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Mit der Borseneinfithrung wird ein Unternehmen grundsitzlich der Gefahr einer ,,feindlichen Uber-
nahme* ausgesetzt. Wenngleich 2005 und 2006 unfreundliche Ubernahmen global ein neues Niveau
erreicht haben, so spielt dieses vieldiskutierte Phdnomen in Deutschland aus einer Vielzahl von Griin-
den eine deutlich geringere Rolle als in den USA oder GroBbritannien." Trotzdem finden sich auch
hier bereits vor der publizititswirksamen Ubernahme der Mannesmann AG durch Vodafone AirTouch
plc Beispiele feindlicher Ubernahmen, wenngleich alle diese Transaktionen nach einer Nachbesserung
des ersten Angebots die Zustimmung des Managements der Zielgesellschaft erhielten und damit
freundlich endeten.

I. Ziele und Vorgehensweise
1) Alternativen des Vorgehens

Nach Identifikation des Zielobjekts bieten sich einem Interessenten mehrere Mdoglichkeiten zur Struk-
turierung seines ,,Angriffs*, wobei die Entscheidung tiber die tatsichliche Vorgehensweise, die spezi-
fische Kombination der einzelnen MafBinahmen sowie das Timing von einer Vielzahl von Faktoren ab-
héngig ist. Sofern einzelne Investoren Aktienpakete halten, bietet sich u.U. die Mdglichkeit eines Di-
rekterwerbs eines oder mehrerer Pakete, wobei allerdings oftmals ein Paketzuschlag zu zahlen sein
wird, der wiederum Einfluss auf den nach §§ 31 I und III, 39 WpUG zu bietenden Angebotspreis hat.
Die Gefahr von (gezielten) Indiskretionen mit mdglicherweise verheerenden Auswirkungen auf die
Gesamtstrategie ist hierbei allerdings selbst dann nicht zuverldssig auszuschlieSen, wenn der Angreifer
direkt oder - z.B. {iber seine Investmentbank — Zugang zu diesen hat. Alternativ oder auch erginzend
zu einem Paketkauf kommt der Kauf von Anteilen iiber die Borse in Betracht. Werden Kaufoptionen
auf die betreffende Aktie gehandelt, konnen diese zumindest in relativ kleinem Umfang zusatzlich er-
worben werden. Nachteilig am Kauf groBerer Pakete {iber die Borse ist, dass eine solche Strategie re-
gelméBig nur liber einen lingeren Zeitraum mdglich und allein aufgrund der verstirkten und kontinu-
ierlichen Nachfrage mit Kurssteigerungen verbunden ist, die beim Auftauchen von Ubernahmegeriich-
ten noch verstiarkt werden. Die dritte Alternative zur Erlangung der Kontrolle ist die Abgabe eines 6f-
fentlichen Ubernahmeangebots nach den allgemeinen Regeln®, wobei dieses normalerweise erst nach
mehr oder weniger umfangreichen Vorkdufen abgegeben wird.

Fiir den Fall, dass ein Bieter auf einem der vorgenannten Wege einen hohen Anteil des Kapitals, aber
eben nicht alle Aktien erwerben kann, kann er unter bestimmten Voraussetzungen die restlichen Akti-
en im Wege des aktienrechtlichen oder des iibernahmerechtlichen Squeeze Out-Verfahrens auf sich
tibertragen lassen. Umgekehrt besteht mittlerweile auch die Mdglichkeit, dass ihm Restquoten von
Aktioniren im Wege des Sell Out’ angedient werden.

2) Kontrolle und sonstige Ziele

Im Regelfall ist die Kontrollerlangung das eigentliche Ziel des Erwerbers und damit der bestimmende
Faktor fiir die Beantwortung der Frage nach der Hohe der mindestens zu erwerbenden Beteiligung.
Dabei ist davon auszugehen, dass der Ubernehmer zur Durchsetzung eines Teils der Entscheidungen
der Hauptversammlung einer qualifizierten Mehrheit bedarf, wohingegen fiir andere eine einfache
Mehrheit geniigt. Da hierbei regelmilig nicht auf das gesamte stimmberechtigte Kapital, sondern nur
auf die bei der Hauptversammlung prisenten Stimmen abgestellt wird, wird sich ein Ubernehmer an
der Hohe der Hauptversammlungsprdsenzen der Vorjahre orientieren und dabei auch die Hohe des
»free float* ins Kalkiil ziehen. Dariliber hinaus wird er die sonstigen Machtverhdltnisse beriicksichti-
gen.

II. Verteidigung

Schon die Begriffe ,,feindliche Ubernahme® und ,,unerwiinschtes Angebot“ werfen die Frage nach den
Handlungsalternativen und -pflichten der Verwaltung des Zielunternehmens, insbesondere aber nach

' Eingehend hierzu Lutter/H. Wahlers, AG 1989, S. 1 ff.
? Niher hierzu Schanz, Borseneinfithrung — Recht und Praxis des Borsengangs, 3. Aufl. 2007, S. 688.
* Vgl. hierzu Schanz, (Fn. 2), S. 723, 738.



den Moglichkeiten der Verteidigung und den jeweiligen Erfolgschancen auf.

1) Interessenkonflikte

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist bei feindlichen Ubernahmeverfahren regelmiBig massiven Inte-
ressenkonflikten ausgesetzt, da er damit zu rechnen hat, dass er im Falle einer erfolgreichen Durchfiih-
rung seine Position verliert. Wenngleich dies regelmiBig mit der Auszahlung seines Vertrages, gele-
gentlich auch mit sonstigen mehr oder weniger groB3ziigigen Abfindungszahlungen verbunden ist, be-
steht in solchen Situationen daher immer die Gefahr, dass er seine Interessen iiber die von Gesellschaf-
tern und Gesellschaft stellt. Andererseits ist er nach dem Shareholder Value-Gedanken den Gesell-
schaftern zu einer Maximierung des Unternechmenswertes verpflichtet, wozu im Extremfall auch die
Duldung des Verkaufs der Gesellschaft an einen Angreifer gehort, der den Aktiondren einen liber dem
Borsenkurs liegenden Kaufpreis bietet* und damit zu erkennen gibt, dass er die Gesellschaft einer
wertvolleren Verwendung zufiithren kann.

Das WpUG statuiert in seinem § 33 1 1 ein grundsitzliches Verhinderungsverbot, das aber umgehend
durch weit reichende Ausnahmen relativiert, wenn nicht gar auf den Kopf gestellt wird. Gleichzeitig
rdaumt das Gesetz deutschen Zielgesellschaften das Wahlrecht ein, sich fakultativ dem strengeren eu-
ropdischen Verhinderungsverbot zu unterwerfen. Das Wahlrecht umfasst auch deren Moglichkeit, sich
der sogenannten Durchbrechungsregel zu unterwerfen und einen Vorbehalt der Gegenseitigkeit zu be-
schliefen.

2) Verhinderungsverbot und Ausnahmetatbestéinde

Nach dem Grundtatbestand des § 33 1 1 WpUG darf der Vorstand’ nach Verdffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots bis zur Bekanntgabe des Ergebnisses nach Ablauf der Annah-
mefrist® keine Handlungen vornehmen, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden konnte.
Dies gilt nicht nur fiir MaBnahmen, die nach allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Grundsétzen in die
Geschiftsfiihrungsbefugnis des Vorstands fallen, sondern auch dann, wenn dieser von einer ihm erteil-
ten Erméchtigung der Hauptversammlung Gebrauch macht. Von diesem grundsétzlichen Verbot gel-
ten vier Ausnahmen:

e Nach § 3312 Alt. 1 WpUG zulissig sind MaBnahmen, die auch ein ordentlicher und ge-
wissenhafter Geschiftsleiter einer Gesellschaft, die nicht von einem Ubernahmeangebot
betroffen ist, getroffen hiitte.” Hierdurch soll die Fortfiihrung der bereits eingeschlagenen
Unternehmensstrategie auch dann ermoglicht werden, wenn dieser im konkreten Fall zwar
kein abwehrgerichteter, wohl aber ein abwehrwirksamer oder -geeigneter® Charakter zu-
kommen kann. Dies gilt auch fiir Mafinahmen, die nicht im origindren Zustindigkeitsbe-
reich des Vorstands liegen, sondern zu deren Vornahme eine Erméchtigung durch die
Hauptversammlung vorliegen muss’, vorausgesetzt natiirlich, dass eine solche vorliegt. Au-
Berdem muss die Unternehmensstrategie, auf deren Fortsetzung sich der Vorstand berufen
will, schon eine hinreichende Konkretisierung erlangt haben.

e Daneben ist nach § 33 1 2 Alt. 2 WpUG die Suche nach einem konkurrierenden Bieter
zuldssig.'’ Der hierdurch initiierte Wettbewerb eréffnet den Aktioniren die Chance auf ei-
nen hoheren Verkaufserlds, wenn ein solcher ,,White Knight* in der Kiirze der Zeit gefun-

4 Zum Rechtsschutz der Aktiondre der Zielgesellschaft vgl. Hirte, ZGR 2002, S. 623, 649 ff.; Krause, AG
5/2000, S. 217 ff.

> Der Aufsichtsrat ist somit nicht Adressat der Neutralititspflicht des § 33 WpUG, wohl aber des europiischen
Verhinderungsverbots nach § 33a WpUG. Eingehend hierzu Friedl, NZG 2006, S. 422 ff.

¢ Zur Verbotsdauer vgl. Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 33 RdNr. 26.

" Damit scheiden alle Handlungen, die ohne konkrete Abwehrsituation nicht in Frage gekommen wiren, von
vornherein aus. Hopt, ZHR 2002, S. 383, 426.

¥ Zur Abgrenzung vgl. Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 33 RANT. 46.

° Winter/Harbarth, ZIP 2002, S. 1, 7 f.

' Naher hierzu Winter/Harbarth, ZIP 2002, S. 1, 4 f.



den und zum Einstieg in ein solches Bieterverfahren iiberzeugt werden kann."

e Von besonderer praktischer Bedeutung ist die in § 33 12 Alt. 3 WpUG geregelte Ausnahme,
nach der Abwehrmafnahmen des Vorstands, die mit Zustimmung des Aufsichtsrats erfol-
gen, zuldssig sind. Diese berechtigt nicht nur zu MafBinahmen im origindren Kompetenzbe-
reich des Vorstands, sondern ermoglicht dariiber hinaus, Entscheidungen der Hauptver-
sammlung, die urspriinglich nicht als Vorratsbeschliisse im Sinne des § 33 11 WpUG gefasst
wurden, nachtriaglich zu AbwehrmaBBnahmen umzufunktionieren, sofern und soweit dies
vom Beschluss gedeckt ist.'?

Da im Falle eines feindlichen Ubernahmeversuchs beim Vorstand und den Aufsichtsrats-
mitgliedern der Arbeitgeberseite zumindest in personlicher Hinsicht eine gleichgerichtete,
wenn auch nicht gleichgewichtige Interessenlage besteht, weicht dieser Ausnahmetatbe-
stand die grundsitzliche Neutralititsverpflichtung des Vorstands weitgehend auf. Gleicher-
mafen entwertet wird die in § 33 II WpUG vorgesehene Mitwirkung der Hauptversamm-
lung in Form der Méglichkeit von Vorratsbeschliissen. Zudem ist der Aufsichtsrat im Rah-
men seiner Entscheidung seinerseits nicht an die Neutralitdtspflicht gebunden und hat sich
auch nicht isoliert am Aktionirsinteresse, sondern am gesamten Unternehmensinteresse zu
orientieren. "

Als letzten Ausnahmetatbestand nennt § 33 II WpUG schlieBlich die bereits erwéihnten
Vorratsbeschliisse, mit denen die Hauptversammlung den Vorstand zur Durchfiihrung von
MaBnahmen zur Verhinderung des Erfolgs von Ubernahmeangeboten ermichtigen kann,
wobei dieser zwingend der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf. Zu solchen Maflnahmen
gehdren beispielsweise der Beschluss einer Kapitalerh6hung oder eines genehmigten Kapi-
tals unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre (und damit des Bieters) sowie die Er-
méchtigung zum Riickkauf eigener Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG. Die Erméchtigung be-
darf einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals, sofern nicht die Satzung eine groBere Mehrheit oder weitere Erfordernisse
bestimmt.

Da die vom Vorstand zu treffenden MaBnahmen schon im Beschluss der Hauptversamm-
lung nach § 33 II 1 WpUG wenngleich nicht im Einzelnen, aber zumindest der Art nach zu
bestimmen sind, was ohne das Kennen eines spezifischen Angreifers jedoch nur teilweise
moglich sein wird, weisen sie nur bedingt die erforderliche Flexibilitit eines Abwehrin-
struments auf. Zudem ist ihre Giiltigkeitsdauer von vornherein auf maximal 18 Monate be-
grenzt.

3) Alternative Satzungsgestaltungen der Zielgesellschaften

Nachdem der deutsche Gesetzgeber davon abgesehen hat, das strenge europdische Verhinderungsver-
bot und die Durchbrechungsregel in zwingendes nationales Recht umzusetzen, rdumen die §§ 33a ff.
WpUG Zielunternehmen das Recht ein, sich fakultativ den ,,strengeren* europiischen Bestimmungen,
d.h. einem ilibernahmefreundlicheren Regime zu unterwerfen.

a) Europiisches Verhinderungsverbot

Nach § 33a I 1 WpUG kann die Satzung einer Zielgesellschaft vorsehen, dass § 33 WpUG keine An-
wendung findet und stattdessen die Regelungen des § 33a I WpUG gelten." Hiernach diirfen Vor-
stand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft nach Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines
Angebots bis zur Verdffentlichung des Ergebnisses nach Ablauf der Annahmefrist keine Handlungen
vornehmen, die objektiv geeignet sind, den Erfolg des Angebots zur verhindern. Dieses Verbot gilt
nicht fiir

"' Niher hierzu Glade/Haak/Hellich, Der Konzern 2004, S. 515, 518 f.

'2 BT-Finanzausschuss, ZIP 2001, S. 2102, 2104. Hopt, ZHR 2002, S. 383, 427. Kritisch insoweit Krause, AG
2002, S. 133, 136 f.

3 Winter/Harbarth, ZIP 2002, S. 1, 11 £; G. Thoma, NZG 2002, S. 105, 110 f.



e Handlungen, zu denen die Hauptversammlung den Vorstand oder Aufsichtsrat nach Ver-
offentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots erméchtigt hat,

¢ Handlungen innerhalb des normalen Geschéftsbetriebs,

e Handlungen auBlerhalb des normalen Geschéftsbetriebs, sofern sie der Umsetzung von
Entscheidungen dienen, die vor der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines
Angebots gefasst und teilweise umgesetzt wurden, sowie

e die Suche nach einem konkurrierenden Angebot.

MaBgeblicher Unterschied des Europiischen Verhinderungsverbots nach § 33a WpUG zu dem vorste-
hend skizzierten Verbot nach § 33 I 1 WpUG ist zum einen, dass es sich auch auf den AufSichtsrat
erstreckt. Im Gegensatz zu § 33 12 3. Alt. WpUG reicht im Rahmen des § 33a WpUG fiir eine Er-
méchtigung des Vorstands zu Abwehrmafnahmen daher auch nicht die Zustimmung des Aufsichtsrats.
Vielmehr ist die Erméachtigungskompetenz hier vollstindig auf die Hauptversammlung verlagert, wo-
bei aber die nach § 33 II WpUG méglichen Vorratsbeschliisse hier nicht zulissig sind.'> Daher kann
die Hauptversammlung eine Erméchtigung zur Vornahme von Abwehrhandlungen erst nach der Ver-
offentlichung der Angebotsabsicht und damit nur zur Abwehr eines konkreten Ubernahmeangebots
beschlieBen. Dariiber hinaus sind nach § 33a WpUG Handlungen auBerhalb des normalen Geschifts-
betriebs — mit Ausnahme der hier ebenfalls uneingeschréinkt zuldssigen Suche nach einem Weillen Rit-
ter — nur moglich, sofern sie der Umsetzung von Entscheiden dienen, die bereits vor der Verdffentli-
chung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots gefasst und teilweise umgesetzt wurden. '°

Im Ergebnis resultiert aus dem Verzicht auf die abstrakte Vorratsermichtigung durch die Hauptver-
sammlung, insbesondere aber aus dem Verbot von AbwehrmaBBnahmen, die nur zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat abgestimmt wurden, eine echte Erleichterung von Ubernahmen fiir einen Angreifer..

b) Européische Durchbrechungsregel

Nach Art. 11 der UbernahmeRiLi gelten in konkreten Ubernahmesituationen bestimmte strukturelle
satzungsmiBige oder vertragliche Ubernahmehindernisse nicht bzw. werden ,,durchbrochen®.!” Wie im
Falle des Verhinderungsverbots hat der deutsche Gesetzgeber von der Opting Out-Méoglichkeit des
Art. 12 1 UbernahmeRiLi Gebrauch gemacht und von einer Umsetzung in deutsches Recht abgesehen,
gleichzeitig aber in § 33b WpUG deutschen Zielgesellschaften die Moglichkeit eingeriumt, sich iiber
ein Opting In freiwillig einer Anwendung der Durchbrechungsregel zu unterwerfen

Entscheidet die Hauptversammlung flir die Anwendbarkeit der Durchbrechungsregel, was nur voll-
stindig, nicht aber selektiv moglich ist'®, so gelten gegeniiber dem Bieter fiir Aktien der Gesellschaft
wihrend der Annahmefrist keine Ubertragungsbeschrinkungen, die in der Satzung verankert sind'’
oder zwischen der Zielgesellschaft und Aktioniren oder zwischen Aktiondren vereinbart wurden.*’
AuBerdem entfalten Stimmbindungsvertrige’' in einer Hauptversammlung der Zielgesellschaft, die
wihrend dieser Annahmefrist iiber AbwehrmaBBnahmen beschlieft, keine Wirkung; gleichermalien
berechtigen hier die ohnehin nur noch ausnahmsweise zuldssigen> Mehrstimmrechtsaktien nur zu ei-
ner Stimme.

Dariiber hinaus entfalten gemiB § 33b II 1 Nr. 3 WpUG nach (!) erfolgreichem Abschluss des Uber-
nahmeangebots in der ersten Hauptversammlung, die auf Verlangen des Bieters zur Herbeifiihrung

' Nzher zum Ganzen vgl. Meyer, WM 2006, S. 1135, 1139 m.w.N.

' Néher hierzu Diekmann, NJW 2007, S. 17, 18.

'8 Begr. RegE, BR-Drs. 154/06, S. 37.

' Damit gemeint sind in erster Linie vinkulierte Namensaktien i.S.d. § 68 II AktG. Begr. ReGE, BR-Drs.
154/06, S. 37. Néher hierzu vgl. Meyer, WM 2006, S. 1135, 1140. Ausgenommen von der Durchbrechungsrege-
lung sind gesetzlich angeordnete Vinkulierungen. Seibt/Heiser, ZGR 2005, S. 200, 227.

2§ 33b IT WpUG. Schuldrechtliche VerduBerungsvorginge wie Optionsvereinbarungen stellen nach der Regie-
rungsbegriindung (Begr. RegE, BR-Drs. 154/06, S. 38) keine Ubertragungsbeschrinkung dar. Niher hierzu vgl.
Meyer, WM 2006, S. 1135, 1140.

! Nicht erfasst werden gesetzliche Stimmrechtsbeschrinkungen wie das Hochststimmrecht nach § 2 T VW-
Gesetz. Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, S. 306, 312.

2 Vgl. § 5 AKtGEG.



von Satzungsidnderungen oder Entscheidungen iiber die Besetzung der Leitungsorgane einberufen
wird, Stimmbindungsvertrige sowie Entsendungsrechte keine Wirkung, sofern der Bieter nach dem
Angebot iiber mindestens 75 Prozent der Stimmrechte der Zielgesellschaft verfligt. Unter diesen Vor-
aussetzungen berechtigen auch - die in Deutschland ohnehin seltenen — Mehrstimmrechtsaktien nur zu
einer Stimme. Die vorstehenden Einschrankungen und Durchbrechungen gelten nicht fiir stimmrechts-
lose Vorzugsaktien sowie fiir Ubertragungsbeschrinkungen und Stimmbindungen, die vor dem 22.
April 2004 zwischen der Zielgesellschaft und Aktionédren oder zwischen Aktionédren vereinbart wur-
den. Fiir die Einberufung und Durchfiihrung dieser ersten Hauptversammlung i.S.v. § 33b II 1 Nr. 3
WpUG gilt hinsichtlich der zu beriicksichtigenden Fristen und Formalia § 16 IV WpUG entsprechend,
d.h. insbesondere die auf mindestens 2 Wochen verkiirzte Einladungsfrist sowie die gegebenenfalls
auf mindestens vier Tage verkiirzte Anmeldefrist.

Werden den Aktioniren aufgrund von § 33b I WpUG Rechte entzogen, ist der Bieter nach § 33b V 2
WpUG zu einer angemessenen Entschiidigung in Geld verpflichtet, soweit diese Rechte vor der Verdf-
fentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots nach § 10 I 1 WpUG begriindet wurden und
der Zielgesellschaft bekannt sind. Im Interesse der Rechtssicherheit kann der Entschiddigungsanspruch
nur bis zum Ablauf von zwei Monaten seit dem Entzug der Rechte gerichtlich geltend gemacht wer-
den, wobei sich die Verpflichtung zur Gewéhrung einer Entschidigung regelmilig als bedeutungslos
erweisen diirfte.

¢) Vorbehalt der Gegenseitigkeit

Das Wabhlrecht der Zielgesellschaft hinsichtlich des ,,Verhinderungsverbots® und der ,,Durchbre-
chungsregel* wird durch die in § 33c WpUG verankerte Reziprozititsregel ergéinzt. Mit diesem Vor-
behalt der Gegenseitigkeit kann die Hauptversammlung einer Zielgesellschaft, die sich fiir ein Opting
In nach § 33a und/oder § 33b WpUG entschieden, sich damit also dem europiischen Verhinderungs-
verbot und/oder der Durchbrechungsregel unterworfen hat, beschlieBen, dass sie gegeniiber einem
Bieter oder einem von ihm beherrschten Unternehmen im Interesse einer - zumindest theoretischen —
Waffengleichheit nicht an diese Regelungen gebunden ist, wenn und soweit diese nicht ebenfalls ent-
sprechend gebunden sind.

Der Vorbehalt der Gegenseitigkeit kann nach § 33¢ III 1 WpUG fiir Verhinderungsverbot und Durch-
brechungsregel in einem einzigen Hauptversammlungsbeschluss gefasst werden, wobei der Beschluss
in jedem Fall nach § 33c 111 2 WpUG héchstens fiir 18 Monate gilt. Auch hier unterliegt der Vorstand
der Zielgesellschaft einer Unterrichtungspflicht gegeniiber der BaFin und den Aufsichtsstellen in den
anderen EWR-Staaten, in denen ihre Wertpapiere notiert sind. AuBBerdem ist die Erméchtigung unver-
ziiglich auf der Internetseite der Zielgesellschaft zu verdffentlichen.”

4) Abwehrmafinahmen

Hinsichtlich der einzelnen VerteidigungsmaBnahmen®* ist zum einen danach zu unterscheiden, ob die-
se priventiver Natur sind oder ob sie erst ad hoc im Falle eines konkreten Ubernahmeangebots imple-
mentiert werden. Von den erst bei Vorliegen eines konkreten Angriffs zu treffenden MaBnahmen un-
terscheiden sich die praventiven Verteidigungsmechanismen insbesondere dadurch, dass nicht alle,
aber die meisten in die verfassungsmifBige Struktur der Gesellschaft eingreifen und in der Satzung ge-
regelt werden miissen. Zum anderen ist danach zu unterscheiden, ob die jeweilige Mallnahme vom
Vorstand allein umgesetzt werden kann bzw. einer Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf oder gar ei-
nen Beschluss der Hauptversammlung erfordert.

In Anbetracht des klaren Wortlauts des § 31 I 1 WpUG sind MaBnahmen, die sich wie schuldrechtli-
che Ubertragungsbeschrinkungen und Stillhaltevereinbarungen zur Verhinderung eines feindlichen
Ubernahmeangebots eignen, vor dem in dieser Norm genannten Zeitpunkt der Verdffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots nicht nach dem WpUG, sondern allein nach den allgemei-
nen aktienrechtlichen Bestimmungen zu beurteilen.” Gleiches gilt fiir sogenannte Change of Control-

2§ 33¢ 111 4 WpUG.
% Zur organisatorischen Vorbereitung der Abwehrmafinahmen vgl. Schanz (Fn. 2), S. 773 f.
3 Schlitt in MiinchKomm-AktG, § 33 WpUG, RdNr. 79, 113 f.



Klauseln, wie sie beispielsweise regelméflig auf Wunsch der Geldgeber in bestimmten Finanzierungs-
vertragen aufgenommen werden und dort in erster Linie deren Schutz dienen.

Gemeinsam ist allen Abwehrmafinahmen der Zweck, die Erreichung der Kontrolle iiber eine Gesell-
schaft durch Dritte zu verhindern oder zumindest zu erschweren. Gerade in den USA wurde eine Viel-
zahl von Strategien zur Abwehr unerwiinschter Ubernahmen entwickelt, die in Deutschland allerdings
nur z. T. anwendbar und im Ergebnis deutlich weniger effizient sind.

d) Priventive Abwehrmafinahmen

Das effektivste und fiir Gesellschaft und Aktiondre bei weitem erfreulichste Abwehrmittel ist im rein
wirtschaftlichen Bereich zu suchen, ndmlich in der Steigerung des Unternehmenswerts durch Optimie-
rung von Ertragslage und Finanzstruktur der Bilanz verbunden mit der richtigen Investor Relations
Politik. Eine konsequent verfolgte Sharecholder Value Strategie und addquate Kommunikation fiihrt
dazu, dass der tatsdchliche Wert einer Gesellschaft in deren Borsenkurs reflektiert wird, was eine
feindliche Ubernahme regelmiBig uninteressant machen diirfte.

i) Vinkulierte Namensaktien

Wird statt einer AG eine KGaA gegriindet und entsprechend strukturiert, kann eine feindliche Uber-
nahme trotz Borseneinfiithrung wirksam ausgeschlossen werden. Werden stattdessen stimmrechtslose
Vorzugsaktien emittiert, so bildet dies ungeachtet der Moglichkeit eines Wiederauflebens der Stimm-
rechte bei Nichtbedienung des Vorzugs schon in Anbetracht der Begrenzung auf maximal 50 Prozent
des Gesamtkapitals ebenfalls ein wirksames Abwehrmittel, zumindest solange kein Stammaktionir
»abtrinnig® wird.

Zu den strukturellen MaBnahmen gegen feindliche Ubernahmen gehért auch die Emission von vinku-
lierten Namensaktien, wobei Umgehungsmdoglichkeiten bestehen.® Zudem entfaltet das Vinkulie-
rungserfordernis seine Wirksamkeit nur dann zuverléssig, sofern sich die Hauptversammlung nicht der
europidischen Durchbrechungsregel nach §§ 33b WpUG unterwirft. Wurde in der Satzung nicht von
der durch § 68 11 4 AktG eingeraumten Moglichkeit Gebrauch gemacht, Griinde zu bestimmen, aus
denen die Zustimmung verweigert werden kann, oder sind diese nicht abschlieBend, so stellt sich re-
gelmiBig die Frage, ob das hierfiir zustindige Organ die Zustimmung zur Ubertragung allein deshalb
verweigern darf, weil ein unerwiinschter Ubernahmeversuch abgewehrt werden soll.

AuBer der in § 68 II AktG vorgesehenen Moglichkeit der Vinkulierung ist keine weitere Beschrankung
der Ubertragbarkeit von Aktien mit dinglicher Wirkung durch entsprechende Satzungsregelungen
moglich. Zuléssig sind aber schuldrechtliche Vereinbarungen wie Vorkaufsrechte, Andienungspflich-
ten oder Verfligungsbeschrankungen, sei es durch Vertrag unter den Anteilsinhabern, sei es durch Ver-
trag mit der Gesellschaft. Trotzdem sind solche schuldrechtlichen Bindungen als Abwehrmafinahme
wenig geeignet, da gegen sie verstoBende Transaktionen nach § 137 BGB dennoch wirksam waren. Im
Ubrigen werden diese Vereinbarungen ,,durchbrochen®, falls sie nach dem 21.4.2004 abgeschlossen
wurden und sich die Hauptversammlung der Zielgesellschaft der Durchbrechungsregel nach §§ 33b
WpUG unterwerfen sollte.

i) Anderung der Stimmrechtsmacht

Aufgrund der sich verschérfenden Kritik an Hochststimmrechten wurden diese durch das KonTraG bei
bérsennotierten Gesellschaften verboten.”” Endgiiltig abgeschafft wurde bis auf wenige Ausnahmefil-
le’® auch die Mehrstimmrechtsaktie nach § 12 II AktG. Nach Abschaffung von Hochst- und Mehr-
stimmrechten besteht somit nur noch die Moglichkeit, in den Grenzen des § 405 III AktG durch
Stimmbindungsvertrige® gleichgesinnte Aktionire gegenseitig zu verpflichten, in einzelnen oder allen
Tagesordnungspunkten einer Hauptversammlung einheitlich abzustimmen. Durch eine solche Mal-
nahme lassen sich z.B. Sperrminoritidten gegen Satzungsénderungen schaffen oder Einfluss auf die

2% Vgl. hierzu Schanz (Fn. 2), S. 80.

2" Art. 1 Nr. 3, Art. 11 Nr. 1 KonTraG.
#vgl. § 5 AKtGEG.

¥ Hiiffer, AktG, § 133 RdNr. 25 ff.



Bestimmung der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat nehmen. Allerdings entfillt deren Wirkung,
sobald die Hauptversammlung fiir die Durchbrechungsregel optiert. Um diese schuldrechtlichen Ver-
trage dinglich abzusichern, kdnnen die Aktien des Stimmenkonsortiums in das Gesamthandvermdgen
einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts eingebracht werden.™

iii) Austausch des Managements

Von besonderer Bedeutung fiir einen Ubernehmer ist die schnellstmdgliche Besetzung des Manage-
ments der Zielgesellschaft mit Personen seines Vertrauens, was in Deutschland gerade bei einer feind-
lichen Ubernahme aufgrund der Zweiteilung in Aufsichtsrat und Vorstand sowie der Arbeitnehmer-
mitbestimmung im Aufsichtsrat auflerordentlich problematisch sein kann. So ist eine schlagartige
Neubesetzung der Organe in der fiir die Kontrolle nétigen Hohe gegen den Willen der Aktionérsver-
treter de facto unmdglich. Die Abwahl der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat ist schon aus mitbe-
stimmungsrechtlichen Uberlegungen®! nicht mdglich.*?

Zur Neubesetzung des Vorstands konnen dessen Mitglieder vor Ablauf ihrer Amtszeit vom Aufsichts-
rat abberufen werden, wenn in ihrer Person ein wichtiger Grund vorliegt. Einen wichtigen Grund in
diesem Sinne stellt nach § 84 III 2 AktG auch der Entzug des Vertrauens durch die Hauptversamm-
lung dar, der mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen beschlossen werden kann.** Dies
setzt nicht unbedingt ein schuldhaftes Fehlverhalten des einzelnen Vorstandsmitglieds voraus. Ande-
rerseits darf der Vertrauensentzug nicht rechtsmissbriuchlich sein,** was aber bei einem Wechsel des
GrofBaktionirs regelmiBig in dessen Sinne begriindbar sein sollte.

iv) Kapitalerhohung und genehmigtes Kapital

Zu den besonders von US-amerikanischen Gesellschaften hiufig verwandten ,,poison pills* gehdren
auch Bestimmungen, die Verdnderungen in der Kapitalstruktur vorsehen. Hiervon sind nur wenige in
Deutschland wirksam und rechtméBig. So sind Regelungen, nach denen Minderheitsaktionire berech-
tigt sind, Aktien der Zielgesellschaft zu einem deutlich niedrigeren Preis als dem Marktpreis von dem
potenziellen Ubernehmer®® oder von der Gesellschaft zu kaufen oder ihre Aktien gegen schuldver-
schreibungséhnliche Instrumente zu tauschen, schon wegen des VerstoBes gegen den in § 53a AktG
festgeschriebenen Gleichbehandlungsgrundsatz rechtswidrig.

Demgegeniiber konnen Kapitalerhbhungen wie die Schaffung eines genehmigten Kapitals in unter-
schiedlicher Weise gegen eine feindliche Ubernahme eingesetzt werden®®, was neben dem Aufbau
langfristiger Beteiligungen durch einen ,,befreundeten” Aktiondr im Ergebnis das wohl effizienteste
Abwehrmittel darstellt. Dies gilt zumindest dann, wenn das Bezugsrecht der Altaktiondre ausgeschlos-
sen wurde und die Aktien im Falle eines Angriffs bei einem befreundeten Dritten platziert werden
konnen.

Die Moglichkeiten fiir den Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionére bei der Schaffung bzw. Aus-
nutzung eines genehmigten Kapitals wurden mit der Kehrtwende der Rechtsprechung des BGH im
Fall ,,Siemens/Nold“*’ deutlich erweitert. So reicht es nach der geéinderten Rechtsprechung, wenn bei
der Schaffung eines genehmigten Kapitals die Kapitalmalnahme, zu deren Durchfiihrung der Vor-

30 Vgl. hierzu Hiiffer, AktG, § 69 RdNr. 2; Marquardt, WiB 1994, S. 537, 539.

31§ 23 MitbestG, § 11 Il MontanMitbestG, § 76 BetrVG 1952.

32 Die Arbeitnehmervertreter konnen nur von ihren Wahlern vorzeitig abberufen werden. Hauschka/Roth, AG
1988, S. 181, 188.

* Michalski, AG 1997, S. 152, 156; Weimar/Brduer, BB 1991, S. 2309, 2313.

** Niher hierzu Peltzer, ZIP 1989, S. 69, 76.

%% Vgl. hierzu auch Paefgen, AG 1991, S. 189, 190. Abgesehen von den Bedenken in Hinblick auf den Gleichbe-
handlungsgrundsatz stellt dieses Instrument wohl einen unzuldssigen Vertrag zu Lasten eines Dritten, ndmlich
des Mehrheitsaktiondrs dar. Hauschka/Roth, AG 1988, S. 181, 189 f. Vgl. hierzu auch Bungert, AG 1994,
S. 297,299 f; Peltzer, ZIP 1989, S. 69, 73 {.

%% Die priventive Platzierung von Options- und Wandelanleihen als Abwehrmittel weist in Hinblick auf Recht-
miBigkeit wie auch beziiglich der Voraussetzungen fiir einen erfolgreichen Einsatz deutliche Parallelen zum
genehmigten Kapital auf. Néher hierzu Schanz (Fn. 2), S. 763 f.

T ZIP 1997, S. 1499 ff; vgl. hierzu Bungert, NJW 1998, S. 488 ff; Wolf, AG 1998, S. 212 ff.



stand erméchtigt wird, allgemein umschrieben und in dieser Form der Hauptversammlung bekannt
gegeben wird, sofern sie durch sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft gerechtfertigt ist.”® Dies
kann bei Beschluss und Nutzung eines genehmigten Kapitals zu Abwehrzwecken im Ergebnis bejaht
werden.”

V) Erwerb eigener Aktien

Der Riickkauf eigener Aktien wird in den USA sowohl zur allgemeinen Pravention als auch ad hoc zur
Abwehr aktueller Ubernahmeversuche eingesetzt. Mit dem Einsatz dieser VerteidigungsmaBnahme
kann der Kurs einer Aktie so in die Hohe getrieben werden, dass eine Ubernahme unattraktiv wird die
Zahl der fiir einen Angreifer erreichbaren Stiicke verringert werden. Die so erworbenen Aktien kdnnen
anschlieBend bei befreundeten Investoren platziert werden.*’

Beim Angriff auf eine deutsche Gesellschaft kann das Instrument von dieser nur mit einem sehr viel
geringeren Wirkungsgrad als Verteidigungsmittel eingesetzt werden, da hier der Erwerb eigener Akti-
en weiterhin nur in den engen und abschlieBenden Grenzen des § 71 AktG moglich ist, d.h. insbeson-
dere, dass eine Obergrenze von maximal zehn Prozent des Grundkapitals besteht. Einsatzmdglichkei-
ten und Effizienz des Erwerbs eigener Aktien als Verteidigungsinstrument werden hierdurch deutlich
limitiert, trotzdem sollte die kurstreibende Wirkung und der Effekt der Umplatzierung nicht unter-
schitzt werden.

vi) Wechselseitige Beteiligungen

Dariiber hinaus kann die Verwaltung eines Unternehmens iiber wechselseitige Beteiligungen Anteile
der eigenen Gesellschaft mittelbar {iber eine oder mehrere andere Gesellschaften zumindest begrenzt
kontrollieren. Gleichzeitig fiihren diese zu einer Reduktion des Streubesitzes bzw. einer Eingrenzung
des Aktiondrskreises und sind damit - préventiv wie reaktiv - grundsétzlich wirksame Abschreck- und
Abwehrmittel gegen unerwiinschte Ubernahmeversuche, haben aber nicht unbetriichtliche Nebenwir-
kungen. Hierzu gehoren beispielsweise die Verwidsserung des Kapitals, Autonomiegewinn der Ver-
waltung sowie Flexibilitatsverlust aufgrund der gegenseitigen Abhéngigkeit.

Nach deutschem Recht sind wechselseitige Beteiligungen grundsitzlich zulissig'' und mit unter-
schiedlicher Zielsetzung bei etablierten Gesellschaften implementiert, unterliegen aber Restriktionen
in Hinblick auf die Beteiligungshohe und der Ausiibbarkeit des Stimmrechts. Verflechtungen, bei de-
nen keines der beiden Unternehmen mehr als 25 Prozent des Kapitals des jeweils anderen hélt, sind
unproblematisch und nicht Gegenstand besonderer Regelungen. Demgegeniiber greift bei sogenannten
einfachen wechselseitigen Beteiligungen 1.S.d. § 19 AktG, bei denen beide Unternehmen jeweils mehr
als 25 Prozent der Anteile des anderen halten, gleichzeitig aber keine Abhéngigkeit/Beherrschung
i.5.d. § 17 AktG* vorliegt, die Regelung des § 328 AktG ein.* Im Falle der Beherrschung eines Un-
ternehmens durch ein anderes 1.S.d. § 17 AktG unterliegt die beherrschte Gesellschaft den Restriktio-
nen der §§ 71d, 71 AktG, d.h. das beherrschte Unternehmen darf Aktien des herrschenden nur erwer-
ben, wenn und soweit das herrschende zum Erwerb eigener Aktien erméchtigt wire.**

* BGHZ 125, 239 ff. Bungert, NJW 1998, S. 488, 491. Kritisch, Lutter, JZ 1998, S. 50 ff.

%% Niher hierzu Sehanz (Fnt 2y SU768[222]. A.A. Marquardr, WiB 1994, S. 537, 541.

* Michalski, AG 1997, S. 152, 154; Schlitt in MiinchKomm-AktG, § 33 WpUG RdNr. 91 ff.

' Vgl. § 19 AktG.

*2 Nach dem gegenwirtigen Stand von Rechtsprechung und Schrifttum ist der Abhéngigkeitstatbestand des § 17
erfiillt, wenn sich ein rechtlich selbstindiges Unternehmen aus seiner Perspektive in der Lage befindet, dass ein
anderes Unternehmen beherrschenden Einfluss ausiiben kann. Die tatséchliche Ausiibung des Einflusses ist nicht
erforderlich, es geniigt vielmehr die Moglichkeit mittelbarer Einflussnahme, sofern diese bestdndig, umfassend
und gesellschaftsrechtlich fundiert ist. Hiiffer, AktG, § 17 RdNr. 4 ff. Von einem nach § 16 I AktG in Mehr-
heitsbesitz stehenden Unternehmen wird nach § 17 I AktG vermutet, dass es von dem an ihm mit Mehrheit be-
teiligten Unternehmen abhéngig ist.

* Niher hierzu Schanz (Fn. 2), SUTI2[222]:

* Klein, NJW 1997, S. 2085, 2089.



vii) Ausgabe von Belegschaftsaktien

Als begleitende MaBnahme bietet sich auch die Mdoglichkeit der Platzierung von Aktien bei Mitarbei-
tern bzw. die Ausgabe von Bezugsrechten an diese, wobei hier aber schon aufgrund deren Finanzkraft,
aber auch in rechtlicher Hinsicht enge Grenzen gesetzt sind. So ist die Ausgabe von Aktien an Arbeit-
nehmer der Gesellschaft auf der Basis eines genehmigten Kapitals nach § 202 IV AktG nur insoweit
zuléssig, als dies in Art und Umfang angemessen ist. Erfolgt eine Ausgabe von Bezugsrechten auf der
Basis eines bedingten Kapitals nach § 192 II Nr. 3 AktG, so ist dies nur gegen Einlage von Geldforde-
rungen moglich, die den Mitarbeitern aus einer ihnen eingeriumten Gewinnbeteiligung zustehen.*

e) Ad-hoc-Abwehrmalinahmen

Im Falle eines konkreten Angriffs geht es zum einen um die Umsetzung der praventiven Maflnahmen
im Rahmen der spezifischen (gesetzlicher und sonstiger) Vorgaben. Die Suche nach einem White
Knight ist sowohl unter dem Verhinderungsverbot nach § 33 WpUG als auch dem Europiischen Ver-
hinderungsverbot zuldssig. Dies umfasst auch das Recht, dem konkurrierenden Anbieter unter den all-
gemeinen Voraussetzungen eine Due Diligence zu ermoglichen*, wobei dies wohl regelmiBig unter
dem Vorbehalt steht, dass auch der Erstbieter, d.h. der Angreifer Einblick erhilt.*” Eine Subventionie-
rung eines Konkurrenzangebots, z.B. durch Uberlassung von Aktien zu einem niedrigen Preis, ist
demgegeniiber unzulissig.**

Zum anderen kann der Vorstand jederzeit wihrend einer Ubernahmeschlacht die Hauptversammlung
zwecks Herbeifithrung konkreter strukturdndernder Beschliisse zur Abwehr eines Bieters einberufen,
wenn dies bis dahin versidumt worden ist bzw. aus anderen Griinden nicht mdglich war. Das WpUG
erkennt diese Abwehrstrategie ausdriicklich an.

i) Verkauf und Zukauf von Aktiva

Zu den - insbesondere in den USA und GroBbritannien beliebten - Abwehrstrategien gehort der Ver-
kauf von Vermdgensgegenstinden, die fiir den Angreifer besonders attraktiv sind.* In Deutschland
stellen solche Maflnahmen entweder mangels Eignung kein wirksames Abwehrmittel dar oder begeg-
nen rechtlichen Bedenken. ™

Uber den Zukauf von Vermdgensgegenstinden kann zum einen ein hoher Liquidititsbestand abgebaut
bzw. durch potentiell unattraktivere Aktiva ersetzt werden. Zum anderen kénnen Sachverhalte ge-
schaffen werden, die einer kartellrechtlichen Genehmigung der Ubernahme durch den Angreifer ent-
gegenstehen wiirden. Auch eine solche Strategie diirfte hier nur in seltenen Féllen die Attraktivitit ei-
ner Gesellschaft senken und gleichzeitig mit den Pflichten des Vorstands zur Férderung des Unter-
nehmenswohls vereinbar sein. Abgesehen von den zeitlichen Problemen ihrer Durchfithrung besteht
fiir den Ubernehmer immer die Moglichkeit einer Riickabwicklung, wenngleich eine solche Kosten
verursachen mag. Im Falle kartellrechtlicher Probleme kann er mit den Kartellbehdrden Vereinbarun-
gen treffen, in deren Rahmen er sich zum Verkauf kartellrechtlich sensibler Bereiche verpflichtet.”’

ii) Gegenangriff auf den Bieter

* Vgl. hierzu Hiiffer, AktG, § 192 RdNr. 15; W. Richter in Semler/Volhard (Hrsg.), Arbeitshandbuch fiir Unter-
nehmensiibernahmen, § 52 RdNr. 123 ff.

% Vgl. Schanz, a.a.0., S. 251.

7 Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 33 RdNr. 54.

*8 Das Verbot erfasst aber nicht die Zahlung von Honoraren an Berater und anderen Kosten der Suche nach ei-
nem White Knight. Schlitt in MiinchKomm-AktG, § 33 WpUG RdNr. 161. Zur — wohl von der jeweiligen Aus-
gestaltung und Hohe abhéngigen — Zuldssigkeit und Offenlegungspflicht von sogenannten ,,inducement fees*
oder ,,break up fees* vgl. Hopt, ECLR — Ubernahmen, Geheimhaltung und Interessenkonflikte: Probleme fiir
Vorstiande, Aufsichtsrate und Banken, ZGR 2002, S. 333, 361 ff.

* Vgl. hierzu Falkenhausen in Lutter (Hrsg.), Festschrift Stiefel, S. 163, 185;

0 Vgl. hierzu auch Hauschka/Roth, AG 1988, S. 181, 191; Schlitt in MiinchKomm-AktG, § 33 WpUG RdNr. 98
ff.

31 Vgl. hierzu Hauschka/Roth, AG 1988, S. 181, 192; Assmann/Bozenhardt, ZGR Sonderheft 9, S. 1, 147.



Die Zielgesellschaft kann auch versuchen, ihrerseits den unerwiinschten Bieter zu iibernehmen.>* Die-
se, soweit ersichtlich in Deutschland noch nicht praktizierte Strategie diirfte schon infolge des hierzu
erforderlichen Kapitalbedarfs nur in Ausnahmeféllen praktikabel sein. In rechtlicher Hinsicht werden
die Rahmenbedingungen fiir eine solche Strategie durch §§ 19, 328 AktG gesetzt, wonach bei wech-
selseitigen Beteiligungen iiber jeweils 25 Prozent ein Unternehmen Rechte aus Aktien an einem ande-
ren Unternehmen nur bis zu einer Grenze von 25 Prozent ausiiben kann, sobald ihm das Bestehen der
wechselseitigen Beteiligung bekannt geworden ist. Nach § 328 I und II AktG wird die Gesellschaft
privilegiert, die als erste die Mitteilung nach §§ 20 f. AktG macht, vorausgesetzt, sie weill noch nicht,
dass das andere Unternehmen mehr als 25 Prozent seiner Aktien hilt.” AuBerdem ist ein abhingiges
Unternechmen beim Kauf von Aktien des beherrschenden Unternehmens den Beschrankungen der
§§ 71d, 71 11 AktG unterworfen.

iii) Green Mailing

Im deutschen Recht sind dem Versuch, den Angreifer durch geldwerte Leistungen von seinem Vorha-
ben abzubringen, enge Grenzen gesetzt. So ist nach § 71 I Nr. 8 AktG der Riickkauf eigener Aktien,
die dieser hélt, auf maximal zehn Prozent begrenzt. Dem Riickerwerb zu einem Preisaufschlag steht §
57 Iund III AktG entgegen.

iv) Stellungnahmen der Verwaltung und WerbemafSinahmen

Dariiber hinaus kénnen Vorstand und Aufsichtsrat versuchen, die von ihnen nach § 27 WpUG ver-
langte Stellungnahme zum Angebot fiir Abwehrzwecke zu nutzen. Dabei haben sie bei ihren Ausfiih-
rungen nicht nur das Wohl des Unternehmens, sondern auch die Gegenleistung sowie die Interessen
der Anteilseigner und anderer betroffener Interessengruppen einzubeziehen. Wenngleich die Stellung-
nahmen klaren inhaltlichen Vorgaben, vor allem dem Verbot unwahrer bzw. manipulativer Aussagen
unterliegen, darf ihre Bedeutung nicht unterschétzt werden. zumal sie von Informations- und Sympa-
thieckampagnen begleitet werden konnen.

5) Sonstige Rechtsfragen

§ 33 WpUG enthilt lediglich ein passives Verhinderungsverbot, nach dem der Vorstand MaBnahmen
zu unterlassen hat, die den Erfolg des Angebots verhindern konnen. Eine Verpflichtung zur aktiven
Forderung lésst sich hieraus aber nicht ableiten. So ist eine Zielgesellschaft grundsétzlich auch nicht
verpflichtet, einem Bieter im Falle einer feindlichen Ubernahme im Rahmen einer Due Diligence Ein-
blick in das Unternehmen zu gewiihren.** Dies stellt sich aber anders dar, wenn die Gesellschaft einem
konkurrierenden Bieter Informationen zur Verfiigung stellt. Hier gebietet der kapitalmarktrechtliche
Gleichbehandlungsgrundsatz unabhiingig von der Frage, ob der Bieter schon Aktionir ist’> oder nicht,
dass auch der Angreifer auf Verlangen Einblick erhilt®, sofern die allgemeinen gesellschaftsrechtli-
chen Voraussetzungen fiir eine Offenlegung der Informationen vorliegen. Hieran kann es fehlen, wenn
der Angreifer die Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserklarung verweigert oder ein Konkurrenzun-
ternehmen der Zielgesellschaft ist.”’

32 Sogenannte ,,Pac Man-Defense*; Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 33 RdNr. 119.

> Hauschka/Roth, AG 1988, S. 181, 194.

>* Hopt, ZGR 2002, S. 333, 358; Schlitt in MiinchKomm-AktG, § 33 WpUG RdNr. 159.

3% Dann gilt auch der Gleichbehandlungsgrundsatz des § 3 I WpUG.

% Str. Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 33 RdANr. 54; Schlitt in MiinchKomm-AktG, § 33
WpUG RdNr. 159 jeweils m.w.N.; Hopt, ZGR 2002, S. 333, 358; Hirte, ZGR 2002, S. 623, 640; a.A. H. Ass-
mann, ZGR 2002, S. 697, 708.

°7 Néher hierzu H. Fleischer, ZIP 2002, S. 651, 654 f.; K. Liekefett, AG 2005, S. 802 ff.; Schlitt, a.a.0., § 33
WpUG RdNr. 303; Hirte in KsKomm-WpUG, § 33 RdNr. 77;



