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Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der Stellungnahme der Zielge-
sellschaft in Übernahmeverfahren nach dem WpÜG. Anlass zu der vorlie-
genden Untersuchung war die Änderung der Verwaltungspraxis der BaFin
aus dem Jahre 2014, die die Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft im Zusammenhang mit der Stellungnahme nach § 27
WpÜG konkretisieren und die Anforderungen an die Aussagen zu der An-
gemessenheit der Gegenleistung schärfen sollte. Die Wissenschaft hat sich
in der Vergangenheit in erster Linie mit der Angebotsunterlage des Bieters
beschäftigt, wohingegen die Stellungnahme der Zielgesellschaft eher ein
„Schattendasein“ führte. Kritisiert werden in der Literatur neuerdings die
(aus unionsrechtlicher Sicht) unzureichenden Sanktionsfolgen bei Verstö-
ßen gegen die Pflichten der Zielgesellschaft zur Erstattung einer Stellung-
nahme. Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist ausschließlich die
begründete Stellungnahme der Zielgesellschaft zu Art und Höhe der Ge-
genleistung nach § 27 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 WpÜG („finanzielle Stellungnah-
me“) samt der hiermit zusammenhängenden Vor-, Rand- und Folgefragen.
Ziel der Untersuchung ist es, die Stellungnahme der Zielgesellschaft zur
Gegenleistung wissenschaftlich umfassend zu untersuchen und bestehende
Rechtsunsicherheiten zu beseitigen. Die Untersuchung soll die Frage be-
antworten, welche Informationsbasis für die Abgabe der finanziellen Stel-
lungnahme benötigt wird, wie deren Inhalt en détail auszusehen hat und
mit welchen Sanktionen für fehlerhafte Stellungnahmen de lege lata zu
rechnen ist und de lege ferenda zu rechnen sein sollte. Darüber hinaus will
der Verfasser die Sanktionierung von Verstößen gegen § 27 WpÜG vor
dem Hintergrund der Diskussion um die Normdurchsetzung durch Privat-
recht auf ihre Europarechtsmäßigkeit untersuchen.

Der Verfasser hat ein beeindruckendes Erstlingswerk vorgelegt, das theo-
retisch spannende und praktisch wichtige Fragen aus dem deutschen und
europäischen Übernahmerecht aufgreift. Der Verfasser meistert die Kom-
plexität, indem er die Arbeit klar strukturiert, nach den verschiedenen
Übernahmeformen differenziert und die Rechte und Pflichten von Vor-
stand und Aufsichtsrat getrennt abhandelt. Auf dieser soliden Grundlage
hat sich der Verfasser schließlich der Problematik der Sanktionierung feh-
lerhafter Stellungnahmen zuwenden können. Die Ausführungen dazu füh-
ren zu einer Auseinandersetzung mit der bislang ungelösten Frage, ob und
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inwieweit die (praktisch) fehlende zivilrechtliche Sanktionierung fehler-
hafter Stellungnahmen der Zielgesellschaft mit dem primären und sekun-
dären Europarecht vereinbar ist. Mit dem strukturierten Vorgehen korre-
spondiert die Fähigkeit des Verfassers, unterschiedliche Ansichten im
Schrifttum sorgfältig auszuleuchten und zielorientiert zu analysieren und
in seine Überlegungen einschlägige Rechtsprechung einzubeziehen und
die darin zum Ausdruck kommenden Gedanken und Grundsätze für das
Thema der vorliegenden fruchtbar zu machen. Die Ausführungen des Ver-
fassers sind wissenschaftlich sorgfältig untermauert und an einigen Stellen
um Praxisbeispiele ergänzt. Seine Ausführungen zu der Wirksamkeit, der
Verhältnismäßigkeit und der Abschreckung der gesetzlich vorgesehenen
Sanktionen für fehlerhafte Stellungnahmen stellen eine Pionierleistung
dar. Hervorzuheben ist nicht zuletzt, dass der Verfasser die Ergebnisse sei-
ner Überlegungen stets mit klarer, ungekünstelter Sprache präsentiert.

 
Ein spannendes Werk!
 

Heidelberg, im März 2020
Werner F. Ebke

Geleitwort des Herausgebers
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Vorwort

Die vorliegende Arbeit lag der Juristischen Fakultät der Ruprecht-Karls-
Universität Heidelberg im Wintersemester 2015/2016 als Dissertation vor.
Die Disputation fand am 16. Juli 2018 statt. Für die Veröffentlichung wur-
den punktuell neuere Entwicklungen sowie später veröffentlichte Literatur
berücksichtigt.

Mein herzlicher Dank gebührt vor allem meinem akademischen Lehrer
und Doktorvater Herrn Prof. Dr. iur. Dr. rer. pol. h.c. Dr. iur. h.c. Werner
F. Ebke, LL.M. (UC Berkeley). Ich bin ihm zutiefst dankbar für die Betreu-
ung dieser Arbeit, für das Vertrauen, das er in mich setzte, für die Idee zu
der bearbeiteten Thematik, für die Freiheit, die er mir bei der Bearbeitung
des Themas einräumte, und für die uneingeschränkte Förderung meiner
Person. Seine unermüdliche Förderung ab dem Beginn meiner Tätigkeit
als studentische Hilfskraft an seinem Lehrstuhl am Institut für deutsches
und europäisches Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht im zweiten Studien-
semester bis zur Veröffentlichung dieser Arbeit hat mir während meiner
Laufbahn als Jurist sehr viele Wege geebnet und Türen geöffnet. Er hat
nicht nur mein Interesse am Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht ge-
weckt, sondern auch am wissenschaftlichen Arbeiten. Nicht zuletzt möch-
te ich mich bei ihm für die Aufnahme in die vorliegende Schriftenreihe
bedanken. Weiterhin möchte ich auch Herrn Univ.-Prof. Dr. Sebastian
Mock, LL.M. (NYU) für die rasche Erstellung des Zweitgutachtens herzlich
danken.

Ein besonderer Dank gilt den drei renommierten Rechtsanwälten und
Übernahmerechtlern, Herrn Dirk Horcher, LL.M., Herrn Dr. Benjamin Ley-
endecker, LL.M. (NYU) und Herrn Dr. Michael Weiß, die durch ihr offenes
Ohr sowie die Gespräche und Diskussionen über die Praxis des Übernah-
merechts ganz wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben.
Kein geringerer Dank geht auch an Herrn Dr. Lorenz W. Jarass für seine
Freundschaft, Unterstützung und offenes Ohr, insbesondere in den vielen
gemeinsamen Stunden in der Deutschen Nationalbibliothek.
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Von unschätzbarem Wert war die Begegnung mit meiner heutigen Ehe-
frau, Dr. Annekathrin Schmoll, geb. Holzberger. Ich danke ihr von ganzen
Herzen für ihre liebevolle Unterstützung und ihren Zuspruch, die ein Pfei-
ler dieser Arbeit sind.

Mein größter Dank gebührt schließlich meinen Eltern Sabine Steinmetz-
Schmoll und Herbert Schmoll für ihre immerwährende und aufrichtige Un-
terstützung in jeglicher Hinsicht. Ihnen ist diese Arbeit von Herzen gewid-
met.

Frankfurt am Main, im April 2020 Philip M. Schmoll

Vorwort
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Abkürzungsverzeichnis

2. FiMaNoG Zweites Gesetz zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften auf Grund europäischer
Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsge-
setz)

a.A. anderer Ansicht
a.a.O. am angegebenen Ort
a.E. am Ende
a.F. alte Fassung
ABlEG Amtsblatt der Europäischen Union
Abs. Absatz
AcP Archiv für die civilistische Praxis
AEUV Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen

Union
AG Die Aktiengesellschaft
AGG Allgemeines Gleichbehandlungsgesetz
AktG Aktiengesetz
Anh. Anhang
AR Aufsichtsrat
arg. e. argumentum e
Art. Artikel
Aufl. Auflage
Az. Aktenzeichen
BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
BayObLG Bayerisches Oberlandesgericht
BB Betriebs-Berater
Bd. Band
Begr. Begründung
Beil. Beilage
BGB Bürgerliches Gesetzbuch
BGBl. Bundesgesetzblatt
BGH Bundesgerichtshof
BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofs

in Zivilsachen
BMF Bundesfinanzministerium
BörsG Börsengesetz
BörsZulV Verordnung über die Zulassung von Wertpapie-

ren zum regulierten Markt einer Wertpapierbörse
BR Bundesrat
BT Bundestag
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BT-Drucks. Bundestags-Drucksache
BVerfG Bundesverfassungsgericht
BVerfGE Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts
CFB Corporate Finance biz
CFL Corporate Finance Law
d.h. das heisst
DAV Deutscher Anwaltverein
DAX Deutscher Aktienindex
DB Der Betrieb
ders. derselbe
DiskE Diskussionsentwurf
DStR Deutsches Steuerrecht
DVFA Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und As-

set Management
DZWIR Deutsche Zeitschrift für Wirtschafts- und Insol-

venzrecht
e.V. eingetragener Verein
EBIT Earnings before interest and taxes
EBITDA Earnings before interests, taxes, depreciation and

amortisation
EG Europäische Gemeinschaft
EGV Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemein-

schaft
Einl. Einleitung
einschl. einschließlich
etc. et cetera
ESMA European Securities and Markets Authority
EU Europäische Union
EuG Gericht der Europäischen Union
EuGH Europäischer Gerichtshof
EuR Zeitschrift Europarecht
EUR Euro
EU-Übernahmerichtlinie Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 21. April 2004 betref-
fend Übernahmeangebote

EUV Vertrag zur Gründung der Europäischen Union
EuZW Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
EWR Europäischer Wirtschaftsraum
EWS Europäisches Wirtschafts- und Steuerrecht
f./ff. folgende Seite(n)
FK Frankfurter Kommentar
Fn. Fußnote
FS Festschrift
GA Generalanwalt
GG Grundgesetz
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ggf. gegebenenfalls
GK Großkommentar
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit be-

schränkter Haftung
GRUR Int. Gewerblicher Rechtsschutz und Urheberrecht In-

ternationaler Teil
h.L. herrschende Literatur/Lehre
h.M. herrschende Meinung
Hdb. Handbuch
HGB Handelsgesetzbuch
Hrsg. Herausgeber
i.d.F. in der Fassung
i.E. im Ergebnis
i.H.v. in Höhe von
i.S.d. im Sinne des
i.S.e. im Sinne einer/eines
i.S.v. im Sinne von
i.V.m. in Verbindung mit
IDW Institut der Wirtschaftsprüfer e.V.
ISIN International Securities Identification Number
IStR Internationales Steuerrecht
J. fin. Journal of Financial Economics
JZ Juristen-Zeitung
Kap. Kapitel
KapMuG Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz
KG Kommanditgesellschaft
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KK Kölner Kommentar
LG Landgericht
lit. littera
M&A Mergers and Acquisitions
MAR Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen

Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
über Marktmissbrauch

MiFID Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 21. April 2004 über
Märkte für Finanzinstrumente

MiFID-Durchführungsverord-
nung

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission
vom 10. August 2006 zur Durchführung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates
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MiFIR Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über
Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

m.w.N. mit weiteren Nachweisen
MüKo Münchener Kommentar
n.F. neue Fassung
NJW Neue Juristische Wochenschrift
NJW-RR Neue Juristische Wochenschrift – Rechtspre-

chungs-Report
Nr. Nummer
NVwZ Neue Zeitschrift für Verwaltungsrecht
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
OLG Oberlandesgericht
OWiG Ordnungswidrigkeitengesetz
EU-Prospektverordnung Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen

Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 über
den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt zu veröffentli-
chen ist und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/71/EG

RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und interna-
tionales Privatrecht

Rechtshdb. Rechtshandbuch
RefE Referentenentwurf
RegE Regierungsentwurf
RIW Recht der internationalen Wirtschaft
Rs. Rechtssache
Rz. Randzeichen
Slg. Sammlung
sog. sogenannt
SpruchG Spruchverfahrensgesetz
Str. Streitig
u.a. unter anderem
u.U. unter Umständen
Ub. Unternehmensbewertung
UebG Österreichisches Übernahmegesetz
UmwG Umwandlungsgesetz
Urt. Urteil
Vgl. Vergleiche
Voraufl. Vorauflage
WM Wertpapier-Mitteilungen
WP Wirtschaftsprüfer
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WpAIV Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-,
Mitteilungs- und Veröffentlichungspflichten so-
wie der Pflicht zur Führung von Insiderverzeich-
nissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz

WPg Die Wirtschaftsprüfung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WpÜGAngebV Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterla-

ge, die Gegenleistung bei Übernahmeangeboten
und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Veröffentlichung und zur Ab-
gabe eines Angebots

XETRA Exchange Electronic Trading
z.B. zum Beispiel
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschafts-

recht
ZHR Zeitschrift für das Gesamte Handels- und Wirt-

schaftsrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
ZVglRWiss Zeitschrift für vergleichende Rechtswissenschaft
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