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RECHT UND KAPITALMARKT

Sanierungsbefreiungen vom
Pflichtangebot in der Praxis

Keine Auswirkungen von Covid-19 auf Fallzahlen erkennbar — Strenge Kriterien

Von Volker Land und Stephan
Schulz *)
_ Borsen-Zeitung, 20.11.2021
Zur Uberwindung einer finanziellen
Krise werden Aktienpakete an borsen-
notierten Unternehmen haufig von
Investoren erworben, die bisher noch
nicht oder nur in geringem Umfang an
der Gesellschaft beteiligt waren. Das
geschieht meistens im Rahmen von
Kapitalerh6hungen, um die Eigenka-
pitalposition der Gesellschaft zu stér-
ken.

Zusatzliche Kosten

In diesem Zusammenhang kénnen
tibernahmerechtliche Aspekte eine
wichtige Rolle spielen. Uberschreitet
der Investor bei der Transaktion die
Kontrollschwelle von 30% der
Stimmrechte, ist er nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) verpflichtet, allen anderen
Aktionédren den Erwerb ihrer Aktien
anzubieten (sog. Pflichtangebot).
Durch das Pflichtangebot entstehen
dem Investor nicht nur zuséitzliche
Kosten, sondern es fliefSen in der Re-
gel auch in signifikantem Umfang
Mittel an Dritte ab, die nicht fiir eine
Sanierung der Gesellschaft zur Verfii-
gung stehen.

Damit wirtschaftlich sinnvolle Sa-
nierungen nicht verhindert werden,
sieht das WpUG schon seit seinem In-
krafttreten vor, dass die zustdndige
Behorde einen Bieter unter anderem
dann von der Angebotspflicht befrei-
en kann, wenn dies im Hinblick auf
die mit der Erlangung der Kontrolle
beabsichtigte Zielsetzung unter Be-
riicksichtigung der Interessen des Bie-
ters und der iibrigen Aktiondre der
Zielgesellschaft — gerechtfertigt er-
scheint. Die Kontrollerlangung im Zu-
sammenhang mit der Sanierung der
Zielgesellschaft (sog. Sanierungsbe-
freiung) ist ein solcher Fall, der typi-
scherweise zur Befreiung fithren
kann.

Die Kanzlei Noerr hat nun die Be-
hordenpraxis der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ~ (Ba-

Fin) bei der Erteilung von Sanierungs-
befreiungen untersucht. Der Studie
lagen 105 von der BaFin veroffent-
lichte Entscheidungen im Zeitraum
von 2011 bis August 2021 zugrunde,
die eine Vielzahl von Befreiungsgriin-
den betrafen. In 25 dieser Falle
(23,8%) ging es um Sanierungsbe-
freiungen. Weiter zeigte sich, dass
die Covid-19-Pandemie bislang offen-
bar keine Auswirkungen auf die Zahl
der Sanierungsbefreiungen hatte. In
den Jahren 2020 und 2021 gab es je-
weils nur eine verdffentlichte Sanie-
rungsbefreiung, was unter dem Jah-
resdurchschnitt des Betrachtungszeit-
raums liegt. In beiden Jahren bewegte
sich die Zahl der offentlichen Uber-
nahmen auf einem den Vorjahren ent-
sprechenden oder sogar hoheren Ni-
veau.

Es zeigt sich weiter, dass die BaFin
ihre Auslegung des Ausnahmetatbe-
stands konsequent anwendet. Sanie-
rungsbefreiungen setzen danach vor-
aus, dass die Zielgesellschaft sanie-
rungsbediirftig und sanierungsfahig
ist. Ferner muss der Bieter einen Sa-
nierungsbeitrag fiir die Gesellschaft
leisten. Liegen diese Voraussetzungen
vor, hat die Behorde immer noch ein
Ermessen hinsichtlich der Befreiung.

Sanierungsgutachten

Als sanierungsbediirftig wird eine
Zielgesellschaft angesehen, wenn fiir
ihr Geschaft bestandsgefdhrdende Ri-
siken bestehen oder drohen. Damit
wird die Schwelle fiir die Erteilung ei-
ner Sanierungsbefreiung recht hoch
angesetzt, da derartige Risiken bei ei-
ner lediglich wirtschaftlich schwé-
chelnden Zielgesellschaft weder be-
stehen noch drohen. Der Bieter hat
im Rahmen des Befreiungsverfahrens
entsprechende Nachweise zu erbrin-
gen. Wenn entsprechende Risikohin-
weise bereits im Bestatigungsvermerk
des Abschlusspriifers enthalten sind,
kann hierauf zuriickgegriffen werden.
Andernfalls werden der BaFin zu-
meist separate Stellungnahmen von
Wirtschaftspriifern vorgelegt.

Dariiber hinaus muss die Zielgesell-

schaft nach Ansicht der BaFin sanie-
rungsfahig sein. Hierzu muss der Be-
horde ein Sanierungskonzept vorge-
legt werden, das objektiv geeignet
ist, den Fortbestand der Zielgesell-
schaft zu sichern. Die Eignung der ge-
planten Maffnahmen zum Erreichen
des Sanierungsziels wird in nahezu al-
len Féllen von einem unabhéngigen
Gutachter bestétigt. Die damit erfor-
derliche Begutachtung fithrt zu Ko-
sten, die bei der Transaktionsvorbe-
reitung zu beriicksichtigen sind. Aller-
dings kommt es durchaus vor, dass ein
Sanierungsgutachten im Rahmen der
Transaktion aus anderen Griinden er-
stellt werden musste, etwa um ein
weiteres Engagement der finanzieren-
den Banken sicherzustellen. In diesen
Fallen ist eine aktualisierte Stellung-
nahme zur Vorlage bei der Behorde
leichter zu erlangen.

Beitrag des Bieters

Was den erforderlichen Sanie-

rungsbeitrag des Bieters betrifft, so
gibt es ein breites Spektrum an denk-
baren Gestaltungen. Als Sanierungs-
beitrage werden Mafsnahmen des In-
vestors anerkannt, durch die die Ge-
sellschaft einen wesentlichen wirt-
schaftlich messbaren Vorteil erlangt.
Am haufigsten ist die Beteiligung des
Bieters an einer Barkapitalerhohung.
Aber auch die Gewéhrung von Darle-
hen, die Erbringung von Sacheinlagen
oder Forderungsverzichte sind von
der Behorde anerkannt worden. In
mehr als der Hélfte der Félle gibt es
nicht nur einen Sanierungsbeitrag,
sondern es werden verschiedene
MaBnahmen kombiniert. Ob eine be-
stimmte MafSnahme ausreichend ist,
kann freilich nicht ohne Blick auf das
maldgebliche Sanierungskonzept be-
urteilt werden.
*) Dr. Volker Land und Dr. Stephan
Schulz sind Partner der Kanzlei
Noerr und Herausgeber des Noerr
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