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Beteiligungspublizität bei Erwerbs- und 
Übernahmeangeboten
Mit der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie wur­
den für die Beteiligungspublizität die regulatorischen 
Vorzeichen auf Vollharmonisierung umgestellt. Dieser 
Vorgabe trägt das deutsche Umsetzungsgesetz nur unzu­
reichend Rechnung. Insbesondere dürfte am herge­
brachten Verständnis der Zurechnungstatbestände für 
das Acting in Concert und für Tochterunternehmen 
nicht festgehalten werden können. Die dogmatischen 
und praktischen Probleme zeigen sich insbesondere bei 
der Beteiligungspublizität in der Vorfeldphase von Er­
werbs- und Übemahmeangeboten nach dem WpÜG, de­
ren Zurechnungs- und Kontrolltatbestände keine ver­
gleichbare Änderung erfahren mussten. In der Ange­
botsphase sodann erweist sich die Auffassung der BaFin 
als problematisch, die auf ein Angebot hin eingeliefer­
ten Aktien weiterhin -  auch nach Entfallen der bisheri­
gen Ausnahmevorschriften -  zugunsten der übernahme­
rechtlichen Wasserstandsmeldungen von der Beteili­
gungspublizität auszunehmen. Der nachfolgende Bei­
trag zeigt die dogmatischen Friktionen und praktischen 
Probleme der Beteiligungspublizität in der Vorfeldphase 
und der Angebotsphase auf und weist den Weg für Lö­
sungsansätze. 677
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Ausgewählte Probleme des D&O-Versicherungs- 
schutzes aus Aufsichtsratsperspektive: 
Versicherungsabschluss, Rückwärtsdeckung, 
Nachmeldefristen und Umstandsmeldung
In den vergangenen Jahren hat die Anzahl der Organ­
haftungsfälle und damit auch die Relevanz der D&O- 
Deckung deutlich zugenommen. Vor diesem Hinter­
grund befassen sich die Organe der betroffenen Unter­
nehmen insbesondere mit den vielfältigen Problemen 
der zeitlichen Ausdehnung des D&O-Versicherungs­
schutzes mittels Rückwärtsdeckungen, Schadensnach- 
meldefristen und Umstandsmeldungen. Von besonderer 
praktischer Relevanz ist in diesem Zusammenhang na­
mentlich die Frage nach der gesellschaftsrechtlichen

Zuständigkeitsverteilung für den Abschluss von D&O- 
Versicherungspolicen und Rückwärtsdeckungen, den 
Zukauf von Schadensnachmeldefristen sowie für die 
Entscheidung über die Abgabe von Umstandsmeldun­
gen. Ferner ist der weitgehend ungeklärten Frage nach­
zugehen, welche Entscheidungsparameter insoweit aus 
gesellschaftsrechtlicher Perspektive maßgeblich sind. 690
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