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Einfihrung

Die Erweiterung des Europdischen Wirtschaftsraums er6ffnet den Unterneh-
men vielfaltige Moglichkeiten fiir grenziiberschreitende Aktivitaten. Solche Ak-
tivitaten konnen auf verschiedene Art und Weise erfolgen. Der Zugang zum
Markt kann entweder durch eine Erweiterung des eigenen \ertriebsnetzes,
durch die Errichtung von Produktionsstatten und Niederlassungen oder durch
den Erwerb eines am Markt eingefiihrten Unternehmens geschehen. Unterneh-
mensiibernahmen haben den Vorteil, dass Markteintrittsbarrieren gesenkt wer-
den und der Marktzugang rascher erfolgen kann.> Wie die Ubernahme der Man-
nesmann AG durch Vodafone Airtouch plc gezeigt hat, bot sich fur Vodafone
nicht nur der Vorteil eines erleichterten Zugangs zum Mobilfunkmarkt in
Deutschland, sondern auch die Madglichkeit, einen potentiellen Wettbewerber
auszuschalten. Im Ubernahmefall Aventis verfolgte Sanofi-Synthélabo vor allem
das Ziel, die starke Marktstellung von Aventis fiir die eigenen Produkte zu nut-
zen und in der Forschung Synergien zwischen den Unternehmen zu erschlief3en.
Auch die Ubernahme des Sportartikelherstellers Puma durch den franzésischen
Luxusguterkonzern PPR hat zum Ziel, beim Produktdesign und bei der Markt-
erweiterung europaweit und international zu kooperieren und die jeweiligen
Starken der Unternehmen auf den sich anndhernden Markten von Sport-, Mode-
und Lifestyle-Marken zu nutzen.?

Mit der wachsenden Zahl von grenziiberschreitenden Ubernahmen in Europa
entsteht ein Bedarf nach verbindlichen Regelungen, innerhalb dessen sich der
Erwerb von Unternehmen vollziehen kann. Lange Zeit konnten sich die EU-
Mitgliedstaaten auf einen gemeinschaftlichen Rechtsrahmen fir Ubernahmen
nicht einigen. Mit der Verabschiedung der Ubernahmerichtlinie am 21. April
2004 durch den Ministerrat wurde ein Rechtsrahmen geschaffen, der den Mit-
gliedstaaten Mindeststandards fiir die Regelung von Ubernahmen vorgibt.® Nach
der Ubernahmerichtlinie werden Ubernahmeangebote definiert als ein an die
Inhaber der Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtetes offentliches Pflicht- oder
freiwilliges Angebot zum Erwerb eines Teils oder aller dieser Wertpapiere,

1 Kainer, ZHR 168 (2004), S. 543.

2 vgl. PPR-Angebotsunterlage zum freiwilligen Offentlichen Ubernahmeangebot
(Barangebot) der Sapardis S.A., Paris an die Aktionare der Puma AG Rudolf Dassler
Sport, Herzogenaurach v. 10. Mai 2007, S. 21 f.

3 Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 betreffend Ubernahmeangebote, Amtsblatt der Europaischen Union L 142/12 v.
30. April 2004.
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das sich an den Erwerb der Kontrolle der Zielgesellschaft anschliel3t oder diesen
Erwerb zum Ziel hat. Zielgesellschaft ist eine Gesellschaft, deren Wertpapiere
Gegenstand des Angebots sind.* Es gibt auf Kontrollerwerb ausgerichtete frei-
willige Angebote und Pflichtangebote im Anschluss an einen Kontrollerwerb.
Enthélt das Angebot einen Preis in Form einer Barleistung, spricht man von
Kaufangebot, das im franzdsischen Recht als ,,Offre publique d’achat* (OPA)
bezeichnet wird. Wenn der Preis hingegen in einem Tausch gegen Aktien der
Bietergesellschaft oder einer anderen Gesellschaft besteht, liegt ein Tauschange-
bot vor, das im franzdsischen Recht als ,,Offre publique d’échange” (OPE) be-
zeichnet wird. Das Ubernahmeangebot gilt als ,,feindlich®, falls es der Bieter
ohne Vereinbarung und gegen den Willen der Leitungsorgane der Zielgesell-
schaft an deren Aktiondre richtet.

Offentliche Ubernahmeangebote haben in Deutschland lange Zeit keine he-
rausragende Rolle gespielt. Den ersten spektakularen Ubernahmeversuch gab es
1991/92 durch die Krupp GmbH auf die Aktien der Hoesch AG.® Auch das
feindliche Ubernahmeangebot vom 23. Dezember 1999 durch Vodafone Air-
touch plc an die Aktiondre der Mannesmann AG erregte Aufsehen. Mangels
einer verbindlichen gesetzlichen Grundlage — die Ubernahmen vollzogen sich
auf der Basis freiwilliger Regelungen® — und einer fehlenden, mit Sanktionen
ausgestatteten Aufsichtsstelle kam es zu Problemen, die den deutschen Gesetz-
geber zur Ausarbeitung eines ,,Gesetzes zur Regelung von o6ffentlichen Ange-
boten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen®
(WpUG)’ veranlassten, das am 1. Januar 2002 in Kraft getreten ist. In den Jah-
ren 2002 bis 2006 wurden auf der Basis dieses Gesetzes 186 Angebote® abge-
geben und durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als
zustandige Behorde beaufsichtigt.

In Frankreich gehoren 6ffentliche Ubernahmeangebote, sowohl einvernehmli-
che als auch feindliche, seit vielen Jahren in die Unternehmenslandschaft. Ver-
ursacht durch spektakulire Ubernahmeangebote vor allem amerikanischer Bieter
in den sechziger Jahren® entstanden friihzeitig Regelungen fiir 6ffentliche Uber-

4 Vgl. Art. 2 Abs. 1 a) RL.

5 GeibeI/SUBmann Vorwort, S. 1.

,Leitsdtze der Borsensachverstandigenkommission von 1979“, siehe dazu Baum-
bach/Hopt Komm. z. HGB, Nr. 18; ,,Ubernahmekodex der Borsensachverstandigen-
kommission®, abgedruckt in AG 1995, S. 572.

7 BT—I?_rrucks. 14/7034 und 14/7090, m. Anm. von Maller/Pétzsch, ZIP 2001,
S. 1256 ff.

8 Von den 186 Angebotsverfahren entfielen 42 auf Erwerbsangebote, 76 auf Uber-
nahmeangebote und 68 auf Pflichtangebote; siehe dazu BaFin-Jahresbericht 2006,
S. 182.

9 Die Investmentbank Lazard, New York, machte in 1964 ein Angebot an die Aktio-
nare der im franzdsischen Besitz befindlichen Gesellschaft Franco-Wyoming.
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nahmeangebote. Aufgrund zunehmender Ubernahmeangebote in den Folgejah-
ren wurden die Ubernahmeregeln weiterentwickelt und im Jahre 1989 auf eine
gesetzliche Grundlage gestellt. Mit dem Gesetz vom 28. September 1989*° wur-
den die damaligen Aufsichtsbehorden ,,Conseil des Bourses de Valeurs* (CBV)
und ,,Commission des opérations de Bourse* (COB) erméchtigt, Verfahrensre-
geln fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote zu erlassen. Die Mehrgleisigkeit in der
Aufsicht und bei den Verfahrensregeln wurde erst durch das Gesetz n° 2003-706
vom 1. August 2003 beendet, mit dem die Behorden fusioniert und die Beauf-
sichtigung von Ubernahmen der ,,Autorité des marchés financiers* (AMF) iber-
tragen wurde. Die AMF hat am 24. November 2004 eine allgemeine \erord-
nung fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote (Réglement général)** erlassen. In den
Jahren 2002 bis 2006 gab es in Frankreich 388 dffentliche Angebote.'?

Die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in nationales Recht ist in Deutsch-
land durch das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz erfolgt, das von der
Bundesregierung am 24. Februar 2006 in die parlamentarischen Beratungen ein-
gebracht wurde.™® Das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz wurde am 8. Juli
2006 verabschiedet und trat am 14. Juli 2006 in Kraft.** Es enthalt insbesondere
Anpassungen des WpUG und der WpUG-AngVO an das europaische Recht. In
Frankreich wurde die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie durch den vom fran-
zbsischen Wirtschafts-, Finanz- und Industrieminister am 22. September 2005
vorgelegten Gesetzentwurf zur Umsetzung der Ubernahmerichtlinie eingelei-
tet.'> Nach Beratungen im Senat und Parlament ist das Gesetz ,,loi n° 2006-
387“ zur Umsetzung der Ubernahmerichtlinie am 31. Marz 2006 in Kraft getre-
ten.’® Durch das Umsetzungsgesetz werden Anpassungen an das europaische
Recht im ,,Code monétaire et financier, im ,Code de commerce” und im

10 Loi n° 89-531 de 2 ao(it 1989 relative a la sécurité et la transparence du marché
financier.

11 Reglement général AMF, Livre Il., homologué par Arrété vom 12. November
2004, veroffentlicht im Journal officiel n® 273 v. 24. November 2004.

12 Darunter 162 Falle von ,,Offres publiques de retrait obligatoires* (Angebote zum
Zwangsausschluss von Aktionéren), Rapport Annuel 2004 AMF, S. 104 und Rapport
Annuel 2006 AMF, S. 133.

13 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/24/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeange-
bote (Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 24. Februar 2006, BR-Drucks.
154/06.

14 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmericht-
linie-Umsetzungsgesetz) vom 8. Juli 2006, BGBI. 1/2006, S. 1426.

15 Projet de loi relatif aux offres publiques d’acquisition, Texte n® 508 (2004-2005)
de M. Thierry Breton, ministre I’économie, des finances et de I’industrie, déposé au
Sénat le 22 septembre 2005.

16 Loi n°® 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d’acquisition, JO
1. April 2006, S. 4882.



