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Vorwort

In Deutschland gibt es seit dem 1. Januar 2002 ein gesetzlich geregeltes
Ubernahmerecht. Zuvor bestand, ahnlich dem angelsichsischen Vorbild,
lediglich ein nicht gesetzlich normierter Ubernahmekodex, dessen Bestim-
mungen weder rechtlich verbindlich vorgeschrieben noch von einer Behérde
durchsetzbar waren. Damit sind auch zugleich die Schwachen der alten Re-
gelung beschrieben, die in dem spektakuldren Ubernahmeverfahren Voda-
fone/Mannesmann auch in der Praxis deutlich wurden. Seit Inkrafttreten
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) hat es zahlreiche
Ubernahmeverfahren gegeben. In den meisten Fillen handelte es sich um
einvernehmliche Ubernahmeangebote. In nur wenigen Fallen waren die Uber-
nahmeangebote zwischen Bieter und Zielgesellschaft nicht abgestimmt oder
gar feindlich. Die bekanntesten Falle unfreundlicher Ubernahmen bildeten
die Verfahren Porsche/VW und Schaeffler/Continental. Insgesamt sind seit
Inkrafttreten des WpUG rund 270 Angebotsunterlagen verdffentlicht worden.
Die staatliche Aufsichtsbehorde, die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), hat sich als Instanz fiir die Uberwachung der Einhaltung der
Bestimmungen des Ubernahmerechts bewahrt.

Dieser Rechtsratgeber Ubernahmerecht soll einen Uberblick geben iiber die
wichtigsten Fragen im Zusammenhang mit dem deutschen Ubernahmerecht.
Der Rechtsratgeber verfolgt keine wissenschaftlichen Zwecke, sondern er ist
von Praktikern fiir die Rechtspraxis geschrieben und in erster Linie dazu be-
stimmt, einen schnellen und griffigen Uberblick {iber eine Vielzahl von wich-
tigen praktischen Fragen zu geben.

Das Autorenteam der Sozietat CMS Hasche Sigle dankt der cometis
publishing GmbH & Co. KG und insbesondere Herrn Wiehle fiir die gute
Zusammenarbeit bei der Erstellung dieses Buches. Wir hoffen, dass der
Leser im Sinne unserer Zielsetzung zu den wichtigsten praktischen Fragen
schnell und zuverlassig Antworten findet. Fir Anregungen aller Art ist das
Autorenteam von CMS Hasche Sigle sehr dankbar.

im Januar 2011
CMS Hasche Sigle

PS: Mailen Sie Ihre Kommentare und konstruktive Kritik:
uebernahmerecht@cometis.de
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4.3 Leveraged Buy-out

4.3.1 Uberblick

Bei einem »leveraged Buy-out« (LBO) wird der im Rahmen eines
Unternehmenserwerbs zu zahlende Kaufpreis in mdglichst groBem Umfang mit
Fremdkapital finanziert. Ziel ist es, die Tilgungs- und Zinsverpflichtungen aus dem
Fremdkapital aus Mitteln zu bedienen, die von der Zielgesellschaft erwirtschaftet
werden und dem Bieter z.B. als Dividende zuflieBen. Ist die Zielgesellschaft
profitabel und verfiigt sie Uber ausreichend Liquiditdt und Cashflow, kann der
Bieter mit den Mitteln der Zielgesellschaft seine Finanzierung vollsténdig ablésen.

In der Regel bedient sich der Investor fiir die Ubernahme eines Aquisitionsvehikels
— Special Purpose Vehicle (SPV) —, welches eigens fiir die Ubernahme gegriindet
wird. Da dieses SPV selbst {iber kein Vermdgen verfiigt, das zur Besicherung
des Akquisitionsdarlehens verwendet werden kann, muss versucht werden, auf
die Vermdgensgegenstande der Zielgesellschaft zuriickzugreifen. Man spricht
insoweit auch von einer Upstream-Finanzierung, weil Sicherung und Tilgung des
Darlehens von unten (Zielgesellschaft) nach oben (Bieter) erfolgen. Kernfragen
fiir den Bieter sind dabei:

* Kdnnen Vermdgensgegenstande der Zielgesellschaft als Sicherheiten fiir die
Fremdfinanzierung verwendet werden?

o Besteht nach der Ubernahme Zugriff auf liquide Mittel der Zielgesellschaft zur
Kredittilgung?

4.3.2 Bestellung von Sicherheiten an Vermdgensgegenstianden
der Zielgesellschaft

Zum Schutz der Glaubiger und Gesellschafter enthdlt das Aktienrecht zahlreiche
Bestimmungen zum Kapitalschutz und zur Kapitalerhaltung. Grundsatzlich
darf eine Aktiengesellschaft mit Ausnahme von Dividenden keine Vermdgensge-
genstande an Aktiondre zuriickgewahren (§ 57 AktG). Davon ausgenommen sind
nur Auszahlungen

e an einen Aktionar, mit dem ein Beherrschungs- oder Ergebnisabfiihrungsvertrag
besteht,

e denen eine wirtschaftlich vollwertige Gegenleistung gegentiibersteht oder

o die zur Riickgewahr von Gesellschafterdarlehen erfolgen.
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5.5 Verfahren — Erstellung und Priifung der
Angebotsunterlage

Die Angebotsunterlage ist der BaFin zuzuleiten, die sie auf Vollstandigkeit und
inhaltliche Richtigkeit Uberprft. Ihre Priifung begriindet keine Haftung gegentber
den Adressaten des Angebots oder gegeniiber dem Bieter. Die Unterlage ist zu
verdffentlichen, wenn die BaFin ihre Veréffentlichung ausdriicklich gestattet oder
seit der Einreichung der Angebotsunterlage zehn Werktage verstrichen sind, ohne
dass die BaFin die Veréffentlichung untersagt hat.

5.5.1 Erstellung und Priifung

e Ab Veroffentlichung der Angebotsentscheidung hat der Bieter vier Wochen
Zeit, um die Angebotsunterlage zu erstellen und bei der BaFin zur Priifung
einzureichen (§ 14 Abs. 1 Satz 1 WpUG).

» Der Bieter kann die Angebotsunterlage auch vor Ablauf der Vierwochenfrist
an die BaFin Ubermitteln. Allerdings sollte der Bieter im Regelfall die Frist
weitgehend ausnutzen. Zum einen bedarf die Erstellung der Angebotsunterlage
sorgfaltiger Vorbereitung (zum Inhalt der Angebotsunterlage vgl. Ziffer 5.2).
Zum anderen bietet eine sehr friih eingereichte Angebotsunterlage Anlass fiir
die BaFin, die Rechtzeitigkeit der Veroffentlichung der Angebotsentscheidung in
Frage zu stellen.

* Nach Einreichung der Angebotsunterlage bei der BaFin beginnt eine Priifungsfrist
von zehn Werktagen (§ 14 Abs. 2 Satz 1 WpUG). Als Werktage gelten auch
Samstage. Die Priifung der Angebotsunterlage durch die BaFin konzentriert
sich auf die Vollstandigkeit sowie darauf, ob die Angebotsbedingungen und der
Angebotspreis den gesetzlichen Bestimmungen entsprechen. AuBerdem priift
die BaFin, ob die Angebotsunterlage Regelungen enthdlt, die den Vorschriften
des WpUG widersprechen. Die BaFin untersucht hingegen nicht die inhaltliche
Richtigkeit samtlicher Angaben in der Angebotsunterlage. Eine Gestattung der
Angebotsunterlage durch die BaFin beinhaltet — genauso wenig wie bei einem
Wertpapierprospekt — eine Richtigkeitsgewahr.

» Im ersten Schritt wird somit von der BaFin gepriift, ob in der Angebotsunterlage
alle nach § 11 WpUG und § 2 WpUG-AngebotsVO erforderlichen Angaben
enthalten sind. Besonderes Augenmerk richtet die BaFin dabei insbesondere
auf die Darstellung der Absichten des Bieters, die Angebotsbedingungen, die
Darstellung von Vorerwerben sowie die Angabe samtlicher mit dem Bieter
gemeinsam handelnder Personen.
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