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Der deutsche Markt fur

iche Ubernahmen

ffentl
fur das Jahr 2022
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Hamburg

von Dr. Volker Land und Dr. Stephan Schulz



Ein optimistischer Blick in die Zukunft...

Liebe Leserinnen und Leser,

der Blick auf den Markt fiir 6ffent-
liche Ubernahmen in Deutschland
im Gesamtjahr 2022 bestétigt den
Befund, der sich schon im ersten
Halbjahr abzeichnete: Das Jahr war
schwach. Mit 18 Transaktionen wurde
die zweitniedrigste Zahl und mit

EUR 27,6 Mrd. das drittniedrigste
Gesamtangebotsvolumen ermittelt
(jeweils seit 2014). Es gab lediglich
neun Transaktionen mit einem Ange-
botsvolumen von mindestens EUR 100
Mio. — der niedrigste Wert seit 2014.
Wir interpretieren diesen Befund als
Reaktion der Marktteilnehmer auf die
nach wie vor bestehenden makro-
6konomischen Unsicherheiten. Die
hohe Inflation, der Angriff Russlands
auf die Ukraine und die Zinserh6-
hungen der Notenbanken, durch
die sich auch Akquisitionsfinanzie-
rungen verteuert haben, diirften die
wesentlichen Faktoren sein.

Fiir das Jahr 2023 wagen wir einen
verhalten optimistischen Blick nach
vorn. Zwar bestehen die vorgenann-
ten Unsicherheitsfaktoren weiterhin

fort, doch hat der Markt im Jahr 2022
unseres Erachtens bereits sehr stark
reagiert. Daher erwarten wir, dass
sich der Markt im laufenden Jahr
2023 wieder an die langjahrigen
Durchschnittswerte annédhern wird,
die bei etwa 24 Transaktionen und
einem Gesamtangebotsvolumen von
rd. EUR 37,8 Mrd. pro Jahr liegen.

Im Mittelpunkt des ersten Public
M&A Report in diesem Jahr steht
traditionell der Marktbericht liber
das vergangene Jahr. In 2022 zeigte
sich wieder einmal die Rolle von Pri-
vate Equity Investoren als Treiber des
Geschehens am Markt fiir 6ffentliche
Ubernahmen. Wesentliche Transak-
tionen wurden von ihnen betrieben,
wie die Offerten an die Aktionare der
Aareal Bank AG, der Vantage Towers
AG und der Deutsche Euroshop AG.

In unserem Fokus-Thema geht es
um ,Die Entscheidung des Bieters
iiber die Besetzung des Aufsichtsrats
der Zielgesellschaft“. Wir behandeln
darin den rechtlichen Rahmen und
die praktischen Vorgehensweisen bei
der Neubesetzung des Aufsichtsrats

nach dem Vollzug von Public M&A-
Transaktionen.

Unser Dank gilt den Kolleginnen und
Kollegen bei Noerr, die an der Erstel-
lung und Gestaltung des Noerr Public
M&A Reports 01/2023 beteiligt wa-
ren, namentlich Philipp Schmoll fiir
die Erstellung des Abschnitts zu den
Begriindeten Stellungnahmen und
Juri Stremel fiir die Unterstiitzung bei
der redaktionellen Vorbereitung.

Wir wiinschen uns, dass Sie den
Noerr Public M&A Report 01/2023
mit Gewinn lesen und ihm Wissens-
wertes fiir ihre Arbeit entnehmen
kénnen. Wir freuen uns auf |hr Feed-
back.

Editorial
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Abb. 1: Anzahl und Volumen von Angeboten seit 2014

Quelle: Noerr Research
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Highlights

Absturz nach dem Rekordjahr 2021

2022 verzeichnete mit 18 Transaktionen die zweitniedrigste Anzahl an
Transaktionen und mit EUR 27,6 Mrd. das drittniedrigste Gesamtangebots-
volumen' seit 2014. Im Vergleich zum Rekordjahr 2021 sank damit die Gesamt-
angebotszahl fast auf die Halfte (33 Angebote in 2021) und das Gesamtan-
gebotsvolumen - trotz des Ubernahmeangebots an die Aktionére der Vantage
Towers AG mit einem Angebotsvolumen von EUR 16,2 Mrd. im Dezember
2022 - sogar auf ein Drittel (EUR 84,1 Mrd. in 2021) der Vorjahreswerte.

Anzahl der Large- und Mid-Cap-Transaktionen
auf historischem Tief

Die erhebliche Reduzierung der Gesamttransaktionszahl und des Gesamt-
angebotsvolumens ist vor allem darauf zurlickzuflihren, dass im Jahr 2022
lediglich neun Transaktionen mit einem Angebotsvolumen von mindestens
EUR 100 Mio. zu verzeichnen waren — der niedrigste Wert in dem von uns seit
2014 beobachteten Zeitraum. Der noch im ersten Halbjahr 2022 fiir das durch-
schnittliche Angebotsvolumen im Large-Cap-Segment festgestellte Tiefstwert
konnte hingegen fiir das Gesamtjahr durch zwei Transaktionen mit Angebotsvo-
lumina von Uber EUR 5 Mrd. im zweiten Halbjahr wieder ausgeglichen werden.

Niedrige Zahl an Ubernahmeangeboten

Mit sieben Ubernahmeangeboten wies das Jahr 2022 den zweitniedrigsten
Wert seit 2014 aus, der bislang — mit Ausnahme des Jahres 2018 mit flinf
Ubernahmeangeboten - stets deutlich im zweistelligen Bereich gelegen hatte
(14 oder mehr).

Pramienentwicklung

Die durchschnittliche Pramienhohe? stieg im Jahr 2022 deutlich.
Waéhrend sie im Jahr 2021 noch 13,01% betragen hatte, stieg sie
in 2022 auf 30,88 %.

! Ausgedrickt in der Marktkapitalisierung zum Angebotspreis.

2 Bezogen auf den volumengewichteten Durchschnittskurs der Aktien der Zielgesellschaft in den drei
Monaten (bzw. sechs Monaten bei Delisting-Angeboten) vor Bekanntgabe der Entscheidung Uber die
Abgabe des Angebots bzw. der Kontrollerlangung durch den Bieter.

Im Fokus

Die Entscheidung des Bieters iiber die Besetzung
des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft

Die Besetzung des Aufsichtsrats mit den eigenen Reprasentanten ist ein typisches Mittel,
mit dem der Bieter nach Vollzug eines Ubernahmeangebots den erlangten Einfluss auf die
Zielgesellschaft ausiibt. Diese Personalentscheidungen werden von einem Rechtsrahmen
beeinflusst, der in den letzten Jahren immer komplexer geworden ist. Dariiber hinaus
muss der Bieter beriicksichtigen, dass seine Entscheidungen nicht nur von den Organen
der Zielgesellschaft, sondern auch von der Offentlichkeit genau beobachtet werden.

Vor diesem Hintergrund werfen wir in unserem Fokusbeitrag einen Blick auf den rechtli-
chen Rahmen fiir diese Besetzungsentscheidung.

1IN
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Anzahl und Volumen von Angeboten

Im Jahr 2022 billigte die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(,BaFin“) 18 6ffentliche Angebote nach dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (,WpUG*“). Diese Angebote betrafen Zielgesellschaften
mit einer Marktkapitalisierung zum Angebotspreis (,MKA“) von insgesamt
EUR 27.638,4 Mio. Es handelte sich dabei um sieben Ubernahmegebote (davon
eins kombiniert mit einem Delisting-Angebot), fiinf reine Delisting-Angebote,

€ 84.093,36 Mio.

€ 38.652,03 Mio.

€ 36.604,23 Mio.

€ 27.638,36 Mio.

2019 2020 2021 2022

Abb. 2: Anzahl, Art und Volumen von Angeboten

8 Quelle: Noerr Research

Marktuberblick

flinf Pflichtangebote (davon eins
kombiniert mit einem Delisting-Ange-
bot) und ein Erwerbsangebot in Form
eines Teilangebots. Zudem untersag-
te die BaFin ein Angebot aufgrund
unzureichender Angebotsunterlage.

Erwerbsangebote
Delisting-Angebote
Pflichtangebote
Ubernahmeangebote

Marktkapitalisierung

Die Zahl der Transaktionen im
deutschen Markt fiir 6ffentliche
Ubernahmen sank im Jahr 2022 mit
18 gebilligten und veréffentlichten
Angeboten im Vergleich zum Jahr
2021, in dem 33 Offerten vero6ffent-
licht worden waren, deutlich um
45,5%. Seit 2014 gab es lediglich
im Jahr 2018 (13 Angebote) weniger
Angebote. Das Angebotsvolumen
(ausgedriickt in der MKA) fiel von
EUR 84.093,4 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 27.638,4 Mio. im Jahr 2022.
Dies entspricht einer prozentualen
Abnahme von 67,13 %. Das Markt-
volumen im Jahr 2022 lag dadurch
im unteren Drittel der seit 2014 ver-
zeichneten Marktvolumina. Nur die
Jahre 2014 und 2015 verzeichneten
geringere Werte (EUR 19,0 Mrd.
bzw. EUR 14,1 Mrd.).

Dieses deutliche Absinken des
Gesamtangebotsvolumens ist vor
allem der starken Reduzierung der
Anzahl von Transaktionen mit einem
Angebotsvolumen von mindestens
EUR 100 Mio. zuzuschreiben. Im
Jahr 2022 waren lediglich neun Trans-
aktionen mit einem solchen Volumen
zu verzeichnen - der niedrigste Wert
in dem bislang von uns seit 2014
beobachteten Zeitraum.

Aufféllig war im Jahr 2022 zudem
die niedrige Zahl von sieben Uber-
nahmeangeboten. Zwar konnte
diese im Gesamtjahr im Vergleich
zum ersten Halbjahr 2022 die Anzahl
der Pflichtangebote wieder liberstei-
gen (vgl. Noerr Public M&A Report
02/2022). Im Vergleich zu den seit
2014 erfassten Werten, die sich -
mit Ausnahme des Jahres 2018 (fiinf
Ubernahmeangebote) - stets deut-
lich im zweistelligen Bereich bewegt
hatten (mindestens 14 Ubernahme-
angebote), handelte es sich dabei
um den zweitniedrigsten Wert.

1IN

Der bereits seit 2020 beobachtete
Trend zum Delisting als Ziel 6ffent-
licher Angebote setzte sich im Jahr
2022 fort. Bis 2020 lag der Anteil von
Angeboten, die ausschlieBlich oder
auch auf ein Delisting abzielten, an
der Gesamtzahl der gebilligten und
veréffentlichten Offerten stets unter
20%. Mit sieben Angeboten dieser
Art, wovon fiinf reine Delisting-
Angebote waren, lag dieser Anteil im
Jahr 2022 mit 38,9 % zwar unter dem
Spitzenwert von 2021 (45,5 %), jedoch
weiterhin auf einem hohen Niveau.
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Entwicklung in den Segmenten
(Large Cap, Mid Cap und Small Cap)

Anhand der MKA der Zielgesellschaften lassen sich drei Segmente unter-
scheiden: Small Cap (MKA der Zielgesellschaft < EUR 100 Mio.), Mid Cap
(MKA der Zielgesellschaft = EUR 100 Mio. und < EUR 1.000 Mio.) und
Large- Cap (MKA der Zielgesellschaft = EUR 1.000 Mio.). Die Entwicklung
der durchschnittlichen MKA in den einzelnen Segmenten im Jahr 2022
lasst sich folgendermaBen darstellen:

Durchschnittliche
Marktkapitalisierung

2019
2020

B 2021
B 2022

= Zahl der Angebote
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Abb. 3: Entwicklung in den Segmenten

10 Quelle: Noerr Research
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€ 3.589,52 Mio.

€ 3.337,41 Mio
€ 6.376,68 Mio.

Large Cap

€ 5.235,1 Mio.
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Im Large-Cap-Segment sank das durchschnittliche Angebotsvolumen im Jahr 2022 (EUR 5.235,1 Mio.) im Vergleich zu
2021 (EUR 6.376,7 Mio.) um 17,9 %. Im Vergleich zu den durchschnittlichen Angebotsvolumina im Large-Cap-Segment
seit 2014 bewegte sich 2022 trotzdem deutlich liber dem in 2020 erfassten Tiefstwert von EUR 3.337,4 Mio.

Dies war — nachdem das durchschnittliche Angebotsvolumen in diesem Segment auf einen neuen Tiefstand zuzusteuern

schien (vgl. Noerr Public M&A Report 02/2022) - auf die beiden Large-Cap-Angebote in der zweiten Jahreshalfte 2022
zuriickzufiihren, die gemeinsam iiber 80 % des Angebotsvolumens im Large-Cap-Segment im Jahr 2022 ausmachten.

Hervorzuheben ist insoweit das
Ubernahmeangebot der Oak Hol-
dings GmbH, einem Gemeinschafts-
unternehmen der Vodafone GmbH
und den Finanzinvestoren Global
Infrastructure Partners und KKR, an
die Aktionare der Vantage Towers AG,
das mit einer MKA von EUR 16,2 Mrd.
zu den nur selten vorkommenden
Angeboten im mehrstelligen Milliar-
denbereich zahlt. Trotz dieses auBBer-
gewodhnlichen Angebots bewegte
sich das Gesamtangebotsvolumen
im Large-Cap-Segment im Jahr
2022 mit EUR 26.175,2 Mio. im un-
teren Drittel der seit 2014 beobach-
teten Werte - nur die Jahre 2014
(EUR 15,9 Mrd.) und 2015 (EUR 11,2
Mrd.) wiesen ein niedrigeres Ge-
samtangebotsvolumen in diesem
Segment auf.

Fiinf 6ffentliche Angebote sind dem
Large-Cap-Segment zuzuordnen.
Auch wenn dies einem Riickgang
von 58,3 % im Vergleich zum Vorjahr
(2021: zwolf Large-Cap-Angebote)
entspricht, hatten die Large-Cap-
Transaktionen im Jahr 2022 mit
knapp 28 % weiterhin einen be-
deutenden Anteil an der Gesamt-
transaktionszahl (2021: 36 %).

Im Mid-Cap-Segment ist im Vergleich
zum Vorjahr ein starker Riickgang
sowohl im Hinblick auf die Trans-
aktionszahl als auch auf das Trans-
aktionsvolumen zu verzeichnen.

Die Zahl der 6ffentlichen Angebote
sank in diesem Segment von 16 im
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Jahr 2021 auf nur vier im Jahr 2022.
Damit liegt die Anzahl der Transak-
tionen wieder auf dem Niveau von
2020 (funf Transaktionen). Auch das
durchschnittliche Angebotsvolumen
im Mid-Cap-Segment sank in 2022
erheblich ab auf EUR 290,9 Mio. (2021:
EUR 454,2 Mio.). Dieser Wert fiel damit
auf das in den Jahren 2018 (EUR 285,1
Mio.) und 2019 (EUR 229,8 Mio.) be-
obachtete Niveau zuriick. Das Gesamt-
angebotsvolumen des Jahres 2022

im Mid-Cap-Segment unterschritt mit
einem Wert von EUR 1.163,5 Mio. sogar
deutlich den bisherigen Tiefstand aus
dem Jahr 2018 (EUR 1.995,6 Mio.).

Im Gegensatz zum Large- und
Mid-Cap-Segment, ist die Trans-
aktionszahl im Small-Cap-Segment

erheblich gestiegen. Mit neun
Transaktionen war im Jahr 2022

die Zahl der Angebote um 80%
héher als im Jahr 2021 (fiinf Ange-
bote) und reihte sich auf dem dritten
Platz hinter die bislang beobachte-
ten H6chstwerte der Jahre 2014 (13
Angebote) und 2016 (10 Angebote)
ein. Das durchschnittliche Angebots-
volumen sank hingegen von EUR 61,1
Mio. im Jahr 2021 auf EUR 33,3 Mio.
im Jahr 2022 (minus 45,5 %). Ange-
sichts der hohen Transaktionszahl
flihrte dies jedoch im Vergleich zu
2021 (EUR 305,5 Mio.) nur zu einer
minimalen Reduzierung des Gesamt-
angebotsvolumens im Jahr 2022
(EUR 299,6 Mio.) um 1,9 %.

1
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Verteilung von Angebotsvolumen und
Anzahl der Transaktionen

Die fiinf Large-Cap-Angebote machten mit einem Angebotsvolumen
von EUR 26,2 Mrd. 94,7 % des Gesamtangebotsvolumens des Jahres 2022
(EUR 27,6 Mrd.) aus. Damit wurde sowohl der entsprechende Wert im Jahr
2021 von 91,0 % als auch der bisher beobachtete Hochststand von 93,4 %
im Jahr 2017 (iberschritten.

Bei den Offerten im Large-Cap-Segment stach das Angebot der Oak Holdings
GmbH an die Aktionare der Vantage Towers AG mit einem Angebotsvolumen
von EUR 16,2 Mrd. heraus. Wie auch schon im Vorjahr war damit auch in 2022
eine nach Volumen herausstechende Offerte zu beobachten, die das Angebots-
volumen im Large-Cap-Segment (Anteil von 61,8 %) und das Gesamtangebots-
volumen (Anteil von 58,7 %) besonders pragte. Trotz dieses Angebots ist jedoch
das Gesamtangebotsvolumen im Large-Cap-Segment mit EUR 26,2 Mrd. gegen-
iiber dem Vorjahr (EUR 76,5 Mrd.) stark eingebrochen (siehe oben) und wurde
auch im Vergleich zu den tibrigen von uns untersuchten Jahren lediglich von den
Werten aus 2014 (EUR 19,0 Mrd.) und 2015 (EUR 14,1 Mrd.) unterschritten.

E

Die folgende Grafik zeigt die Anteile
der Large-Cap-Transaktionen der
Jahre 2021 und 2022 am jeweiligen
Gesamtangebotsvolumen des Jahres
(ausgedriickt in der MKA):

Deutsche Wohnen SE

Deutsche Wohnen SE

Hella GmbH & Co.KGaA

GSW Immobilien AG

OSRAM Licht AG

TLG Immobilien AG

alstria office REIT-AG

zooplus AG

zooplus AG

zooplus AG

Aareal Bank AG

Biotest Aktiengesellschaft

Weitere 13 Angebote

Vantage Towers AG

GSW Immobilien AG

Aareal Bank AG

Aareal Bank AG

Deutsche EuroShop AG

Weitere 21 Angebote

Abb. 4: Verteilung von Angebotsvolumen und Anzahl der Transaktionen

Quelle: Noerr Research

2021

€ 19.071,71 Mio.

€ 18.174,56 Mio.

€ 6.666,67 Mio.

€ 6.507,08 Mio.

€ 5.065,15 Mio.

€ 3.553,07 Mio.

€ 3.471,64 Mio.

€ 3.431,61 Mio.

€ 3.360,11 Mio.

€ 3.360,11 Mio.

€ 1.735,57 Mio.

€ 1.582,86 Mio.

€ 7.573,21 Mio.

2022

€ 16.185,03 Mio.

€ 5.175,74 Mio.

€ 1.975,29 Mio.

€ 1.510,83 Mio.

€ 1.328,35 Mio.

€ 1.463,12 Mio.
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Pramienhohe

Im Jahr 2022 betrug die Pramie auf den volumengewichteten Durchschnitts-
kurs der Aktien der Zielgesellschaften in den drei Monaten (bzw. sechs Mona-
ten bei Delisting-Angeboten) vor Bekanntgabe des Angebots durch den Bieter
(,3-Monats-VWAP“ bzw. ,,6-Monats-VWAP*) durchschnittlich 30,88 %. '

Die mit 141,16 % hoéchste Pramie
wurde den Aktiondren der Home24
SE im Rahmen des Ubernahmeange-
bots der RAS Beteiligungs GmbH,
der LSW GmbH und der SGW-Immo-
GmbH angeboten. In vier Féllen sa-
hen die Angebote keine Préamie vor.

T

Im Jahr 2022 stieg die durchschnitt-
liche Pramienhéhe im Vergleich zu

2021 (13,01%) um 17,87 Prozentpunkte.

Zudem waren vier Angebote in der
héchsten Pramienklasse von mehr
als 30 % zu verzeichnen, genau
wie bereits 2021. Betrachtet man

! Hierbei sind vier Angebote unberticksichtigt geblieben, weil die BaFin dafiir
den 3-Monats-VWAP bzw. 6-Monats-VWAP nicht ermitteln konnte.

14

hingegen die Gesamtzahl aller
Angebote mit Pramien tiber 20 %, ist
flir 2022 mit nur fiinf Angeboten in
dieser Kategorie ein deutlicher Riick-
gang im Vergleich zum Vorjahr zu
beobachten (2021: elf Angebote).

16,88 % 29,89%

2019 2020

Abb. 5: Pramienhéhe

Quelle: Noerr Research

Im Vergleich zum ersten Halbjahr
2022 reduzierte sich die durch-
schnittliche Pramienh6he im zweiten
Halbjahr von 38,52 % auf 23,25 %.
MaBgeblichen Einfluss auf diese
Reduzierung hatte der Umstand, dass
alle prémienlosen Angebote des Jah-
res 2022 in das zweite Halbjahr ge-
fallen waren. Ohne die pramienlosen

12,99% 30,88 %

10

2021 2022

Angebote hétte die durchschnittliche
Pramienhdhe im zweiten Halbjahr
2022 bei 54,24 % gelegen.

Die durchschnittliche Pramie bei den
sieben Ubernahmeangeboten des

Jahres 2022 lag bei 30,71% und da-
mit 11,29 Prozentpunkte (entspricht
58,14 %) liber dem entsprechenden

1IN

Durchschnittliche
Pramienh6he

Die nebenstehende Grafik veran-
schaulicht die bei den Angeboten

im Jahr 2022 vorgesehenen Pramien,
aufgeteilt in verschiedene Katego-
rien, sowie den dazugehdérigen Pra-
miendurchschnitt und stellt diese
den Pramien und Durchschnittswer-
ten der Vorjahre gegeniiber.

0%
01-<10%
U 10-<20%
B 20-<30%

B >30%

Durchschnittswert der 19 Ubernah-
meangebote im Jahr 2021 (19,42 %).
Im Durchschnitt war damit ein Bieter
im Rahmen eines Ubernahmeange-
bots im Jahr 2022 bereit, fir die
erstmalige Kontrollerlangung liber
die Zielgesellschaft einen héheren
Preis zu zahlen als im Vorjahr.

15
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Von Rechtsanwalt Dr. Philip M. Schmoll, Noerr Partnerschaftsgesellschaft mbB, Frankfurt am Main

B I ¥ d
e g u n e t e Samtliche negativen Stellungnahmen (vgl. gemeinsame begriindete Stellung-

nahmen von Vorstand und Aufsichtsrat der ERWE Immobilien AG, Biofrontera
AG und artnet AG) begriindeten die Organe insbesondere mit der Unange-
messenheit der angebotenen Gegenleistung. Beziiglich der neutralen Stel-

lungnahmen bestanden verschiedene Griinde zur Enthaltung: Vorstand und
Aufsichtsrat der a.a.a. aktiengesellschaft allgemeine anlageverwaltung sahen
sich aufgrund der Identitat von Bieter und Zielgesellschaft (sog. Self Delisting-

Angebot) nicht im Stande, eine Empfehlung auszusprechen. Vorstand und
Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG begriindeten ihre neutrale Stellungnah-
n me damit, dass die Angebotsgegenleistung unter dem aktuellen Bérsenkurs
nach § 27 WpUG lag, obgleich das Delistingangebot im Ubrigen als positiv bewertet wurde.
Vorstand und Aufsichtsrat der Philomaxcap AG enthielten sich schlieBlich
ohne weitere Begriindung.

Im Jahr 2022 veréffentlichten die Organe von Zielgesellschaften
zu den 18 6ffentlichen Angeboten insgesamt 18 begriindete
Stellungnahmen nach § 27 WpUG. Hierbei handelte es sich jeweils
um gemeinsame begriindete Stellungnahmen von Vorstand und
Aufsichtsrat der jeweiligen Zielgesellschaft.

Abgabezeitpunkt der begriindeten Stellungnahmen

Die begriindeten Stellungnahmen im Jahr 2022 wurden im Durchschnitt
9,7 Tage nach Verdéffentlichung der Angebotsunterlage abgegeben (Vorjahr:
9,3 Tage). Bei zwolf der 18 begriindeten Stellungnahmen (67 %) war den
Organen der Zielgesellschaften wegen des Abschlusses einer Transaktions-
vereinbarung mit der Bieterin vor der Angebotsbekanntmachung nach § 10
WpUG (sog. 10er-Meldung) bekannt, dass die jeweilige Bieterin ein 6ffent-
liches Angebot abgeben wird. Diese begriindeten Stellungnahmen wurden
im Durchschnitt 8,8 Tage nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage
verdffentlicht (Vorjahr: 9,1 Tage).

Gesamtbewertung
des Angebots

Die abschlieBende Bewertung der
Organe der Zielgesellschaften zu den
18 Angeboten des Jahres 2022 fiel
wie in folgender Grafik dargestellt aus.

Fairness Opinions
. 12 positive Stellungnahmen
Zur Unterlegung von acht der 18 begriindeten Stellungnahmen (44 %) wurden
sog. Fairness Opinions von externen Beratern zur Angemessenheit der ange-
botenen Gegenleistung eingeholt. Mehr als eine Fairness Opinion holten dabei
Vorstand und Aufsichtsrat der Aareal Bank AG und der Deutsche EuroShop AG
ein. Die zugrundeliegenden Ubernahmeangebote lagen bei diesen begriindeten
Stellungnahmen jeweils im Large-Cap-Segment.

3 negative Stellungnahmen

. 3 neutrale Stellungnahmen

Abb. 6: Begriindete Stellungnahmen nach § 27 WpUG

16 Quelle: Noerr Research 17
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Die Entscheidung des Bieters
Uber die Besetzung des Aufsichtsrats
der Zielgesellschaft

Die Besetzung des Aufsichtsrats mit den eigenen Reprasentanten ist ein typi-
sches Mittel, mit dem der Bieter nach Vollzug eines Ubernahmeangebots den
erlangten Einfluss auf die Zielgesellschaft ausiibt. Diese Personalentschei-
dungen werden von einen Rechtsrahmen beeinflusst, der in den letzten Jahren
immer komplexer geworden ist. Dariiber hinaus muss der Bieter beriicksich-
tigen, dass seine Entscheidungen nicht nur von den Organen der Zielgesell-
schaft, sondern auch von der Offentlichkeit genau beobachtet werden. Vor
diesem Hintergrund méchten wir in unserem Fokusbeitrag einen Blick auf den
rechtlichen Rahmen fiir diese Besetzungsentscheidungen werfen. Dabei soll
es zunachst um den Zeitpunkt und das Verfahren der Neubesetzung und
anschlieBend um die rechtlichen Anforderungen an die Reprasentanten des
Bieters im Aufsichtsrat gehen.

Zeitpunkt und Verfahren der Neubesetzung

Neubesetzung nach Ablauf der Amtszeit der bisherigen Mitglieder

Wann und wie der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft umbesetzt werden soll, ist eine Frage, die sich ein potentieller Bieter
friihzeitig im Verfahren stellen sollte. Zwei Zeitpunkte sind bei dieser Analyse von Bedeutung: Zum einen das Ende der
Amtsdauer der aktuellen Aufsichtsratsmitglieder, zum anderen der voraussichtliche Vollzugszeitpunkt des Angebots,
d.h. der Moment der Kontrollibernahme. Typischerweise enden die Amtszeiten von Aufsichtsratsmitgliedern mit Ablauf

einer im Bestellungsbeschluss néher bezeichneten ordentlichen Hauptversammlung. Ferner ist es in der Praxis deutscher

bérsennotierter Unternehmen immer noch lblich, die Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner einheitlich mit identi-
schen Amtsdauern zu wahlen. Wenn die Amtszeiten zeitnah zum geplanten Vollzugstag des Angebots enden, kénnte der
Bieter fiir einen Ubergangszeitraum den bestehenden Aufsichtsrat im Amt belassen und die Neubesetzung erst auf der
betreffenden Hauptversammlung (im Rahmen der dann planméaBig anstehenden Aufsichtsratswahlen) bewirken. Gegen
dieses Vorgehen spricht, dass der Vollzugszeitpunkt eines Ubernahme- oder Pflichtangebots nicht exakt planbar ist, ins-
besondere wenn behérdliche Genehmigungen (z.B. Kartellfreigaben) erforderlich sind oder Anderungen des Angebots
erforderlich werden (zuletzt wurde dies vor allem in Fallen von Anderungen einer Mindestannahmeschwelle relevant).
Dann kann es passieren, dass der Bieter die angestrebte Beteiligungshdéhe noch nicht erworben hat, wenn der fiir die
Teilnahme an der Hauptversammlung relevante Stichtag eintritt, und er daher (noch) nicht liber die erforderliche Mehr-
heit der Stimmrechte in der Aktionarsversammlung verfiigt.

Amtsniederlegung und gerichtliche Bestellung

Besser strukturieren lasst sich die Neubesetzung, wenn der Bieter einen Teil der Aktien der Zielgesellschaft in Blocken
aufgrund von Kaufvertrdgen erwirbt, die im Zusammenhang mit dem Angebot abgeschlossen werden. Dann besteht

die Mdéglichkeit, dass sich die Verkaufer in den Aktienkaufvertragen verpflichten darauf hinzuwirken, dass Aufsichts-
ratsmitglieder ihr Amt mit Wirkung zum Vollzugstag oder jedenfalls am Vollzugstag mit Wirkung zu einem spéteren
Zeitpunkt niederlegen. Eine ,harte” Verpflichtung des Verkaufers wird meist nicht durchsetzbar sein, weil die Aufsichts-
ratsmitglieder ihr Amt héchstpersoénlich ausiiben und nicht an Weisungen von Aktiondren gebunden sind. In der Praxis
funktionieren derartige Hinwirkensklauseln in der Regel aber gut. Nach Wirksamwerden der Amtsniederlegung kann die
Neubesetzung im Wege der gerichtlichen Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern gem. §§ 104 ff. AktG umgesetzt wer-
den, die auch durch Aktiondre beantragt werden kann. Dies ist unproblematisch méglich, wenn der Aufsichtsrat durch
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die Amtsniederlegungen beschlussunfahig wird, weil das Gericht dann zur
Bestellung verpflichtet ist (§ 104 Abs. 1 AktG). Bleibt die Beschlussfahigkeit
des Aufsichtsrats dagegen von der Amtsniederlegung unberiihrt, kommt
eine gerichtliche Ersatzbestellung nur in Betracht, wenn seit Eintritt der Va-
kanz drei Monate verstrichen sind oder ein dringender Fall vorliegt (§ 104 Abs.
2 Satz 1 u. 2 AktG). Haufig wird nach einer gerade vollzogenen Ubernahme
ein dringender Fall vorliegen, etwa wenn liber StrukturmaBnahmen zu ent-
scheiden ist, der Jahresabschluss festgestellt werden muss oder ein zustim-
mungspflichtiges Geschaft abgeschlossen werden soll. Die insoweit von
Rechtsprechung und Literatur an die Dringlichkeit gestellten Anforderungen
sind nicht libermaBig hoch. Wenn unter keinem denkbaren Gesichtspunkt
ein dringender Fall vorliegt, kommt eine gerichtliche Bestellung jedoch nur
in Betracht, wenn die Drei-Monats-Frist abgelaufen ist.

Abberufung und Neuwahl durch auBerordentliche Hauptversammlung

Eine praktisch seltene Alternative zur gerichtlichen Bestellung bildet die Abhaltung einer auBerordentlichen Hauptver-
sammlung, auf der amtierende Aufsichtsratsmitglieder abberufen und neue Aufsichtsratsmitglieder gewahit werden.
Dieses Vorgehen des neuen Mehrheitsaktiondrs kann als aggressiv wahrgenommen werden und wird nur in Betracht
kommen, wenn einvernehmliche Losungen gescheitert sind. Die Einberufung einer Hauptversammlung kénnen ein oder
mehrere Aktionére verlangen, die mehr als den zwanzigsten Teil des Grundkapitals auf sich vereinen und diese Aktien
seit mehr als 90 Tagen vor Zugang des Verlangens bei der Gesellschaft halten (§ 122 Abs. 1 AktG). Weitere materielle
Voraussetzungen fiir ein Einberufungsverlangen bestehen nicht; allerdings darf das Verlangen nicht missbrauchlich sein
(was in solchen Féllen oft kontrovers diskutiert wird). Einzige Voraussetzung fiir die Abberufung von Aufsichtsratsmitglie-
dern ist die Beschlussfassung der Hauptversammlung mit einer Mehrheit von drei Vierteln der abgegebenen Stimmen
(oder einer in der Satzung festgelegten anderen Mehrheit). Die Neuwahl von Aufsichtsratsmitgliedern ist durch einfachen
Mehrheitsbeschluss der Hauptversammlung méglich. Der Nachteil dieser Variante liegt in der relativ langen Verfahrensdau-
er und der negativen AuBenwirkung (,,Kampf um den Aufsichtsrat®), insbesondere wenn die Beteiligten neben den Pflichtver-
6ffentlichungen auch noch Stellungnahmen und Pressemitteilungen zum Verfahren oder zu den Kandidaten herausgeben.

Anforderungen an die Reprasentanten des Bieters im Aufsichtsrat

Was die rechtlichen Anforderungen an die vom Bieter vorzuschlagenden Aufsichtsratsmitglieder
angeht, sind zwei Normengefiige zu unterscheiden.

Persénliche Anforderungen

Zum einen gibt es gesetzliche Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder, die zwingend zu beachten sind. Nur
natirliche, unbeschrankt geschiftsfahige Personen kénnen ein Aufsichtsratsmandat wahrnehmen (§ 100 Abs. 1 AktG).
Das Aktiengesetz sieht Hinderungsgriinde fiir die Ubernahme eines Aufsichtsratsmandats in bestimmten Féllen
(siehe auf der folgenden Seite) vor. Dariiber hinaus kénnen in der Satzung weitere persénliche Voraussetzungen fiir
Aufsichtsratsmitglieder geregelt sein, was aber in der Praxis borsennotierter Unternehmen keine groBe Bedeutung hat.
Sind diese Anforderungen bei einem Kandidaten nicht erfiillt, so ist der Hauptversammlungsbeschluss lber seine
Wahl bei VerstoBen gegen 8§ 105 Abs. 1, 100 Abs. 1, 2 AktG nichtig, in den anderen Fallen anfechtbar. Ein Beschluss
tiber die gerichtliche Bestellung eines solchen Kandidaten ware rechtswidrig und kdnnte mit der Beschwerde ange-
griffen werden.
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Gesetzlich sind bei nicht regulierten Unternehmen' Anforderungen an die Sachkunde der einzelnen Mitglieder nicht
ausdriicklich geregelt. § 100 Abs. 5, 2. HS AktG schreibt lediglich vor, dass die Mitglieder des Aufsichtsrats in ihrer
Gesamtheit mit dem Sektor, in dem die Gesellschaft tatig ist, vertraut sein miissen.

Der Bundesgerichtshof? leitet aus dem Gebot der persénlichen Amtsausiibung der Aufsichtsratsmitglieder (§ 111 Abs. 6 AktG)
ab, dass ein Aufsichtsratsmitglied diejenigen Mindestkenntnisse und -fahigkeiten besitzen oder sich aneignen muss,
die es braucht, um alle normalerweise anfallenden Geschéaftsvorgange auch ohne fremde Hilfe verstehen und sachge-
recht beurteilen zu kénnen. Damit sind freilich nur sehr geringe Anforderungen aufgestellt, deren Erfiillung in der

Praxis nicht in Frage steht.

Relevant fiir Besetzungsvorschlage
des Bieters an die Hauptversamm-
lung oder an ein bestellendes Ge-
richt kann auch die Anforderung
werden, dass mindestens ein Mit-
glied Uiber Sachverstand auf dem
Gebiet Rechnungslegung und
mindestens ein weiteres Mitglied
iiber Sachverstand auf dem Gebiet
Abschlusspriifung verfiigen muss
(§ 100 Abs. 5 AktG). Uber den erfor-
derlichen Sachverstand verfiigt das
betreffende Mitglied des Aufsichts-
rats, wenn es beruflich mit Rech-
nungslegung und/oder Abschluss-
prifung befasst ist oder war. Diese
Vorgabe wird liberwiegend nicht
als personliche Anforderung an ein
bestimmtes Mitglied verstanden (da
sie sich ja an das Gremium als Gan-
zes richtet), sondern als objektive
Besetzungsregel. Dennoch werden
ihr nicht entsprechende Hauptver-
sammlungsbeschliisse von der h.M.
als anfechtbar angesehen, und bei
der gerichtlichen Bestellung hat das
Gericht die Regel als Ermessens-
grenze zu beriicksichtigen.

! Bei regulierten Unternehmen bestehen weiter
gehende Anforderungen, z.B. nach § 25d Abs.
1KWG fur die Aufsichtsratsmitglieder von Insti-
tuten, Finanzholding-Gesellschaften oder
gemischten Finanzholding-Gesellschaften im
Sinne des KWG.

2 BGH, Urt. v. 15.11-1982 - || ZR 27/82,
BGHZ 85, 293 = NJW 1983, 991.
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Gesetzliche Hinderungsgriinde

Aufsichtsratsmitglied einer bérsennotierten Aktiengesellschaft
darf nicht sein, wer:

- Vorstandsmitglied, dauernd Stellvertreter von Vorstandsmitgliedern,
Prokurist oder zum gesamten Geschaftsbetrieb erméachtigter
Handlungsbevoliméachtigter der Gesellschaft ist (§ 105 Abs. 1 AktG);

- bereits Aufsichtsratsmitglied in zehn Handelsgesellschaften ist,
die gesetzlich einen Aufsichtsrat zu bilden haben (§ 100 Abs. 2
Nr. 1 AktG);

— gesetzlicher Vertreter eines von der Gesellschaft abhéngigen
Unternehmens ist (§ 100 Abs. 2 Nr. 2 AktG);

— gesetzlicher Vertreter einer anderen Kapitalgesellschaft ist,
deren Aufsichtsrat ein Vorstandsmitglied der Gesellschaft an
gehort (§ 100 Abs. 2 Nr. 3 AktG); oder

— inden letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied der Gesellschaft
war; es sei denn, seine Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktionéren,
die mehr als 25 Prozent der Stimmrechte an der Gesellschaft
halten (§ 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG).

Weitere Anforderungen

Zum anderen bestehen bei bdrsennotierten Unternehmen verschiedene
weitergehende persdnliche Anforderungen an die Aufsichtsratsmitglieder,
die sich aus sehr unterschiedlichen Rechtsquellen ergeben. Die bei ihrer
Nichtbeachtung eintretenden Rechtsfolgen sind differenziert zu betrachten.
Eine strenge Vorgabe besteht mit der fixen Geschlechterquote, welche fiir
bérsennotierte Unternehmen gilt, die unter das Mitbestimmungsgesetz, das
Montan-Mitbestimmungsgesetz oder das Mitbestimmungserganzungsge-
setz (d.h. Unternehmen mit regelméaBig mehr als 2.000 Mitarbeitern oder des
Bergbaus oder der Eisen und Stahl erzeugenden Industrie). Greift sie ein,
muss sich der Aufsichtsrat zu mindestens 30 Prozent aus Frauen und zu min-
destens 30 Prozent aus Madnnern zusammensetzen (§ 96 Abs. 1 Satz 1 AktG).
Dagegen verstoBende Wahlbeschliisse der Hauptversammlung sind nichtig,
und auch bei der gerichtlichen Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern ist
das Gericht an die Geschlechterquote gebunden.

SchlieBlich kénnen weitere Anforde-
rungen aufgrund von nichtzwingen-
den Regelungen bestehen. Das ist
der Fall, wenn die Zielgesellschaft
bestimmten Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance
Kodex® (DCGK) entspricht. Dieser
enthélt eine Reihe von Empfeh-
lungen fiir die Besetzung des Auf-
sichtsrats (siehe [nebenstehenden]
Kasten), insbesondere in Bezug

auf die Unabhangigkeit der Mitglie-
der. Ferner wird in C.1 Satz 1 DCGK
empfohlen, dass der Aufsichtsrat
konkrete Ziele fiir seine Zusammen-
setzung benennt und ein Kompe-
tenzprofil fiir das Gesamtgremium
erarbeitet. Dariiber hinaus besteht
fiir borsennotierte Unternehmen,
die nicht in den Anwendungsbereich
der fixen Geschlechterquote fallen,
eine Pflicht des Aufsichtsrats zur
Festlegung einer ZielgréBe fiir den
Frauenanteil im Aufsichtsrat (§ 111
Abs. 5 AktG).

Beiden Anforderungen ist gemein,
dass sie nur bestehen, wenn der
Aufsichtsrat dies festgelegt hat,
indem er in der Entsprechenserkla-
rung gem. § 161 AktG erkléart, dass
er die betreffende Empfehlung
befolgt, und er eine ZielgréBe fiir
den Frauenanteil festgelegt hat, die
groBer als Null ist. Damit dienen bei-
de Vorgaben der Selbstbindung des
Aufsichtsrats, entfalten also keine
unmittelbare rechtsbindende Wir-
kung fir einen Aktionar. Sie haben
allerdings eine unternehmenspoli-
tische Bedeutung, weil zu erwarten
ist, dass sich der Aufsichtsrat gegen
Besetzungsvorschlage an die Haupt-
versammlung oder das bestellende
Gericht positionieren wird, die die-
sen Vorgaben widersprechen.

8 Die Ausfihrungen zum DCGK beziehen

sich auf die Fassung vom 28. April 2022,
die am 27. Juni 2022 im Bundesanzeiger

bekannt gemacht wurde.

Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex fiir die Besetzung des
Aufsichtsrats:

Vom Aufsichtsrat festzusetzende Altersgrenze (C.2 DCGK);
— Beachtung der Diversitit (C.1 Satz 2 DCGK);

—  Expertise zu den fiir das Unternehmen bedeutsamen Nachhaltig-
keitsfragen gemaB dem Kompetenzprofil des Aufsichtsrats
(C.1 Satz 3 DCGK);

— Zugehdrigkeit einer angemessenen Zahl unabhangiger
Mitglieder (C.6 DCGK);

- Unabhéangigkeit der Halfte aller Anteilseignervertreter von
Gesellschaft und Vorstand (C.7 DCGK);

- Unabhéangigkeit von mindestens zwei Anteilseignervertretern
vom kontrollierenden Aktionér in einem Aufsichtsrat mit mehr
als sechs Mitgliedern (C.9 Abs. 1S.1 DCGK);

- Unabhéangigkeit des Aufsichtsratsvorsitzenden, des Vorsitzen-
den des Priifungsausschusses sowie des Vorsitzenden des mit
der Vorstandsvergiitung befassten Ausschusses von der
Gesellschaft und vom Vorstand (C.10 DCGK);

— Nicht mehr als zwei ehemalige Vorstandsmitglieder im
Aufsichtsrat (C.11 DCGK);

- Keine Organ- oder Beratungsfunktionen oder persénliche
Beziehungen zu wesentlichen Wettbewerbern (C.12 DCGK).

Fazit

Eine Umbesetzung des Aufsichtsrats nach Abschluss eines Ubernahmeange-
bots kann nach dem Ausscheiden bisheriger Mitglieder durch Neuwahl auf
einer Hauptversammlung oder durch gerichtliche Bestellung erfolgen. Idealer-
weise gelingt es dem Bieter, Altaktiondre dazu zu bringen, auf das Ausscheiden
bestimmter Aufsichtsratsmitglieder hinzuwirken. Bei der Auswahl der Kandi-
datinnen und Kandidaten des Bieters sind eine Reihe von Vorgaben auf unter-
schiedlichen rechtlichen Ebenen zu beachten. Diese Vorgaben sind nur teilwei-
se zwingend (wie die persdnlichen Hinderungsgriinde). Dariiber hinaus gibt es
eine Reihe von Anforderungen, liber die sich ein Bieter hinwegsetzen kénnte
(etwa die Anforderungen des DCGK oder vom Aufsichtsrat festgelegte Zielgré-
Ben fir die Frauenbeteiligung). Wenn sich der Bieter hierfiir entscheidet, kann
es allerdings zu Opposition der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft kom-
men. Ob der Bieter es auf eine solche Konfrontation ankommen lassen mdchte,
liegt in seinem Ermessen und sollte sorgsam bedacht werden.
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Uber Noerr

In einer sich rasant wandelnden Welt antizipiert Noerr Entwicklungen,
verwandelt Veranderung in Vorteil und 6ffnet Pfade in die Zukunft.
Zuhause in der ganzen Breite und Tiefe des Wirtschaftsrechtes ent-
wickelt die Kanzlei mit 500 Beraterinnen und Beratern Lésungen mit
strategischem Weitblick.

Gemeinsam verhelfen sie internationalen Konzernen, mittelstandischen
Unternehmen, Finanzinvestoren und dem 6ffentlichen Sektor zu gréBter
Wirkung, Zukunftsfahigkeit und Resilienz.

Noerr ist in zehn Landern prasent, Partner weltweiter Top-Kanzleien
und exklusives deutsches Mitglied von Lex Mundi, dem global fihrenden
Netzwerk unabhangiger Kanzleien mit umfangreicher Erfahrung in
mehr als 125 Landern.
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