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Jan-Jonas Boucsein /  Hendrik Schmiady
Aktuelle Entwicklungen bei der Durchführung 
von Übernahmeangeboten nach dem 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 
(WpÜG)

Öffentliche Angebote, die auf den Erwerb einer kon- 
trollrelevanten Beteihgung an einer börsennotierten Ge­
sellschaft gerichtet sind, unterliegen im Geltungsbereich 
des WpÜG der Aufsicht der BaFin. Diese hat insbeson­
dere zu prüfen, ob die vom Bieter zu veröffentlichende 
Angebotsunterlage den gesetzlichen Vorgaben ent­
spricht und der Bieter das Übemahmeverfahren ord­
nungsgemäß betreibt. Obwohl das WpÜG nach seinem 
Inkrafttreten im Jahr 2002 nur im geringen Umfang ge­
ändert wurde, stellen sich in der Verwaltungspraxis im­
mer wieder neue Rechtsfragen im Zusammenhang mit 
der Durchführung von Übemahmeangeboten. Dies mag 
teilweise an den sich immer wieder ändernden wirt­
schaftlichen Rahmenbedingungen hegen. Ein weiterer 
entscheidender Treiber hin zu immer komplexeren 
Transaktionen ist der Wunsch vieler Bieter nach einer 
steueroptimierten Gestaltung. Schheßhch stehen Bieter 
insbesondere im Rahmen von Tauschangeboten oft vor 
der Herausforderung, nicht nur die Regelungen des 
WpÜG einhalten zu müssen, sondern auch kapital­
marktrechtlichen Vorgaben anderer Rechtsordnungen zu 
unterliegen. 597

Prof. Dr. DirkZetzsche, LLM. (Toronto)
Die Marktsondierung nach Art. 11 MAR -  
Pflichten der Sondierenden und der 
Marktgegenseite

Die Regelung der Marktsondierung gem. Art. 11 MAR 
erleichtert die Kommunikation zwischen Emittenten 
und Bietern einerseits, institutionellen Anlegern ande­
rerseits, indem die Weitergabe von Insiderinformationen 
nicht gegen das Weitergabeverbot gern. Art. 14 lit. c 
MAR verstößt. Dieses Privileg knüpft an die Einhaltung 
zahlreicher Anforderungen an die Sondierten. Zudem 
sollen nach Ansicht der ESMA auch die Sondierungs­
empfänger, i.e. die institutionellen Anleger, Organisati­
ons- und Dokumentationspflichten unterliegen. Der 
Beitrag stellt die Regelungen vor und erörtert damit ver­
bundene Zweifelsfragen. 610

RA Dr. Lutz Krämer/RA Dr. Alexander Kiefner
Ad-hoc-Publizität nach dem Final Report der 
ESMA -  Praxisfragen und weiterer 
Korrekturbedarf

Die seit dem 3.7.2016 geltende Marktmissbrauchsver­
ordnung stellt das Recht der Ad-hoc-Publizität auf ein 
neues rechtliches Grundgerüst, das u.a. durch Guide­
lines der ESMA zur Selbstbefreiung konkretisiert wird.
Die BaFin als nationale Aufsichtsbehörde kann von die­
sen Leitlinien begründend abweichen und sollte dies aus 
Praktikersicht auch tun, um den Besonderheiten des 
deutschen Aktienrechts mit seinem Two-Tier-System 
(Vorstand und Aufsichtsrat) Rechnung zu tragen. Der 
Beitrag beleuchtet die drängendsten drei Fallgruppen. 621
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