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Vorwort zur 4. Auflage

Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) ist mittlerweile
mehr als zwanzig Jahre in Kraft und hat in den letzten zwei Jahren einige
Änderungen erfahren. Der europäische Einfluss endete bisher gleichwohl mit
der EU-Übernahmerichtlinie aus dem Jahr 2004. Auslegungsentscheidungen
der ESMA sind ausgeblieben, ebenso wenig sind auf europäischer Ebene
Verordnungen erlassen worden. Damit divergieren die Übernahmeregeln der
EU-Staaten nach wie vor in Einzelheiten. Andererseits ist damit noch eine
Kommentierung der einzelnen Regelungen möglich, ohne von Delegierten
Verordnungen der EU überholt zu werden.
Die Anzahl der Übernahmen entwickelte sich in den letzten Jahren eher

verhalten, die Anzahl der Befreiungen vom Pflichtangebot nimmt hingegen
stetig zu. Allerdings fanden einige „echte“ Bieterkämpfe statt sowie Ansätze
von unerwünschten Übernahmen, welche den Gesetzgeber zu einer Ände-
rung des § 26 WpÜG im Schnellverfahren veranlasste.
Der Widerspruchsausschuss und der WpÜG Beirat wurden ersatzlos gestri-

chen, ebenso die WpÜG Gebührenverordnung. Die Kosten für die Billigung
der Angebotsunterlage oder für Befreiungen werden jetzt nach der allgemei-
nen BaFin Gebührenverordnung nach Stundensätzen berechnet, was regel-
mäßig zu Gebühren deutlich unterhalb der vorherigen Mindestgebühren
führt. Zum Ausgleich der Mindereinnahmen werden offenkundig die ver-
hängten Bußgelder deutlich erhöht.
Hingegen wurden bisher Anregungen aus der Praxis zu Gesetzesänderun-

gen, insbesondere betreffend den Verzicht auf Bedingungen, vor allem einer
Mindestannahmeschwelle, auch nach Ablauf der Annahmefrist, ignoriert.
Die aktuelle Rechtsprechung des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main

und des Bundesgerichtshofs hatte insbesondere mit Forderungen auf Erhö-
hung des Angebotspreises wegen Nacherwerben oder aufgrund Vereinbarun-
gen mit Dritten zu tun. Die Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt
am Main zu erhöhten Liquiditätsanforderungen für Tauschangebote stieß
unter Kapitalmarktpraktikern auf Erstaunen. Entscheidungen zum Inhalt der
Angebotsunterlage, etwa zu den über das Gesetz hinausgehenden Anforde-
rungen der BaFin, blieben nach wie vor aus; kein Bieter mag deswegen ein
bis zwei Jahre gegen die BaFin prozessieren. Ebenso wenig tauchte ein Fall
der Haftung für die Angebotsunterlage auf, was die rein theoretische Bedeu-
tung des § 12 WpÜG unterstreicht.
Der jetzt in vierter Auflage vorgelegte Kommentar versucht weiterhin,

unter Berücksichtigung der sehr zahlreich erschienenen Literatur, der aktuali-
sierten Kommentierungen, der Handhabungspraxis der BaFin sowie der er-
gangenen Gerichtsentscheidungen wie bereits in den Vorauflagen praxis-
gerechte Vorschläge für die Umsetzung und die Anwendung des WpÜG
vorzulegen. Wie zuvor wurde die für die Praxis wichtige Kommentierung
der §§ 327a ff. AktG zum aktienrechtlichen Squeeze-out beibehalten, auch
wenn kaum ein Bieter mit seinem Angebot auch nur annäherungsweise in die
Nähe der Schwelle von 95% gelangt.
Im Kreis der Herausgeber und Autoren sind Änderungen eingetreten.

Stefan Geibel musste aus persönlichen Gründen leider aus dem Kreis der
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Herausgeber ausscheiden, seine Rolle als Mitherausgeber hat Tim Oliver
Brandi übernommen. Als Autoren sind Nikolas Zirngibl, Jens Uhlendorf und
Andreas Thun ausgeschieden, welche großzügig ihre Beiträge zur Überarbei-
tung freigegeben haben.
Die Kommentierung berücksichtigt die seit dem 1.7.2022 geltende

Rechtslage (soweit bereits im Bundestag beschlossen auch darüber hinaus)
und bis dahin veröffentlichtes Schrifttum sowie bis dahin veröffentlichte
Rechtsprechung.
Die Herausgeber bedanken sich bei allen Mitautoren und unseren Mit-

arbeitern und Assistentinnen für den außerordentlich hohen persönlichen
Arbeitseinsatz sowie beim C.H. Beck Verlag. Sie alle haben es – auch mit
ihrer Geduld – möglich gemacht, dass das Werk nunmehr in der vierten
Auflage erscheinen kann. Verlag, Herausgebern und Mitautoren sind alle
Arten von Anregungen und Kritik, auch für Hinweise auf Rechtsanwen-
dungsprobleme aus der Praxis, stets willkommen.

München und Frankfurt am Main, im August 2022

Lutz Angerer Tim Oliver Brandi Rainer Süßmann

Vorwort
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