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Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren § 23

dd) Die Anwendung der 2. Haftung gem. § 12 bei
Veroffentlichungsfristen Verletzung von § 23 Abs. 1
gem. § 23 Abs. 2 S. 1 S.1Nr. 1 und 2 99
Nr. 1 analog in den a) Anwendbarkeit von § 12 99
Fillen des § 16 Abs. 2 82 b) Zu den Voraus-
III. Mitteilungspflicht nach § 23 setzungen des § 12 101
Abs. 2 86 3. Haftung gem. § 12
1. Tatbestand 87 analog in den iibrigen
2. Umfang und Art der Fillen des § 23 102
Ver6ffentlichung 93 a) §23 Abs. 1 Nr.2und3 102
a) Umfang der Veroffent- b) § 23 Abs. 2 103
lichung 93 4. Haftung aus § 823
b) Art der Verdtfentlichung 96 Abs. 2 BGB 104
3. Uberschneidung mit V.  Gerichtliche Durchsetzbarkeit 105
§ 23 Abs. 1 97 1. Durchsetzung der
IV. Rechtsfolgen eines Verstofies 98 Pflichten nach § 23 Abs. 1 105
1. Ordnungswidrigkeit 2. Durchsetzung der
gem. § 61 Abs. 1 Nr. 1 lit. b) 98 Pflichten nach § 23 Abs. 2 106

Schrifttum

Martin Bartelt § 23 — Verétfentlichungspflichten des Bieters nach Abgabe des Angebots,
Diss. Augsburg 2003; Cuarl-Heinz Witt Regelmiflige »Wasserstandsmeldungen« -
unverzichtbarer Bestandteil eines kiinfrigen Ubernahmegesetzes, NZG 2000, 809-819;
ders. Die Anderung der Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten nach §§ 21ff.
WpHG durch das geplante Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, AG 2001, 233-241.

1. Grundlagen*

1. Regelungsgegenstand und Gesetzeszweck

a) Regelungsgegenstand. § 23 erginzt die Informationen der Angebotsunterlage
gem. § 11 Abs. 1 und setzt fest, wann der Bieter welche innerhalb der noch laufen-
den Annahmefrist erworbenen Beteiligungen an dem Zielunternehmen zu ver-
Sffentlichen hat. § 23 Abs. 1 will damit den Angebotsempfinger iber die er-
worbenen Beteiligungen informieren. Abs. 2 verpflichtet ithn zu Angaben iber
bestimmte Erwerbungen, die nach Ablauf der Annahmefrist und auflerhalb des
Ubernahmeverfahrens erfolgt sind. § 23 ist damit die entscheidende Norm, um
fiir die Beteiligten wihrend und nach dem Ubernahmeverfahren Transparenz
sicherzustellen. § 23 wird durch § 16 Abs. 2 erginzt.

b) Gesetzeszweck des § 23 Abs. 1. aa) Prisoners’ dilemama und § 23 Abs. 1 als In-
formationsgrundlage fiir den Angebotsempfinger. (1) Informationsdefizit und
prisoners’ dilemma. Bei groflen Aktiengesellschaften mit Streubesitz ist es nicht
méglich, fiir eine ausreichende Kommunikation aller Aktionire untereinander

* Ich danke Herrn wiss. Ass. Jorg Schilder fiir tatkraftige Mithilfe.
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zu sorgen.' Kleinanleger verfiigen oft nicht tiber die gleichen Informationsquellen

wie professionelle Investoren. Um so wichtiger ist es daher, dass die fiir den Ange-

botsempfinger notigen Angaben von Seiten des Bieters zur Verfiigung gestellt

werden, damit keine Entscheidungen auf unsicherem Boden getroffen werden
- 2

miissen.

Die Folge von Informationsdefizit und Informationsungleichgewicht wird oft mit
dem sog. prisoners’ dilemma® umschrieben. § 23 versucht, dies'c'as Dilemma abzu-
mildern. Der Bieter hat vorrangig ein Interesse daran, dass die Ubernahme schnell
und ohne Komplikationen abliuft. Dabei ist es fiir ihn von Vorteil, wenn er beste-
hende Beteiligungen oder bereits erfolgte Annahmen nicht verdffentlichen muss.
Durch diese fehlende Transparenz entsteht dagegen fiir den Wertpapierinhaber
eine Zwickmiihle, das prisoners’ dilemma*: In einer solchen Lage stellt fiir ihn
der Verkauf oft das geringste Ubel dar® — es kommt zu einem indirekten Verkaufs-
druck. Weifl der Angebotsempfinger noch nicht, ob der Bieter die Kontrolle er-
langen wird, hat er vier verschiedene Ergebnisse des Ubernahmeverfahrens vor
Augen, die je nach den Entscheidungen der Mehrheit der Empfinger etntreten
konnen.

1. Alternative: Lebnt er das Angebot ab und ist die Ubernabhme erfolgreich, ver-
bleibt er als Anteilseigner in der Zielgesellschaft. Er befindet sich aber in der miss-
lichen Lage eines Minderheitsaktionirs, dem ein neuer oder auch erstmaliger
Mehrheitsaktionir gegeniiber steht.® In diesem Fall besteht die Gefahr einer wirt-
schaftlichen Ausbeutung der Zielgesellschaft mit dem daraus folgenden Wertver-
lust seiner Anteile. Auch das squeeze-out-Verfahren” gem. §§ 327a ff. AktG bietet
dagegen keinen ausreichenden Schutz, weil dieses Verfahren erst ab einer Mehr-

1 Wit NZG 2000, 809, 813; Liebscher ZIP 2001, 853, 856; Hahn ZBB 1990, 10, 14. Zur
Diskussion in den USA u.a. Bebchuk The Case for Facilitating Competing Tender
Offers, 95 Harv.L.Rev. 1028 ff. (1982).

2 So auch Schwark ZGR 1976, 271, 300 und Otto DB 1988 Beilage 12, 1, 4.

3 Zu den zunichst in den USA auftretenden Diskussionen zu diesem Phinomen u.a.
Bebchuk Towards Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers,
98 Harv.L.Rev. 1693, 1736 (1984); Deborah de Mott, CCH Rep. Fed. Sec. Law Reports
11 83637, 1984, 86920; Brudney/Chirelstein Fair Shares in Corporate Mergers and Take-
overs, 88 Harv.L.Rev. 297 (1974). Einige Bundesstaaten haben darauf bereits mit ihrer
Gesetzgebung reagiert, vgl. Weimar/Breuer BB 1991, 2309, 2310 Fn. 7.

4 Zum Begriff des prisoners’ dilemma aus der neueren deutschen Literatur w.a. Wit
Ubernahmen von Aktiengesellschaften, 1998, S. 82ff., v.a. Fn. 51; Assmann/Bozenbardt
ZGR-Sonderheft 9, S. 111f.; Witt NZG 2000, 809, 813; Sandberger DZWIiR 1993, 319,
321; Orto BB 1988 Beilage 12, 1, 4; Krause WM 1996, 845, 848; alle mit w. Nachw.;
zur Literatur in den USA vgl. Fn. 3.

5 Zur Heranziehung der Spicltheorie mit dem Prinzip »maximize the minimal return« vgl.
die Erliuterungen und Nachweise bei Krause WM 1996, 845, 848 und auch Assmann/
Bozenhardt ZGR-Sonderheft 9, S.11 Fn. 53.

6 Otto DB 1988 Beilage 12, 1, 4.

7 Einzelheiten u.a. in Baxms WM 2001 , 1843, 1843 ff.; Grunewald ZIP 2001, 18 ff.; Halm
NZG 2000, 1162, 1162 ff; Krieger BB 2002, 53, 53 {f.; Riihland NZG 2001, 448 ff.

646 TrHOMAS M. ]. MOLLERS
























27

28

29

30

31

§ 23  Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

Zurechnungstatbestinde wurden deutlicher formuliert und beseitigen bisher be-
stehende Unsicherheiten. Allerdings ist nun in § 23 Abs. 1 fir die Veréffentlichun-
gen wihrend des Ubernahmeverfahrens keine Pflicht mehr gegeben, die Gegen-
leistung zu verdffentlichen. Eine solche besteht nur noch in § 23 Abs. 2 zur
Festlegung einer Nachbesserung.

b) Der Diskussionsentwurf zum WpUG. § 25 DiskE sah eine dem § 23 entspre-
chende Offenlegungspflicht vor. Allerdings wurden gegeniiber dieser ersten Fas-
sung relevante Anderungen vorgenommen. Nunmehr muss die Veroffentlichung
auch die Anzahl der erworbenen Wertpapiere enthalten. Ausdriicklich erfasst
sind in § 23 Abs. 1 jetzt auch die Wertpapiere, die den Tochterunternehmen der
mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen zustehen. Des weiteren sind
nur noch solche Annahmeerklirungen mafigeblich, die dem Bieter bereits »zuge-
gangen« sind. Der Wortlaut des Diskussionsentwurfs sprach lediglich von Annah-
meerklirungen.

Schliefflich fehlte in § 25 Abs. 1 DiskE auch eine dem jetzigen § 31 Abs. 6 entspre-
chende Regelung. Die Gleichstellung von Erwerb und bestimmten schuldrecht-
lichen Vereinbarungen war nur in Abs. 2 S. 2 vorgesehen.

In § 23 Abs. 2 wird dartiber hinaus nun ausdriicklich klargestellt, dass der Bieter
die Kontrolle tber die Zielgesellschaft erlangt haben muss.

Lediglich systematisch umgestellt wurde die in § 25 Abs. 3 des DiskE vorgesehene
Moglichkeit, bestimmte Wertpapiere und Stimmrechtsanteile, die im Handels-
bestand gehalten wurden, unberiicksichtigt zu lassen. Dieser Ausnahmetatbestand
ist nunmehr in § 20 Abs. 1 und 2 geregelt und gilt nach dessen ausdriicklichem
Wortlaut auch fiir § 23.

Der Referentenentwurf enthielt bereits die jetzige Rechtslage.

c) Die gescheiterte Ubernahme-Richtlinie auf europaischer Ebene. Art. 3 Abs. 1
lit. b) der im Juli 2001 gescheiterten Ubernahme-RL enthielt einen dem § 3 Abs. 2
vergleichbaren allgemeinen Grundsatz, nach dem alle Aktionire der gleichen Gat-
tung iiber ausreichende Informationen verfiigen miissen, um in ausreichender
Kenntnis der Sachlage iiber das Angebot entscheiden zu kénnen.*® Nach Art. 8
und 10 lit. d) sollten die Mitgliedstaaten verpflichtet werden, die Bekanntmachung
der Angebotsunterlage und des Ergebnisses gesetzlich zu regeln.*’ Eine Verpflich-
tung zu laufenden » Wasserstandsmeldungen« war nicht vorgesehen, wire aber als
gegeniiber der gescheiterten Ubernahme-RL schirfere nationale Regelung zu-
lassig.

46 Gemeinsamer Standpunkt, Hirte WpUG (S. 330).
47 Gemeinsamer Standpunkt, Hirte WpUG (S. 336 und 338).
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Bedient sich der Bieter zur Abwicklung der Ubernahme eines Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens, so ist fraglich, ob dieses als Empfangsbote oder Empfangs-
vertreter zu qualifizieren ist. Beim Empfangsboten ist fir das Wirksamwerden der
Annahmeerklirung die Weiterleitung an den Bieter mafigeblich!®, beim Emp-
fangsvertreter reicht es fiir das Wirksamwerden der Annahmeerklirung aus, dass
sie in den Machtbereich des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gelangt.'®
Im Ergebnis sprechen die besseren Argumente fiir die Qualifizierung des Wert-
papierdienstleistungsunternchmens als Empfangsvertreter: Der Bieter hat sich
das Wertpapierdienstleistungsunternchmen fiir das Ubernahmeverfahren aus-
gesucht; er bestimmt allein, ob und welches Institut er damit beauftragt. Folglich
muss auch er das alleinige Risiko eines Ubermittlungsfehlers im Bereich des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens tragen. Der Angebotsempfinger hat oftmals
keine andere Moglichkeit, als sich an das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
zu wenden. Thm darf nicht das Risiko aufgebiirdet werden, das sich durch die zu-
sitzliche Ubermittlungsstelle ergibt. Im Zweifel ist deshalb davon auszugehen,
dass der Bieter den Dienstleistungsunternehmen eine konkludente Vollmacht zur
Abwicklung des Ubernahmeverfahrens erteilt hat.

Wenn man diese Ansicht ablehnt, verlingert sich der Zugang der Annahmeerkli-
rung um die Zeitspanne bis mit der Weiterleitung an den Bieter gerechnet werden
kann.'® Der Bieter muss tiglich mit Angebotsannahmen rechnen und muss schon
aus eigenem Interesse fiir eine schnelle Weiterleitung sorgen, um die Verdffent-
lichungsfristen des § 23 Abs. 1 einzuhalten. Im Zuge eines Ubernahmeverfahrens
ist dieser Zeitraum sehr kurz zu fassen: Die Weiterleitung hat spitestens am
nichsten Borsentag zu erfolgen.

d) Problem der Einbeziehung von Erwerbsvereinbarungen (§ 23 Abs. 1 S. 2
2. Alt. i.V.m. § 31 Abs. 6). Durch den Verweis in § 23 Abs. 1 S. 2 auf § 31 Abs. 6
wird der Anwendungsbereich der zuzurechnenden Stimmrechte in der 1. Al
erweitert (vgl. oben Rdn. 56). Dadurch kann es bei strenger Beachtung des Wort-
lauts zu Doppelnennungen kommen. Fithrt eine Annahmeerklirung zu einer
schuldrechtlichen Vereinbarung i.5.d. § 31 Abs. 6, miissten die Stimmrechte so-
wohl in den Angaben der 1. Alt. 4. Var. (zuzurechnende Stimmrechte) als auch
in der 2. Alt. (Simmrechte aus zugegangenen Annahmeerklirungen) enthalten
sein. Eine solche Doppelnennung bringt dem Angebotsempfinger aber keine zu-
sitzliche Transparenz, sondern gestaltet die Verdffentlichung nur untbersicht-
licher. Aus diesem Grund sind Doppelnennungen im Rahmen des § 23 Abs. 1
kenntlich zu machen. Folglich muss in den Sonderfillen der Uberschneidung
der erweiterte Zurechnungstatbestand einen Hinweis enthalten, dass die Stmm-
rechte auch in Abs. 1 2. Alt. genannt sind.'®

105 Palandt/Heinrichs®' § 130 Rdn, 9.

106 Bartelt Diss. 2003.

107 Palandt/Heinrichs®' § 130 Rdn. 9; MiiKo-BGB/Einsele* § 130 Rdn. 27; Soergel/Hefer-
mebl" § 130 Rdn. 19,

108 Bartelt Diss. 2003.
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§ 23 Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

bb) Die einzelnen Informationen bei § 23 Abs. 1 S. 1 2. Alt. Fiir § 23 Abs. 1.1
2. Alt. hat der Gesetzgeber die Mitteilungspflichten weniger ausfihrlich geregelt:
der Bieter hat in jeder Wertpapiergattung

- die Anzahl der Wertpapiere (1. Var.)

— einschliefllich der Hohe der Wertpapieranteile (2. Var.)

- und Stimmrechtsanteile (3. Var.)

zu verdffentlichen. Bei der Auslegung der einzelnen Tatbestandsmerkmale kann
auf § 23 Abs. 1 S. 1 1. Alt. verwiesen werden.

b) Form, Dauer und Nachweis der Veréffentlichung. § 23 Abs. 1 S. 1 verweist
auf § 14 Abs. 3 S. 1. Die Mitteilung muss im Internet (Nr. 1) und durch Abdruck
in einem s#berregionalen Borsenpflichtblatt oder durch Bereithalten zur kostenlo-
sen Ausgabe bei einer geeigneten Stelle im Inland (Nr. 2, sog. Schalterpublizitir)
erfolgen. Der Bieter muss die Informationen im Internet und iiber die Schalterpu-
blizitit des § 14 Abs. 3 Nr. 2 Alt. 2 so lange zuginglich machen, so lange sie nétig
sind, um das prisoners’ dilemnma zu vermindern, d.h. in der Regel bis zum Ende der
urspriinglichen Annahmefrist (zu den Ausnahmen bei der weiteren Annahmefrist
des § 16 Abs. 2 oben Rdn. 141f.). Des weiteren sieht § 23 Abs. 1S. 1 a.E. die Mit-
teilung an die BAFin vor. Diese hat gem. § 45 grundsitzlich schriftlich, unter be-
sonderen Voraussetzungen aber auch mittels elektronischer Datentriger zu erfol-
gen. 116

Durch den Verweis von § 23 Abs. 1S. 2 auf § 14 Abs. 3 S. 2 entsteht zusitzlich die
Pflicht, der BAFin unverziiglich einen Beleg iiber die Veréffentlichung zu iiber-
senden.

¢) Zeitpunkt der Veréffentlichung. aa) Wochentlich bzw. tiglich wihrend des
Laufs der Annahmefrist (§ 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 1). Wihrend man in Osterreich
oder Groflbritannien (oben Rdn. 39 und 38) auf Erwerbstatbestinde abstellt,
geht man in Deutschland von festen Fristen aus. Die Veréffentlichung hat gem.
§23 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 1. Alt. zunichst mindestens wochentlich zu erfolgen.
Kiirzere Intervalle sind freiwillig zulissig.'"” Die Berechnung der Wochenfrist er-
folgt iiber die allgemeine Regel des § 188 Abs. 2 BGB. In der letzten Woche vor
Ablauf der Annahmefrist ist gem. § 23 Abs. 1 5.1 Nr. 1 2. Alt. sogar eine tigliche
Mitteilungspflicht vorgesehen, fiir die § 188 Abs. 1 BGB gilt. Mit diesen verk-
tirzten Veroffentlichungsintervallen wird der Tatsache Rechnung getragen, dass
die letzte Woche der Frist oftmals der entscheidende Zeitraum der Ubernahme
ist (oben Rdn. 12).

Ungeklirt ist noch die Frage, wie lange vor der Verdffentlichung die Angaben
beim Bieter eingegangen sein miissen, um noch in der jeweiligen Veroffentlichung
enthalten zu sein. Wenn der Bieter beispielsweise mittwochs zu verdffentlichen
hat, ist zu priifen, bis zu welchem fritheren Zeitpunkt die einschligigen Erwerbs-
tatbestinde zu beriicksichtigen sind. Der Bieter weif}, dass jederzeit Annahmen
cintreffen konnen. Auch kleinere Bieter kénnen iiber die gesamte, ohnehin sehr

116 Ausfiihrlich § 45 Rdn. 20 ff., 271.
117 Geibel/Sulmann/Thun § 23 Rdn. 19.
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Allerdings steht diesem Raschheitsgebot das Interesse des Kapitalmarkts und der
Anleger an einer korrekten Angabe entgegen. Es darf nicht aufler Acht gelassen
werden, dass das Endergebnis unter besonderer Sorgfalt festgelegt werden muss.
Es geht schliefllich um die endgiiltige Feststellung, ob das Angebot erfolgreich
war oder nicht. Anders als bei Nr. 1 folgen in der Regel keine weiteren korrigie-
renden Angaben. Die exakte Bestimmung der eingegangenen Annahmen darf nicht
ganzlich hinter die Eilbediirfugkeit zurilicktreten. Zudem erfolgt eine nicht un-
erhebliche Anzahl von Annahmen gerade erst am letzten Tag und gehen oftmals
nur bei den Depotbanken ein. Dies bedeutet einen erh6hten Priiffungs- und Orga-
nisationsaufwand auf Seiten des Bieters. Vor diesem Hintergrund erscheint es
angemessen, sich an die bisherige Praxis bei der Anwendung des Ubernahme-
kodex'?" anzulehnen und von einem Zeitraum von fiinf Bérsentagen'? auszu-
gehen; gegebenenfalls ist noch das Wochenende hinzuzufiigen.'® In diesem Zeit-
raum ist eine sorgfiltige Priifung durchfiihrbar.

cc) Unverziigliche Veroffentlichung nach Ablauf der weiteren Annahmefrist
(§ 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 3). Nach § 16 Abs. 2 haben Zielaktionire, die das Angebot
bisher nicht angenommen haben, unabhingig vom Erfolg des Angebots cine wei-
tere Annahmefrist von zwei Wochen. § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 verlangt die Veroffent-
lichung der erworbenen und zugesagten Beteiligungen #nverziiglich nach Ablauf
der zusitzlichen Annahmefrist des § 16 Abs. 2. Diese beginnt mit der Mitteilung
gem. § 23 Abs. 1S.1 Nr. 2 zu laufen. § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 dient dazu, nach Ablauf
der weiteren Annahmefrist fir Klarheit {iber den Ausgang zu sorgen.'**

Auch hier ist unverziiglich, wie bei Nr. 2, als »ohne schuldhaftes Zogern« (§ 121
BGB) zu verstehen. Wiederum erscheint ein Zeitraum von maximal fiinf Werk-
tagen angemessen (oben Rdn. 80), weil Zweck der Norm ist, méglichst schnell
Klarheit iiber den Ausgang des Verfahrens zu erhalten, aber aus Griinden der
Reclzﬁltssicherheit auf die Korrektheit der Angabe ein besonderes Gewicht zu legen
wst.'?

dd) Die Anwendung der Veréffentlichungsfristen gem. § 23 Abs. 2 S. 1 Nr. 1
analog in den Fillen des § 16 Abs. 2. § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 sicht nach dem ein-
deutigen Wortlaut fiir den Fall des § 16 Abs. 2 keine weiteren laufenden Mit-
teilungspflichten tber die Beteiligungsverhiltnisse (»Wasserstandsmeldungen«)
wihrend der weiteren Annahmefrist vor und in § 16 wird nicht auf § 23 Abs. 1
S. 1 Nr. 1 verwiesen. Zum Teil wird diese Regelungsliicke akzeptiert und nur de
lege ferenda eine Rechtsinderung angemahnt.'?

121 Vgl. dazu Riebmer/Schroder BB 2001, Beilage 5, 1, 14.

122 Geibel/Siilmann/Thun § 23 Rdn. 251, geht von sieben Kalendertagen aus. Dadurch
wird allerdings das Risiko, an Feiertagen nicht arbeiten zu kénnen, einseitig auf den
Bieter abgewilzt und ohne Grund von den in der Praxis akzeptierten fiinf Arbeitstagen
abgewichen. Zudem spricht das von Thun aufgefithrte Zitat (Riebmer/Schroder BB
2001, Beilage 5, 1, 14, entspr. oben Fn. 118) ohnehin nur von fiinf Arbeitstagen.

123 Vgl. auch Anmerkungen zum Ubernahmekodex zu Art 7 Nr. 15.

124 Begr RegE zu § 23.

125 Begr RegE zu § 23.

126 Geibel/Suflmann/Thun § 23 Rdn. 29.
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II1. Mitteilungspflicht nach § 23 Abs. 2

Nach § 23 Abs. 2 miissen bei erfolgreichen Ubernahme- und Pflichtangeboten'*
alle Nacherwerbungen und Erwerbungen auflerbalb des Angebotsverfahrens von
Aktien- und Stimmrechtsanteilen inklusive der Gegenleistung gem. § 14 Abs. 3
S. 1 veroffentlicht werden. Fiir sonstige Angebotsverfahren gilt Abs. 2 im Gegen-
satz zu Abs. 1 nicht.’?® § 23 Abs. 2 dient der Sicherung eventueller Anspriiche auf
Nachbesserung der Gegenleistung aus § 31 Abs. 4 und 5.°*

1. Tatbestand

Fiir die Tatbestandsmerkmale »gemeinsam handelnde Personen« und »Tochter-
unternehmen« gelten die Ausfiilhrungen zu Abs. 1 (oben Rdn. 521.).

§ 23 Abs. 2 S. 1 verlangt die Kontrolle des Bieters nach §§ 29 Abs. 2, 30 bzw. die
Voraussetzungen fiir ein Pflichtangebot gem. § 35 Abs. 1 miissen vorliegen, d.h.
das Angebot muss erfolgreich gewesen sein.

Dieses Erfordernis wurde in Abanderung des § 25 Abs. 2 DiskE eingefiigt. Die In-
formationspflicht sollte in diesem Entwurf erst entfallen, wenn der Bieter die von
ihm im Angebot gesetzte Mindestakzeptanzquote nicht erreicht hatte.'”® Abwei-
chungen zu § 23 Abs. 2 ergeben sich im Ergebnis nur fiir die Fille, in denen die
vom Bieter gesetzte Schwelle unter den Werten der §§ 29 Abs. 2, 30 gelegen hitte.
Ansonsten ist mit Uberschreitung der Mindestakzeptanzquote ohnehin die Kon-
trolle erlangt worden.

Im Rahmen des § 23 Abs. 2 ist problematisch, ob im Hinblick auf den Anwen-
dungsbereich des § 31 Abs. 5 eine Veroffentlichungspflicht auch bei Angeboten
geboten ist, die nicht erforderlich waren.'*® Nach dem Wortlaut des § 23 Abs. 2
ist eine Veroffentlichung nur im Falle der Kontrollwerbung (und der Erfiillung ei-
ner durch den Bieter gesetzten Mindestquote) erforderlich. Die Pflicht zur Nach-
besserung der Gegenleistung besteht dagegen nach § 31 Abs. 5 unabhingig vom
Kontrollerwerb des Ubernahmeangebots.*” Es entsteht eine Schutzliicke fiir
den Angebotsempfinger, denn der annehmende Angebotsempfinger konnte
ohne eine Veroffentlichung nach § 23 Abs. 2 méglicherweise seine Nachbesse-
rungsanspriche aus § 31 Abs. 5 mangels Kenntnis der Nacherwerbung nicht
durchsetzen. Anders als etwa bei einem Teilangebot, bei dem eine Nachbesserung
nicht vorgesehen ist, kann der Angebotsempfinger bei einem unbegrenzten Ange-
bot ohne Bedingung auch davon ausgehen, dass Nacherwerbungen méoglich sind.
Er darf darauf vertrauen, dass er dann von erhdhten Gegenleistungen ebenfalls
profitieren wiirde."’®* Nach dem Willen des Gesetzgebers will § 23 Abs. 2 aber

132 Begr RegE zu § 23.

133 Geibel/Stflmann/Thun § 23 Rdn. 31.

134 Begr RegE zu § 23.

135 Begr DiskE zu § 25.

136 Zu diesem Problem auch Geibel/Siiflmann/7hun § 23 Rdn. 36 ff.
137 Niher dazu § 31 Rdn. 89, 73; Geibel/Stilmann/Thun § 31 Rdn. 58.
138 Geibel/Siimann/Thun § 31 Rdn. 59.
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orientieren zu kénnen. Ob ein solcher dann tatsichlich bestehr, 1st fiir die Anwen-

dung des § 23 Abs. 2 nicht mafigeblich.

Nach dem Wortlaut der Regelung muss lediglich die Hohe und Art der Gegenleis-
tung angegeben werden und nicht deren tatsichlicher Wert. Dies ist dann vollkom-
men ausreichend, wenn der Angebotsempfinger daraus in Verbindung mit der an-
gegebenen Anzahl und eventuell zusitzlicher Informationen seinen Anspruch
ermitteln kann."*® Ob dies der Fall ist, muss im konkreten Einzelfall bestimmt
werden.

Bei der zu veréffentlichenden Gegenleistung ergibt sich ein Reibungspunkt zu § 31
Abs. 5. Dort ist die vereinbarte Gegenleistung ausschlaggebend fiir die Nachbesse-
rung. Nach dem Wortlaut des § 23 Abs. 2 S. 1 ist die Gegenleistung jedoch nur zu
veroffentlichen, soweit sie bereits gewihrt wurde. Diese Abweichung bietet Raum
fiir Missbrauch, indem zwar eine héhere Gegenleistung vereinbart wird, diese aber
erst spiter gewihrt wird. Der Bieter wiirde nach dem Wortlaut des § 23 Abs. 2 S.
1 keiner Veréffentlichungspflicht unterliegen und der Empfinger wiirde keine
Kenntnis von den einen Anspruch begriindenden Tatsachen erhalten. § 23 Abs. 2
S. 2 und § 31 Abs. 5 wiirden in ithrem Anwendungsbereich nicht iibereinstimmen.
Um diese Diskrepanz zu vermeiden, ist der Ansicht zuzustimmen,'** dass unter
die gewdhrte Gegenleistung auch diejenige fallen muss, die nur bindend vereinbart
wurde.'** Der Zeitpunkt der Gewihrung kann dann keine Rolle mehr spielen.

Unverziiglich ist auch bei § 23 Abs. 2 S.11.5.d. § 121 BGB als »ohne schuldhaftes
Zdgern« zu verstehen. Im Vergleich zu Abs. 1 S. 1 Nr. 2 (oben Rdn. 78 f£.) sind bei
Abs. 2 S. 1 keine erst allmahlich eingehenden Annahmeerklirungen zu beriicksich-
tigen. Der Tatbestand des Erwerbs ist einmalig und fiir den Bieter klar und eindeu-
tig. Er kann dafiir sorgen, dass die notigen Informationen von den gemeinsam han-
delnden Dritten und deren Tochterunternehmen spitestens am nichsten Werktag
an thn weitergegeben werden. Im Gegensatz zu Abs. 1 S. 1 Nr. 2 ist deshalb von
maximal zwei Werktagen ab Abschluss der Vereinbarung auszugehen, binnen de-
rer er die Pflichten des § 23 Abs. 2 erfiillen muss. Zu beachten ist aber, dass die
Pflicht zur Veréffentlichung erst ab Erlangung der Kontrolle eingreift. Folglich
kann das Verzogern auch friihestens ab diesem Zeitpunkt »schuldhaft« 1.5.d.
§ 121 BGB sein. In Fillen, in denen der Bieter vor Erreichen der Kontrolle aufler-
halb des Angebotsverfahrens Beteiligungen erwirbt, sind dann jedoch auch die
zwischen Angebot und Kontrollerlangung gewihrten Gegenleistungen anzugeben,
da auch diese u.U. einen Anspruch aus § 31 Abs. 5 begriinden kénnen.

b) Art und Dauer der Verdffentlichung. Die Veroffentlichung muss, wie bei
Abs. 1, gemdfs § 14 Abs. 3 S. 1 erfolgen (vgl. oben Rdn. 72). Der Bieter muss die
Informationen so lange zuginglich machen, bis der Anleger mit keinen weiteren
Nachbesserungsanspriichen mehr rechnen kann, d.h. mindestens bis Ablauf eines
Jahres nach der Veréffentlichung gemifl § 23 Abs. 1 Nr. 2.

143 Geibel/Sti8mann/Thun § 23 Rdn. 42.
144 S. Geibel/Siflmann/Thun § 23 Rdn. 38f.
145 So auch Haarmann/Schrider § 23 Rdn. 40.
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