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RA Dr. Kai Hasselbach /RA Dr. Max Alles, LL.M. (Columbia), Attomey-at-Law (New York) — Die variable Gegenleistung bei 6ffentlichen Uber-
nahmeangeboten

Obwohl bei Ubernahmeangeboten eine variable Gegenleistung fiir den Bieter und die Aktionare der Zieigeseilschaft sinnvoll sein kann, zeigt sich

die BaFin sehr zuriickhaltend bei der Genehmigung solcher Gestaltungen. Dementsprechend finden sich in der deutschen Ubernahmepraxis bis-

her keine Prézedenzfélle einer variablen Gegenleistung oder sonstiger flexibler Ausformungen von Gegenieistungsmechanismen. Vor diesem Hin-
tergrund untersucht der Beitrag praktisch relevante Méglichkeiten zur alternativen Gestaltung der Angebotsgegenleistung und plédiert fiir mehr
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Geschéftsleiter von Ubernahmekandidaten haben héufig ein gesteigertes Interesse daran, die Ubernahme - mit der oft ein Vorstandswechsel
verbunden ist - zu verhindern. Die Ubernahmeverteidigung kann aber mit den Belangen der Aktionére der Zielgesellschaft kollidieren. Der Gesetz-
geber versucht, dieses Spannungsverhéltnis in § 33 WpUG aufzulésen, indem er ein Verhinderungsverbot mit Ausnahmevorbehalten statuiert. Der
Beitrag geht der Frage nach, ob sich die Geschaftsleiter auf die Business Judgment Rule (§ 93 Abs. | Satz 2 AktG) berufen kénnen, wenn sie sich
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