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Der deutsche Markt fur offentliche

Ubernahmen im Jahr 2019

von Dr. Volker Land und Dr. Stephan Schulz, Hamburg



/ Marktentwicklung und Trends

» Signifikanter Anstieg der Marktaktivitat bezogen auf die Transaktionszahl, jedoch nur
maRige Steigerung des Angebotsvolumens im Vergleich zu 2018

» Sehr hohe Transaktionszahl von zehn Transaktionen im Large-Cap-Segment

» Deutlicher Anstieg der durchschnittlichen Pramienhéhe gegeniiber 2018
von 8,08% auf 17,5%

> Im Fokus: Anderung des § 26 WpUG — Erstreckung der Sperrfrist nach untersagten oder
gescheiterten Angeboten auf mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen

» Tauschangebote nach dem WpUG im Lichte der neuen Prospektverordnung



/ Anzahl und Volumen
von Angeboten

Im Jahr 2019 hat die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“) 28
dffentliche Angebote nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (, WpUG*)
gestattet und veroffentlicht. Die Angebote betrafen Zielgesellschaften mit einer Marktkapita-
lisierung zum Angebotspreis (,,MKA“) von insgesamt EUR 38,7 Mrd. Die Angebote gliederten
sich in achtzehn Ubernahmeangebote, fiinf Delisting-Angebote, zwei Erwerbsangebote, und
drei Pflichtangebote. Es gab auRerdem eine Untersagung mangels rechtzeitiger Veroffentli-
chung einer Angebotsunterlage.
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Abb. 1: Anzahl, Art und Volumen der Angebote
Quelle: Noerr Research

Die Zahl der Transaktionen im deutschen Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen ist im Jahr
2019 mit veroffentlichten 28 Angeboten und einer Untersagung im Vergleich zum Vorjahr
signifikant angestiegen: 2018 gab es nur dreizehn Angebote (und zwei Untersagungen). Das
Angebotsvolumen (ausgedrickt in der MKA) hat sich von EUR 29,1 Mrd. im Jahr 2018 auf EUR
38,7 Mrd. im Jahr 2019 erhoht. Dies entspricht einer prozentualen Zunahme von 32,65%.

Entwicklung in den Segmenten (Large Cap, Mid Cap und Small Cap)

Innerhalb der MKA lassen sich drei Segmente unterteilen: Small-Cap (MKA der Zielgesell-
schaft < EUR 100 Mio.), Mid-Cap (MKA der Zielgesellschaft > EUR 100 Mio. und < EUR 1000
Mio.) und Large-Cap (MKA der Zielgesellschaft > EUR 1000 Mio.).



Die Entwicklung der durchschnittlichen MKA in den einzelnen Segmenten ldsst sich
folgendermalien darstellen:
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Abb. 2: Entwicklung in den Segmenten
Quelle: Noerr Research

Im Large-Cap-Segment ist das durchschnittliche Angebotsvolumen mit EUR 3.589,5 Mio.
im Vergleich zu 2018 stark gefallen (2018: EUR 9.013,8 Mio.). 2018 gab es allerdings ein
Angebot, das alleine schon ein Angebotsvolumen von liber EUR 20 Mrd. aufwies. Ein Angebot
in dieser GroRenordnung fehlte 2019.

Die Transaktionszahl von zehn Transaktionen in diesem Segment ist im Vergleich zu den
vorangegangenen Jahren (2018 gab es nur drei und 2017 sechs Large-Cap-Transaktionen)
dagegen als sehr hoch einzustufen. Auch wenn man beriicksichtigt, dass drei Ubernahme-
angebote an die Aktiondre der OSRAM Licht AG (,O0SRAM“) abgegeben wurden, ist dies im
Mehrjahresvergleich ein hoher Wert.

Mit einer Transaktionszahl von elf Transaktionen und einem durchschnittlichen Ange-
botsvolumen von EUR 229,8 Mio. sind im Mid-Cap-Segment keine erheblichen Abweichungen
zum Vorjahr zu erkennen, wobei es 2018 zwar nur sieben Transaktionen, aber ein héheres
durchschnittliches Angebotsvolumen gab als 2019.

Die Zahl der Transaktionen im Small-Cap-Segment hat sich im Vergleich zum Vorjahr von
drei auf sieben Transaktionen gesteigert. Das durchschnittliche Angebotsvolumen in diesem
Segment lag im Jahr 2019 mit EUR 32,8 Mio. deutlich liber dem Wert von 2018 (EUR 7,5 Mio.).

Verteilung von Angebotsvolumen und Anzahl der Transaktionen

2019 wurden zehn Angebote im Large-Cap-Segment verzeichnet. Diese machten mit
einem Angebotsvolumen von EUR 35,9 Mrd. ca. 93% des Gesamtangebotsvolumens von
EUR 38,6 Mrd. aus.



Trotz dieser extremen Konzentration auf das Large-Cap-Segment war das Gesamt-
angebotsvolumen im vergangenen Jahr - auch unter Berlcksichtigung des Sonderfalls OSRAM
- deutlich gleichmaRiger iber die Anzahl der Transaktionen verteilt als in den Vorjahren. Es
gab nicht nur ein oder zwei extrem groBvolumige Large-Cap-Angebote, sondern eine Vielzahl
an Large-Cap-Angeboten mit jeweils anndahernd dhnlichem Transaktionsvolumen. Daher
konnte sich die langjahrige Beobachtung, dass sehr groRRe Einzeltransaktionen die Hohe des
Gesamtmarktvolumens entscheidend pragen, diesmal nicht bestéatigen.
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Abb. 3: Verteilung des Angebotsvolumens
Quelle: Noerr Research

Pramienhohe

Im Jahr 2019 betrug die Pramie auf den volumengewichteten Durchschnittskurs der
Aktien der Zielgesellschaften in den drei Monaten vor Bekanntgabe des Angebots durch den
Bieter (,,3-Monats-VWAP“) durchschnittlich 17,5%. Mit 158,3% wurde die hochste Pramie an
die Aktionare der Fyber N.V. im Rahmen des Ubernahmeangebots der Advert Finance B.V.
gezahlt. In sechs Fallen erhielten die Aktionare der Zielgesellschaft keine Pramie. In einem Fall
(Angebot an die Aktionare der Kremlin AG) konnte der 3-Monats-VWAP laut Angebots-
unterlage nicht ermittelt werden. Daher blieb dieses Angebot bei der Berechnung der durch-
schnittlichen Pramienhdhe auller Betracht.

Zwar betrugen elf der 2019 gezahlten Pramien Gber 20%, jedoch waren nur zwei
Angebote in der hochsten Pramienklasse von mehr als 30% zu verzeichnen. Bei der durch-
schnittlichen Pramienhdhe ist allerdings ein signifikanter Anstieg (um 116,58%) gegeniiber
2018, wo sie nur 8,08% betrug, festzustellen. Auch 2017 lag die durchschnittliche Pramien-
héhe mit 12,09% deutlich unter dem Wert von 2019.

Gegentliber dem ersten Halbjahr 2019 ist die durchschnittliche Pramienhéhe im vergan-
genen Halbjahr zwar zurlickgegangen. Dies lasst sich allerdings vor allem auf die beachtliche
Pramienhdhe von 158,3% bei einem einzigen Angebot im ersten Halbjahr 2019 zuriickfihren.
Die Pramienhdhen im zweiten Halbjahr 2019 waren dagegen deutlich gleichmaRiger verteilt.



Die folgende Grafik veranschaulicht die bei den Angeboten im Jahr 2019 erzielten Pramien,
aufgeteilt in verschiedene Kategorien, und stellt sie den in den Vorjahren gezahlten Pramien
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Abb. 4: Pramienhéhe, Ausschluss von Ausreifern Clere AG (Pramie 971%, 2016)
Quelle: Noerr Research

Begriindete Stellungnahmen nach § 27 WpUG

Im Jahr 2019 vero6ffentlichten die Organe von Zielgesellschaften insgesamt 28 begriindete
Stellungnahmen nach § 27 WpUG, entsprechend der Zahl der veréffentlichten 28 Angebote."

Die abschlieBende Bewertung der Organe der Zielgesellschaften zu den Angeboten fiel
wie folgt aus:

Positive Stellungnahmen (Annahmeempfehlung) m Negative Stellungnahmen (Nichtannahmeempfehlung)

H Neutrale Stellungnahmen (Keine Handlungsempfehlung) Sonderfall comdirect bank AG

Abb. 5: Stellungnahmen (Anzahl; %)
Quelle: Noerr Research

! Siehe ausfiihrlich zur Praxis der Abgabe begriindeter Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat

gemil § 27 WpUG den Noerr Public M&A Report 01/2018.



Zur Unterlegung von 22 der 28 begriindeten Stellungnahmen des Jahres 2019 (ca. 79%)
wurden sog. Fairness Opinions von externen Beratern zur Angemessenheit der angebotenen
Gegenleistung eingeholt.

In sieben Fallen (ca. 25%) holten die Organe der Zielgesellschaft mehrere Fairness
Opinions ein. In sechs der sieben Falle (Zielgesellschaften: Scout24 AG; dreimal OSRAM; Axel
Springer SE; METRO AG) handelte es sich dabei um Ubernahmeangebote im hohen Large Cap-
Segment, in denen die Zielgesellschaft eine MKA von mehr als EUR 3.000 Mio. hatte. Die Auf-
sichtsrate dieser Zielgesellschaften holten im Rahmen der gemeinsamen Stellungnahmen
jeweils eine separate Fairness Opinion ein, die ausschlieRlich an den Aufsichtsrat gerichtet
war. Diese Praxis hat sich bei Transaktionen im hohen Large Cap-Segment inzwischen etab-
liert. Bei kleineren Transaktionen mandatieren Vorstand und Aufsichtsrat hingegen in der
Regel einen oder (seltener) mehrere gemeinsame Berater flr die Erstellung einer bzw. mehre-
rer Fairness Opinions. In letzterem Fall kann es sich fir die Organe empfehlen, eine Bank und
eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft zu mandatieren. Wahrend die Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft bei der Erstellung ihrer Fairness Opinion an die vom Institut fir Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. veroffentlichten Grundsatze zur Erstellung von Fairness Opinions (IDW S 8)
gebunden ist, muss die Bank diesen methodischen Vorgaben nicht folgen. Durch die zum Teil
unterschiedlich angewendeten Methoden und Analysen kommt den jeweiligen Einschatzun-
gen der Berater dabei noch mehr Gewicht fiir die Beurteilung der Angemessenheit der Gegen-
leistung zu.

Die Hochstzahl an beauftragten Fairness Opinions im Rahmen der begriindeten Stellung-
nahmen im Jahr 2019 lag bei drei Fairness Opinions, die jeweils im Rahmen der gemeinsamen
begriindeten Stellungnahmen der METRO AG und der Axel Springer SE erreicht wurde. In bei-
den Fallen beauftragte der Vorstand der Zielgesellschaft jeweils zwei Fairness Opinions, wah-
rend der Aufsichtsrat jeweils eine Fairness Opinion in Auftrag gab.

> Siehe zur Praxis der Einholung von Fairness Opinions im Zusammenhang mit der Abgabe begriinde-

ter Stellungnahmen schon den Noerr Public M&A Report 01/2018.



/ Im Fokus: Anderung des § 26
WpUG — Erstreckung der
Sperrfrist nach untersagten
oder gescheiterten Angeboten
auf mit dem Bieter gemeinsam
handelnde Personen

von Sebastian Diehl, LL.M. und Dr. Andreas Woller, LL.M.,
Noerr LLP, London

Scheitert ein Angebot an einer Mindestannahmeschwelle oder wird es durch die BaFin aus
bestimmten Griinden untersagt, galt bislang gemdfs § 26 WpUG eine Sperrfrist von einem Jahr,
innerhalb derer der Bieter kein erneutes Ubernahmeangebot abgeben darf.

Mit Wirkung zum 20.12.2019 wurde die Sperrfrist nunmehr auf mit dem Bieter gemein-
sam handelnde Personen (i.S.d. § 2 Abs. 5 WpUG) erstreckt. Dies soll Umgehungen ausschlie-
Ren, kann allerdings zugleich Konsequenzen fiir Investoren bedeuten, die aufgrund der GréRe
der von ihnen kontrollierten Gruppe eine Vielzahl von gemeinsam handelnden Personen
haben.

Bisherige Rechtslage

Ziel der Sperrfrist ist ein Schutz der Zielgesellschaft vor einer Behinderung in ihrer
Geschaftstatigkeit (iber einen angemessenen Zeitraum hinaus. Aufgrund des bisherigen
Gesetzeswortlauts galt die Sperrfrist nach ganz Gberwiegender — wenn auch nicht unumstrit-
tener — Auffassung allerdings nur fiir den Bieter selbst. Angebote anderer Gesellschaften des
Konzerns des urspriinglichen Bieters blieben moglich. So gestattete die BaFin in der
Vergangenheit erneute Angebote von Tochtergesellschaften des urspriinglichen Bieters,
zuletzt im Falle des zweiten Ubernahmeangebots fiir die OSRAM?. Ein Eilantrag des Konzern-
betriebsrats von OSRAM, mit dem dieser eine Untersagung durch die BaFin erwirken wollte,

> s.zudem das Erwerbsangebot fiir Biofrontera AG aus dem Jahr 2018: Entscheidung der Deutsche

Balaton AG zur Abgabe eines freiwilligen Erwerbsangebots vom 16. Marz 2018; Untersagungsbe-
scheid der BaFin vom 25. April 2018. Die Angebotsunterlage fiir das neue Erwerbsangebot der Deut-
sche Balaton Biotech AG wurde am 28. Mai 2018 veroffentlicht.



blieb vor dem OLG Frankfurt erfolglos (dies allerdings ohne eine Entscheidung zum Anwen-
dungsbereich der Sperrfrist, da das OLG Frankfurt bereits die Statthaftigkeit der Beschwerde
verneinte).’

Neuregelung

Wohl auch vor dem Hintergrund des (letztlich erfolgreichen) erneuten Ubernahmeange-
bots fiir OSRAM wurde § 26 WpUG im Dezember 2019 gedndert.” Zukiinftig sind nun auch mit
dem Bieter gemeinsam handelnde Personen innerhalb eines Jahres ab Untersagung oder
Scheitern des urspriinglichen Angebots von der Abgabe eines erneuten Angebots ausge-
schlossen. Dies erfasst auch Angebote von Personen, die erst beim zweiten Angebot (i) mit
dem ersten Bieter gemeinsam handeln oder (ii) mit einer Person gemeinsam handeln, die
beim ersten Angebot mit dem ersten Bieter gemeinsam gehandelt hat.

Gemeinsam handelnde Personen sind neben solchen, die sich im Hinblick auf den Erwerb
von Wertpapieren der Zielgesellschaft oder ihre Stimmrechtsausiibung abstimmen, vor allem
alle Tochterunternehmen eines Konzerns, und zwar sowohl in Bezug auf die Konzernoberge-
sellschaft als auch untereinander.

Implikationen fiir die Praxis

Die Gesetzesanderung fiihrt zu einer bedeutsamen Erweiterung des Anwendungsbereichs
der Sperrfrist. Dies kann etwa Gesellschaften in Private Equity-Strukturen betreffen, bei denen
neben Fondsvehikeln und General Partnern auch (kontrollierte) Portfoliogesellschaften
gemeinsam handelnde Personen darstellen kdnnen. Gleiches gilt fiir Unternehmen unter
gemeinsamer staatlicher Kontrolle.®

Ein Bieter sollte daher bereits bei der Vorbereitung des Angebots die moglichen Folgen
der Sperrfrist flir andere Gruppengesellschaften mit beriicksichtigen. Relevant ist dies auch
bei Bietergemeinschaften oder Absprachen mit bestehenden Aktionaren (etwa in Form von
Irrevocable Undertakings), da diese auch dann erfasst werden kénnen, wenn sie beim zweiten
Angebot nicht mehr gemeinsam handeln. Greift die Sperrfrist, kann die BaFin eine Ausnahme
nur mit Zustimmung der Zielgesellschaft genehmigen. Einem gehinderten Bieter wiirde
andernfalls nur die Moglichkeit bleiben, Gber Paketzukaufe ein Pflichtangebot auszuldsen.

*  OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 18. November 2019 — WpUG 3/19, mit Verweis auf den feh-

lenden Drittschutz der Vorschriften des WpUG. Das OLG Frankfurt war hier gemaR § 48 Abs. 4
WpUG zustandig.

Im Rahmen des Anderungsgesetzes zur Umsetzung der Anderungsrichtlinie zur Vierten EU-
Geldwasche-Richtlinie, s. Bericht des Finanzausschusses vom 14. November 2019, BT-Drucks.
19/15196, S. 58 f.

S. etwa die Angebotsunterlage fiir das Ubernahmeangebot der AVIC International Engineering Hol-
dings Pte. Ltd. u.a. fur die KHD Humboldt Wedag International AG vom 21. November 2013, Ziffer
5.7. Die Anlagen 2(a) und 3 fuhren auf ca. 5.800 Seiten die mit dem Bieter und der Volksrepublik
China gemeinsam handelnden Personen auf.



/ Tauschangebote nach WpUG
im Lichte der neuen Prospekt-
verordnung: Die deutsche

Ubergangsregelung und ein
Blick in die Zukunft

von Dr. Philip M. Schmoll, Noerr LLP, Frankfurt am Main

Als Tauschangebot nach dem WpUG wird ein éffentliches Angebot bezeichnet, in dem
Aktien oder andere Wertpapiere als Gegenleistung fiir die Aktien der Zielgesellschaft ange-
boten werden. Im Regelfall handelt es bei den angebotenen Aktien um neu ausgegebene
Aktien des Bieters. Wegen des Zusammenspiels von Ubernahme- und Prospektrecht weisen
Angebotsunterlagen fiir Tauschangebote eine besondere Komplexitéit auf. Die Verordnung
(EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 (,Prospektver-
ordnung”), die am 21. Juli 2019 vollstindig in Kraft getreten ist, gibt daher Anlass, Tausch-
angebote wieder verstdrkt in den Blick zu nehmen.

Anpassung des § 2 Nr. 2 Halbs. 1 der WpUG-Angebotsverordnung

Bei 6ffentlichen Tauschangeboten ergibt sich der Anwendungsbereich der Prospektver-
ordnung aus zwei Umstanden: Zum einen werden die Gegenleistungsaktien 6ffentlich angebo-
ten. Zum anderen mussen sie in der Regel zum Handel am regulierten Markt zugelassen wer-
den. Um die Erstellung eines separaten Wertpapierprospekts zu vermeiden, verzahnt das
deutsche Ubernahmerecht daher das Ubernahmerecht mit dem Prospektrecht in § 2 Nr. 2
Halbs. 1 der WpUG-Angebotsverordnung (, WpUG-AngebV*). Danach sind bei einem
Tauschangebot erganzende prospektrechtliche Mindestangaben in die Angebotsunterlage
aufzunehmen. Im Zuge des Inkrafttretens der Prospektverordnung wurde § 2 Nr. 2 Halbs. 1
WpUG-AngebV an die Prospektverordnung angepasst.” Danach hat der Bieter, sofern Wertpa-
piere als Gegenleistung angeboten werden, die Mindestangaben eines Wertpapierprospekts
in die Angebotsunterlage aufzunehmen.? Insofern entspricht die neue Rechtslage zunéchst der
alten Rechtslage.

7 Anderu ng durch das , Gesetz zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektverordnung und zur Anderung

von Finanzmarktgesetzen” vom 8. Juli 2019, BGBI. 12019, S. 1002.

8 Vgl. Artikel 13 Abs. 1, Artikel 14 Abs. 1 und 2 oder Artikel 15 Abs. 1 Prospektverordnung.

10



Aber: Tauschangebote werden regelmaRig von Bietern abgegeben, deren bestehende
Aktien mindestens wahrend der letzten 18 Monate ununterbrochen zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen waren und die angebotenen mit den bestehenden Aktien fungi-
bel sind. In diesem Fall reicht es nach neuer Rechtslage aus, wenn diese Bieter die Angaben
eines sog. vereinfachten Prospekts’ in die Angebotsunterlage aufnehmen. Das bedeutet vor
allem, dass lediglich historische Finanzinformationen fiir das letzte vor Veroffentlichung der
Angebotsunterlage abgeschlossene Geschéftsjahr sowie ggf. Zwischenfinanzinformationen
aufzunehmen sind. Ferner konnen die Bieter auf die Erstellung der haufig ausfihrlichen und
aufwendigen ,,Angaben zur Geschafts- und Finanzlage” (im Prospekt Ublicherweise als ,,Dar-
stellung der Analyse der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage”, kurz: MD&A, bezeichnet) und
die ,,Beschreibung der wichtigsten Markte, auf denen der Emittenten tatig ist“ (im Prospekt
iblicherweise ,Markt und Wettbewerb” genannt) verzichten. Damit fiihrt die Anderung von
§ 2 Nr. 2 Halbs. 1 WpUG-AngebV bereits zu einer Erleichterung fiir Bieter gegeniiber der
friheren Rechtslage, die diese Vereinfachungen nicht vorsah.

Das Befreiungsdokument
Kinftig kdnnte es zudem zu weiteren Erleichterungen gegentiber der alten Rechtslage
kommen. Denn die Anpassung des § 2 Nr. 2 Halbs. 1 WpUG-AngebV ist nur eine Ubergangslé-
10
sung:

Artikel 1 Abs. 4 lit. f) und Abs. 5 lit. €) Prospektverordnung regeln Ausnahmetatbestande
von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Wertpapierprospekts ,,anlédsslich einer Ubernahme
im Wege eines Tauschangebots”. Danach besteht bei Tauschangeboten keine Prospektpflicht,
sofern der Offentlichkeit ein ,,Dokument [...] zur Verfiigung gestellt wurde, das Informatio-
nen zu der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den Emittenten enthdlt“. Dieses Doku-
ment wird als ,,Befreiungsdokument” (exempted document) bezeichnet. Nach alter Rechtsla-
ge waren in der Prospektrichtlinie'! sowie im WpPG" zwar ebenfalls Ausnahmetat-
bestdnde fiir Tauschangebote vorgesehen. Diese verlangten aber noch die Veroffentlichung
eines Dokuments, dessen Angaben denen des Prospekts , gleichwertig” sind, weshalb bei
Tauschangeboten kein Raum fiir prospektrechtliche Erleichterungen gegeniiber dem Ublichen
Prospektregime war. Von diesem Gleichwertigkeitsgebot ist der Verordnungsgeber in der
Prospektverordnung abgerickt.

Artikel 14 Prospektverordnung i.V.m. den Anhdngen 3 und 12 der Delegierten Verordnung (EU)
2019/980 der Kommission vom 14. Marz 2019.

Vgl. auch Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zu dem Entwurf eines Gesetzes
zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektverordnung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen,
BT-Drucks. 19/10000, S. 76 f.

Artikel 4 Abs. 1 lit. b) und Abs. 2 lit. c) der Richtlinie 2003/71/EG des Europédischen Parlaments und
des Rates vom 4. November 2003.

§ 4 Abs. 1 Nr. 2 und Abs. 2 Nr. 2 Wertpapierprospektgesetz a.F.

10
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Die Prospektverordnung ermachtigt die Europaische Kommission (,,Kommission“), eine
delegierte Verordnung zu den Mindestinhalten eines Befreiungsdokuments zu erlassen.” Der
Erlass der delegierten Verordnung steht noch aus. Nach deren Erlass wird § 2 Nr. 2 Halbs. 1
WpUG-AngebV voraussichtlich erneut angepasst, wonach die Bieter ihre Angebotsunterlage
bei Tauschangeboten kiinftig um ein Befreiungsdokument erweitern missen. Der kiinftige
Umfang der prospektrechtlichen Angaben in der Angebotsunterlage bei Tauschangeboten
hangt somit von der Ausgestaltung der delegierten Verordnung ab.

Zur Vorbereitung der delegierten Verordnung hat die Kommission die Europdische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehorde (,ESMA®) konsultiert. Nach einem 6ffentlichen Konsulta-
tionsverfahren legte die ESMA am 29. Méarz 2019 hierzu ihren finalen Bericht' vor. Der Be-
richt beinhaltet einen Vorschlag fir die delegierte Verordnung, der u.a. prospektrechtliche
Schemata fiir die Mindestangaben eines Befreiungsdokument beinhaltet. Danach kénnen Bie-
ter, deren bestehende Aktien mindestens wahrend der letzten 18 Monate ununterbrochen
zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen waren und die Gegenleistungsaktien mit den bestehen-
den Aktien des Bieters fungibel sind, ein vereinfachtes Befreiungsdokument erstellen. Bei
einem vereinfachten Befreiungsdokument kann der Bieter im Vergleich zu einem vereinfach-
ten Prospekt vor allem auf die Beschreibung der wesentlichen Vertrage, die Zusammenfas-
sung der in den letzten 12 Monaten veroffentlichten Insiderinformationen sowie die Angaben
zur steuerlichen Behandlung der Wertpapiere verzichten. Auerdem hat ein Befreiungsdoku-
ment keine Zusammenfassung zu enthalten. Fiir Bieter, die kein vereinfachtes Befreiungs-
dokument erstellen kdnnen, sieht der Vorschlag der ESMA hingegen keine Erleichterungen zu
dem (blichen Prospektregime vor, um einer Umgehung des Prospektregimes fiir ein Listing
durch die Hintertlr (backdoor listing) vorzubeugen.

Im Ergebnis bleibt zu wiinschen, dass die Kommission jedenfalls fiir die Mindestinhalte
eines vereinfachten Befreiungsdokuments etwas mehr Mut als die ESMA zeigt und weit-
reichendere Erleichterungen gegeniiber dem Vorschlag der ESMA vorsieht. Gleichwohl ist zu
begriiRen, dass der Aufwand fir die Vorbereitung von Tauschangeboten kiinftig geringer aus-
fallen wird als nach der alten Rechtslage. Bis zum Erlass der delegierten Verordnung zum Be-
freiungsdokument hat der deutsche Gesetzgeber durch die voriibergehende Anpassung des §
2 Nr. 2 WpUG-AngebV jedenfalls eine praxistaugliche Ubergangslésung geschaffen, die den
Bietern und der BaFin bei Tauschangeboten Rechtssicherheit gibt und dem Informationsinte-
resse der Angebotsadressaten Rechnung tragt.

B Vgl. Artikel 1 Abs. 7 Prospektverordnung.

Final Report — Technical advice on Minimum Information Content for Prospectus Exemption, abruf-
bar unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-
1207_final_report_on_technical_advice_under_prospectus_exemption.pdf, zuletzt abgerufen am
21. Januar 2020.
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