ergebnis aufrechterhalten, um der Gefahr eines Bérsengangs ,durch die Hintertlr” (soge-
nanntes backdoor listing) entgegenzuwirken.

3.4.2.2. Sekunddremission

Den Schwerpunkt zukinftiger Tauschangebote diirfte — wie auch in der Vergangenheit — die
Sekunddremission bilden. Sekundaremissionen sind Transaktionen, bei denen die Aktien
des Bieters bereits vor dem Tauschangebot zum Handel am geregelten Markt zugelassen
sind, der Bieter also bereits ein bérsennotiertes Unternehmen ist. In diesem Fall gelten ver-
einfachte prospektrechtliche Anforderungen im Hinblick auf das Befreiungsdokument (Art.
2 Abs. 1 Unterabs. 3 der Delegierten Verordnung 2021/528 i.V.m. mit Anhang 1).

Da ein Mindestzulassungszeitraum der Aktien der Bieterin fiir die Verwendung des Be-
freiungsdokuments nicht erfiillt sein muss, kdnnen Emittenten (deren Aktien bereits zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind) unmittelbar nach erstmaliger Zulas-
sung ihrer Aktien ein Tauschangebot unter Nutzung des Befreiungsdokuments abgeben.
Im Ergebnis bleiben die Mindestinformationen eines Befreiungsdokuments (vgl. Anhang
1 der Delegierten Verordnung 2021/528) auch deutlich hinter den Mindestangaben eines
vereinfachten Prospekts flir Bezugsrechtskapitalerhohungen zurlick (Anhange 3 und 12 der
Delegierten Verordnung 2019/980).
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3.5. Zusammenfassung

Diese Uberblicksartige Darstellung wesentlicher Gbernahme- und prospektrechtlicher
Strukturierungsfragen verdeutlicht, dass sich die Anforderungen an Tauschangebote in
der jiingsten Zeit gewandelt haben. Ubernahmerechtlich hat das OLG Frankfurt am Main
die Definition des Liquiditatsbegriffs gescharft. Der Umstand, dass sich die BaFin in ihrer
nachfolgenden Verwaltungspraxis dieser Entscheidung des OLG Frankfurt am Main - so-
weit ersichtlich — angeschlossen hat und auch der nationale Gesetzgeber bislang keine
Novellierung des WpUG und insbesondere der Definition des Liquiditatsbegriffs anzustreben
scheint, fiihrt zumindest auf nationaler Ebene dazu, dass Tauschangebote mangels, liquider
Aktien” seltener erfolgen kdnnen. Gegenlaufig wirken die prospektrechtlichen Erleichterungen
sowie die Abkehr vom Gleichwertigkeitsgebot auf europdischer Ebene.

Es ist wiinschenswert, dass diese gegenldufigen regulatorischen Entwicklungen durch eine
(nationale) gesetzliche Neuregelung des Liquiditatsbegriffes aufgelost werden. Andernfalls
werden die europdischen Bestrebungen, Tauschangebote durch Erleichterungen im Pros-
pektrecht attraktiver zu gestalten, leerlaufen. Bis dahin steht zu befiirchten, dass die hohen
Anforderungen des Liquiditatsbegriffs trotz aller prospektrechtlichen Erleichterungen das
entscheidende Zlinglein an der Waage fiir oder gegen die Abgabe eines Tauschangebots
sein werden, so dass die Durchfiihrung eines Tauschangebots auch in einem fiir diese Trans-
aktionsstruktur vorteilhaften Umfeld nur fir einen sehr kleinen Bieterkreis aus dem Large-
Cap- und oberen Mid-Cap-Segment in Betracht kommen wird.
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B Investitionskontrolle

als Show-Stopper?

ie Relevanz investitionskontrollrechtlicher Verfahren (auch Foreign Direct Invest-

ment Control (FDI-) Verfahren) beim Erwerb (borsennotierter und nicht borsen-

notierter) Unternehmen hat in den letzten Jahren stark zugenommen. Im Jahr 2022
wurden weltweit mindestens 20 Unternehmensiibernahmen aus Griinden der nationalen
Sicherheit im Rahmen eines investitionskontrollrechtlichen Priifverfahrens blockiert oder
von den Parteien aufgegeben.

Prominentestes jlingeres Beispiel fiir eine an der Investitionskontrolle gescheiterte Trans-
aktion in Deutschland ist die im Januar 2022 gescheiterte éffentliche Ubernahme des Miinch-
ner Waferherstellers Siltronic AG durch den taiwanesischen Chip-Zulieferer GlobalWafers.
Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) hatte die Ubernahme nicht
innerhalb von 13 Monaten nach der Anmeldung und damit vor dem ,Long Stop Date” frei-
gegeben. Folglich scheiterte die Transaktion an der nichteingetretenen Vollzugsbedingung.
Das Versaumnis des BMWK, die Transaktion innerhalb einer so langen Frist zu genehmigen,
wurde liberwiegend als alternative Méglichkeit zur Blockierung der Ubernahme (statt einer
formlichen Untersagung) ausgelegt.

Die Zahl der Untersagungen oder Genehmigungen mit erheblichen Auflagen in Investi-
tionskontrollverfahren hat im letzten Jahr stark an Bedeutung gewonnen. Bis zur Untersa-
gung der Ubernahme von AIXTRON durch einen chinesischen Investor im Mai 2016 galten
Investitionskontrollverfahren jedenfalls in Deutschland - auflerhalb der Riistungsindustrie
— eher als reine Formsache; bis Ende 2019 wurde lediglich zwei weitere Untersagungen
(50Hertz und Leifeld, in beiden Féllen zu Lasten chinesischer Investoren) bekannt.

Allein 2022 wurden in Deutschland finf Untersagungen beziehungsweise sogenannte
Genehmigungen mit Auflagen geplanter Investitionen durch Nicht-EU-/EFTA-Investoren
verdffentlicht. GlobalWafers/Siltronic wurde im Januar 2022 bekannt; im Mai 2022 untersagte
das BMWK die Ubernahme von Heyer, einem Hersteller von Beatmungsgeriten, durch den
chinesischen Investor Aeonmed. Zur Begriindung verwies das BMWK auf die COVID19-
Pandemie, in der die Verfligbarkeit von kritischen Gesundheitsprodukten als besonders
schiitzenswert im Sinne des AuBenwirtschaftsrechts eingeschatzt wurde.

Im Oktober 2022 genehmigte die Bundesregierung den Einstieg des chinesischen Unter-
nehmens CSPL in die HHLA Container Terminal Tollerort GmbH (,CTT”) nur mit erheblichen
Auflagen. CTT betreibt ein Containerterminal im Hamburger Hafen. Nach Presseberichten

...........................................................................

Dr. Tobias Heinrich
White & Case LLP

Dr. Tilman Kuhn
White & Case LLP

hatten das Bundeskanzleramt und mehrere Ministerien zundchst unterschiedliche Auffas-
sungen zu dem geplanten Erwerb. Kurz vor dem ersten Besuch von Olaf Scholz als Bun-
deskanzler in China genehmigte die Bundesregierung die Transaktion unter Auflagen. Sie
gestattete CSPL den Erwerb einer Beteiligung von lediglich 24,9 Prozent statt der urspriing-
lich geplanten 35 Prozent. Dariiber hinaus untersagte das BMWK CSPL den Erwerb atypi-
scher Einflussmoglichkeiten auf CTT, die iber den typischen Einfluss eines 24,9 prozentigen
Anteilseigners hinausgehen, um sicherzustellen, dass CSPL keinen Einfluss auf strategische
Fragen nehmen kann.

Im November 2022 wurde die Untersagung des Erwerbs der Elmos Semiconductor SE
(,EImos”) mit Sitz in Dortmund durch die schwedische Silex Microsystems, eine Tochter-
gesellschaft der chinesischen Sai Microelectronics, bekannt. Das BMWK erklarte, dass der
geplante Erwerb von EImos, die Halbleiter insbesondere fiir den Einsatz in der Automobil-
industrie entwickelt, produziert und vertreibt, eine Gefahr fiir die 6ffentliche Ordnung und
Sicherheit in Deutschland darstellen wiirde. Etwaige AbhilfemaBnahmen, wie zum Beispiel
eine Genehmigung des Erwerbs mit Auflagen, waren aus Sicht des BMWK nicht geeignet, die-
se Bedenken auszurdumen. Ein zweiter Fall wurde um die gleiche Zeit vom BMWK streng
vertraulich behandelt. Laut Presseberichten ging es um die Ubernahme des Halbleiterunter-
nehmens ERS Electronic GmbH in Bayern, das als Pionier fiir thermische Wafertests bekannt
geworden ist, durch einen chinesischen Investor.

Bei circa 80 Prozent der blockierten Transaktionen stammten die Bieter aus China, Hong
Kong, oder es handelte sich um europdische Tochtergesellschaften von chinesischen Un-
ternehmen. Die Verscharfung bei Investitionskontrollverfahren liegt an der erhdhten au-
Benwirtschaftsrechtlichen Sensibilitdt der jeweils zustéandigen Behdrden aus politischen
Griinden fiir bestimmte Sektoren und den in diesem Zusammenhang in den letzten Jahren
deutlich verscharften gesetzlichen Rahmenbedingungen.
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Auch in anderen Landern werden zunehmend geplante Akquisitionen durch ausldndische
Investoren in Investitionskontrollverfahren untersagt (siehe Tabelle 1).

Untersagter Deal Sitz der Sitzdes | Sitzder Datum der
Zielgesell- | Kaufers | untersagen- | Untersagung

schaft den Behorde

Faber Industrie/Rosatom  Energie Italien Russland Italien 1.Juni 2022

Robox/Chinese Efort

. . Robotik Italien China Italien 1.Juni 2022
Intelligent Equipment
University of Manchester
vision sensing technology/ Obtik Vereinigtes China Vereinigtes 20, Juli 2022
Beijing Infinite Vision P Konigreich Kénigreich ’
Technology Company
PuI5|§/Suer Orange HK Software Vc'-:fre.mlg‘tes China V:.-:.-re‘m|g.tes 17. August 2022
Holding Konigreich Kénigreich
HInght/Slnght Halbleiter V?retlnlg.tes China V?rglnlgtes 19. Dezember 2022
Semiconductor Kénigreich Kénigreich

Tab. 1: Beispiele fiir untersagte Transaktionen 2022 (ohne Deutschland)

Auf europdischer Ebene sorgt die im Oktober 2020 in Kraft getretene EU-Verordnung zur
Uberpriifung auslandischer Direktinvestitionen 2019/452 (EU-Screening-Verordnung) fir
eine bessere auflenwirtschaftsrechtliche Koordinierung der 27 EU-Mitgliedstaaten. Durch
Novellierungen des AuBBenwirtschaftsgesetzes (1. AWG-Novelle) und der AuBenwirtschafts-
verordnung (15. -17. AWV-Novelle) wurde seit 2020 die deutsche Investitionspriifung an
die neuen unionsrechtlichen Vorgaben angepasst und zugleich dort verschérft, wo einzelne
Investitionen durch Nicht-EU/EFTA-Bieter aus Sicht des Gesetzgebers besondere Gefahren
fur deutsche Sicherheitsbelange bergen kénnen. In den Vereinigten Staaten wurden im
September 2022 durch die erste prasidiale Durchfiihrungsverordnung EO 14083 zusatzliche
Sicherheitsfaktoren definiert, die das Committee on Foreign Investments in the United States
(CFIUS) bei der Bewertung von Transaktionen berticksichtigen muss, und ergdnzend im
Oktober 2022 die CFIUS-Durchfiihrungs- und Sanktionsrichtlinie veréffentlicht, die zu einer
weiteren Verscharfung des US-Regimes flihrten.

Die wesentlichen Neuerungen der rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland, USA
und Europa und deren Auswirkungen auf die Transaktionspraxis sollen im Folgenden dar-
gestellt werden.
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4.1. Deutsches Investitionskontrollrecht

Politisch wird in Deutschland weiterhin ein liberales Investitionsklima angestrebt. Dennoch
ist das deutsche Regime fir die Kontrolle ausldndischer Investitionen seit 2016 kontinu-
ierlich verscharft worden, um den Schutz von als wesentlich erachteten Technologien, be-
stimmten Branchen und wesentlichem Know-how im Interesse der &ffentlichen Sicherheit
und Ordnung zu gewdhrleisten. Mehrere Transaktionen, die Investitionen in kritische Inf-
rastrukturen, Telekommunikationsnetze oder andere Technologien betreffen, wurden erst
nach langwierigen Priifverfahren und/oder nur unter strengen Auflagen genehmigt. Weite-
re Schwerpunkte des erweiterten Schutzbereichs fiir das investitionsrechtliche Kontrollver-
fahren sind die potenzielle Nutzung von Schlisseltechnologien, etwa im Halbleiterbereich
oder bei militérischen Anwendungen, sowie im Gesundheitswesen.

4.1.1. Gesetzliche Rahmenbedingungen

Die deutsche Regelung fiir ausléandische Direktinvestitionen unterscheidet weiterhin zwi-
schen der sektorspezifischen und der sektoriibergreifenden Investitionskontrolle. Unter die
sektorspezifische Priifung fallen alle Investitionen durch einen ausldndischen Investor in den
in § 60 der Aulenwirtschaftsverordnung (AWV) aufgelisteten Branchen wie Kriegswaffen,
Getriebe und Motoren fiir Militarfahrzeuge, Produkte mit IT-Sicherheitsfunktionen sowie Waf-
fen und Ristungsmaterial. Bei der sektoriibergreifenden Investitionskontrolle ist nach den
jlingsten AWV-Anderungen bei als kritisch eingestuften Aktivititen des Zielunternehmens im
Sinne des § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV ebenfalls zwingend ein Investitionskontrollverfahren durch-
zufiihren, wenn es sich um einen unionsfremden Investor (Nicht EU/EFTA) handelt.

Fir alle auslandischen Direktinvestitionen, bei denen die Durchfiihrung eines Investitions-
kontrollverfahrens verpflichtend ist, liegt die Meldeschwelle bei 10 Prozent der Stimmrech-
te, wenn das Zielunternehmen in verteidigungsrelevanten Bereichen oder in klassischen
kritischen Infrastrukturen tatig ist (sogenannte sektorspezifische Priifung). Diese 10 prozen-
tige-Schwelle gilt damit auch fiir alle als besonders kritisch eingestuften Aktivitaten bei der
sektoriibergreifenden Prifung (§ 55a Abs. 1 Nr. 1 bis 7 AWV). Firr alle weiteren in der AWV
aufgefiihrten kritischen Aktivitaten der sogenannte sektorlibergreifenden Priifung liegt die
Meldeschwelle bei 20 Prozent der Stimmrechte. Bis zur Genehmigung unterliegt die Trans-
aktion einem Vollzugsverbot (Stillhalteverpflichtung, deren Verletzung sanktioniert werden
kann), muss also dementsprechend unter eine auflésende Bedingung gestellt werden. Fiir
alle anderen ausléndischen Direktinvestitionen liegt die Investitionsschwelle, ab der das
BMWK eine Investition priifen kann, bei 25 Prozent; in den letztgenannten Féllen besteht
grundsatzlich kein Vollzugsverbot. Die AWV enthalt weitere Schwellenwerte fiir zusatzli-
che Meldepflichten bei Uberschreiten der Beteiligungsschwellen von 20 Prozent (wenn
der urspriingliche Schwellenwert bei 10 Prozent lag), 25, 40, 50 und 75 Prozent der Stimm-
rechtsanteile. Sobald der ndchste Schwellenwert erreicht wird, ist eine zusdtzliche Meldung
einschlieBlich Stillhalteverpflichtung und drohender strafrechtlicher Sanktionen bei Nicht-
vornahme erforderlich.

Zustandige Behorde in Deutschland ist das BMWK, das je nach Priifungsumfang weitere
Ministerien und Behorden einbezieht. Wesentliches Prifkriterium fur das BMWK ist, ob die
auslandische Direktinvestition zu einer voraussichtlichen Beeintrachtigung der 6ffentlichen
Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland, eines anderen EU-Mitgliedstaats
oder im Zusammenhang mit sogenannten Projekten oder Programmen von Unionsinteres-
se fuhrt (bei verteidigungsbezogenen Geschaften ist das Prifkriterium eine voraussichtliche
Beeintrachtigung wesentlicher Sicherheitsinteressen der Bundesrepublik Deutschland).
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4.1.2. Verfahren

Jedes priifungspflichtige Geschaft muss dem BMWK gemeldet werden. Bei Ubernahme
eines borsennotierten Unternehmens ist die Meldung unmittelbar nach der Veroffentli-
chung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots (gemaB § 10 WpUG) abzugeben. Alle
WpUG-Angebote, die nach dem deutschen AuBenwirtschaftsrecht meldepflichtig sind,
unterliegen unter den oben genannten Voraussetzungen einem strafbewehrten Vollzugs-
verbot und sind bis zur Freigabe der Transaktion schwebend unwirksam, was durch eine
entsprechende Vollzugsbedingung in der Angebotsunterlage abzubilden ist. Insbesondere
ist es untersagt, dem Erwerber die direkte oder indirekte Ausiibung von Stimmrechten zu
gestatten oder ihm Zugang zu bestimmten sensiblen Daten zu gewahren, bevor die Freiga-
be erfolgt ist.

Versto3e gegen das Vollzugsverbot oder gegen Anordnungen des BMWK werden straf-
rechtlich verfolgt, unter anderem mit einer Freiheitsstrafe von bis zu finf Jahren oder mit
Geldstrafen. Fahrldssige VerstoBRe gelten als Ordnungswidrigkeiten, die mit einem Bu3geld
von bis zu 500.000 € geahndet werden kénnen.

Jede Entscheidung des BMWK kann vor einem deutschen Gericht angefochten werden.
Allerdings ist ein Gerichtsverfahren fiir die Parteien oft aus zeitlichen Griinden oder wegen
der Offentlichkeitswirkung haufig keine praktische Option, und die Regierung verfiigt tiber
einen weiten Ermessensspielraum bei der Beurteilung, welche Geschéfte eine wahrschein-
liche Beeintrachtigung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit darstellen.

4.1.3. Zeitachse

Der Priifungszeitraum des BMWK betrdgt zwei Monate fiir die erste Priifung, bei der ent-
schieden wird, ob die zweite Priifphase eingeleitet wird. Gesetzlich sind fir die zweite Priif-
phase vier Monate vorgesehen, deren Laufzeit mit dem Eingang aller erforderlichen Unter-
lagen beginnt. Allerdings hat das BMWK hinsichtlich der Festlegung dieses Zeitpunkts und
demnach der Ingangsetzung der gesetzlichen Fristen einen weiten Ermessensspielraum.
In besonders komplexen Fallen kann das BMWK die formale Priifungsfrist allgemein um
weitere drei und bei Verteidigungsgeschaften um vier Monate verldngern. Darlber hinaus
wird der Lauf der Priiffrist flr die Durchfihrung der férmlichen PrifmaBBnahmen ausgesetzt,
wenn zusatzliche Informationen angefordert und solange zwischen dem BMWK und den
beteiligten Parteien Verhandlungen Uber AbhilfemalBnahmen gefiihrt werden. Derartige
MaBnahmen des BMWK bei einem laufenden Investitionskontrollverfahren auBerhalb des
offiziellen Priifungszeitraums kénnen daher erhebliche Auswirkungen auf den Zeitplan
einer Transaktion haben. Grundsétzlich kann das BMWK auch in einer kiirzeren Frist als in
den fir die zweite Priifungsphase vorgesehenen vier Monaten entscheiden.

Selbst wenn die Transaktion keine Meldepflicht auslost, entscheiden sich auslandische
Investoren haufig dafir, das Priifverfahren durch die freiwillige Einreichung eines Antrags
auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung beim BMWK einzuleiten, um Rechts-
sicherheit zu erhalten. Nach vollstandiger Einreichung des Antrags hat das BMWK zwei
Monate Zeit, um zu entscheiden, ob es die Unbedenklichkeitsbescheinigung ausstellt oder
ein férmliches Prufverfahren einleitet. Nach Ablauf dieser Frist gilt die Unbedenklichkeits-
bescheinigung als erteilt, wenn kein Priifverfahren eingeleitet wurde.

...........................................................................

4.1.4. Der GlobalWafers/Siltronic-Fall

Soweit ein Investitionskontrollverfahren durchzufiihren ist, wird bei &ffentlichen Uber-
nahmen in den Angebotsunterlagen als Vollzugsbedingung die Erteilung der aul3enwirt-
schaftsrechtlichen Genehmigung bis zu einem bestimmten Termin (,Long Stop Date”) auf-
genommen. Welche Auswirkungen die Bedingung der erfolgreichen Durchfiihrung eines
Investitionskontrollverfahrens in Verbindung mit einem Long Stop Date haben kann, hat
im Januar 2022 das Scheitern der Ubernahme des Miinchener Waferherstellers Siltronic
AG durch den taiwanesischen Konkurrenten GlobalWafers gezeigt. Das im Dezember 2020
durch eine deutsche Tochtergesellschaft von GlobalWafers veréffentlichte Ubernahme-
angebot sah fiir seinen Vollzug diverse bis zum 31. Januar 2022 zu erfiillende Bedingungen vor.
Hierunter fiel auch die Erteilung einer im Dezember 2020 beantragten Unbedenklichkeits-
und Freigabebescheinigung durch das BMWK. Nachdem der 31. Januar 2022 im Rahmen
der Priifung durch das Ministerium immer naher riickte und ein Verschieben des Long Stop
Date von Seiten der BaFin als Option ausgeschlossen wurde, versuchte GlobalWafers mittels
Eilantrag die Fiktion jener BMWK-Genehmigung gerichtlich mit der technischen Begriin-
dung zu erreichen, dass die Fristverlangerung des BMWK unwirksam war.

Mit Zuriickweisung des Eilantrags beim zustandigen Berliner Verwaltungsgericht und der
dagegen eingelegten Beschwerde scheiterte die Ubernahme mangels Freigabe durch das
Ministerium am gesetzten Long Stop Date. Laut BMWK konnten nicht alle Priifungsschritte
bis zur gesetzten Frist abgeschlossen werden. Insbesondere habe das BMWK nur unzurei-
chend Zeit gehabt, die chinesische Fusionskontrollfreigabe zu priifen. Nach Ablauf des Long
Stop Date war aber die regulatorische Bedingung des Ubernahmeangebots nicht eingetreten
und damit dessen Vollzug ausgeschlossen. Im Ubrigen I8ste der Nichteintritt der Bedingung
laut Veréffentlichung des Gerichts eine Termination Fee von 50 Millionen Euro aus. Insoweit
war nach Ansicht des Gerichts aber zu beriicksichtigen, dass es sich letztlich sowohl bei dem
zur Erwerbsbedingung gemachten Long Stop Date als auch der Termination Fee um freiwillige
und in der Sache selbst geschaffene Risiken handelt, welche die Bieterin einzugehen bereit war.

4.2. EU-Screening-Verordnung

Die EU-Screening-Verordnung sieht keine Ubertragung von Veto- oder Durchsetzungsrech-
ten auf die EU vor, was bedeutet, dass die Kompetenz fiir die Kontrolle ausléandischer Direk-
tinvestitionen weiterhin bei den Mitgliedstaaten liegt. Sie dient in erster Linie der Harmoni-
sierung und Koordinierung der sehr unterschiedlichen Priifmechanismen, die auf der Ebene
der Mitgliedstaaten in der EU bestehen und stellt sicher, dass jedes betroffene Land sowie
die EU als Ganzes Uber die laufenden investitionsrechtlichen Kontrollverfahren informiert
und an den Verfahren beteiligt ist.

4.2.1. Kooperationsmechanismus

Mit der Verordnung wurde insbesondere ein Kooperationsmechanismus eingefiihrt, nach
dem die EU-Kommission unverbindliche Stellungnahmen zu den in Mitgliedstaaten durch-
geflihrten investitionsrechtlichen Kontrollverfahren abgeben kann. Das Investitionskont-
rollverfahren findet weiterhin im jeweiligen Mitgliedstaat nach den nationalen rechtlichen
Regelungen statt. Die nicht prifenden Mitgliedstaaten kénnen neben der EU-Kommission
ebenfalls den priifenden Mitgliedstaaten Stellungnahmen tbermitteln. Die Mitgliedstaaten
und die EU-Kommission kdnnen auch Stellungnahmen zu einer Transaktion abgeben, die
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nicht gepruft wird, weil sie in einem Mitgliedstaat stattfindet, in dem es keine Investitions-
kontrolle gibt, oder in dem die Transaktion die Kriterien fiir eine FDI-Review durch die Re-
gierung nicht erfillt, oder weil der priifende Mitgliedstaat beschlossen hat, auf die Priifung
einer bestimmten Investition zu verzichten. Im letztgenannten Fall muss der von dem inves-
titionsrechtlichen Kontrollverfahren betroffene Mitgliedstaat den anderen betroffenen Mit-
gliedstaaten und/oder der EU-Kommission unverziiglich ein Mindestmalf3 an Informationen
auf vertraulicher Basis zur Verfligung stellen.

Der Kooperationsmechanismus kann auch fiir eine bereits abgeschlossene Investition gelten,
die im Rahmen einer Ex-post-Regelung eines Mitgliedstaats gepruft wird, oder fiir eine Inves-
tition, die nicht innerhalb von 15 Monaten nach Abschluss der Investition geprift worden
ist. Allerdings haben die meisten Mitgliedstaaten lediglich ex-ante-FDI-Regelungen erlassen,
die eine Priifung von Transaktionen nur vor der Durchfiihrung einer Transaktion vorsehen.

Die Entscheidung in Bezug auf das Screening von einem nationalen Investitionskontrollver-
fahren oder einer damit zusammenhdngenden MaBnahme oder Untersagung liegt in der
ausschlieBlichen Verantwortung des Mitgliedstaates. Es ist jedoch nicht auszuschlieen, dass
(insbesondere) kleinere EU-Mitgliedstaaten unter erheblichen Druck geraten, die Stellung-
nahmen oder Anmerkungen der EU-Kommission oder anderer Mitgliedstaaten bei ihrem Ent-
scheidungsprozess zu berlicksichtigen, selbst wenn sie dazu nicht rechtlich verpflichtet sind.

4.2.2. Anforderungen an die Mitgliedstaaten

Die EU-Screening-Verordnung verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zwar nicht, ein nationa-
les FDI-Priifverfahren einzufiihren, die meisten Mitgliedstaaten haben in den letzten Jahren
jedoch ein solches implementiert. Mit Ausnahme von Bulgarien und Zypern verfligen inzwi-
schen alle EU-Staaten Uber ein AuBenwirtschaftsrecht mit einem Investitionskontrollverfah-
ren oder haben die Absicht geduBert, ein solches kurzfristig einfiihren.

Die nationalen FDI-Behorden verfolgen unterschiedliche Ansatze. Einige FDI-Behdrden
haben im Rahmen des EU-Kooperationsverfahrens systematisch jede Transaktion gemeldet,
an der Nicht-EU-Investoren beteiligt sind, wahrend andere dies nur unter bestimmten Vor-
aussetzungen tun.

4.2.3. Report der EU-Kommission zum FDI-Screening fir 2021

Die EU-Kommission hat im September 2022 einen Bericht zum FDI-Screening im Jahr 2021
verodffentlicht. 2021 hatte die EU-Kommission mehr als 400 ausldndische Direktinvestitionen
in der Union analysiert, um sicherzustellen, dass diese Investitionen keine Bedrohung fiir die
Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung der EU-Lander darstellen. Die wichtigsten Ergebnis-
se des Berichts zeigen folgendes (siehe Abbildungen 19 bis 21):

*  Die Gberwiegende Mehrheit der Verfahren wird sowohl auf Ebene der Mitglied-
staaten als auch im Rahmen der EU-Screening-Verordnung ziigig genehmigt.

*  Die EU-Kommission hat die Priifung von 86 Prozent von den durch die Mitglied-
staaten gemeldeten FDI-Transaktionen innerhalb von 15 Tagen abgeschlossen.

*  Bei weniger als 3 Prozent der Transaktionen verfasste die EU-Kommission im
Rahmen des Verfahrens am Ende eine Stellungnahme.
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*  Uber 85 Prozent der Meldungen an die EU-Kommission entfielen auf Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Spanien und Osterreich.

*  DieTop 5 Lander der Investoren der gemeldeten Transaktionen sind die Vereinig-
ten Staaten, das Vereinigte Kénigreich, China, die Cayman Islands und Kanada. Die
Priifung russischer Investitionen machten weniger als 1,5 Prozent der Félle aus.

* Investitionskontrollen fanden in den unterschiedlichsten Branchen statt. Die
meisten gemeldeten Félle betrafen den Verteidigungssektor und die Branchen

Halbleitertechnologie und Energie, aber auch sonstige Sektoren stehen ver-
mehrtim Fokus.

Herkunft der Top-Investoren:
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Abbildung 19: Herkunft der Top-Investoren (liber 10 Prozent) in der EU
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M Verteidigung M Energie M Raumfahrt M Halbleiter M Pharma M Sonstige

Abbildung 20: Teilsektoren der Fertigungswirtschaft in den Phase 2 Fallen in 2021

M <10 Millionen Euro M 10-100 Millionen Euro & 100-500 Millionen Euro B > 500 Millionen Euro M nicht bekannt

Abbildung 21: Volumen je angemeldeter FDI-Transaktion
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4.2.4. Zeitplanung

Wie lange das Verfahren nach der EU-Screening-Verordnung dauert, hdangt von vielen Fakto-
ren ab. Wahrend die meisten Transaktionen innerhalb von 15 Tagen von der EU-Kommission
in der sogenannten Phase 1 gepriift werden, wurde fiir die restlichen Transaktionen die ver-
tiefende Priifung in der sogenannten Phase 2 eingeleitet. Diese zweite Phase kann sich tiber
mehrere Monate erstrecken, was unter anderem daran liegt, dass die Mitgliedstaaten im Kon-
sultationsverfahren die geforderten Informationen zuliefern mussen. Die Antwortzeit der Mit-
gliedsstaaten ist nicht verbindlich geregelt oder beschrankt. Im Jahr 2021 haben die Mitglied-
staaten in der Phase 2 des Konsultationsverfahrens fiir ihre Antwort nur wenige Tage bis hin
zu 101 Tage gebraucht. Jegliche sonstigen Fristenregelungen der EU-Screening-Verordnung
sind wahrend dieses Konsultationsprozesses ausgesetzt.

4.3. CFIUS (USA)

Die historische Entwicklung des Verfahrens vor dem ,Committee on Foreign Investment in the
United States” (CFIUS) in den USA zeigt, dass Reformbestrebungen stets im Zusammenhang
mit einer tatsdchlichen oder wahrgenommenen Gefahrdung der Sicherheitsinteressen der
USA durch ausléndische Investitionen standen. Die letzte grof3e Reform erfolgte durch den im
August 2018 verabschiedeten Foreign Investment Risk Review Modernization Act (FIRRMA), der
das CFIUS-Verfahren stark reformiert hat. Auch im Anschluss daran wurden die investitionskon-
trollrechtlichen Regelungen in den USA durch die Durchfiihrungsverordnung EO 14083 vom
15. September 2022 weiter prazisiert und verscharft. Die fiinf Schwerpunktbereiche sind dabei:

*  Widerstandsfahigkeit der Lieferkette

*  Auswirkungen auf die technologische Fiihrungsrolle der Vereinigten Staaten
*  Bewertung der Gesamtinvestitionstrends in Branchen

*  Cybersicherheitsrisiken

e Sensible Daten

Das US-Finanzministerium, dem der CFIUS-Ausschussvorsitz zugewiesen ist, ibernimmt die
Leitung und wird dabei von der Bundesbehorde, welche fiir die Priifung eines bestimmten
Falles am besten geeignet ist, als Co-Leitung unterstiitzt. Auch wenn die fiinf Bereiche, die in
der jungsten Durchfiihrungsverordnung genannt werden, auch in der Vergangenheit bereits
geprift wurden, sind diese nunmehr als Schwerpunktbereiche der CFIUS-Priifung kodifiziert.

Zusétzlich wurden am 20. Oktober 2022 die CFIUS-Durchsetzungs- und Sanktionsrichtlinien
verdffentlicht. Darin wird zum ersten Mal beschrieben, wie CFIUS Verst6Re gegen das Nationale
Sicherheitsabkommen (NSA) identifiziert, bearbeitet, bewertet und Sanktionen verhangt.

Nicht auszuschlieBen ist, dass auch Outbound-Investitionen kiinftig unter das CFIUS-Regime
fallen. Im Vorschlag eines National Critical Capability Defense Act (NCCDA), der im Dezember
2021 veroffentlicht wurde, ist ein Verwaltungsverfahren fiir bestimmte Outbound-Aktivitaten
von Unternehmen aus den USA oder Drittlandern mit erheblichem US-Geschéft vorgesehen
(insbesondere in Bezug auf US-Tochtergesellschaften von Nicht-US-Unternehmen). Globale
Investoren sollten diese Entwicklungen — vor allem im Hinblick auf Transaktionen mit China-
Bezug - bei Priifung der investitionskontrollrechtlichen Risiken auf ihrem Radar haben.
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4.3.1. Verfahren

In der Vergangenheit wurde ein férmliches Verfahren durch CFIUS in der Regel mit einem
freiwilligen Antrag eingeleitet, der weit Gberwiegend von den Parteien gemeinsam einge-
reicht wurde (joint voluntary notice). Seit FIRRMA besteht eine Meldepflicht von Transaktio-
nen in Fallen, in denen eine Investition zum direkten oder indirekten Erwerb einer erhebli-
chen Beteiligung (substantial interest) an einem U.S.-Unternehmen mit Bezug zu kritischen
Technologien, Infrastrukturen und sensiblen persénlichen Daten fiihrt, soweit der Erwerber
eine auslandische Person ist.

FIRRMA hat ein neues Verfahren fiir vereinfachte Antrage eingefiihrt (declaration), in dem
Transaktionen grundsatzlich in einem zeitlich stark verklrzten Prozess freigegeben werden
kénnen. CFIUS wird auf vielfaltige Weise auf VerstoBe aufmerksam, unter anderem durch die
Parteien selbst (durch freiwillige Offenlegung/Antragstellung oder als Reaktion auf CFIUS-
Anfragen), in Form von Bekanntmachungen (notices) oder verkiirzter Erklarungen (decla-
rations), durch Beobachter und Prufer fiir CFIUS-Mitigation Agreements, durch das Ergebnis
von Standortbesuchen durch CFIUS, durch Hinweise aus der Offentlichkeit, durch andere
Regierungsbehoérden und durch 6ffentlich verfiigbare Informationen.

In Anbetracht dieses verstirkten Uberwachungs- und Durchsetzungsumfelds ist es fiir die
Parteien wichtiger denn je, sorgfaltig zu priifen, ob geplante Transaktionen eine CFIUS-
Anmeldepflicht auslésen konnten, und fiir Unternehmen, die Einhaltung der Vorschriften
ernst zu nehmen. Unternehmen, die unter Auflagen fallen und fiir die daher die Vereinbarung
eines Mitigation Agreement in Frage kommen kdnnte, sollten Compliance-Mechanismen
einfiihren, eine starke und kooperative Beziehung zu den CFIUS-Uberwachungsbehérden
aufbauen und Versto3e oder vermutete Verstoe unverziiglich offenlegen.

4.3.2. Zeitachse

Bei meldepflichtigen Transaktionen ist der Antrag spatestens 30 Tage vor dem Abschluss
der Transaktion bei CFIUS einzureichen. Die eingereichten declarations, also die verkiirz-
ten Antrége, werden von CFIUS innerhalb von 30 Tagen gepriift. Aufgrund der bisherigen
Erfahrungen der seit 2019 in einem Pilotprojekt erfassten Falle wurden circa 70 Prozent der
Anmeldungen in Kurzform als declaration eingereicht. In nur 28 Prozent dieser Félle verlangte
CFIUS anschlieBend die Einreichung vollstandiger Anmeldungsunterlagen. Damit konnte
im verkirzten declaration-Verfahren in mehr als 70 Prozent aller Félle Rechtssicherheit fir
die Transaktion erreicht werden.

CFIUS ist dazu verpflichtet die Priifung einer notice innerhalb von 45 Tagen abzuschlie-
Ben, die um weitere 45 Tage verldngert werden kann, wenn CFIUS dies fuir weiterflihrende
Untersuchungen fiir erforderlich hélt. Auf eine declaration muss CFIUS in 30 Tagen antworten,
woraufhin CFIUS eine schriftliche notice verlangen kann. Wenn CFIUS eine Gefahr fir die
nationale Sicherheit sieht und die Transaktion nicht freiwillig abgebrochen wird, kann
CFIUS sogenannte Mitigation-MaBnahmen verhdangen oder die Transaktion an den Prasi-
denten der Vereinigten Staaten weiterleiten, der die Transaktion innerhalb von 15 Tagen
genehmigen oder blockieren kann. So untersagte 2016 Prisident Barack Obama die Uber-
nahme des deutschen Chipanlagenbauers AIXTRON durch den chinesischen Investor Fujian
Grand Chip Investment wegen Sicherheitsbedenken.

...........................................................................

4.3.3. CFIUS Report 2021

Die Bedeutung der Investitionskontrolle durch CFIUS ergibt sich aus deren Tatigkeitsbericht.
CFIUS hat zuletzt am 2. August 2022 einen Jahresbericht veroffentlicht, der Statistiken tiber
die 2021 bei CFIUS eingereichten Transaktionen und Angaben zu den MaBnahmen enthalt,
die ergriffen wurden, um nationalen Sicherheitsrisiken zu begegnen, die sich aus den erfass-
ten Transaktionen ergeben (siehe Tabelle 2).

*  Eswurden 272 notices und 164 declarations von CFIUS gepriift.

e CFIUS hat 60 Prozent der angezeigten Transaktionen innerhalb von 45 Tagen bei den
notices beziehungsweise innerhalb von 30 Tage bei den declarations freigegeben.

*  Nur bei 10 Prozent der genehmigten Transaktionen wurden Mitigation Maf3nah-
men ergriffen.

* 2021 gab es keine prasidialen MaRnahmen.

Anzahl der Anzahl der Anzahl der Anzahl der Prasidiale
Notices Notices, die Investiga- Notices, die Entscheidun-
wahrend der | tionen nach dem gen

Prifphase zu- Beginn der

riickgezogen Investigation

wurden zurlickgezo-
gen wurden

2012 114 2 45 20 1
2013 97 3 49 5 0
2014 147 3 52 9 0
2015 143 3 67 10 0
2016 172 6 79 21 1
2017 237 4 172 70 1
2018 229 2 158 64 1
2019 231 0 113 30 1
2020 187 1 88 28 1
2021 272 2 130 72 0
Gesamt 1829 26 953 329 6

Tab. 2: CFIUS Statistik von 2012 bis 2021
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4.4. Auswirkungen der Investitionskontrollver-
fahren auf die Transaktionspraxis

Die international umfangreichen Pflichten zur Durchfiihrung von Investitionskontrollprifver-
fahren haben einen grof3en Einfluss auf die Auswahl des Zielunternehmens und die Analyse
der strategischen Weiterentwicklungsoptionen, der Strukturierung und tatsachlichen Durch-
fiihrung des Ubernahmeverfahrens sowie fiir die Ausgestaltung der Transaktionsdokumente.

4.4.1. Auswahlkriterien fiir Zielgesellschaft und Bieter

Aus Sicht des Bieters ist die mogliche Verpflichtung zur Durchfiihrung eines Investitionskon-
trollverfahrens ein durchaus wichtiges Kriterium fiir die Auswahl einer Zielgesellschaft. Die
Sicherheit, eine Transaktion erfolgreich durchfiihren zu kénnen, kann entscheidend fiir die
Auswahl des Zielunternehmens sein. Daher ist es bei bedeutsamen M&A-Projekten sinnvoll,
zu Projektbeginn eine Machbarkeitsstudie in Hinblick auf eine Genehmigungsfahigkeit der
Transaktion nicht nur in kartellrechtlicher, sondern auch in investitionskontrollrechtlicher
Hinsicht durchzufiihren. Dabei sind insbesondere das Produktportfolio und die geografi-
sche Ausbreitung entscheidend.

Aus Sicht des Zielunternehmens ist es sinnvoll, eine prophylaktische Risikoanalyse aufzu-
stellen, die den Einfluss relevanter Investitionskontrollrechte und die Zusammensetzung
des wirtschaftlichen Netzwerkes und der Anteilseigner umfasst. Dies kann im Rahmen
einer eigenen Machbarkeitsstudie geschehen, um friihzeitig Gefahren fiir zukiinftige Weiter-
entwicklung und Expansion durch mdgliche Investoren zu erkennen.

4.4.2. Due Diligence

Ist das Eingreifen des Investitionskontrollrechts nicht von vornherein ausgeschlossen, soll-
te der potenzielle Bieter insbesondere den sachlichen Umfang und die Detailtiefe seiner
sachverstandigen Untersuchung des Zielunternehmens (Due Diligence) auf die moglicher-
weise anwendbaren Investitionskontrollverfahren abstimmen und die dort gewonnenen
Erkenntnisse zurVorbereitung der entsprechenden Antrage nutzen. Eine Due Diligence eines
Erwerbsinteressenten sollte sich unter anderem auf Folgendes erstrecken:

*  Prufung, ob eine zwingende Anmeldepflicht besteht und wenn keine Pflicht be-
steht Priifung, ob eine freiwillige Anmeldung zur Absicherung der Transaktion
sinnvoll erscheint

*  Sicherheitsfreigaben durch staatliche Stellen

* geografische Reichweite der wirtschaftlichen Aktivitdten

*  Produkt- und Dienstleistungsportfolio sowie (gegebenenfalls bereits klassifiziert
nach Militdr- und Dual-Use-Gutern, kritische Infrastruktur und kritische Techno-
logien) bereits geplante und nur mogliche Weiterentwicklungen

*  wirtschaftliches Netzwerk der Zielgesellschaft, insbesondere aktuelle Lieferan-

ten, Kunden und Joint-Venture-Partner sowie bereits geplante und mégliche
Veranderungen des Netzwerks

...........................................................................

* Inanspruchnahme von Férdermitteln, Kooperationen mit staatlichen Einrichtun-
gen oder (zum Beispiel universitare) Einrichtungen, die ihrerseits staatliche oder
supranationale Unterstlitzung erhalten

*  Schlusselmitarbeiter und deren Sicherheitstiberpriifung, sowie allgemein das
System der Sicherheitskontrolle

4.4.3. Reverse Break Fees

Im Zusammenhang mit Investitionskontrollverfahren wird seitens der Zielgesellschaft
teilweise das Beddrfnis gesehen, firr das Risiko des Scheiterns der Transaktion wegen Ver-
sagung regulatorischer Freigaben und des drohenden Ausfalls einer oder mehrerer regu-
latorischer Bedingungen eine finanzielle Kompensation durch den Erwerber in Form soge-
nannter Reverse Break Fees in einem im Vorfeld der Transaktion abgeschlossenen Business
Combination Agreement zu vereinbaren (siehe hierzu: Neue Trends bei Business Combina-
tion Agreements, Delisting Vereinbarungen & Co., S. 74). Hierdurch soll neben der finanziel-
len Absicherung bei Scheitern der Transaktion unter anderem ein Anreiz fir den Erwerber
geschaffen werden, alle erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, notwendige inves-
titionskontrollrechtliche Genehmigungen einzuholen.

Die bei herkdmmlichen Break Fees — insbesondere in Bezug auf deren Héhe - anzustellen-
den Zulassigkeitserwdgungen sind bei Reverse Break Fees gerade nicht einschlédgig, da die
Organe der Zielgesellschaft hierbei nicht in unzuldssiger Weise in ihrem Leitungsermessen
oder mit Blick auf Kapitalschutzregeln gebunden werden.

Die Erfullung der Zahlungsverpflichtung einer Reverse Break Fee wird haufig durch Treu-
hand- beziehungsweise Hinterlegungsvereinbarungen (Escrow Agreements) — meist in
voller Hohe — abgesichert und zugunsten der Zielgesellschaft hinterlegt. Abhdngig vom
Herkunftsstaat des Erwerbers und der Belegenheit der Barmittel kann auch die Zahlung der
Reverse Break Fee selbst Kapitalverkehrskontrollen unterliegen.

Die Bedeutung der Absicherung regulatorischer Risiken, insbesondere auch bei Versagung
einer Freigabe durch CFIUS, zeigt sich nicht zuletzt an dem sich langsam etablierenden Markt
fiir Break Fee-Versicherungen, die genau dieses regulatorische Ausfallrisiko absichern helfen.

4.4.4. Angebotsunteriage

Die Aufnahme regulatorischer Vollzugsbedingungen in Bezug auf die erfolgreiche Durch-
fihrung des Investitionskontrollverfahrens in die Angebotsunterlagen unterliegt der Dis-
position der Parteien, soweit keine Pflicht zur Anmeldung der Transaktion besteht. Die
Praxis sieht allerdings im Regelfall eine investitionskontrollrechtliche Freigabe als Vollzugs-
bedingung vor. Die Vollzugsbedingung ist erfillt, wenn eine schriftliche Bestdtigung der
zustandigen Behorde vorliegt. Ziel einer entsprechenden Bedingung ist es, die schwer ab-
zuschatzenden Folgen der Riickabwicklung der Transaktion im Falle einer nachtrdglichen
Untersagung zu vermeiden. AuBBerdem muss die regulatorische Bedingung in der Ange-
botsunterlage ein Long Stop Date enthalten. Die Bestimmung der Frist hdngt entscheidend
von der informierten Einschdtzung der Dauer der investitionskontrollrechtlichen Verfahren
ab. Dass selbst 13 Monate zu kurz sein kdnnen, hat sich in dem oben beschriebenen Global
Wafers/Siltronic-Fall gezeigt.
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4.5. Fazit

International ist ein Trend verschérfter investitionskontrollrechtlicher Prifungen bei M&A-
Transaktionen unter Beteiligung auslandischer Bieter zu beobachten, was sich in der Viel-
zahl neuer investitionskontrollrechtlicher Regelungen widerspiegelt. Insbesondere wegen
anhaltender weltweiter politischer Spannungen ist in den nachsten Jahren keine Umkehr
dieses Trends zu erwarten.

Die Durchfiihrung eines oder mehrerer parallellaufender Investitionskontrollverfahren er-
hoht die Komplexitdt der Gesamttransaktion. Die Parteien einer M&A-Transaktion sollten
das Risiko von Verfahren zur Kontrolle auslandischer Investitionen sorgfaltig abwégen, die in
der Regel am Anfang des Due-Diligence-Prozesses stehen und die Prifverfahren mitin den
Zeitplan der Transaktion einberechnen. In Anbetracht der potenziell erheblichen Risiken
eines investitionsrechtlichen Kontrollverfahrens kann es fiir die Parteien sinnvoll sein, Ge-
sprache mit den nationalen FDI-Behorden noch vor der Unterzeichnung und Ankiindigung
einer verbindlichen Vereinbarung zu einem maoglichst frilhen Zeitpunkt aufzunehmen. So
kann das Risiko eines Investitionskontrollverfahrens als Show-Stopper minimiert werden.

I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T
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B Neue Trends bei Business
Combination Agreements,

Delisting-Vereinbarungen
& Co.

m Zusammenhang mit éffentlichen Ubernahmen wird zwischen dem Bieter und der

Zielgesellschaft hdufig eine Investorenvereinbarung oder ein Business Combination

Agreement (BCA) abgeschlossen. Derartige Vereinbarungen sind inzwischen ein zen-
traler Baustein 6ffentlicher Ubernahmen und auch einer ggf. avisierten anschlieBenden In-
tegration der Zielgesellschaft. So konnen Bieter und Zielgesellschaft ein gewisses Mal3 an
Transaktionssicherheit erreichen, was nicht zuletzt vor dem Hintergrund eines zunehmend
unsicheren Marktumfeldes — genannt sei hier etwa die aktuelle geopolitische Lage, anhal-
tende Lieferkettenschwierigkeiten nach der Corona-Pandemie, steigende Zinsen sowie die
Inflation - von entscheidender Bedeutung ist. Aus dem tibernahmerechtlichen Alltag sind
Investorenvereinbarungen und BCAs daher nicht mehr wegzudenken und haben sich mitt-
lerweile als Markstandard etabliert. Wurde im Jahr 2018 noch (nur) in etwa 30 Prozent der
offentlichen Ubernahmen eine Investorenvereinbarung oder ein BCA abgeschlossen, war
dies im Jahr 2021 schon in etwa 90 Prozent der &ffentlichen Ubernahmen der Fall. Im Jahr
2022 wurden in etwa 55 Prozent der &ffentlichen Ubernahmen entsprechende Vereinbarun-
gen abgeschlossen.

Bereits in der letzten Auflage dieser Studie aus dem Jahr 2018 wurden typische Regelungs-
gegenstande von Investorenvereinbarungen und BCAs sowie die Interessenlage von Bieter
und Zielgesellschaft dargestellt. Der interessierte Leser wird daher insoweit auf die Lekttire
der letzten Studie verwiesen. Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf einer Auswertung
ausgewahlter? Angebotsunterlagen und Stellungnahmen aus den Jahren 2018 bis 2022 und
konzentrieren sich auf aktuelle Entwicklungen hinsichtlich des Inhalts von Investorenver-
einbarungen und BCAs, sich abzeichnende Marktstandards und Besonderheiten einzelner
offentlicher Ubernahmen. Uberdies beinhaltet dieser Beitrag angesichts der zunehmenden
Zahl von Delistings im deutschen Ubernahmemarkt eine Ubersicht tiber die wesentlichen
Inhalte von Delisting-Vereinbarungen und deren Implementierung.

2 Berlicksichtigt wurden jeweils die nach Transaktionsvolumen gréBten drei Ubernahmeangebote der Jahre 2018 — 2022.

...........................................................................

Dr. Stefan Bressler
White & Case LLP

Dr. Thyl HaB3ler
White & Case LLP

Dr. Alexander Kiefner
White & Case LLP
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5A1. Aktuelle Entwicklungen, typische Inhalte von
BCAs und Investorenvereinbarungen

5.1.1. Angebotsbedingungen

Typischerweise stehen Ubernahmeangebote unter einer Vielzahl von Bedingungen (im Un-
terschied zu Pflichtangeboten und Delisting-Erwerbsangeboten, bei denen Bedingungen
grundsatzlich nicht zuldssig sind). Die Gestaltungsmoglichkeiten sind vielfdltig, letztlich
hangt die Ausgestaltung der Angebotsbedingungen von den Beweggriinden im konkreten
Fall ab. Ublich sind Angebotsbedingungen zu einer bestimmten Mindestannahmeschwelle,
zur Erfullung regulatorischer Freigaben sowie der Nichtdurchfiihrung von gesellschafts-
rechtlichen StrukturmaBBnahmen oder KapitalmaBnahmen.? Letzteres vermeidet, dass die
Beteiligungshdhe des Bieters verwassert wird, etwa durch die Ausnutzung eines geneh-
migten Kapitals. Vermehrt finden sich auch Material Adverse Change (MAC)-Klauseln, die
entweder als selbststandige Business-MAC* bezogen auf die Zielgesellschaft, selbststandige
Market-MAC®> bezogen auf branchenspezifische Indizes oder als kombinierte Business-
Market-MAC® ausgestaltet werden kénnen. Erstmals wurde 2022 die aktuelle geopolitische
Situation in einer Angebotsbedingung abgebildet: Das Angebot fiir die Deutsche EuroShop
AG stand unter der Bedingung, dass zum Zeitpunkt des Ablaufs der Annahmefrist in Euro-
pa kein NATO-Biindnisfall festgestellt wurde. In der Regel vereinbaren die Parteien Mitwir-
kungspflichten, damit insbesondere regulatorische Bedingungen erfiillt werden kénnen.

*So etwa Grammer AG (2018), Stada Arzneimittel AG (2018), Axel Springer SE (2019), Scout 24 AG (2019), Qiagen N.V. (2020),
alstria office REIT-AG (2021), Deutsche Euroshop AG (2022), Aareal Bank AG (2022).

4So etwa Grammer AG (2018), Siltronic AG (2020), Deutsche Wohnen SE (2021).

°So etwa Axel Springer SE (2019), Scout 24 AG (2019), Siltronic AG (2020), Deutsche Wohnen SE (2021), Aareal Bank AG
(2022).

©So etwa Qiagen N.B. (2020).
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5.1.2. Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft

Bestatigt hat sich, dass die Parteien eine positive Stellungnahme von Vorstand und Aufsichts-
rat der Zielgesellschaft durch eine entsprechende Vereinbarung in der Investorenverein-
barung beziehungsweise dem BCA absichern, welche regelmaBig unter einem Fiduciary-
Out-Vorbehalt steht. So waren die ausgewerteten Stellungnahmen der Jahre 2018 bis 2022
ausschlief3lich positiv und wurden gemeinsam von Vorstand und Aufsichtsrat” abgegeben.
Eine getrennte Stellungnahme nach einer vorausgehenden Investorenvereinbarung bezie-
hungsweise einem BCA gab es von 2018 bis 2022 nur in zwei Féllen.®

5.1.3. No shop / no talk

Uber die Pflicht zur Unterstiitzung des Angebots hinausgehende Zusagen der Zielgesell-
schaft, im weiteren Verlauf des Verfahrens nicht nach einem konkurrierenden Angebot
(White Knight) zu suchen (no shop) oder sich zumindest nicht auf entsprechende Gesprache
einzulassen (no talk) finden sich in weniger als der Halfte der ausgewerteten Angebots-
unterlagen.?

5.1.4. Strategische Ausrichtung / Geschaftspolitik der
Zielgesellschaft

In jeder Investorenvereinbarung beziehungsweise jedem BCA werden Absichten des Bie-
ters hinsichtlich der strategischen Ausrichtung und Geschéftspolitik der Zielgesellschaft
niedergelegt, die auch in der Angebotsunterlage Beriicksichtigung finden. Ublich sind hier
Regelungen zu Dividendenpolitik der Zielgesellschaft,'® Regelungen zur finanziellen Unter-
stlitzung der Zielgesellschaft durch den Bieter im Rahmen einer Wachstumsstrategie'' oder
bei einer notwendigen Refinanzierung aufgrund von durch die Ubernahme ausgelésten
Change-of-control-Klauseln.”? Im Ubrigen unterscheiden sich die Regelungen von Fall zu
Fall erheblich.

5.1.5. Standort und Arbeitsplatzsicherung

Ublich sind dariiber hinaus Regelungen zur Standort- und Arbeitsplatzsicherung, welche
sich in allen Investorenvereinbarungen und BCAs finden.

7 RIB Software SE (2020): geschéftsfiihrende Direktoren und Verwaltungsrat, Hella GmbH & Co. KGaA (2021): persénlich
haftende Gesellschafterin und Aufsichtsrat.

8 Akasol AG (2021), Osram Licht AG (2019). In einem weiteren Fall (Rhén-Klinikum AG (2020)) wurde nach Abschluss einer
Joint-Venture Vereinbarung zwischen den Hauptaktionaren ebenfalls eine getrennte Stellungnahme abgegeben.

 Axel Springer SE (2019), Qiagen N.V. (2020), Deutsche Wohnen SE (2021), Hella GmbH & Co. KGaA (2021), Aareal Bank AG (2022).
10 Grammer AG (2018), Siltronic AG (2020), Deutsche Wohnen SE (2021), Deutsche Euroshop AG (2022), Aareal Bank AG (2022).

' Stada Arzneimittel AG (2018), Scout 24 AG (2019), Qiagen N.V. (2020), alstria office REIT-AG (2021), Vantage Towers AG
(2022), Aareal Bank AG (2022).

12 Scout 24 AG (2019), Osram Licht AG (2019), Qiagen N.V. (2020), Vantage Towers AG (2022), Aareal Bank AG (2022).
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5.1.6. Know-how

Ebenfalls haufiger anzutreffen sind Regelungen, die dem Schutz von Forschung und Entwick-
lung (keine Reduzierung oder Verlagerung von Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten),'
Schutz von Marken™ und geistigem Eigentum dienen. Dieser Trend zeichnete sich bereits in
der letzten Auflage der Studie ab und hat sich bestatigt.

5.1.7. Corporate Governance

Nur vereinzelt finden sich Regelungen zur kiinftigen Besetzung der Organe des Bieters, etwa
der Bestellung von Organmitgliedern der Zielgesellschaft in Vorstand oder Aufsichtsrat des
Bieters." Dies ist vor allem der Fall, wenn die das BCA eine Partnerschaft auf Augenhdhe wi-
derspiegelt. Weit verbreitet sind dagegen Regelungen hinsichtlich der kiinftigen Besetzung
derOrgane der Zielgesellschaft. Diese konzentrieren sich dabeiin der Regel auf die Besetzung
des Aufsichtsrats beziehungsweise auf die Non-Executive Directors und streben insoweit
eine der Beteiligung des Bieters angemessene Reprasentation nach Vollzug des Ubernahme-
angebots an.'® Anforderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex zu unabhangi-
gen Aufsichtsratsmitgliedern werden dabei ausdriicklich beriicksichtigt,’” Regelungen zu
einer Geschlechterquote sind kaum anzutreffen.® Dagegen werden Anderungen im Vorstand
im Zusammenhang mit der 6ffentlichen Ubernahme regelmiBig nicht im BCA vereinbart.

5.1.8. StrukturmaBnahmen

AufBerdem finden sich in jeder Investorenvereinbarung beziehungsweise jeder BCA Verein-
barungen der Parteien hinsichtlich gesellschaftsrechtlicher Strukturmanahmen mit dem
Ziel der Integration der Zielgesellschaft nach Vollzug des Ubernahmeangebots. Im Fokus
stehen dabei Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrage sowie der aktien-, umwand-
lungs- oder Ubernahmerechtliche Squeeze-out. Teilweise verpflichtet sich der Bieter ge-
genlber der Zielgesellschaft, in einem bestimmten Zeitraum derartige MaBhahmen nicht
durchzufiihren.”® Dies dient aus Sicht des Bieters der Steigerung der Annahmequote, da
den Aktiondren der Zielgesellschaft so signalisiert wird, dass sich die Spekulation auf eine
héhere Abfindung im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages oder
des Squeeze-Outs nicht lohnt. Bain & Carlyle hatten zusatzlich im Jahr 2019 in ihrem durch
eine Investorenvereinbarung mit Osram abgesicherten Angebot, dass letztlich aber am kon-
kurrierenden Angebot der ams scheiterte, vereinbart, dass sie nicht auf die Mindestannah-
meschwelle verzichten werden, um Spekulationen aktivistischer Aktiondre zu vermeiden.
Uberwiegend beschranken sich die Vereinbarungen zu StrukturmaBnahmen jedoch auf reine
Absichtserklarungen des Bieters, die auch in der Angebotsunterlage ihren Niederschlag finden.

3 Siltronic AG (2020).

' Grammer AG (2018), Stada Arzneimittel AG (2018), Axel Springer SE (2019), Osram Licht AG (2019), Deutsche Wohnen SE
(2021), Hella GmbH & Co. KGaA (2021), Aareal Bank AG (2022).

> Siltronic AG (2020), Deutsche Wohnen SE (2021), Hella GmbH & Co. KGaA (2021).

16 Stada Arzneimittel AG (2018), Axel Springer SE (2019), Scout 24 AG (2019), Osram Licht AG (2019), Siltronic AG (2020), RIB
Software SE (2020), Qiagen N.V. (2020), Deutsche Wohnen SE (2021), Vantage Towers AG (2022), Deutsche Euroshop AG
(2022), Aareal Bank AG (2022).

17 Stada Arzneimittel AG (2018), Scout 24 AG (2019). Osram Licht AG (2019), alstria office REIT-AG (2021), Aareal Bank AG (2022).
'8 Alstria office REIT-AG (2021).

1 Grammer AG (2018), Axel Springer SE (2018), Scout 24 AG (2019), Osram Licht AG (2019), Siltronic AG (2020), alstria office
REIT-AG (2021), Aareal Bank AG (2022).

2 Siltronic AG (2020), Deutsche Wohnen SE (2021), Hella GmbH & Co. KGaA (2021), alstria office REIT-AG (2021).
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5.1.9. Kinftige Bérsennotierung

Typisch sind auch Regelungen zur kiinftigen Bérsennotierung der Zielgesellschaft. In der
Uberwiegenden Mehrzahl der Félle wird entweder konkret auf ein geplantes kiinftiges
Delisting hingewiesen?' oder zumindest eine entsprechende Absicht des Bieters geduflert.2

5.1.10. Break Up Fee, Reverse Break Up Fee

Nur in Einzelfallen anzutreffen sind pauschalisierte Ersatzpflichten der Zielgesellschaft
(break up fee) oder des Bieters (reverse break up fee) fur den Fall, dass die Transaktion aus
Griinden scheitert, die die jeweils andere Partei nicht zu vertreten hat.

5.1.11. Laufzeit

Verbreitet finden sich Regellaufzeiten von zwei bis fiinf Jahren.* Fiir einzelne Bestimmun-
gen, insbesondere die Standort- und Arbeitsplatzsicherung,”® werden aber auch léngere
Laufzeiten vereinbart. Dagegen waren im Jahr 2022 auch vermehrt kiirzere Laufzeiten zu
beobachten.? Laufzeiten von Uber flinf Jahren sind der absolute Ausnahmefall.”

5.2. Besonderheiten bei Delisting?®-Vereinbarungen

Seit November 2015 muss Aktionaren von Emittenten, die den Widerruf der Zulassung zum
Handel von Aktien an einem regulierten Markt anstreben, grundsatzlich ein Abfindungs-
angebot nach dem WpUG unterbreitet werden. § 39 Abs. 2 BorsG regelt das Verfahren fiir
den freiwilligen Riickzug eines bdrsennotierten Unternehmens vom Kapitalmarkt. Dieser
erfolgt auf Antrag des Emittenten durch die Zulassungsstelle der Borse. Dies gilt auch fir
Emittenten mit Sitzim Ausland, die an einer deutschen Borse im regulierten Markt notieren
(8 39 Abs. 4 BorsG), so dass auch an auBBenstehende Aktionare auslandischer Emittenten ein
Abfindungsangebot unterbreitet werden muss, wenn diese Emittenten sich vom regulier-
ten Markt in Deutschland zuriickziehen mochten.

Gemal § 39 Abs. 2 Satz 3 BorsG ist ein Widerruf der Borsenzulassung nur zuldssig, wenn bei
Antragstellung eine Angebotsunterlage zum Erwerb aller Wertpapiere veroffentlicht wird,
die Gegenstand des Antrags sind (Nr. 1)* oder die Wertpapiere weiterhin an einer anderen

I Axel Springer SE (2019), Osram Licht AG (2019), Qiagen N.V. (2020).

22 Stada Arzneimittel AG (2018), Siltronic AG (2020), RIB Software SE (2020), Hella GmbH & Co. KGaA (2021), alstria office REIT-
AG (2021), Vantage Towers AG (2022), Aareal Bank AG (2022).

# Siltronic AG (2020), Qiagen N.V. (2021).

 Stada Arzneimittel AG (2018), Scout 24 AG (2019), Osram Licht AG (2019), Siltronic AG (2020), RIB Software SE (2020), Deut-
sche Wohnen SE (2021), Hella GmbH & Co. KGaA (2021), alstria office REIT-AG (2021), Aareal Bank AG (2022).

» Stada Arzneimittel AG (2018), Osram Licht AG (2019), Hella GmbH & Co. KGaA, Deutsche EuroShop AG (2022).
**Vantage Towers AG (2022), Deutsche EuroShop AG (2022).
2 Grammer AG (2018), Axel Springer SE (2019).

2 Fur die Zwecke dieses Beitrags meint ,Delisting” den (freiwilligen) Widerruf der Zulassung von Aktien zum Handel an
einem regulierten Markt durch einen Emittenten. Nach einem Delisting werden - solange kein Squeeze-out durchge-
fuhrt wird — viele Emittenten auf Betreiben sonstiger Marktteilnehmer in den Freiverkehrshandel einbezogen; die Aktien
bleiben dann weiterhin handelbar.

» Das Angebot ist dann als Abfindungsangebot nach dem Borsengesetz zu bezeichnen.
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inldndischen Borse oder auslandischen Borse der EU oder des EWR zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, sofern fiir einen Widerruf der Zulassung an diesem
Markt der deutschen Regelung entsprechende Voraussetzungen gelten (Nr. 2 Buchst. b).
Der Vorstand des Emittenten ist verpflichtet, eine etwaige Delisting-Entscheidung nur unter
Berticksichtigung der Interessen aller Anleger der betroffenen Gesellschaft zu treffen. Nach
Auffassung des Gesetzgebers stellt die Abgabe des vorgenannten Erwerbsangebots einen
ausreichenden Schutz der (Minderheits-)Aktiondre dar. Ein Hauptversammlungsbeschluss
des Emittenten ist nicht erforderlich.

Das Delisting-Angebot wird in der Praxis entweder durch einen Grof3aktionar (oft mit dem
(Fern-)Ziel eines spateren Squeeze-Out), einen Bieter oder im Einzelfall auch durch die Gesell-
schaft selbst®® abgegeben. Es ist auch zulissig, ein Ubernahme- oder Pflichtangebot gleich-
zeitig als Delisting-Angebot auszugestalten.®’ Wenngleich im Rahmen eines Delistings seit
der Neuregelung des BorsG ein Abfindungsangebot an die auBenstehenden Aktionare unter-
breitet werden muss, sind Delistings im Trend und machen - entweder als reines Delisting-
Angebot oder kombiniert mit einem Ubernahme- oder Pflichtangebot - einen signifikanten
Teil der Angebote aus. So waren in den Jahren 2021 und 2022 etwa die Hélfte alle Angebote
Delisting-Angebote (teils kombiniert mit einem Ubernahme- oder Pflichtangebot).

Aufgrund der Besonderheiten des Delisting Verfahrens, bei dem der Bieter das Delisting-
Angebot abgeben muss, der Vorstand der Gesellschaft aber den Antrag bei der Borse stellt
und nur dann stellen kann, wenn tatsdchlich ein Delisting-Angebot vorliegt, sind Bieter und
Gesellschaft auf gegenseitige Kooperation angewiesen, damit das Delisting durchgefiihrt
werden kann. In der Praxis hat sich diesbeztiglich der Abschluss einer Delisting-Vereinbarung
etabliert, die die gegenseitigen Pflichten beinhaltet. Im Wesentlichen kdnnen die Grundsatze
zu libernahmerechtlichen Investorenvereinbarungen in Bezug auf Delisting-Vereinbarungen
herangezogen werden, wenngleich einige Besonderheiten existieren und die Ausgangslage
bei einem Delisting eine andere ist als bei einem klassischen Ubernahmeverfahren.

5.2.1. Interessenlage des Bieters

Der Bieter wird in aller Regel den Aktiondren der Gesellschaft nur dann ein Delisting-
Erwerbsangebot unterbreiten, wenn er hinreichende Transaktionssicherheit hat, dass die
Gesellschaft mit dem Bieter zusammenwirkt und tatsachlich auch den Delisting-Antrag
stellt. Die entsprechend erforderlichen Kooperationspflichten und der geplante zeitliche
Ablauf des Delistings werden in der Delisting-Vereinbarung festgehalten. Alternativ kann
der Bieter nach Abschluss eines Beherrschungsvertrages mit der Gesellschaft eine Anwei-
sung zur Stellung des Delisting-Antrags erteilen.?? Die Entscheidung zur Abgabe des Delis-
ting-Angebots féllt typischerweise mit dem Abschluss der Delisting-Vereinbarung zusam-
men und ist gem. §§ 10 Abs. 1 Satz 1/35 Abs. 1 Satz 1 WpUG zu veréffentlichen.

5.2.2. Interessenlage der Gesellschaft

Der Abschluss von Delisting-Vereinbarungen ist grundsatzlich aktienrechtlich zuldssig. Im
Kern beinhalten sie Verpflichtungen des Vorstands zur Stellung des Delisting-Antrags so-
wie zur Unterstiitzung des Delisting-Angebots des Bieters durch eine positive begriinde-

* Delisting Angebot der Rocket Internet SE an ihre Aktiondre vom 30.09.2020 und der a.a.a aktiengesellschaft allgemeine
anlageverwaltung an ihre Aktiondre vom 18.11.2022.

*1 So unter anderem bei ERWE Immobilien AG (2022), Geratherm Medical AG (2022), SMT Scharf AG (2021), DEAG Deutsche
Entertainment AG (2021), Godewind Immobilien AG (2020), Westgrund AG (2020).

32 So etwa Easy Software AG (2020).
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te Stellungnahme der Organe der Gesellschaft (§ 27 WpUG). Ferner kann der Vorstand der
Gesellschaft die Unterstiitzung des Delisting-Angebots von der Erflillung bestimmter Be-
dingungen abhangig machen, zum Beispiel einem bestimmten Angebotspreis, Zusagen im
Hinblick auf die kiinftige Geschéftstatigkeit der Gesellschaft, Beschéftigungsbedingungen
oder bestimmte Finanzierungszusagen.

5.3. Typische Inhalte von Delisting-Vereinbarungen

5.3.1. Pflichten der Parteien

Auf Seiten der Gesellschaft steht die Pflicht zur Stellung des Delisting-Antrags und die Unter-
stlitzung des Angebots, zum Beispiel durch eine positive Stellungnahme des Vorstands und
Aufsichtsrats (s.0.), im Vordergrund. Ferner beinhalten Delisting-Vereinbarungen typischer-
weise die Pflicht der Gesellschaft, keine (weiteren) Aktien oder andere Wertpapiere an einem
regulierten Markt zuzulassen und Schritte zu unternehmen, auch fir eine Beendigung der
Notierung im Freiverkehr oder einem anderen MTF/OTF im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung zu sorgen, soweit die Gesellschaft die Einbeziehung veranlasst hat. Sofern Organ-
mitglieder Aktien des Emittenten halten, sind auch Zusagen Uber die Einreichung dieser
Aktien in das Delisting-Erwerbsangebot haufig Gegenstand der Delisting-Vereinbarung.®
Auf Seiten des Bieters sind die Kardinalspflichten naturgemaB die Durchfihrung des
Angebots unter bestimmten Voraussetzungen, etwa Zahlung eines bestimmten Min-
destpreises, Zusagen fiir die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft oder ihrer Arbeitnehmer,
Beschaftigungsbedingungen, Organbesetzung oder kiinftige Dividendenpolitik.

5.3.2. Fiduciary Out

Auch Delisting-Vereinbarungen und die damit einhergehende Unterstiitzung durch den
Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft stehen unter dem Vorbehalt der Einhaltung
der organschaftlichen Pflichten, insbesondere der allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflicht
(,fiduciary out") und der Priifung der Angebotsunterlage. Insofern gelten die zu tibernahme-
rechtlichen BCAs bekannten Grundsatze, dass das Angebot nur insoweit unterstiitzt wird,
wie das aktienrechtliche Pflichtenheft dem Vorstand beziehungsweise Aufsichtsrat keine
abweichende Handlungspflicht gebietet.

5.3.3. Gegenleistung

Wenngleich einige bereits bekannte Grundsitze aus klassischen Ubernahme-/Erwerbs-
angebotstransaktionen auch bei Delistings gelten, gibt es bei Delisting-Angeboten einige
bedeutsame Abweichungen, vor allem mit Blick auf die Gegenleistung.

Auf das Delisting-Angebot ist § 31 WpUG mit der MaBgabe entsprechend anzuwenden, dass
die Gegenleistung in einer Geldleistung in Euro bestehen muss. Anders als bei Ubernahme-
oder Erwerbsangeboten sind als Gegenleistung somit keine (liquiden) Aktien moglich. Fer-
ner muss die Gegenleistung in bar (vorbehaltlich Vorerwerben) mindestens dem gewichte-

* So etwa Constantin Media AG (2019), HolidayCheck Group AG (2021), Hornbach Baumarkt AG (2022).
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ten durchschnittlichen inlandischen Borsenkurs der Wertpapiere wahrend der letzten sechs
Monate (im Gegensatz zu nur drei Monaten bei reguldren Angeboten) vor der Verdffentlichung
nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetzes entsprechen.?* Hat wahrend dieses Zeitraums die Gesellschaft allerdings gegen
Ad-hoc-Pflichten oder das Verbot der Marktmanipulation verstof3en so ist der Bieter zur Zah-
lung des Unterschiedsbetrags zwischen der im Angebot genannten Gegenleistung und der
Gegenleistung verpflichtet, die dem anhand einer Unternehmensbewertung des Emitten-
ten ermittelten Wert entspricht (§ 39 Abs. 3 Satz 3 BorsG). Daher sollte ein Bieter erwdgen, in
der Delisting-Vereinbarung auch Zusicherungen der Gesellschaft zu verlangen, die Pflichten
der Marktmissbrauchsverordnung einzuhalten. Allerdings kann es auch Sonderfalle geben,
bei denen Abseits der vorbeschriebenen Gesetzesversto3e die Notwendigkeit einer Unter-
nehmensbewertung besteht. Beim Delisting-Angebot der Deutsche Wohnen fiir die GSW im
Jahr 2022 war sowohl zuvor ein freiwilliges Ubernahmeangebot veréffentlicht als auch ein
Beherrschungsvertrag abgeschlossen worden, so dass mangels Feststellbarkeit eines sechs-
Monats Durchschnittskurses eine Unternehmensbewertung durchgefiihrt wurde.

Auch im Rahmen von Delisting-Angeboten haben die Organe des Emittenten beziiglich der
Priifung der Angemessenheit der Gegenleistung tiberwiegend eine Fairness Opinion eingeholt®.

5.3.4. Bedingungen

GemalR § 39 Abs. 3 S.1 BorsG diirfen Delisting-Erwerbsangebote nicht an Bedingungen ge-
koppelt werden. Nach der Gesetzesbegriindung sind §§ 18 und 25 des WpUG ausdriicklich
nicht anwendbar. Damit sind die Regelungen fiir Delisting-Angebote strenger als fiir Uber-
nahmeangebote, aber auch strenger als fiir Pflichtangebote, da letztere nach einhelliger Praxis
unter die Bedingung der Erteilung offentlich-rechtlicher Genehmigungen gestellt werden
kénnen. Es ist teilweise in der Literatur umstritten, ob die Bedingungsfeindlichkeit bei
Delisting-Angeboten auch fiir den Fall der Erfiillung regulatorischer Bedingungen gilt oder
ob diese regulatorischen Freigaben im Vorfeld des Angebots bereits erfiillt sein missen. In
der Praxis sehen Delisting-Angebotsunterlagen keine (behdérdlichen) Vollzugsbedingungen
vor; etwaige fusionskontrollrechtliche Freigaben werden in der Praxis vorab eingeholt.*

5.3.5. Laufzeit

Delisting-Vereinbarungen haben typischerweise kiirzere Laufzeiten als BCAs oder Inves-
torenvereinbarungen, verbreitet sind Regellaufzeiten von bis zu zwei Jahren. Hintergrund
hierfir ist, dass die Delisting-Vereinbarung die Kooperation von Bieter und Gesellschaft mit
Blick auf ein bestimmtes Ereignis — die Durchfiihrung des Delistings - sicherstellen soll, wah-
rend die Zielgesellschaft mit einer Investorenvereinbarung beziehungsweise einem BCA die
Sicherung ihrer mittel- und langfristigen Interessen verfolgt.

3 Bei kombinierten Ubernahme-/Pflichtangeboten und einem Delisting-Angebot hat die Gegenleistung mindestens dem Bér-
senkurs der letzten 6 als auch 3 Monate vor der Entscheidung zur Angebotsabgabe / dem Kontrollerwerb zu entsprechen.

* So etwa Constantin Media AG (2019), HolidayCheck Group AG (2021), Hornbach Baumarkt AG (2022), anders dagegen
Axel Springer SE (2020), GSW Immobilien AG (2022).

¢ Zum Beispiel STS Group AG (2021), Centrotec SE (2020), Godewind Immobilien AG (2020), Westgrund AG (2020).
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5.3.6. Sicherstellung der Finanzierung

Auch fir Delisting-Angebote gilt der Grundsatz der Sicherstellung der Finanzierung. Vor
Veréffentlichung der Delisting-Angebotsunterlage muss der Bieter daher die notwendigen
MaBnahmen zur Finanzierung des Angebots treffen und sicherstellen, dass die zur vollstan-
digen Erfilllung des Delisting-Erwerbsangebots notwendigen finanziellen Mittel rechtzeitig
zur Verfiigung stehen (§ 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG). Die geméaR § 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG erforder-
liche Finanzierungsbestatigung ist der Delisting-Angebotsunterlage als Anlage beizufiigen.

5.3.7. Vorstandspflichten beim Delisting

Die Stellung des Delisting-Antrags ist eine unternehmerische Entscheidung des Vorstands,
fur die die Business Judgement Rule gilt. Ob eine Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich
ist, hangt davon ab, ob insoweit ein Zustimmungsvorbehalt existiert. Der Vorstand muss die
Delisting-Entscheidung am Unternehmensinteresse ausrichten und die Vor- und Nachteile
einer Borsennotierung (auch fiir die auBBenstehenden Aktionare) gegeneinander abwagen.
Vorteile einer Borsennotierung sind zum Beispiel gesteigerte Finanzierungsmaoglichkeiten
Uber den Kapitalmarkt, Zugang zu (institutionellen) Investorengruppen sowie ein etwaig mit
der Borsennotierung einhergehendes Renommee. Zu den Nachteilen der Borsennotierung
gehoren insbesondere umfangreichere Berichtspflichten und der damit verbundene Auf-
wand der Kapitalmarkt-Compliance sowie die durch die Notierung ausgeldsten Kosten.
Durch die Verzahnung von Delisting-Vereinbarung, Delisting-Angebot und Stellung des
Delisting-Antrags ist die Entscheidung des Vorstands Uber das Delisting bereits vor/bei Ab-
schluss der Delisting-Vereinbarung zu treffen und zu dokumentieren.

5.4. Fazit

Hinsichtlich Investorenvereinbarungen und Business Combination Agreements hat sich der
Befund der letzten Auflage dieser Studie bestétigt. Sie sind aus dem tGibernahmerechtlichen
Alltag nicht mehr wegzudenken und zentrale Instrumente zur Erhéhung der Transaktionssi-
cherheit und der Festlegung der kiinftigen Zusammenarbeit der Parteien. Der schon in den
letzten Jahren deutlich gewordene Trend zum Abschluss derartiger Vereinbarungen im Zu-
sammenhang mit &ffentlichen Ubernahmen wird sich fortsetzen. Vor allem in Zeiten eines
unsicheren Marktumfeldes ist Bieter und Zielgesellschaft daher zu empfehlen, sich mit den
Marktstandards vertraut zu machen und im Einzelfall die vielfaltigen Gestaltungsmdglich-
keiten friihzeitig auszuloten.

Angesichts des beobachteten und weiterhin erwarteten Trends weiterer Delistings wird
der Abschluss von Delisting-Vereinbarungen zur gegenseitigen Absicherung der Parteien
weiter zunehmen; besonderes Augenmerk ist aus Sicht der Organe der Zielgesellschaft auf
die unternehmerische Entscheidung beziiglich des Delistings, die bereits vor Abschluss der
Delisting-Vereinbarung zu treffen ist, zu richten. Aus Bietersicht sollte auf eine ausreichende
Transaktionssicherheit geachtet und die Kooperation der Zielgesellschaft im Rahmen des
Delistings moglichst umfassend abgesichert werden.

...........................................................................
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6 Finanzierung offentlicher

Ubernahmeangebote
durch Fremdkapital

ei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten muss der Bieter bereits vor Veréffentlichung

der Angebotsunterlage die Finanzierung des Kaufpreises sicherstellen. Der nachfol-

gende Beitrag untersucht die Anforderungen, die sich bei Fremdfinanzierung eines
Angebots im Sinne des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) stellen.

6.1. Anforderungen an die Finanzierung
éffentlicher Ubernahmen in Deutschland

Bei Ubernahmeangeboten, deren Vergiitung zumindest teilweise in bar erbracht wird, muss
vor Verdffentlichung der Angebotsunterlage eine den Anforderungen des § 13 Abs. 1 WpUG
genligende Finanzierungsbestdtigung vorgelegt werden. Diese muss von einem vom
Bieter unabhédngigen Wertpapierdienstleistungsunternehmen abgegeben werden. Dieses
verlangt Ublicherweise im Gegenzug, dass vor Ausstellung der Finanzierungszusage eine
Fremdfinanzierung abgeschlossen wird, die besonderen tibernahmerechtlichen Vorgaben
genligt, sofern der Bieter die maximale Barvergiitung nicht aus bereits vorhandenen Barmit-
teln erfiillen kann oder méchte. Die Ubernahmefinanzierung muss zudem in der vom Bieter
zu veréffentlichenden Angebotsunterlage beschrieben werden.

Die Finanzierungsbestatigung ist bedingungsfeindlich. Es gelten mittelbar nur die (in der
Regel wenigen) Bedingungen des Ubernahmeangebots. Das ausstellende Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ist daher bis zum Angebotsvollzug an seine Finanzierungszu-
sage gebunden. Entsprechend verlangt es beziiglich der Ubernahmefinanzierung ein hohes
MaR an Finanzierungssicherheit, sogenannte ,certainty of funds” Hierfir ist entscheidend,
dass die Dokumentation der Ubernahmefinanzierung nur sehr beschrankte Auszahlungs-
voraussetzungen enthalt, die sémtlich in der Kontrolle des Bieters liegen. Zudem muissen
der Zeitraum, wihrend der die Ubernahmefinanzierung zur Verfiigung steht und die Aus-
zahlungsvoraussetzungen der fiir das Angebot vorgesehenen Sequenz angepasst werden
um sicherzustellen, dass die zusagte Finanzierung bei Falligkeit der Angebotsvergitung zur
Verfligung steht.

...........................................................................

Andreas Lischka
White & Case LLP

6.2. Wesentliche Unterschiede zu Finanzierungen
fur nicht-offentliche Transaktionen

Ein wesentlicher Unterschied zur Finanzierung privater Ubernahmen ist der zumindest
anfénglich fehlende Zugriff auf die finanziellen Ressourcen der Zielgesellschaft. Aufgrund
aktienrechtlicher Restriktionen darf die Zielgesellschaft den Erwerb ihrer eigenen Aktien
nicht finanziell unterstitzen (Verbot der sogenannten financial assistance). Auch eine spatere
Besicherung der Ubernahmefinanzierung ist komplex. Denn deutsche Aktiengesellschaften
unterliegen einem sehr strengen Eigenmittelschutz und kénnen daher nur unter sehr engen
Ausnahmen Sicherheiten fiir Verbindlichkeiten ihrer (Mehrheits-)Aktionare stellen. Alle Gbli-
cherweise verwendeten Strukturen erfordern, neben weiteren Schritten, eine Zustimmung
der Hauptversammlung der Zielgesellschaft mit qualifizierter Mehrheit. Dies macht die Be-
sicherung und die Refinanzierung &ffentlicher Ubernahmen ungleich zeitaufwendiger und
komplexer als dies bei nicht-6ffentlichen Transaktionen der Fall ist.

Ein weiterer wesentlicher Unterschied zu anderen Finanzierungen ist, dass der Bieter auch
nach erfolgreicher Ubernahme zumindest fiir einen Ubergangszeitraum keine uneinge-
schrankte Kontrolle Uber die Zielgesellschaft hat. Denn der Vorstand der Zielgesellschaft
muss diese auch dann in eigener Verantwortung fiihren, wenn der Bieter die Mehrheit er-
worben hat. Ein Weisungsrecht gegeniiber dem Vorstand der Zielgesellschaft steht dem Bie-
ter erst nach Abschluss eines Beherrschungsvertrags oder nach einem Squeeze-out nebst
Umwandlung in eine GmbH zu. All diese MaBnahmen erfordern unter anderem die Zustim-
mung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft mit qualifizierten Mehrheiten. Die Um-
setzung der MaBnahmen ist zeitaufwendig, und Details sowie steuerliche Konsequenzen
kénnen hiufig erst nach erfolgter Ubernahme geklart werden. Aus diesem Grund enthalten
Ubernahmefinanzierungen haufig Verhaltenspflichten, die sich von denen nicht-6ffentli-
cher Transaktionen unterscheiden.

Ein weiterer Unterschied zu nicht-6ffentlichen Transaktionen ist, dass Ubernahmefinanzie-
rungen haufig vorsehen, dass gewisse Vorgaben und Schwellenwerte nach erfolgreichem
Abschluss des Ubernahmeangebots angepasst werden, sofern dies nach Riicksprache mit
dem Management der Zielgesellschaft erforderlich ist. Hintergrund ist, dass es im Falle
einer &ffentlichen Ubernahme ungleich schwieriger fiir die Bieter und Finanzierer ist, tiber
offentlich zugéangliche Quellen hinaus Informationen tber die Entwicklungen im Ziel-
unternehmen und dessen Gruppengesellschaften zu erlangen. Denn der Bieter erhdlt vor
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Verdffentlichung des Ubernahmeangebots (iblicherweise nur eingeschriankten Zugriff auf
die personellen Ressourcen der Zielgesellschaft. Ferner missen bei einer etwaigen Zurver-
fiigungstellung von Informationen die Vorgaben der Marktmissbrauchsverordnung (MAR)
Uber Ad-hoc-Publizitdtspflichten und Insider-Trading beachtet werden. Daher kénnen die
Regelungen, die auch die Zielgesellschaft betreffen, bei Abschluss der Ubernahmefinanzie-
rung zumeist weniger genau zugeschnitten werden, als dies bei nicht-6ffentlichen Trans-
aktionen der Fall ist.

6.3. Vorbereitungen fir die Finanzierungsbestati-
gung und die Ubernahmefinanzierung

6.3.1. Strukturierung der Finanzierung

Ublicherweise spricht der Bieter im Rahmen der Strukturierung einer &ffentlichen Uber-
nahme friihzeitig ein oder mehrere potenzielle Finanzierer an, sofern die Ubernahmever-
glitung zumindest teilweise in bar geleistet und nicht aus bereits verfligbaren Barmitteln
erbracht werden kann oder soll. Zumeist werden hierbei zundchst grof3e Investmentbanken
angesprochen, die sowohl die Finanzierungsbestatigung abgeben als auch die gesamte, da-
hinterstehende Ubernahmefinanzierung alleine zur Verfiigung stellen kénnen. Gerade bei
Ubernahmeangeboten von Private Equity Investoren werden aber auch vermehrt alterna-
tive Darlehensgeber, sogenannte Debt Funds, angesprochen. Sofern die Ubernahmefinan-
zierung durch einen Debt Funds zur Verfligung gestellt wird, wird zusatzlich ein separates
[Wertpapierdienstleistungs-]lUnternehmen angesprochen, das auf Grundlage der vom Debt
Funds bereitgestellten Ubernahmefinanzierung die nach § 13 WpUG erforderliche Finanzie-
rungsbestatigung zur Verfligung stellen soll.

6.3.2. Vertraulichkeit und Mehrgleisigkeit
(sogenannte ,,Trees*)

Im Zusammenhang mit der Vorbereitung von éffentlichen Ubernahmen gelten gesteigerte
Anforderungen an die Vertraulichkeit. Zum einen kann ein sogenanntes,Leak” gerade bei
offentlichen Transaktionen schnell zum Scheitern des Vorhabens fiihren. Zum anderen sind
bei bérsennotierten Zielgesellschaften die kapitalmarktrechtlichen Vorgaben der MAR, na-
mentlich die Pflichten zur Ad-hoc-Publizitdt und die Vorschriften bzgl. Insider-Trading, zu
beachten. Daher werden, anders als bei nicht-6ffentlichen Transaktionen, haufig nur eine
oder zumindest wenige Banken und Debt Funds als mdgliche Finanzierer angesprochen.
Insbesondere bei Ubernahmen durch strategische Investoren wird héaufig nur eine Bank,
mit der bereits eine gute Beziehung besteht, angesprochen, um den Bieter sowohl aus
M&A Sicht zu beraten als auch um die Finanzierungsbestatigung und die dahinterstehende
Ubernahmefinanzierung zur Verfiigung zu stellen. Bei Private Equity Investoren werden
hingegen immer haufiger ein oder mehrere Debt Fund(s) angesprochen, mit denen der
jeweilige Investor bereits eine Beziehung hat. Aufgrund der gesteigerten Vertraulichkeits-
anforderungen werden die engagierten Finanzierer bei éffentlichen Ubernahmen zumeist
nur flir einen Bieter tédtig. Anders als bei nicht-6ffentlichen Transaktionen ist es uniblich,
dass derselbe Finanzierer unter Verwendung von ,Chinese Walls” verschiedene Bieter bei
deren offentlichen (und in diesem Fall konkurrierenden) Angeboten fiir das gleiche Ziel-
unternehmen begleitet. Auch intern versuchen die Finanzierer vor Bekanntgabe des An-
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gebots Ublicherweise moglichst wenige Personen hinzuzuziehen. Aus diesem Grund wer-
den auch bei Finanzierern in der Regel gesteigerte Anforderungen an die Vertraulichkeit
gesetzt.

6.3.3. Term Sheet Verhandlungen und Dokumentation vor
Bekanntgabe des Angebots

Zunichst werden die Kernbestimmungen der Ubernahmefinanzierung auf Basis eines Term
Sheets verhandelt. In diesem Term Sheet werden unter anderem der maximale Nominal-
betrag der Ubernahmefinanzierung, der Zinssatz, die Laufzeit und das Mindestverhiltnis
zwischen Eigen- und Fremdkapital (Leverage) festgelegt.

Idealerweise wird noch vor Verdffentlichung der Mitteilung nach § 10 WpUG auf Basis des
Term Sheets der finale Darlehensvertrag verhandelt und abgeschlossen. Haufig ist es aber
aus zeitlichen Griinden nicht mdéglich, den Darlehensvertrag bis zu diesem Zeitpunkt zu
finalisieren.Indiesen Féllen stellt der Finanzierer vorVeréffentlichung der Mitteilung nach § 10
WpUG eine sogenannte Finanzierungszusage (sogenannte Commitment Letter) aus, in der er
sich unwiderruflich verpflichtet, auf Grundlage der im Term Sheet vereinbarten Konditionen
eine Ubernahmefinanzierung zurVerfiigung zu stellen. Eine solche Finanzierungszusage wird
nur vom Finanzierer gegeniliber dem Bieter (beziehungsweise dessen Akquisitionsvehikel)
abgegeben und ist nicht mit der gegeniiber den Aktiondren abzugebenden Finanzierungs-
bestitigung nach § 13 WpUG (vgl. zur Finanzierungsbestitigung nachstehend Ziffer 4) zu
verwechseln. Auch und gerade bei einer blof3en Finanzierungszusage ist entscheidend, dass
diese ein sogenanntes,certain funds concept” enthélt. Danach ist die Finanzierungszusage so
auszugestalten, dass die Verpflichtung des Finanzierers zum Abschluss des Darlehensvertra-
ges und damit zur Auszahlung der Ubernahmefinanzierung nur von Bedingungen abhingt,
die der Bieter kontrollieren kann. Dies soll dem Bieter — und damit auch dem Aussteller der
Finanzierungsbestatigung - hinreichend Sicherheit geben, dass vor Ablauf der Angebots-
periode ein den Anforderungen genligender Darlehensvertrag abgeschlossen wird. Insbe-
sondere ist darauf zu achten, dass die Finanzierungszusage nicht unter Gremienvorbehalten
auf Seiten des Finanzierers steht und nicht von Material Adverse Change (MAC)-Klauseln oder
der Richtigkeit von Zusicherungen abhangt, die au3erhalb der Kontrolle des Bieters liegen.

6.4. Ausstellung der Finanzierungsbestatigung
nach dem WpUG

Vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage muss der Bieter bei einem Barangebot eine
Finanzierungsbestatigung beibringen. Diese ist der Angebotsunterlage beizufligen und
wird mit dieser gemeinsam veréffentlicht.

Die Finanzierungsbestatigung muss von einem vom Bieter unabhdngigen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ausgestellt werden. Unabhdngig meint hierbei, dass es keine
gesellschaftsrechtliche Verbindung zwischen Bieter und dem Aussteller der Finanzierungs-
bestatigung gibt. Durch die unabhangige Priifung und Bestatigung soll die Veréffentlichung
von unseridsen oder nicht ausreichend finanzierten Angeboten verhindert werden.

In der Finanzierungsbestatigung bestatigt das ausstellende Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, dass der Bieter die notwendigen MalBnahmen getroffen hat, um sicherzustellen,
dass ihm die zur vollstdndigen Erflillung des Angebots notwendigen Mittel im Zeitpunkt
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der Filligkeit zur Verfiigung stehen (§ 13 Abs. 1 WpUG). Die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) unternimmt insofern keine eigenen Priifungshandlungen, sondern
verldsst sich auf die Finanzierungsbestatigung. Sollte sich herausstellen, dass der Bieter
nicht die erforderlichen MaBnahmen zur Finanzierung des Angebots getroffen hat und
nicht Uber die fiir die Begleichung der Gegenleistung erforderlichen Mittel verfligt, kdnnen
die annehmenden Aktiondre vom die Finanzierungsbestatigung ausstellenden Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Schadensersatz verlangen. Eine Haftung besteht nur dann
nicht, wenn das betroffene Wertpapierdienstleistungsunternehmen nachweisen kann, dass
es die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben Uber die Sicherstellung der Geld-
leistung in der Finanzierungsbestatigung nicht kannte und diese Unkenntnis auch nicht auf
grober Fahrldssigkeit beruhte.

Daher prift das betroffene Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor Ausstellung der
Finanzierungsbestatigung tblicherweise, ob der Bieter tatsdchlich die notwendigen MaR3-
nahmen getroffen hat, um sich die zur Finanzierung des Angebots erforderlichen Mittel zu
sichern. Hierzu priifen typischerweise Mitarbeiter und Anwilte, die nicht bereits mit der
Ubernahmefinanzierung selbst befasst sind, die Vermdgenslage des Bieters, die Dokumen-
tation der Ubernahmefinanzierung und die Solvenz des Finanzierers. Bei dieser Priifung
wird besonderes Augenmerk auf die Finanzierungssicherheit (certainty of funds) gelegt.
Auch aus Sicht des Ausstellers der Finanzierungsbestatigung ist es insofern entscheidend,
dass die Auszahlungsvoraussetzungen mit der angedachten Sequenz der Ubernahme und
den in der Angebotsunterlage vorgesehenen Angebotsbedingungen harmonieren und alle
noch ausstehenden Bedingungen in der Kontrolle des Bieters liegen. Aus diesem Grund
drangen der Aussteller der Finanzierungsbestatigung und damit auch der Bieter zumeist
darauf, dass die Dokumentation fiir die Ubernahmefinanzierung vor Abgabe der Finanzie-
rungsbestatigung abgeschlossen und die erforderlichen Auszahlungsvoraussetzungen so-
weit wie mdglich bereits erfiillt wurden.

6.5. Darlehensvertrag

Aus den vorgenannten Griinden wird der der Ubernahmefinanzierung zugrundeliegende
Darlehensvertrag idealerweise bereits vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage und
Ausstellung der Finanzierungsbestatigung abgeschlossen. Nur sofern dies aus zeitlichen
Griinden - wie nicht selten — nicht mdglich sein sollte, wird zundchst eine Finanzierungs-
zusage unterzeichnet und der Darlehensvertrag im Zeitraum zwischen Veréffentlichung der
Angebotsunterlage und Ablauf der Angebotsperiode abgeschlossen.

Die Ausgestaltung des Darlehensvertrages im Einzelnen ist vor allem von der Solvenz des
Bieters und, sofern relevant, der angedachten Refinanzierung der Ubernahmefinanzierung
abhangig. Je nach Grof3e der Transaktion und anschlieBend angedachter Syndizierung un-
terliegt der Darlehensvertrag zumeist deutschem oder englischem Recht. Gesetzliche Vor-
gaben bestehen insoweit nicht.

Neben den wirtschaftlichen Parametern der Ubernahmefinanzierung (u.a. maximaler Nomi-
nalbetrag, Zins und maximale Laufzeit) regelt der Darlehensvertrag insbesondere, welche
Bedingungen fiir die Auszahlung erfiillt sein missen (sogenannte Conditions Precedent)
und wie lange die Ubernahmefinanzierung abgerufen werden kann (sogenannte Availabi-
lity Period). Ferner enthalt der Darlehensvertrag eine Reihe von Zusicherungen und Verhal-
tenspflichten, bei denen eine Reihe von Besonderheiten &ffentlicher Ubernahmen zu be-
achten sind.
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6.5.1. Auszahlungsvoraussetzungen - Certain Funds

Zum Schutz der Offentlichkeit und Bestandsaktionare vor unzureichend finanzierten éffent-
lichen Ubernahmeangeboten setzt das WpUG - wie bereits ausgefiihrt — einen hohen
Standard an die Finanzierungssicherheit. Dieser bezieht sich unmittelbar zunachst auf die
Finanzierungsbestatigung. Mittelbar schlagen diese Anforderungen an die Finanzierungs-
sicherheit aber auch auf die eigentliche Ubernahmefinanzierung durch. Daher enthilt der
Darlehensvertrag Ublicherweise ein sogenanntes ,certain funds”-Konzept. Nach diesem
Konzept werden nur Auszahlungsvoraussetzungen zugelassen, die der Bieter selbst in der
Hand hat. Etwaige wirtschaftliche oder rechtliche Verschlechterungen auf der Ebene der
Zielgesellschaft oder allgemeine Markteinbriiche berechtigen den Finanzierer hingegen
tiblicherweise nicht dazu, die Auszahlung der Ubernahmefinanzierung zu verweigern. Eine
Ausnahme besteht nur fiir solche Bedingungen, die (auch) in der Angebotsunterlage aufge-
nommen werden.

6.5.2. Verfugbarkeitszeitraum

Fir Finanzierer ist entscheidend, dass die Auszahlungsverpflichtung zeitlich beschrankt ist.
Denn die Auszahlungspflicht stellt ein (auch mit Eigenmitteln zu unterlegendes) Risiko dar,
das moglichst eng zu begrenzen ist. Andererseits muss die Finanzierung fir die gesamte
Dauer des Angebots gewdhrleistet sein — und diese ist zu Beginn des Angebots nicht end-
gliltig absehbar. So kann es zum Beispiel sein, dass sich die Angebotsfrist durch Angebots-
anderungen, die Einberufung einer Ubernahmehauptversammlung der Zielgesellschaft,
konkurrierende Angebote oder aber eine langer andauernde Fusionskontrolle verlangert.
Hierdurch kann sich die Angebotsperiode — und damit der erforderliche Ziehungszeitraum
- durchaus auf einen Zeitraum von bis zu zwolf Monate verlangern. Dies stellt die Finan-
zierer haufig vor Herausforderungen. Aufgrund dieser widerstreitenden Interessen ist der
Verfligbarkeitszeitraum (sogenannt Availability Period) hdufig Gegenstand umfassender
Verhandlungen. Da die meisten Griinde fiir eine Verzégerung auflerhalb der Kontrolle des
Bieters liegen, akzeptieren die Finanzierer zumeist, dass die Ubernahmefinanzierung inner-
halb von bis zu neun bis zwolf Monaten abgerufen werden kann.

6.5.3. Pflichtsondertilgungen

Insbesondere wenn die Ubernahmefinanzierung nur fiir eine kurze Laufzeit von zwdlf bis
36 Monaten, also fiir einen Ubergangszeitraum zur Verfiigung gestellt werden soll, enthalt
der Darlehensvertrag tiblicherweise Regelungen, wann und in welchem Umfang die Uber-
nahmefinanzierung vorzeitig zuriickzufiihren ist, wenn der Bieter Mittel aus anderweitigen
Finanzierungen, der Begebung von Anleihen, einer etwaigen Kapitalerhéhung oder aber
Ausschiittungen aus der Zielgesellschaft erhalt.
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6.5.4. Besicherung

Im Falle strategischer Investoren, die Uber ein Investment Grade Rating verfligen und
belegen kénnen, dass dieses auch nach erfolgter Ubernahme der Zielgesellschaft und Auf-
nahme der Ubernahmefinanzierung bestehen bleibt, wird die Ubernahmefinanzierung
Ublicherweise unbesichert ausgereicht.

Bei allen anderen Investoren fordern die Finanzierer Ublicherweise Sicherheiten. Das an-
fangliche Sicherheitenpaket besteht dabei Ublicherweise aus einem Pfandrecht an den
vom Bieter erworbenen Aktien der Zielgesellschaft sowie dem Bank- und Depotkonto des
Bieters. Diese Sicherheiten kénnen bereits vor Auszahlung der Ubernahmefinanzierung
bestellt werden. Insbesondere wenn der Bieter — wie hiufig bei Ubernahmen durch Private
Equity Funds - eine reine Zweckgesellschaft ist, ist fir die Finanzierer von lberragender
Bedeutung, ab wann und unter welchen Bedingungen sie Sicherheiten Uber die Vermo-
genswerte und Ertrage der Zielgesellschaft erhalten kénnen.

Dieser Zugriff ist zundchst nicht oder nur sehr eingeschrankt moglich. Denn eine deut-
sche Aktiengesellschaft darf den Erwerb der eigenen Aktien durch Dritte weder mit eige-
nen Mitteln unterstiitzen (§ 71a AktG), noch dirfen den Aktiondren - auch nicht indirekt
- die Einlagen zurlickgewéhrt werden (§ 57 AktG). Diese Vorgaben schlieBen neben einer
teilweisen Finanzierung durch die Zielgesellschaft auch die anfangliche Stellung von Ga-
rantien oder Sicherheiten durch die Zielgesellschaft und deren Tochtergesellschaften aus.
Die Beschrankungen konnen rechtlich erst dann aufgehoben werden, wenn entweder ein
Unternehmensvertrag (zum Beispiel Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag) zwi-
schen Bieter- und Zielgesellschaft abgeschlossen wurde oder zum Beispiel infolge eines
verschmelzungsrechtlichen oder aktienrechtlichen Squeeze-Outs die aktienrechtlichen
Beschrankungen hinfdllig werden. Der Abschluss eines Unternehmensvertrages erfordert
aber die Zustimmung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft mit einem Quorum von
75 Prozent der in der Hauptversammlung abgegebenen Stimmen. Fiir einen verschmel-
zungsrechten Squeeze-out ist eine Beteiligung von 90 Prozent und fiir einen aktienrecht-
lichen Squeeze-out eine Beteiligung von bei 95 Prozent erforderlich. Aus diesem Grund
wird der Bieter im Darlehensvertrag hdufig verpflichtet, eine Mindestannahmequote in die
Angebotsunterlage aufzunehmen und bei Erreichen bestimmter Schwellenwerte innerhalb
einer gewissen Zeit alle fiir den Abschluss eines Unternehmensvertrages beziehungsweise
die Durchfiihrung eines Squeeze-out erforderlichen Schritte vorzunehmen. In letzter Zeit
werden derartige Pflichten von Bietern aber vermehrt hinterfragt, da harte Verpflichtungen
aufgrund der daraus folgenden Kiindigungsmaglichkeit von opportunistischen Investoren
als Einfallstor genutzt werden kénnen, um den Bieter im Anschluss an die Ubernahme unter
Druck zu setzen (siehe hierzu: Artikel ,Reformbedarf des WpUG aus Sicht der Praxis* S. 100).

6.5.5. Verhaltenspflichten

Jeder Darlehensvertrag enthdlt eine Reihe an Zusicherungen und Vorgaben fir das Ver-
halten des Bieters und — soweit der Bieter hierauf Einfluss hat — der Zielgesellschaft und
deren Gruppenunternehmen. Die entsprechenden Verhaltenspflichten sind dabei Gber die
gesamte Laufzeit des Darlehens einzuhalten. Daher mussen diese Regelungen eine Vielzahl
von Eventualitdten und wirtschaftliche Zielkorridore abdecken. Die genaue Ausgestaltung
hangt dabei wiederum wesentlich von der Solvenz des Bieters, der Ubernahmestruktur und
der maximalen Laufzeit der Ubernahmefinanzierung ab.
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In Bezug auf die Zielgesellschaft ist zu beriicksichtigen, dass der Bieter auch nach erfolgrei-
cher Ubernahme zumindest fiir einen Ubergangszeitraum nicht uneingeschrénkte Kontrolle
Uber die Zielgesellschaft hat. Denn der Vorstand der Zielgesellschaft muss diese auch dann
in eigener Verantwortung fiihren, wenn der Bieter die Mehrheit erworben hat. Weisungs-
rechte gegentiber dem Vorstand der Zielgesellschaft stehen dem Bieter erst nach Abschluss
eines Beherrschungsvertrags mit der Zielgesellschaft oder nach der Durchfiihrung eines
Squeeze-outs der Minderheitsaktiondre nebst Umwandlung der Zielgesellschaft in eine
GmbH zu. All diese MaBnahmen erfordern — wie bereits ausgefiihrt — die Zustimmung der
Hauptversammlung des Bieters unter qualifizierten Voraussetzungen. Die Umsetzung die-
ser MaBnahmen dauert im besten Fall mehrere Monate und teilweise Uber ein Jahr. Zudem
erfordern die MaBnahmen Abfindungszahlungen an die Minderheitsaktionare, deren Finan-
zierung fir eine bestimmte Verfligbarkeitsperiode nicht selten tber den Darlehensvertrag
mit abgedeckt wird. All diese Umstdnde und die daraus resultierenden Unsicherheiten sind
im Darlehensvertrag zu adressieren.

Ob der Bieter verpflichtet wird, nach erfolgreicher Ubernahme innerhalb einer gewissen
Frist spezifische MaBnahmen zur Erlangung weitergehender Kontrolle tiber die Zielgesell-
schaft zu ergreifen, ist hdufig Gegenstand umfassender Verhandlungen vor Abschluss der
Ubernahmefinanzierung. Hintergrund ist, dass solche Verpflichtungen opportunistische
Investoren motivieren kdnnen, eine Sperrminoritat an der Zielgesellschaft zu erwerben und
diese zu nutzen, um den Bieter unter Druck zu setzen. Hieraus ergibt sich ein Spannungsfeld
zwischen dem Wunsch des Finanzierers nach werthaltigen Sicherheiten fiir die Ubernahme-
finanzierung und dem Risiko, dass dies den Bieter unter erhéhten Druck setzt und von Drit-
ten genutzt werden kann, den Bieter zu weitergehenden Zahlungen oder anderweitigen
Zugestandnissen zu zwingen. Insofern gibt es kein Standardvorgehen, und die Verhandlun-
gen hierzu hdngen sehr vom konkreten Einzelfall ab.
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Finanzierungsbestatigung

— praktische Aspekte

7.1. Aligemeiner Uberblick

chen Vorkehrungen zu treffen, um sicherzustellen, dass er bei einem Barangebot

zum Zeitpunkt der Falligkeit der Gegenleistung bei Vollzug (ber die notwendigen
Mittel zur vollstandigen Erfiillung verfligt. Diese MaBnahmen muissen im Hinblick auf den
Gesamtfinanzierungsbedarf und die Finanzierungsquellen in der Angebotsunterlage in all-
gemeiner Form beschrieben werden. Die primare Verpflichtung zur Sicherstellung der Bar-
mittel, die im Falle einer vollstandigen Annahme des Angebots zu dessen Erfiillung nach
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) zu erbringen sind, obliegt allein dem
Bieter. Die Finanzierung des Ubernahmeangebots darf nicht von einer Bedingung abhangig
gemacht werden.

V or der Verdffentlichung eines Ubernahmeangebots hat der Bieter die erforderli-

Die Angebotsunterlage muss eine Bestatigung eines europaischen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmens (,Cash Confirmation Bank”) enthalten, das bestatigt, dass der Bieter
die notwendigen Vorkehrungen getroffen hat, um sicherzustellen, dass er zum Zeitpunkt
der Falligkeit des Barzahlungsanspruchs der Aktiondre der Zielgesellschaft tiber die erfor-
derlichen Mittel zur vollstandigen Erfullung des Angebots verfugt (,Finanzierungsbestati-
gung” oder ,Cash Confirmation”). Anders als bei einem Squeeze-out nach dem Aktienge-
setz (AktG) oder nach dem Umwandlungsgesetz (UmwG) stellt die Cash Confirmation nach
dem WpUG keine Garantie dar.

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verlangt, dass die Finanzie-
rungsbestatigung in standardisierter Weise ausgestellt wird, die den einschldgigen Text des
§ 13 WpUG schlicht wiederholt. Dies bedeutet, dass Ergdnzungen oder Erliuterungen im
Text der Finanzierungsbestatigung, die deren Umfang einschranken wiirden, nicht zulas-
sig sind.

...........................................................................

Dr. Matthias Kiesewetter
White & Case LLP

Dr. Stefan Bressler
White & Case LLP

7.2. Potenzielle Haftung der ,,Cash Confirmation
Bank*

7.2.1. Erforderlicher Sorgfaltsstandard

Fir die Ausstellung der Finanzierungsbestatigung und zur Vermeidung einer Haftung nach
dem WpUG muss die Cash Confirmation Bank nachweisen, dass sie nicht grob fahrlassig,
sondern verantwortungsbewusst gehandelt und alle zumutbaren Schritte unternommen
hat, um sich zu vergewissern, dass der Bieter tiber ausreichende Mittel verfiigt, um das Uber-
nahmeangebot bei Falligkeit gemaR seinen Bedingungen in vollem Umfange anzunehmen.

Ob die Cash Confirmation zu Recht ausgestellt wurde beziehungsweise die Bank zumindest
verantwortungsvoll gehandelt und alle zumutbaren Schritte unternommen hat, ist letztlich
eine Tatsachenfrage, Uiber die im Streitfalle das zustandige Gericht zu entscheiden hétte. Seit
Inkrafttreten des WpUG im Jahr 2002 gibt es jedoch unseres Wissens keine Gerichtsentschei-
dung, die sich mit der Haftung einer Cash Confirmation Bank fiir eine fehlerhaft ausgestellte
Finanzierungsbestatigung befasst.

Die Ausstellung der Finanzierungsbestatigung erfordert zwangslaufig eine subjektive kauf-
mannische Beurteilung, die nur von der Cash Confirmation Bank vorgenommen werden
kann. Hier sind zunachst die Aspekte, die die Transaktion selbst betreffen, wie Gréf3e und
Solvenz des Bieters, eine etwaige im Rahmen der Transaktion abgeschlossene Finanzie-
rungsdokumentation sowie der erwartete Falligkeitszeitpunkt der Gegenleistung in den
Blick zu nehmen. Bei der Beurteilung der Finanzierungsbestatigung kdnnen aber auch
Aspekte berlicksichtigt werden, die nicht transaktionsspezifisch sind, wie zum Beispiel die
Kenntnisse der Bank tiber den Bieter als Kunden und dessen finanzielle Angelegenheiten.

Um die notwendige Sorgfalt bei Vorbereitung der Finanzierungsbestadtigung walten zu las-
sen, wird die Cash Confirmation Bank in der Regel folgende MaBnahmen ergreifen:

* In einem ersten Schritt wiirde die Cash Confirmation Bank den maximalen
Finanzierungsbedarf ermitteln. Dieser setzt eine 100prozentige Annahme des
WpUG-Angebots voraus unter Beriicksichtigung der Anzahl (i) aller ausstehen-
den Zielaktien (das heif3t, der Aktien, die nicht bereits direkt vom Bieter gehal-
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ten werden) und (ii) aller neuen Aktien des Zielunternehmens (zum Beispiel aus
Wandelanleihen), die bis zum Ablauf der Nachfrist ausgegeben werden kdnnen,
sowie aller Transaktionskosten, die dem Bieter fiir die Vorbereitung und Durch-
fihrung des Angebots entstehen. Unter gewissen Voraussetzungen kdnnen Ver-
einbarungen mit Aktionéren der Zielgesellschaft, das Ubernahmeangebot fiir
ihre Aktien nicht anzunehmen (sogenannte Non-Tender Agreements) auf den
ermittelten Finanzierungsbedarf angerechnet werden, also den maximalen Fi-
nanzierungsbetrag reduzieren. Die BaFin verlangt bei der Beriicksichtigung von
Non-Tender-Agreements fiir die Ermittlung des Finanzierungsbedarfs regelma-
Big deren Absicherung durch eine Vertragsstrafe- und Depotsperrvereinbarung.

*  Ineinem zweiten Schritt priift die Cash Confirmation Bank die geplanten Finan-
zierungsquellen (das heif3t, Fremd- und/oder Eigenkapital) und die vom Bieter
fur die Finanzierung ergriffenen MalBnahmen. Je nach geplanter Finanzierungs-
struktur wird die Cash Confirmation Bank vor Abschluss der mit dem Bieter als
Voraussetzung fur die Ausstellung der Finanzierungsbestatigung abzuschlie-
Benden Vereinbarung entsprechende Informationen und Garantien sowie die
Vorlage der der Finanzierung zugrundeliegenden (Vertrags-)Dokumente vom
Bieter verlangen (Due-Diligence-Anforderungsliste).

e Zeitrahmen: Die Cash Confirmation Bank muss sich darauf verlassen konnen,
dass die Mittel bei Filligkeit des WpUG-Angebots, d. h. zum voraussichtlichen
Abwicklungstermin, zur Verfligung stehen. Soweit dieser Zeitpunkt im Einfluss-
bereich des Bieters liegt, wird dies typischerweise in der Cash Confirmation-
Vereinbarung mit dem Bieter durch entsprechende Zusicherungen abgesichert
(zum Beispiel in Bezug auf die Dauer der reguldren Annahmefrist und Maf3nah-
men, die zu deren Verldngerung fiihren kénnten, wie beispielsweise die Ande-
rung der Angebotsbedingungen). Soweit bestimmte Ereignisse, die auBerhalb
der Kontrolle des Bieters liegen, zu einer Verldngerung der Annahmefrist fiihren
und die Abwicklung verzégern wiirden - etwa aufgrund eines konkurrierenden
Angebots oder wegen eines weit in der Zukunft liegenden Long Stop Date im
Zusammenhang mit regulatorischen Prifverfahren -, beriicksichtigt die Cash
Confirmation Bank dies bei dem mit dem Bieter vereinbarten Zeitplan und baut
einen gewissen, Puffer” in Bezug auf die zeitliche Verfligbarkeit der Barmittel ein.

7.2.2. Umfang der Haftung

Sollte die Cash Confirmation Bank ihre Pflichten nach § 13 WpUG verletzen, wiirde sie fiir die
Verluste haften, die den Aktiondren, die ihre Aktien zum Angebot eingereicht haben, durch
die nicht oder nicht vollstindig erfolgte Erfiillung des WpUG-Angebots entstehen.

Der Anspruch des jeweiligen annehmenden Aktiondrs gegen die Cash Confirmation Bank
entspricht dem Anspruch des Aktionars gegen den Bieter, der nicht in der Lage ist, die Ange-
botsgegenleistung im Zeitpunkt der Abwicklung zu zahlen. Der Aktionar kann also (i) von
der Annahme des Angebots zurlicktreten (das heif3t, seine Aktien nicht tibertragen) und die
Differenz zwischen dem Wert seiner Aktien und der angebotenen Gegenleistung verlangen
oder (ii) seine Aktien Ubertragen und Schadensersatz in voller Hohe der Gegenleistung
verlangen.

...........................................................................

7.3. Mogliche FinanzierungsmaBnahmen

7.3.1. Fremdkapital

Im Hinblick auf die Fremdfinanzierung hat die Cash Confirmation Bank zu priifen, ob die
entsprechenden Kreditvereinbarungen wirksam sind und keine Kiindigungsmdoglichkeiten
vereinbart wurden, die der Finanzierungsverpflichtung des Bieters im Rahmen des WpUG-
Angebots entgegenstehen. In der Praxis libernimmt der Darlehensgeber hdufig auch
gleichzeitig die Rolle der Cash Confirmation Bank, was einerseits ein nahtloses Verfahren
ermoglicht, andererseits die Bank verpflichtet, verschiedene Rollen einzunehmen und
neben ihrer Rolle als Kreditgeber die Einhaltung der Normen des deutschen Ubernahme-
rechts im Hinblick auf ihre Rolle als Cash Confirmation Bank sicherzustellen.

7.3.2. Eigenkapital

Soweit der Bieter sein Angebot mit vorhandenen Eigenmitteln finanziert, muss sich die Bank
Sicherheit verschaffen, dass diese Mittel zum Zeitpunkt der Veréffentlichung des Angebots
vorhanden sind und zum Zeitpunkt von dessen Abwicklung noch in ausreichendem Umfang
zur Verfiigung stehen werden. Die Analyse der Bank beinhaltet naturgemaR eine prognosti-
sche und kaufmannische Beurteilung der Eignung der getroffenen MaBnahmen zur Sicher-
stellung der Leistungsfahigkeit unter Berticksichtigung vorhersehbarer Unwdgbarkeiten.

Handelt es sich bei dem Bieter — wie typischerweise — um eine Vorratsgesellschaft als soge-
nannte Special Purpose Vehicle, die ausschlieBlich zum Zwecke der Ubernahme erworben
und von der Muttergesellschaft finanziert wird, hat die Cash Confirmation Bank insbeson-
dere die finanzielle Situation der Muttergesellschaft sowie die Herkunft der Mittel auf Ebene
der Muttergesellschaft und die zugrundeliegenden Unterlagen diesbeziiglich zu prifen.
Dariiber hinaus wirde die Cash Confirmation Bank von der Muttergesellschaft eine Garan-
tie und Sicherheiten in Bezug auf die Finanzierung des Bieters im Rahmen einer separaten
Vereinbarung (z. B. Equity Commitment Letter oder Keep Well Agreement) verlangen.

7.3.3. Wechselkursrisiko

FirdenFall, dass die verfligbaren Barmittel in eineranderen Wahrung als Euro (zum Beispiel in
US-Dollar) bereitgestellt werden, muss der Bieter sicherstellen, dass er zum Zeitpunkt der
Falligkeit der Angebotsgegenleistung auch vor dem Hintergrund méglicher Wechselkurs-
risiken Uber ausreichende Mittel in Euro verfiigt. Gegebenenfalls wird die Cash Confirmation
Bank entsprechende Kurssicherungsgeschafte verlangen oder zur weiteren Finanzierung
einen ,Puffer” verlangen, der bei der Bereitstellung der in einer Fremdwahrung vorgehalte-
nen Eigenmittel zur Verfligung steht. Bei der Beurteilung der Wahrungsrisiken wird die Cash
Confirmation Bank die Sensitivitdt des Wechselkursrisikos berticksichtigen und in diesem
Zusammenhang die Zeit bis zur Abwicklung des WpUG-Angebots sowie den Anteil des dem
Wechselkursrisiko unterliegenden Betrages im Verhaltnis zum Gesamtbetrag der Finanzie-
rungsmittel analysieren.
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E Die Betreiung vom Pilicht-
angebot im Zusammen-

hang mit der Sanierung
der Zielgesellschaft

8.1. Ein Bericht uber die BaFin-Verwaltungspraxis
der letzten zehn Jahre

bei dem eine Befreiung von der Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots im

deutschen Ubernahmerecht mdglich ist. Mit Blick auf die zu erwartende Zunahme
von Sanierungsféllen aufgrund der wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Pandemie wird
diese voraussichtlich noch weiter an Bedeutung gewinnen.

D ie Sanierung einer Zielgesellschaft stellt den am haufigsten angewandten Fall dar,

Wir haben die Verwaltungspraxis der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) der letzten zehn Jahre untersucht, um typische Konstellationen und Punkte zu iden-
tifizieren, die bei der Antragstellung fir eine solche Befreiung zu beachten sind.

8.1.1. Dauer

Eine gute Vorbereitung und Abstimmung mit der BaFin ist entscheidend, um die Zeit zwischen
der Antragstellung und der Befreiungsentscheidung zu minimieren. Die Verwaltungspraxis der
BaFin in Abbildung 22 zeigt, dass die Zeitspanne von der Antragstellung bis zur BaFin-Entschei-
dung stark variierte; von acht Tagen bis zu fast 19 Monaten (Durchschnitt: circa 4 Monate).

Dauer der Befreiungsverfahren

63,6 27,2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

MO0-2Monate M 3-10Monate > 10 Monate

Abbildung 22: Zeitspanne von der Antragstellung bis zur Befreiungsentscheidung (in Monaten)
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8.1.2. Sanierungsbediirftigkeit

Zunachst muss der Bieter nachweisen, dass bei der Zielgesellschaft ein Sanierungsbedarf
besteht, der die Befreiungsvoraussetzungen des deutschen Ubernahmerechts erfiillt.

Dabei hat die BaFin am hdufigsten existenzgefdhrdende Risiken im Sinne des HGB als tiber-
nahmerechtlichen Sanierungsgrund anerkannt (80 Prozent); ein weiterer hdufig akzeptier-
ter Grund war in 48 Prozent der Sanierungsfélle die drohende Zahlungsunféahigkeit (siehe
Abbildung 23). Dagegen waren in den von der BaFin verdffentlichten Entscheidungen
weder Zahlungsunfihigkeit noch Uberschuldung ein relevanter Faktor.

Der Bieter muss der BaFin ein Sachverstandigengutachten zum Nachweis der Sanierungs-
beddrftigkeit vorlegen. In der Regel wird ein solches Gutachten durch einen Wirtschaftspriifer
im Einklang mit den geltenden Standards des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) erstellt. In
einem Ausnahmefall wurde von der BaFin auch ein Gutachten einer Investmentbank akzeptiert.

Sanierungsgrund: Existenzgefahrdung am haufigsten

Zahlungsunfahigkeit (§ 17 InsO) n
Uberschuldung (§ 19 InsO) “
Drohende Zahlungsunféhigkeit (§ 18 InsO)

Existenzgeféhrdende Risiken (HGB)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 23: Griinde fiir die Sanierungsbeddrftigkeit (in einigen Fallen waren mehrere
Griinde einschlagig)
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8.1.3. Sanierungsfahigkeit und Sanierungskonzept

Zudem muss der Bieter darlegen, dass er lber ein geeignetes Sanierungskonzept verfiigt,
das konkrete MalBnahmen zur Bewaltigung der Krise der Zielgesellschaft vorsieht. Die
Gesellschaft muss also eine konkrete Aussicht auf ein erfolgreiches Fortbestehen haben.

96 Prozent der vorgeschlagenen SanierungsmafBnahmen waren Kapitalerh6hungen jeg-
licher Art (siehe Abbildung 24). In den meisten Fillen wurde der Zielgesellschaft frisches
Kapital im Wege einer Barkapitalerhohung gegen Ausgabe neuer Aktien zugefiihrt; in eini-
gen Féllen im Wege einer Sachkapitalerhdhung und nur selten im Wege einer gemischten
Bar- und Sachkapitalerhéhung. Die Sanierung wurde hdufig auch mit einer Kapitalherab-
setzung (44 Prozent) oder einem Darlehen (36 Prozent) kombiniert. Dabei haben die Antrag-
steller in ihren offengelegten Sanierungskonzepten einen durchschnittlichen Zeithorizont
von circa sechs Monaten fiir die Umsetzung der MaBnahmen veranschlagt.

SanierungsmafBnahmen:
Am haufigsten Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung

Kapitalerhohung

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 24: SanierungsmafBnahmen (Mehrfachnennungen méglich)

8.1.4. Sanierungsbeitrag

Um in den Genuss der Befreiung zu gelangen, muss der Bieter einen eigenen Beitrag zur
Sanierung der Zielgesellschaft leisten und nachweisen, dass sein Beitrag den weit liberwie-
genden Anteil der fiir die Sanierung der Zielgesellschaft erforderlichen Finanzmittel aus-
macht. Bei den Bietern handelte es sich mit 82 Prozent Giberwiegend um bisherige Aktionéare
der Zielgesellschaft wohingegen lediglich in 18 Prozent der Félle Sanierungsbeitrdge von
Bietern erbracht wurden, die zuvor noch keine Aktiondre der Zielgesellschaft waren (siehe
Abbildung 25). In den meisten Féllen beruhten das Sanierungskonzept und die Befreiung
auf MaBnahmen, die Sanierungsbetrage des Bieters und Dritter (zum Beispiel Anleiheglau-
biger und Kreditgeber) beinhalten.

Dariiber hinaus gewéhrleistet der Bieter hdufig die Durchfiihrung der Kapitalerhdhung, das
heift, er sichert der BaFin zu, dass er alle neuen Aktien der Zielgesellschaft, die nicht von
anderen Investoren gezeichnet werden, erwerben wird (sogenanntes Backstop Agreement).
Die Beitrége Dritter erfolgten in einigen Féllen in Form eines Forderungsverzichts oder einer
Beteiligung an einer Kapitalerh6hung.
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Antragsteller: In der Regel bestehende Aktionare

Antragsteller ist neuer Aktionar

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 25: Status des Antragstellers

8.1.5. Nebenbestimmungen

Abgesehen von wenigen Ausnahmen hat die BaFin ihre Entscheidungen bisher stets mit
Nebenbestimmungen, wie Auflagen oder einem Widerrufsvorbehalt, versehen. Gegenstand
der Auflagen beziehungsweise des Widerrufsvorbehalts waren insbesondere (i) die Durch-
fihrung und Eintragung einer als Sanierungsmal3nahme beabsichtigten Kapitalerhhung
oder (i) der Erwerb neuer Aktien der Zielgesellschaft beziehungsweise dessen Nachweis.

Dem Bieter wurde in der Regel eine durchschnittliche Zeitspanne von circa zwei Monaten
eingerdaumt, um alle Bedingungen zu erfillen. Im Einzelfall war der Nachweis der Erfiillung
der Bedingungen auch unverziiglich oder erst nach 21 Monaten zu erbringen. Als Nachweise
der Erfullung der Nebenbestimmungen hat die BaFin - je nach Art der Nebenbestimmung
- etwa einen Handelsregisterauszug, einen Zeichnungsschein oder einen Depotauszug
akzeptiert.

8.2. Fazit

Die Sanierungsbefreiung hat sich in der Praxis in den letzten Jahren bewédhrt und in zahl-
reichen Féllen als taugliches Mittel erwiesen, um Investitionen in bdrsennotierte Ge-
sellschaften in der Krise zu ermdglichen. Die sehr unterschiedliche Dauer eines solchen
Befreiungsverfahrens zeigt dabei einerseits die pragmatische, den Umstanden des Einzel-
falls Rechnung tragende Herangehensweise der BaFin und andererseits die Bedeutung
einer guten Vorbereitung fiir eine ziigige, positive Bescheidung.
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El Reformbedarf im Ubernah-

merecht: Anregungen aus
der Beratungspraxis

zunichstkonstatieren, dass sich das deutsche Ubernahmerechtin der Praxis insge-

samt bewihrt hat. Die Anzahl der in Abstimmung mit dem Ubernahmereferat der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistung (BaFin) erfolgreich durchgefiihrten Angebote nach
demWpUGzeugen davon. Getreu des vorstehenden Grundsatzes sollen in folgendem Beitrag
einige Uberlegungen angestellt werden, wie der Gesetzgeber beziehungsweise die BaFin mit
ihrer Verwaltungspraxis auf einige Herausforderungen der jingeren Vergangenheit reagie-
ren und das deutsche Ubernahmerecht weiterhin praxistauglich halten kénnen.

B esseristderFeindvongut’-mehrals20JahrenachInkrafttreten desWpUG I3sstsich
”»

9.1. Tauschangebote

Offentliche Tauschangebote setzen nach § 31 Abs. 2 Satz 1 WpUG voraus, dass die als Ge-
genleistung angebotenen Tauschaktien ,liquide” sind. Nur wenn die zum Umtausch gegen
Aktien der Zielgesellschaft angebotenen Aktien diese Voraussetzung erfiillen, stellen sie
eine taugliche Gegenleistung im Sinne des WpUG dar. Wann Aktien als liquide anzusehen
sind, ist im WpUG bislang nicht definiert und daher auslegungsbediirftig.

Die bisherige Verwaltungspraxis der BaFin hierzu war sachgerecht und praxistauglich. Leider
hat das OLG Frankfurt a.M., als es Anfang 2021 im Fall Biofrontera die Angebotsuntersagung
durch die BaFin bestétigt hat, die Anforderungen an das Liquiditdtserfordernis massiv ver-
scharft und damit die bisherige Praxis der BaFin zu Tauschangeboten revidiert. Danach setzt
das Liquiditatskriterium unter anderem voraus, dass plausibel darzulegen ist, dass die ange-
botenen Aktien nach Vollzug des Angebots liber einen Free Float im regulierten Markt von
mindestens 500 Millionen Euro verfligen. Unter Zugrundelegung dieses Mal3stabs wére ein
Grof3teil der (ohnehin seltenen) 6ffentlichen Tauschangebot zu untersagen gewesen. Eine
derartige Privilegierung von groBen Aktiengesellschaften bei Tauschangeboten und die da-
raus resultierende weitere Erschwerung von Tauschangeboten sehen wir kritisch.

Wir pladieren deshalb dafiir, die Wertung des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung, nam-
lich ab wann der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs innerhalb eines Dreimonatszeit-
raums nicht mehr fiir die Bestimmung der Hohe des Mindestpreises herangezogen werden
kann, auch fiir die Frage der Liquiditat der Tauschaktien als Negativkriterium anzuwenden.
Dies sollte nunmehr ausdriicklich im WpUG normiert werden.
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9.2. Regulatorische Bedingungen,
Mindestannahmeschwelle

Ubernahmeangebote kénnen unter den Voraussetzungen des § 18 WpUG unter Bedingun-
gen gestellt werden. Nach der Verwaltungspraxis der BaFin missen die Bedingungen im
Normalfall bis zum Ende der reguldren Annahmefrist eingetreten sein, sonst ist das Angebot
gescheitert.

Eine Ausnahme gilt im Hinblick auf regulatorische Bedingungen, insofern akzeptiert die Ba-
Fin bisher regelmaBig einen Bedingungseintritt von maximal zwdlf Monaten nach Ablauf
der Annahmefrist. Soweit ersichtlich ist bisher lediglich ein Fall (Angebotsverfahren E.ON/
innogy 2018) bekannt, in dem die BaFin ausnahmsweise eine langere Long-Stop-Frist von
15,5 Monaten nach Ablauf der Annahmefrist mit Blick auf die zu erwartende komplexe kar-
tellrechtliche Priifung in der Energiewirtschaft zugelassen hatte.

Uberdies kann der Bieter nach § 21 Abs. 1 Satz 1 WpUG bis zu einem Werktag vor Ablauf der
Annahmefrist (i) auf Bedingungen verzichten (Nr. 4) oder die Mindestannahmeschwelle ab-
senken (Nr. 3). Beides geht in die richtige Richtung, greift aber zu kurz und sollte im Hinblick
auf die Erfahrungen der Transaktionspraxis Gberdacht werden.

Zum einen dirften zwolf Monate nach Ablauf der Annahmefrist als, drops dead date”/,long
stop date” fiir den Eintritt regulatorischer Bedingungen immer weniger sachgerecht sein. Die
in den letzten Jahren weiter verscharfte auBenwirtschaftsrechtliche Regulierung mit einer
Vielzahl von Unwagbarkeiten beziiglich der Zeitspanne bis zu einer Freigabeentscheidung
war, als die BaFin ihre Verwaltungspraxis begriindet hat, noch nicht absehbar. Solange die-
jenigen Aktiondre, die das Angebot angenommen haben, wahrend des Schwebezustands
die Méglichkeit haben, ihre Aktien tiber den Handel der eingereichten Aktien bereits vorher
zu verduB3ern (oder die Moglichkeit zum Riicktritt von der Annahme haben), besteht kein
entgegenstehendes Uiberwiegendes Interesse an einer vorzeitigen Beendigung des Ange-
bots beziehungsweise am Scheitern der Transaktion. Es bleibt zu hoffen, dass die BaFin auf
diese Entwicklung durch Anpassung ihrer Verwaltungspraxis reagieren und auch auBBerhalb
der Energiewirtschaft langere Long-Stop-Fristen als neues Normal akzeptieren wird.
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Das Recht des Bieters, die Mindestannahmeschwelle bis zum Ablauf der Annahmefrist (aber
nicht mehr wahrend der fiir Ubernahmeangebote vorgesehenen weiteren Annahmefrist
von zwei Wochen nach Ende der reguldren Annahmefrist- sogenannte ,Zaunkonigrege-
lung”) abzusenken, steht in engem Zusammenhang mit den sogenannten ,Wasserstands-
meldungen” gemaR § 23 WpUG. Darunter versteht man die Verpflichtung des Bieters, die
Hohe der eingegangenen Annahmeerkldrungen zundchst wochentlich und in der letzten
Woche der Annahmefrist taglich zu veroffentlichen. Weitestgehend unstreitig ist, dass die
Wasserstandsmeldungen in der Praxis keine gro3e Aussagekraft haben und die ihnen zuge-
dachte Funktion der Marktransparenz nicht erfullen. Dies liegt daran, dass ein Grof3teil der
institutionellen Anleger ihre Aktien typischerweise erst unmittelbar vor Ablauf der Annah-
mefrist einreichen. Dies hat zur Folge, dass Bieter haufig keine Reaktionsmoglichkeit mehr
haben, wenn die erforderliche Anzahl der eingereichten Aktien bis zum Ablauf der Annah-
mefrist nicht ausreicht. Dies erscheint in dieser Pauschalitdt als nicht sachgerecht und flihrt
haufig zu unerwiinschten, suboptimalen Ergebnissen. Umgekehrt ist klar, dass weder die
Aktiondre noch die Zielgesellschaft Giber einen ldngeren Zeitraum im Unklaren iiber den
Bedingungseintritt und damit den Erfolg (oder Misserfolg) eines Angebots gelassen werden
sollen.

Zu begriiBen wére es, wenn der Gesetzgeber dem Bieter eine Absenkung der Mindestan-
nahmeschwelle auch noch zeitgleich mit der Veroffentlichung der Annahmequote nach
Ablauf der Annahmefrist geméaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG gestatten wiirde.

9.3. Angebotsabwicklung

Nicht zwingend eine Gesetzesdnderung, jedoch mehr Flexibilitdt in der aufsichtsrechtlichen
Praxis ware bei folgendem Punkt wiinschenswert: Die BaFin gestattet fir die Abwicklung
des Angebots nach Veroffentlichung der Annahmequote am Ende der (weiteren) Annah-
mefrist gemaR § 23 Abs. 1 Nr. 3 WpUG typischerweise einen Zeitraum von maximal 8 bis 10
Bankarbeitstagen. Im Einzelfall ist dies nur schwer in Einklang mit den Mittelziehungsvor-
aussetzungen von Finanzinvestoren zu bringen. Da die WpUG-Angebotsverordnung keine
zeitlichen Vorgaben fiir das Settlement macht, sondern lediglich verlangt, dass der Bieter
den ,Zeitpunkt, zu dem diejenigen, die das Angebot angenommen haben, die Gegenleistung
erhalten” in der Angebotsunterlage spezifiziert, besteht fiir die BaFin kein Hinderungsgrund,
etwas mehr Flexibilitdt walten zu lassen, ohne dabei das berechtigte Anliegen eines unver-
ziiglichen Settlements des jeweiligen WpUG-Angebots aus den Augen zu verlieren.

9.4. Der ,,wei3e Elefant“ im Raum - das rechtliche
Gesamtumfeld fiir ein ,,Public to Private“

Fiir viele Bieter ist eine 6ffentliche Ubernahme erst dann ,richtig” abgeschlossen, wenn
samtliche Anteile an der Zielgesellschaft in der Hand des Bieters sind und die Notwendig-
keit einer Borsennotierung entfallt. Im Vergleich zu anderen Rechtsordnungen ist der Weg
zu einem Squeeze-out in Deutschland aber oft lang und dornig. Die in anderen Landern
gebriuchliche Kombination von Ubernahmeangebot und Squeeze-out bei entsprechend
hohem Angebotserfolg ist in Deutschland praktisch unbekannt. Der Gibernahmerechtliche
Squeeze-out nach § 39a WpUG, der an sich naheliegen wiirde, spielt de facto keine Rolle, da
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dessen Hiirden - Erreichen einer Beteiligungsquote von 95 Prozent im Zuge des Angebots
und eine Annahmequote von 90 Prozent fiir die unwiderrufliche Annahme der Angemes-
senheit des Ubernahmepreises als Squeeze-out-Abfindung - so gut wie nie erreicht werden.
Dass sie nicht erreicht werden, hat dabei durchaus rationale Griinde: Einige Marktteilnehmer
spekulieren auf eine héhere Abfindung, wenn der Bieter — oft nach weiterem Beteiligungs-
aufbau - einen umwandlungsrechtlichen oder aktienrechtlichen Squeeze-out (90 Prozent
beziehungsweise 95 Prozent Mindestbeteiligungshohe) oder als vorgelagerten Schritt den
Abschluss eines das ,Durchregieren” erlaubenden Beherrschungsvertrags (3/4-Mehrheit in
der Hauptversammlung der Zielgesellschaft) einleitet.

Hintergrund fiir diese Praxis sind die unterschiedlichen MaBstabe fir die Preisfestsetzung:
Beim Beherrschungsvertrag sowie beim umwandlungs- oder aktienrechtlichen Squeeze-out
stelltauch ein hochliquider Borsenkurs nur die Preisuntergrenze — jedenfalls nach der derzei-
tigen Praxis, die von den Gerichten zunehmend in Frage gestellt wird — dar; ein héherer Abfin-
dungsbetrag kann sich aus einer Ertragswertbewertung ergeben. Da der Bérsenkurs infolge
eines Ubernahmeangebots in der Regel ohnehin ansteigt und insbesondere eine angebo-
tene Pramie abbildet, versprechen sich die Investoren durch ein weiteres Zuwarten - sofern
die Ubernahme zustande kommt - ein Upside, also einen héheren Abfindungspreis. Zudem
ist die Hohe der Abfindung bei einem Beherrschungsvertrag oder einem umwandlungs-
oder aktienrechtlichen Squeeze-out in einem nachgelagerten Gerichtsverfahren ohne
hohes Kostenrisiko fiir die Aktionare im Spruchverfahren tberprifbar.

Der vorstehende Zusammenhang ist der Hauptgrund dafir, dass sich selbst bei einem
attraktiven Ubernahmepreis mit hoher Pramie das Erreichen der Mindestannahmeschwelle
mit dem Ziel des Kontrollerwerbs im ersten Anlauf als schwierig gestaltet und ein Scheitern
der Transaktion im Raum stehen kann. Das Erreichen eines Beteiligungserwerbs von 95 Pro-
zent im Zuge des Ubernahmeverfahrens ist in der Regel véllig unrealistisch. Im Interesse der
Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Markts fiir Ubernahmen sollte der Gesetzgeber auf eine
bessere Abstimmung von &ffentlichem Ubernahmerecht und den Bestimmungen zum Be-
herrschungsvertrag sowie zum umwandlungs- beziehungsweise aktienrechtlichen Squeeze-
out hinwirken. Ein Vorschlag kdnnte etwa dahin gehen, dass ein Angebotspreis, der eine be-
stimmte substanzielle Mindestpramie gegeniliber dem Aktienkurs enthalt, fiir einen Zeitraum
von zwei Jahren ab Ablauf der Angebotsfrist unwiderleglich als angemessener Abfindungs-
preis fiir einen Beherrschungsvertrag oder Squeeze-out gilt. Dem Anreiz zur Spekulation auf
héhere Abfindungspreise bei nachfolgenden IntegrationsmalRnahmen als,,self fulfilling pro-
phecy” ware damit zu einem erheblichen Teil die Grundlage entzogen.

Die in den letzten Jahren stark zunehmende Tendenz zum Delisting der Zielgesellschaft
konnte durch eine weitere rechtliche Klarstellung vereinfacht werden. Grundsatzlich ist ein
Bieter, der auBBerhalb der Borse Aktien innerhalb eines Jahres nach Veroffentlichung der
Ergebnisse im Anschluss an den Ablauf der Annahmefrist zu einem héheren Preis als der im
WpUG-Angebot festgesetzten Gegenleistung erwirbt, gegeniiber den Aktionéren zur Nach-
zahlung des Differenzbetrages verpflichtet. Nach § 31 Abs. 5 Satz 2 WpUG gilt dies allerdings
nicht fur den Erwerb von Aktien im Zusammenhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung
zur Zahlung einer Abfindung, also insbesondere bei anschlieBendem Squeeze-out oder
Abschluss eines Beherrschungsvertrags. Richtigerweise sollte seitens des Gesetzgebers klar-
gestellt werden, dass auch das fiir ein Delisting als gesetzliche Voraussetzung vorgesehene
Delisting-Erwerbsangebot als gesetzliche Verpflichtung in diesem Sinne zu qualifizieren
ist, also kein Nachzahlungsanspruch entsteht, wenn innerhalb eines Jahres ein Delisting-
Erwerbsangebot zu einem héheren Preis eingeleitet wird.
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