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Marktentwicklung und Trends

B Leichter Rickgang der Marktaktivitdten bezogen auf die Transaktionszahl im Vergleich zu
H1/2017, jedoch signifikanter Anstieg des Angebotsvolumens aufgrund des Ubernahme-
angebots der E.ON Verwaltungs SE an die Aktionare der innogy SE

B Nur eine Transaktion im Large Cap-Segment; extrem niedriges Angebotsvolumen im Small
Cap-Segment

m  Seit 2002 wurden rd. 3,28 % aller angekiindigten Angebote untersagt; im Durchschnitt be-
trifft dies etwa eine 6ffentliche Ubernahme pro Jahr. In den letzten Jahren bildeten
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Bereitstellung der Gegenleistung, seien es
Aktien der Bieterin oder Barmittel, die haufigsten Hintergriinde fir eine Untersagung von
offentlichen Angeboten.

Anzahl und Volumen von Angeboten

Im ersten Halbjahr 2018 wurden zehn 6ffentliche Angebote nach dem Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz (, WpUG*“) von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (,,BaFin“) gestattet und veroffentlicht. Diese Angebote betreffen Zielgesellschaften
mit einer Marktkapitalisierung zum Angebotspreis (,,MKA“) von EUR 22,4 Mrd. (H1/2017:
EUR 10,3 Mrd.). Sie umfassten vier Pflicht-, vier Ubernahme- und zwei einfache Erwerbsange-
bote. Delisting-Angebote blieben aus.
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Abb. 1: Anzahl, Art und Volumen der Angebote
Quelle: Noerr Research



Wiéhrend die Zahl der Transaktionen im deutschen Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen im
ersten Halbjahr 2018 geringfiigig unter den Wert fiir das erste Halbjahr 2017 sank, stieg das
Angebotsvolumen (ausgedriickt im MKA) im Vergleich zur ersten Halfte des Vorjahres deutlich
an, namlich um 110,68 %. Ein vergleichbares Angebotsvolumen wurde zuletzt im ersten Halb-
jahr 2016 erzielt (EUR 28,6 Mrd.). Sowohl im ersten Halbjahr 2016 als auch 2018 waren die
genannten Angebotsvolumina Folge einzelner GroStransaktionen. Dabei stach im ersten Halb-
jahr 2018 das Ubernahmeangebot der E.ON Verwaltungs SE an die Aktionare der innogy SE
mit einer MKA von EUR 20,4 Mrd. hervor (entspricht 94,25 % des Gesamtmarktes im
H1/2018). Vergleichbar war 2016 das Angebotsvolumen des Umtauschangebots an die Aktio-
nare der Deutsche Borse AG zum Zusammenschluss mit der London Stock Exchange Group plc
mit EUR 22,1 Mrd. Damit bestatigt sich die langjahrige Beobachtung, dass groRe Einzeltransak-
tionen die Hohe des Gesamtmarktvolumens entscheidend pragen.

Entwicklung in den Segmenten (Large Cap, Mid Cap und Small Cap)

Innerhalb der drei nach der MKA gebildeten Segmente Small Cap, Mid Cap und Large Cap®
ergibt sich folgendes Bild: Im Large Cap-Segment zeigt sich im Vergleich zu den Vorjahreszeit-
raumen ein auffallend hohes Angebotsvolumen von EUR 20,4 Mrd., das ausschlieflich vom
Ubernahmeangebot der E.ON Verwaltungs SE an die Aktionére der innogy SE herriihrt. Mit ei-
nem Angebot ist die Transaktionszahl dagegen niedriger als im Vorjahreszeitraum mit drei
Transaktionen. Damit ist in diesem Bereich — starker noch als im Gesamtmarkt — eine hohe
Volatilitdt des Angebotsvolumens festzustellen, die vom Auftauchen von GroRtransaktionen
mit extrem hoher MKA abhangt.
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Abb. 2: Entwicklung in den Segmenten
Quelle: Noerr Research

Definition der Marktsegmente: Large Cap-Transaktionen: MKA der Zielgesellschaft gleich oder tGber
EUR 1.000 Mio.; Mid Cap-Transaktionen: MKA der Zielgesellschaft gleich oder Giber EUR 100 Mio.
und weniger als EUR 1.000 Mio.; Small Cap-Transaktionen: MKA der Zielgesellschaft weniger als
EUR 100 Mio.



Im Mid Cap-Bereich zeigte sich wie bereits in den Vorjahreszeitraumen sowohl die Trans-
aktionsanzahl als auch das Transaktionsvolumen relativ stabil. Im Small Cap-Bereich waren le-
diglich zwei Transaktionen zu verzeichnen. Hierbei handelte es sich um Transaktionen mit ei-
ner besonders niedrigen MKA (zusammen nur EUR 3,3 Mio.). Die im Vergleich zu den
Vorjahren geringe Transaktionszahl konnte auf eine eingetretene Marktbereinigung im Small
Cap-Segment infolge von abgeschlossenen Delistings hindeuten. Delisting-Angebote hatten in
den Gesamtjahren 2016 und 2017 noch zu einem Anstieg der jeweiligen Angebotsvolumina im
Small Cap-Bereich gefiihrt.

Verteilung von Angebotsvolumen und Anzahl der Transaktionen

Das Angebotsvolumen war im Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen erneut ungleichmRig
Uber die Anzahl der Transaktionen verteilt. Wahrend eine einzige Zielgesellschaft Gber eine
sehr hohe Marktkapitalisierung verfiigte, waren die verbleibenden Zielgesellschaften eher
niedrig bewertet.

Im ersten Halbjahr 2018 machte die einzige Large Cap-Transaktion 94,25 % der MKA des
Gesamtmarktes aus. Zwar setzt sich damit der Trend einer ungleichmaRigen Verteilung aus
den ersten Halbjahren 2016 und 2017 fort, hervorzuheben bleibt jedoch die Konzentration auf
eine einzige Zielgesellschaft. In den Vorjahren stachen ebenfalls einzelne Angebote hervor,
wie beispielsweise im ersten Halbjahr 2016 die Deutsche Borse AG (EUR 22,1 Mrd.). Allerdings
gab es im Large Cap-Bereich stets weitere Angebote, was im ersten Halbjahr 2018 ausblieb.

Deutsche Borse AG: € 21.368m

innogy SE: € 20.422m

Stada AG: €4.115m

KUKA AG: € 4.574m Drillisch AG: € 3.195m
Pfeiffer Vacuum AG: € 1.085m RAMMER AG: € 756m
3 weitere Angebote: € 177m 7 weitere Angebote: € 1.292m 8 weitere Angebote: € 1.246m

Abb. 3: Verteilung des Angebotsvolumens H1/2016 H1/2017 H1/2018
Quelle: Noerr Research



Pramienhohe

Die Pramie auf den volumengewichteten Durchschnittskurs der Aktien der Zielgesellschaf-
ten in den drei Monaten vor Bekanntgabe des Angebots betrug bei den Angeboten im ersten
Halbjahr 2018 durchschnittlich 10,13 %.” Dabei wurde in zwei Fillen keine Pramie gewéhrt
(Angebote an die Aktiondre der Zielgesellschaften Accentro Real Estate AG und Fair Value
REIT-AG). Die hoéchste angebotene Pramie betrug 47,48 % (Angebot an die Aktionare der
Westag & Getalit Aktiengesellschaft). Vom ersten Halbjahr 2017 mit durchschnittlichen Ange-
botspramien in Hohe von 21,08 % ist der Durchschnittswert damit um 9,45 % zurilickgegan-
gen. Auch gegeniiber dem ersten Halbjahr 2016 mit einem Wert von 23,96 % ist insoweit ein
Riickgang zu verzeichnen. Das Pramienniveau im ersten Halbjahr 2018 kann daher als eher
niedrig bezeichnet werden.

Die untenstehende Grafik zeigt, die bei den Angeboten des ersten Halbjahr 2018 angebo-
tenen Pramien, aufgeteilt in verschiedene Kategorien. Mit Ausnahme einer Pramie auf den vo-
lumengewichteten Durchschnittskurs im Bereich von mehr als 30 % (Westag & Getalit AG:
43,21 % fur Stammaktien, 47,48 % fir Vorzugsaktien) zeigt sich im ersten Halbjahr 2018 ein
recht ausgewogenes Bild im Bereich der Prdmien von 0 % bis 20 %. Dennoch erweist sich die
Entwicklung Uiber die letzten Jahre als eher uneinheitlich, so dass verallgemeinernde Aussagen
weiterhin kaum moglich bleiben.
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Abb. 4: Pramienhohe, Ausschluss von Ausreifer Clere AG (Pramie 971%, 2016) und Biofrontera AG (ungewohnlich strukturierte Gegenleistung, 2018)
Quelle: Noerr Research

> Im Falle der innogy SE wurde ein Angebotspreis von EUR 36,76 je Aktie zugrunde gelegt. Dieser kann

sich um EUR 1,64 erhdhen, wenn der Vollzug des Ubernahmeangebots vor dem Tag erfolgt, an dem
die Hauptversammlung der innogy SE Uber die Verwendung des Bilanzgewinns flir das Geschaftsjahr
2018 entscheidet.



Im Fokus: Untersagung von offentlichen Angeboten

§ 15 Abs. 1 WpUG ermichtigt die BaFin, Angebote nach dem WpUG unter bestimmten
Voraussetzungen zu untersagen. Im ersten Halbjahr 2018 machte die Behorde von dieser Be-
fugnis gegenitber der Deutsche Balaton AG als Bieterin eines Erwerbsangebots an die Aktiona-
re der Biofrontera AG Gebrauch. Dieser Fall bietet Gelegenheit, die Praxis der Untersagung
von 6ffentlichen Angeboten naher zu betrachten.

Empirische Befunde

Seit dem Jahr 2002 wurden insgesamt 17 6ffentliche Angebote durch die BaFin untersagt
(entspricht rd. 3,28 % aller angekiindigten Angebote). AuRRer in den Jahren 2003 und 2008, mit
jeweils drei Untersagungen, waren diese recht ausgewogen auf die letzten 16 Jahre verteilt. In
den letzten vier Jahren ist im Durchschnitt etwa ein Angebot pro Jahr untersagt worden. Die
sechs seit Anfang 2012 untersagten Angebote betrafen drei Pflichtangebote, zwei Ubernah-
meangebote und ein Erwerbsangebot.

Die von der BaFin seit 2012 verdffentlichten Untersagungsbescheide® zeigen, dass die Be-
hérde Untersagungen in fiinf von sechs Fallen auf § 15 Abs. 1 Nr. 1 WpUG (Fehlen erforderli-
cher Angaben in der Angebotsunterlage) und nur in einem Fall auf § 15 Abs. 1 Nr. 2 WpUG
(Offensichtlicher VerstoR gegen rechtliche Vorgaben fiir Angebotsunterlagen) gestitzt hat.
Die Frage, wie es jeweils zur Untersagung kommen konnte, kann nur mit Blick auf den Einzel-
fall beantwortet werden.

» Die Untersagung des Umtauschangebots der Deutsche Wohnen AG an die Aktiondre der
LEG Immobilien AG (2015) betrifft einen Sonderfall. Die aulRerordentliche Hauptversamm-
lung, auf der eine Sachkapitalerhohung beschlossen werden sollte, durch welche die als
Gegenleistung zu gewdhrenden Aktien geschaffen werden sollten, war vom Vorstand der
Deutsche Wohnen AG abgesagt worden. Hintergrund war das parallel abgegebene Uber-
nahmeangebot der Vonovia SE an die Aktionare der Deutsche Wohnen AG, in dessen Zu-
sammenhang Aktionare, die sowohl an der Vonovia SE als auch an der Deutsche Wohnen
AG beteiligt waren, signalisiert hatten, dass sie der KapitalmalRnahme nicht zustimmen
wirden.

» Indrei Fallen von Barangeboten beruhte die Unvollstandigkeit der Angebotsunterlage da-
rauf, dass die Finanzierungsbestitigung gem. § 13 Abs. 1 WpUG nicht vorgelegt wurde.
Die in den Untersagungsbescheiden enthaltenen Sachverhaltsangaben legen es nahe,
dass die Bieter in diesen Fallen Schwierigkeiten bei der Finanzierung des Angebotes hat-
ten.

Fiir friihere Zeitraume sind die Untersagungsbescheide nicht 6ffentlich verfiigbar.



» In einem Fall beruhte die Unvollstandigkeit auf fehlenden prospektrechtlichen Angaben in
der Angebotsunterlage fiir ein Angebot, bei dem Wertpapiere als Gegenleistung angebo-
ten werden sollten. In einem weiteren Fall ging es um verschiedene Mangel der Ange-
botsunterlage, unter anderem eine Bedingung fiir das Angebot, die nach Ansicht der
BaFin zu unbestimmt formuliert war.

Rechtlicher Hintergrund und Verwaltungspraxis

Obwohl Untersagungen von Angeboten selten sind, kommen sie immer wieder vor. Die
vorliegenden Untersagungsbescheide zeigen, dass die BaFin Angebote nur dann untersagt,
wenn eine Angebotsunterlage nach dem WpUG oder der WpUG-AngebotsVO konkret gefor-
derte Angaben nicht enthilt oder ihr Inhalt gegen Vorgaben des WpUG oder der WpUG-
AngebotsVO verstoRt. Wenn nach Meinung der Behorde ein solcher Fall vorliegt, weist sie im
Gestattungsverfahren regelmaRig darauf hin und wirkt — ggf. unter Verlangerung der Frist fur
die Gestattung — auf die Erganzung bzw. Berichtigung der Angabe hin. Ein Mangel der Ange-
botsunterlage, der eine Untersagung rechtfertigen kann, sollte daher fiir den Bieter regelma-
Rig ohne Weiteres vermeidbar sein.

Bei Untersagung drohen dem Bieter — neben dem Verbot der Veréffentlichung der Ange-
botsunterlage und der Nichtigkeit der bereits abgegebenen Annahmeerklarungen — weitere
Konsequenzen.

Zum einen besteht bei untersagten Erwerbs- oder Ubernahmeangeboten eine Sperrfrist
von einem Jahr gem. § 26 Abs. 1 Satz 1 WpUG. Lisst es der Bieter zu, dass das Angebot unter-
sagt wird, ist ihn daher eine schnelle ,,Nachbesserung” im Wege eines erneuten Angebots
unmaoglich. Diese Sperrfrist gilt allerdings nur fiir den Bieter selbst. Tochtergesellschaften des
Bieters und sonstigen mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen (z. B. einer Schwes-
tergesellschaft) ist ein Angebot innerhalb der Sperrfrist hingegen nicht untersagt.

Bei Pflichtangeboten sind die Rechtsfolgen gravierender. Der Bieter ist verpflichtet, den
Aktiondren der Zielgesellschaft fiir die Dauer seines VerstoRes gegen die Angebotspflicht jahr-
liche Zinsen in Hohe von 5 Prozentpunkten lber dem Basiszinssatz nach § 247 BGB auf die Ge-
genleistung zu zahlen. Schwerer wiegt noch, dass der Bieter sowie bestimmte weitere Partei-
en gem. § 59 Satz 1 WpUG von einem Rechtsverlust betroffen sind. Das betrifft in erster Linie
das Stimmrecht auf der Hauptversammlung der Zielgesellschaft. Das Dividendenbezugsrecht
entfallt dagegen nicht, wenn das Angebot nicht vorsatzlich unterlassen wurde und es der Bie-
ter nachholt (§ 59 Satz 2 WpUG).



Fazit

Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Bereitstellung der Gegenleistung, seien es Ak-
tien der Bieterin oder Barmittel, bilden in den letzten Jahren die haufigsten Hintergriinde flr
eine Untersagung von o6ffentlichen Angeboten. Dieser Befund ist von Relevanz fiir die Diskus-
sionen im Schrifttum, ob die Rechtsfolgen einer Untersagung von Erwerbs- oder Ubernahme-
angeboten fur den Bieter (und seine Konzernobergesellschaft) zu wenig weit reichen und Um-
gehungsmoglichkeiten eréffnen. Die praktisch relevanten Konstellationen, in denen der Bieter
letztlich aus finanziellen Griinden daran gehindert ist, eine vollstdndige Angebotsunterlage
einzureichen, sind jedenfalls keine Umgehungsfille.
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