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Ubernahmen
borsennotierter
Gesellschaften

in der VR China
nach neuem Recht

I Einleitung

Am 1.12.2002 ist die ,Verwaltungsmethode fiir die Uber-
nahmen bérsennotierter Gesellschaften“! (UbernM)? in
Kraft getreten. Diese von der Chinesischen Wertpapier-
aufsichts- und -verwaltungskommission (Zhongguo zheng-
quan jiandu guanli weiyuanhui)® erlassene Ubernahme-
methode hat das im Wertpapiergesetz (WpG)* geregel-
te Ubernahmerecht fiir borsennotierte Gesellschaften zum
Teil grundlegend gedndert® und ergénzt®.” Die Hauptziele

1Shangshi gongsi shougou guanli banfa v. 28.9.2002; chine-
sischer Text abrufbar unter http://www.csrc.org.cn/CSRCSite/
search /searchnews76.htm.

2Im Folgenden Ubernahmemethode genannt.

3Im Folgenden WpAK.

4 Zhonghua renmin gongheguo zhengquanfa v. 29.12.1998; deut-
sche Ubersetzung in: Miinzel, Chinas Recht, 29.12.98/1 (http://
www.mpipriv-hh.mpg.de/mitarbeiter/chinas-recht /index.htm). Vor
dem In-Kraft-Treten des WpG am 1.7.1998 enthielten bereits die
Vorlaufigen Verordnungen fiir die Ausgabe und den Handel von
Aktien“ (Gupiao fazing yu jiaoyi guanlt zanzing tiaoli) v. 22.4.1993
(VAHA) in den §§ 46-52 Bestimmungen fiir die Ubernahme bérsen-
notierter Gesellschaften; deutsche Ubersetzung in: Miinzel, Chinas
Recht, 22.4.93/1 (a.a.0.).

57.B. ist nach § 81 WpG ein Pflichtangebot nur erforderlich, wenn
die 30%-Kontrollschwelle durch einen Erwerb der Aktien iiber die
Borse iiberschritten wird, nicht aber bei einem Erwerb in einer an-
deren Form; s. etwa Fan Lihong, ,,Abhandlung {iber die verniinfti-
ge Bestimmung der die obligatorische Angebotsiibernahme auslo-
senden Gesichtspunkte (,Lun giangzhi shougou yaoyue yiwu chufa
dian zhi heli jieding*), in: Hebei fazue (Rechtswissenschaften Hebei)
2000, S.100, 102. Hingegen ist diesbeziiglich nach der UbernM die
Erwerbsform irrelevant (vgl. unten III 2 a) aa), b) bb)). Anders als
das WpG enthilt die UbernM — wie schon die VAHA (Fn.4) — bei
einem Pflichtangebot auch Vorgaben hinsichtlich der Gegenleistung
(§ 34 i.V. mit §§ 13, 14, 23 Abs.2, 24 Halbs.2 UbernM).

67.B. sieht § 81 S.2 WpG die Befreiung von der Abgabe eines
Pflichtangebots vor, ohne die Voraussetzungen dafiir zu nennen.
Diese sind nunmehr in den §§ 48ff. UbernM ausfiihrlich geregelt.

"Zweifelhaft ist, ob die WpAK ihre Regelungskompetenz einge-
halten hat. Nach § 167 Nr.1 WpG ist sie zwar erméchtigt, Vorschrif-
ten im Hinblick auf die Uberwachung und Verwaltung des Wert-
papiermarktes zu erlassen, doch darin kann allenfalls eine Ermich-
tigung zum Erlass von Ergidnzungsbestimmungen ge@hen werden,
nicht aber eine Ermichtigung zur Abianderung dés vom Stindigen
Ausschuss des Nationalen Volkskongresses (StANVK) erlassenen
WpG. Eine entsprechende Gesetzgebungskompetenz wire im Ub-
rigen auch nicht vereinbar mit der Verfassung (ChVfg) und dem
Gesetzgebungsgesetz (GesgG; deutsche Ubersetzung und Anmer-
kungen: Pifler, in: Miinzel, Chinas Recht, 15.3.00/2 (Fn.4)). Die
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der Neuregelung bestehen nach Aussagen leitender Mit-
glieder der WpAK einerseits darin, den rechtlichen Rah-
men fiir die Ubernahme bérsennotierter Gesellschaften so
auszugestalten, dass sich die Zahl der Ubernahmen er-
h&ht.® Dies soll die Privatisierung der Staatsunternehmen
beschleunigen, die Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen
Unternehmen nach dem Eintritt in die WTO erhéhen
und den Kapitalmarkt fiir ausldndische Investoren® wei-
ter 6ffnen und attraktiver machen.!® Andererseits ist die
Ubernahmemethode darauf ausgerichtet, die Aktionire
im Fall einer Ubernahme besser als bisher zu schiitzen.!!
Die UbernM muss im Zusammenhang gesehen werden mit
drei weiteren Neuregelungen, die zum Teil zeitgleich mit
der UbernM in Kraft getreten sind und mit denen die glei-
chen Ziele verfolgt werden wie mit der UbernM. Gemeint
sind die ,Verwaltungsmethode iiber die Offenlegung der
Informationen beziiglich der Anderungen des Aktienbesit-
zes an einer borsennotierten Gesellschaft® (OAM),!? die
,Vorlaufige Verwaltungsmethode iiber inldndische Wert-
papierinvestitionen von qualifizierten ausldndischen insti-
tutionellen Anlegern“!® und die ,Mitteilung zu Fragen im
Zusammenhang mit der Ubertragung von staatseigenen
Aktien und juristischen Personenaktien borsennotierter

Gesetzgebungskompetenz hat insoweit allein der StANVK selbst so-
wie der Nationale Volkskongress (vgl. Art. 67 Nr.2, Art. 62 Nrn.3, 11
ChVfg i.V. mit §§ 7 Abs.2, 88 Nr.1 GesgG). Die Delegierung dieser
Kompetenz auf den Staatsrat und seine Organe (wie die WpAK, vgl.
§ 7 WpG) ist in der ChVerf und dem GesgG nicht vorgesehen (vgl.
Art. 62, 67, 89 ChVerf i.V.m. §§ 9, 10, 56, 71 GesgG). Schlieklich
ist anzumerken, dass ein Gesetz einer Verwaltungsmethode vorgeht
(§ 79 Abs.1 GesgG), sodass schon aus diesem Grund die Ubernah-
memethode nicht das Wertpapiergesetz abandern kann. Die Frage
nach der (Teil-)Ungiiltigkeit der Ubernahmemethode wegen Versto-
Res gegen hoherrangiges Recht soll hier nicht weiter verfolgt werden,
da sie in der gegenwirtigen chinesischen Rechtspraxis keine Rolle
spielt (vgl. Feuerstein, Grundlagen und Besonderheiten des aufer-
vertraglichen Haftungsrechtes der VR China, 2001, S.146f.).
8Siehe die Vortrige des damaligen Vorsitzenden, Zhou Xiao-
chuan, und der stellvertretenden Vorsitzenden, Shi Meilun, der
WpAK auf der am 29.9.2002 in Beijing veranstalteten Ta-
gung ,,Merger&Acquisition und Reorganisation bdrsennotierter Ge-
sellschaften®; abrufbar unter http://www.people.com.cn/GB/jinji/
35/159/20021008/836937.html einerseits und http://www.people.
com.cn/GB/jinji/35/159/20021009/838173.html andererseits. An
den Boérsen in Shanghai und Shenzhen waren am 27.9.2002 ins-
gesamt 1.203 Gesellschaften borsennotiert (s. Zhou Xiaochuan,
a.a.0.). Bis Ende September 2002 wurden ca. 400 Ubernahme-
verfahren durchgefiihrt (s. die AuRerung des Generaldirektors der
Borse in Shenzhen, Zhang Yujun, in der Zeitung Zhengquan Ri-
bao v. 5.11.2002; abrufbar unter http://www.people.com.cn/GB/
jinji/35/159/20021105/858421 html.

9Am 29.9.2002 hielten ausldndische Investoren an 188 bérsenno-
tierten Gesellschaften Aktien. In 136 dieser Gesellschaften iiberstieg
der Aktienanteil der auslindischen Investoren 25% der ausgegebe-
nen Aktien; vgl. Zhou Xiaochuan, a.a.O. (Fn.8).

10Vgl. Zhou Xiaochuan und Shi Meilun, a.a.O. (Fn.8).

!1Ebenda.

12 Shangshi gongsi gudong chigu biandong winzi pilu guanli ban-
fa; v. der WpAK am 28.9.2002 erlassen und am 1.12.2002 in
Kraft getreten; abrufbar unter http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/
search /searchnews77.htm. Auf diese Methode wird in § 62 Nr.3
UbernM unmittelbar Bezug genommen.

13 Hege jingwai jigou touzizhe jingnei zhengquan touzi guanli zan-
zing banfa; v. der WpAK und der Chinesischen Volksbank am
5.11.2002 erlassen und am 1.12.2002 in Kraft getreten; abrufbar
unter http//www.csrc.gov.cn/CSRCSite/search/searchnews81.htm.
Siehe hierzu Pifler, ,Neue Chancen und Risiken fiir ausldndische
Investoren auf dem chinesischen Kapitalmarkt®, in: C.a., 2003/3,
Punkt 4: ,Offnung des Kapitalmarktes fiir qualifizierte auslandische
institutionelle Anleger*.


http://www.csrc.org.cn/CSRCSite/
http://www.mpipriv-hh.mpg.de/mitarbeiter/chinas-recht/index.htm
http://www.people.com.cn/GB/jinji/
http://www.people
http://www.people.com.cn/GB/
http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/
http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/search/searchnews81.htm
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Gesellschaften an auslindische Hindler“!. Die folgenden
Ausfiihrungen beschrinken sich darauf, den wesentlichen
Regelungsinhalt der Ubernahmemethode vorzustellen.

IT Struktur und Regelungsbereich
der Ubernahmemethode

1 Struktur

Die Ubernahmemethode ist in sechs Kapitel gegliedert.
Das erste Kapitel (§§ 1-11) enthalt allgemeine Bestim-
mungen im Hinblick auf die Ziele der Ubernahmemethode
(§ 1), die Definition und die Formen der Ubernahme (§§ 2,
3 Abs.1), die Gegenleistung des Ubernehmers (§ 6), die In-
formations-, Treue- und Schutzpflichten von bestimmten
an der Ubernahme beteiligten Personen (§§ 3 Abs.2, 4, 5
Abs.1, 8, 9) und die verbotenen Handlungen im Zusam-
menhang mit Ubernahmen (§§ 5 Abs.2, 7) sowie im Hin-
blick auf die Aufgaben und Rechte der WpAK, der Borse
und des Organs zur Registrierung und zum Clearing von
Wertpapieren'® (§§ 10, 11). Den Kern der Ubernahmeme-
thode bilden die Kapitel zwei und drei. Hier befinden sich
die Normen fiir die sog. Vereinbarungsiibernahme (§§ 12-
22) und die sog. Angebotsiibernahme (§§ 23-47). Im vier-
ten Kapitel ist dann die Befreiung von der Pflicht zur An-
gebotsiibernahme geregelt (§§ 48-53). Das fiinfte Kapitel
legt die Rechtsfolgen und Mafinahmen der Aufsichtsbe-
horden in den Fallen fest, in denen gegen die Bestimmun-
gen der Ubernahmemethode verstofen worden ist (§§ 54-
59). SchlieRlich beinhaltet das letzte Kapitel (§§ 60-64) im
Wesentlichen jeweils eine Vorschrift fiir die Addition des
Aktienanteils an der Zielgesellschaft, wenn mehrere Per-
sonen die Ubernahme gemeinsam durchfiihren (§ 60), fiir
die Bestimmung des Zeitpunkts, ab wann die tatsichliche
Kontrolle tiber die Zielgesellschaft gegeben ist (§ 61), und
fiir die Legaldefinition wichtige Begriffe (§ 62).

2 Regelungsbereich

Die Methode regelt entgegen ihrem Titel, ihren Kapitel-
{iberschriften und ihrer Systematik nicht allein die Uber-

14 Guanyu ziang waishang zhuanrang shangshi gongsi guoyou-
gu he farengu you guan wenti de tongzhi; von der WpAK, dem
Finanzministerium und der Staatskommission fiir Wirtschaft und
Handel am 1.11.2002 erlassen; abrufbar unter http://www.setc.gov.
cn/dwjxycybh/200211130019.htm. Mit Erlass dieser Mitteilung ist
es ausldndischen Investoren nunmehr grundsitzlich wieder erlaubt,
Staatsaktien und juristische Personenaktien zu erwerben. Siehe zu
dieser Mitteilung ausfiihrlich PiRler, a.a.O. (Fn.13), Punkt 3.2:
,Rechtslage seit November 2002¢.

15Dies ist die am 30.3.2001 gegriindete Chinesische Wertpapier-
registrierungs- und -clearinggesellschaft mbH (GWRC) mit Sitz
in Beijing. Die beiden vorher selbststindigen Wertpapierregis-
trierungs- und -clearinggesellschaften in Shanghai und Shenzhen
dienen nunmehr lediglich als Zweigniederlassungen der GWRGC;
s. Nr.2 Abs.2 S.2 ,Mitteilung iiber die Griindung der GWRC“
(Guanyu . chengli Zhongguo zhengquan dengji jiesuan yougian
zeren gongsi de tongzhi) v. 20.1.2001; chinesischer Text abrufbar
unter http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/searchfg.htm?news
title= Guanyu chengli zhongguo zhengquan dengji jiesuan youxian
zeren gongsi de tongzhi; siehe zur Griindung der GWRC auch
http://www.people.com.cn/GB/jinji/35/159/20010330/429627 html.
Die rechtliche Grundlage fiir die TA4tigkeit dieses Organs ist in den
§§ 146ff. WpG festgelegt.
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nahme einer bérsennotierten Gesellschaft'®, sondern auch
die Abgabe offentlicher Angebote zum Erwerb der Aktien
borsennotierter Gesellschaften, bei denen keine Ubernah-
me der Gesellschaft vorliegt!”. Die UbernM ist investo-
renneutral ausgestaltet, d.h. sie findet sowohl auf chinesi-
sche als auch auf ausléndische Investoren Anwendung. Fiir
Letztere kénnen sich allerdings aus anderen Vorschriften
besondere Beschrinkungen ergeben.!®

ITI Ubernahme
1 Begriff der Ubernahme

Nach § 2 UbernM bedeutet ,Ubernahme einer borsenno-
tierten Gesellschaft den Erwerb des tatsichlichen Kon-
trollrechts an der Gesellschaft durch das Halten oder Kon-
trollieren ihrer Aktienanteile.

a) Ubertragung bérsennotierter und nicht bérsen-
notierter Aktien iiber die Béorse

In den Anwendungsbereich der Ubernahmemethode fillt
der Erwerb sowohl der borsennotierten als auch der nicht
borsennotierten'® Aktien der Zielgesellschaft (vgl. §§ 16,
19, 34, 52 UbernM).2° Wie sich aus § 2 Halbs.1 Alt.1 und
Alt.2 UbernM ergibt,?! behandelt die UbernM die Uber-
tragung der Aktien der Zielgesellschaft im Zusammen-
hang mit allen in der UbernM festgelegten Ubernahme-
formen (§ 3 UbernM) stets als Ubertragung iiber die Bor-
se. Diese Aussage kann die UbernM deshalb treffen, weil

16Siehe unten III.

17Siehe unten IV.

8So z.B. aus dem ,Katalog zur Anleitung auslindischer
Industrieinvestitionen* (Waishang touzi chanye zhidao mulu)
i.d.F. vom 11.3.2002; abrufbar unter http://www.setc.gov.cn/
cyzcyhygh/200209130109.htm. Hiernach ist es Auslindern unter-
sagt, Aktien von Gesellschaften zu erwerben, die in den im Katalog
besonders aufgelisteten Industriezweigen tétig sind.

19Am gesamten Aktienbestand der am 5.12.2001 notierten 1.130
Gesellschaften hatten die jeweils nicht an der Borse handelba-
ren Staatsaktien einen Anteil von 43,22% und die juristischen
Personenaktien einen Anteil von 17,14%; Statistik abrufbar unter
http://www.people.com.cn./GB/jinji/20020128 /657247 .html. Sie-
he zu fritheren Jahren Heilmann, ,Der Aktienmarkt der VR China
(I): Staatliche Regulierung und institutioneller Wandel®, in: China
Analysis No.3 (2001), S.10 (http://www.chinapolitik.de).

20 Auch wenn die nicht bérsennotierten Aktien nicht an der Bér-
se gehandelt werden, sind sie dennoch — nach Genehmigung durch
die zustindige Behorde — iibertragbar (s. beziiglich der Staatsaktien
§ 29 Vorlaufige Methode zur Verwaltung staatlicher Anteilsrechte an
Aktiengesellschaften (Gufen youzian gongsi guoyou guquan guan-
li zanzing banfa) v. 3.11.1994; deutsche Ubersetzung in: Miinzel,
Chinas Recht, 3.11.94/1 (Fn.4)). Die Einbeziehung dieser Aktien in
den Anwendungsbereich des Ubernahmerechts galt auch schon fiir
die Normierung in dem WpG; s. nur Zhang Guoping, ,Analyse des
rechtlichen Systems der Ubernahmen borsennotierter Gesellschaf-
ten“ (,Shangshi gongsi shougou falii zhidu jiedu“), in: Zhongguo si-
fa (Chinesische Justiz) 2001, S.30; Yang Zhihua und Geng Lihang,
sErforschung des Systems der Ubernahmen bérsennotierter Gesell-
schaften (,Shangshi gongsi shougou zhidu yanjiu*), in: Jingjifa lun-
cong (Sammlung von Abhandlungen zum Wirtschaftsrecht), 2000,
Bd.1, S.272, 290, 330f.

218 2 Halbs.1 Alt.2 UbernM regelt nach der hier vertretenen Auf-
fassung allein die Ubernahme durch Kontrolle der Aktienanteile
Dritter und nicht den Erwerb der Aktien anders als durch Borsen-
handel. Dies ergibt sich daraus, dass in Alt.2 lediglich von ,Kontrol-
lieren und anders als in Alt.1 nicht von ,Halten*“ der Aktienanteile
gesprochen wird. Definiert sind diese beiden Begriffe in §§ 7, 8 OAM
(Fn.12) i.V. mit § 62 Nr.3 UbernM; s. auch Fn.23.


http://www.setc.gov
http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/searchfg.htm7news_
http://www.people.com.cn/GB/jinji/35/159/20010330/429627.html
http://www.setc.gov.cn/
http://www.people.com.cn./GB/jinji/20020128/657247.html
http://www.chinapolitik.de
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bei jeder dieser Aktieniibertragungen immer die Borse
in das Ubertragungsverfahren eingeschaltet werden muss
(vgl. §§ 17, 19, 25, 43 UbernM). Der Erwerb der Aktien
tiber die Bérse durch Bérsenhandel und die Ubertragung
der Aktien iiber die Borse ist insoweit also zu unterschei-
den. Auf diese Weise wird die UbernM der Forderung des
§ 144 GesG gerecht, wonach die Aktionére ihre Aktien an
den nach dem Recht errichteten Wertpapierhandelsplit-
zen lbertragen miissen.

b) Tatsdchliches Kontrollrecht

§ 61 UbernM enthilt eine Auflistung von Sachverhalten,
bei deren Vorliegen das tatséchliche Kontrollrecht des
Ubernehmers angenommen wird.

aa) Zurechnung von Anteilen Dritter

In § 61 Nr.2 (mehr Stimmrechte als der nach dem Ak-
tienregister grofte Aktiondr) und Nr.3 (mindestens 30%
der Aktienanteile oder Stimmrechte) ist klargestellt, dass
in den dort geregelten Fillen fiir die Bestimmung des
Stimmrechts- bzw. Aktienanteils des Ubernehmers nicht
nur die von ihm selbst gehaltenen, sondern auch die von
ihm kontrollierten Anteile herangezogen werden.?® Eine
entsprechende Klarstellung fehlt in Nr.1 (nach dem Ak-
tienregister grofter Aktionér) und Nr.4 (Stimmrechte fiir
die Wahl von mehr als der Halfte der Vorstandsmitglie-
der). Fiihren mehrere Personen die Ubernahme gemein-
sam durch, werden die von ihnen gehaltenen oder kontrol-
lierten Aktienanteile zusammengezihlt (§ 60 UbernM).

bb) Gesetzliche Vermutungen

§ 61 Nr.1 und Nr.3 UbernM enthalten lediglich widerleg-
bare gesetzliche Vermutungen fiir das Vorliegen des Kon-
trollrechts, wahrend — jedenfalls nach dem Wortlaut — un-
ter den Voraussetzungen von § 61 Nr.2 und Nr.4 Uber-
nM das Kontrollrecht unwiderlegbar angenommen wird.
Wegen des hohen Anteils von Staatsaktien an den bor-
sennotierten Gesellschaften? hat § 61 Nr.3 UbernM eine
ganz zentrale Bedeutung fiir den Anwendungsbereich des
Pflichtangebots?®. Der Gegenbeweis im Sinne dieser Norm
ist m.E. grundsétzlich dann gegeben, wenn der Anteil der
Staatsaktien hoher ist als der Aktienanteil des Erwerbers.
Die Konsequenz des Gegenbeweises muss m.E. sein, dass
der Erwerber nicht verpflichtet ist, ein Pflichtangebot zu
machen, da eine Ubernahme i.S. der Ubernahmemethode
nicht vorliegt. Allerdings enthilt § 61 Nr.5 UbernM eine
Generalklausel, derzufolge die WpAK weitere Umsténde
festlegen kann, bei denen das tatsichliche Kontrollrecht
an der Gesellschaft gegeben ist. Die Rechtssicherheit ist
durch diese Generalklausel stark beeintréachtigt.

22]m Gegensatz zu § 2 UbernM spricht § 61 UbernM nicht vom
Ltatsiachlichen Kontrollrecht*, sondern von der ,tatsdchlichen Kon-
trolle. Diese uneinheitliche Terminologie ist eine Ungenauigkeit des
Normgebers.

23Kontrolle meint hier jede Form der rechtmifRigen Kontrolle der
von Dritten gehaltenen Aktienanteile (vgl. § 8 OAM) i. V mit § 62
Nr.3 UbernM.

24Siehe oben Fn.19.

25Hier auch obligatorische Angebotsiibernahme genannt; siehe da-
zu unten III 2 b) bb).
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2 Ubernahmeformen

Die Ubernahmemethode nennt drei Formen der Uber-
nahme, némlich die sog. Vereinbarungsiibernahme (zieyi
shougou), die sog. Angebotsiibernahme (yaoyue shougou)
und die Ubernahme durch den Erwerb der Aktienanteile
zu Marktpreisen iiber die Bérse (§ 3 UbernM). Beson-
dere Vorschriften fiir die letztgenannte Ubernahmeform
enthilt die UbernM nicht.26

a) Vereinbarungsiibernahme
aa) Begriffsbestimmung und Anwendungsbereich

Mit der sog. Vereinbarungsiibernahme ist die Ubernah-
me der Zielgesellschaft durch privaten Aktienerwerb ge-
meint.2” Das bedeutet in Abgrenzung von den beiden
anderen in der UbernM genannten Ubernahmeformen
die Ubernahme der Zielgesellschaft durch den rechtmi-
Bigen Erwerb ihrer Aktien auf andere Weise als durch of-
fentliches Angebot oder Borsenhandel. Der Erwerb muss
nicht notwendigerweise ein entgeltlicher sein. Nach § 22
UbernM fallen auch unentgeltliche Erwerbsgeschifte wie
z.B. Erbschaft und Schenkung in den Anwendungsbe-
reich der Vereinbarungsiibernahme. Nach der Durchfiih-
rung der Vereinbarungsiibernahme darf der Ubernehmer
hochstens 30% der Aktienanteile der Zielgesellschaft hal-
ten oder kontrollieren. Beabsichtigt der Ubernehmer die
30%-Schwelle zu tiberschreiten, muss er ein Plichtangebot
an alle Aktionire abgeben (§§ 13, 14 UbernM).28

bb) Ubernahmeverfahren
Das Ubernahmeverfahren hat den folgenden Ablauf:

(1) Pflichten des Ubernehmers und des VeriuRe-

rers

Der Ubernehmer hat nach § 12 Abs.1 UbernM an dem
Tag, der dem Tag des Zustandekommens der Ubernah-
mevereinbarung folgt, bei der WpAK und den weiteren
in der Vorschrift genannten Stellen einen Ubernahmebe-
richt bzw. Abschriften hiervon einzureichen.?® Auch hat
der Ubernehmer an diesem Tag der Zielgesellschaft die

26Der Aktienerwerb iiber die Borse ist nicht mehr zulédssig, wenn
die Voraussetzungen zur Abgabe eines Pflichtangebotes vorliegen;
vgl. unten III 2 b) bb).

27In den letzten Jahren wurden nicht bérsennotierte Aktien
sehr hidufig auf Auktionen versteigert. Die WpAK sieht darin
einen VerstoR gegen § 144 GesG (,Die Aktiondre miissen ih-
re Aktienanteile an den nach dem Recht errichteten Wertpapier-
handelsplitzen {ibertragen.); vgl. das Interview mit einem Pres-
sesprecher der WpAK v. 8.10.2001 in http://www.people.com.
cn/GB/jinji/35/159/20011008/576724.html. Um dieser rechtswid-
rigen Praxis entgegenzuwirken, ist in § 21 UbernM vorgesehen, dass
die Aktionire mit Zustimmung der WpAK und der Borse eine sog.
Offentliche Sammlung® durchfiihren kénnen. Damit ist kurz gesagt
gemeint, dass der Aktionir iiber die Borse seine Verduferungsab-
sicht bekannt machen kann und daraufhin Kaufinteressenten wiede-
rum iiber die Bérse mit dem Aktionir in Kontakt treten kénnen; vgl.
das eben genannte Interview (a.a.O.). Die diesbeziiglichen Verfah-
rensvorschriften sind bereits von den Bérsen ausgearbeitet worden
und befinden sich derzeit im Genehmigungsverfahren; vgl. Zhang
Yujun, a.a.0. (Fn

28Giehe dazu unten III 2 b) bb).

29 Anders als bei der Angebotsiibernahme (vgl. §§ 26, 27 UbernM)
enthilt die UbernM hier keine inhaltlichen Vorgaben beziiglich des
Ubernahmeberichts.


http://www.people.com
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Ubernahmevereinbarung mitzuteilen und eine hinweisen-
de Zusammenfassung des Berichts3® zu veroffentlichen.
Beherrscht der Verauferer die Zielgesellschaft unmittelbar
oder mittelbar und ist er fiir Umstande verantwortlich, die
fiir die Interessen der Zielgesellschaft nachteilig sind, dann
trifft ihn nach § 20 UbernM die Pflicht, der Gesellschaft
ein Konzept zur Beseitigung dieser Umsténde vorzulegen.
Legt der VerauRerer dieses Konzept nicht vor, dann unter-
sagt die WpAK die Durchfithrung der Ubernahme (§ 57
S.1 Halbs.3 UbernM). Die Erfiillung der Ubernahmever-
einbarung und die Bekanntmachung diirfen erst erfolgen,
wenn die WpAK innerhalb von 15 Tagen nach dem Emp-
fang des Ubernahmeberichts keine Einwinde! erhoben
hat (§ 12 Abs.2 UbernM).?? Die zur Ubertragung vor-
gesehenen Aktien sowie das als Gegenleistung bestimmte
Bargeld®® miissen von den Parteien der Vereinbarungs-
iibernahme bei der GWRC3* hinterlegt bzw. auf das von
der GWRC bestimmte Bankkonto eingezahlt werden (§ 18
UbernM). Im Hinblick auf die Abwicklung der Aktien-
iibertragung ist zu unterscheiden zwischen boérsennotier-
ten und nicht boérsennotierten Aktien. Beziiglich der Letz-
teren konnen die Parteien den Antrag auf Ubertragung
der Aktien bei den in § 17 UbernM genannten Stellen
gem. deren Vorschriften selber stellen, wihrend bei den
Ersteren nach § 19 UbernM die Parteien eine Wertpapier-
gesellschaft mit der Antragstellung beauftragen miissen
und das in dieser Norm geregelte Verfahren einzuhalten
ist.

(2) Pflichten der Zielgesellschaft und ihrer Organe

Der Vorstand und die unabhingigen Vorstandsmitglie-
der®® der Zielgesellschaft haben nach dem Erhalt der
Ubernahmemitteilung des Ubernehmers ihre Meinungen
iiber die Auswirkungen der Ubernahme auf die Gesell-
schaft ,rechtzeitig“36 zu duflern und 6ffentlich bekannt zu
machen (§ 15 Abs.1 S.1 und S.3 UbernM). Falls der Vor-
stand es fiir erforderlich hélt, kann er Priifer mit der Be-
gutachtung der Auswirkungen beauftragen (§ 15 Abs.1
S.2 UbernM). Die Gutachten sind dann zusammen mit
den Stellungnahmen des Vorstandes und der unabhén-
gigen Vorstandsmitglieder zu verdffentlichen (§ 15 Abs.1
S.3 UbernM).?” Der Gesellschaft ist es nicht erlaubt, dem

30Der Inhalt der Zusammenfassung ist in der UbernM nicht fest-
gelegt.

31Vgl. §§ 54-57 UbernM.

327u beachten ist dariiber hinaus § 16 UbernM.

33Als Gegenleistung kommt — wie bei der Angebotsiibernahme
(vgl. unten bei Fn.50) — nach § 6 UbernM grundsitzlich nur Bargeld
oder iibertragbare Wertpapiere in Betracht. § 18 UbernM sieht —
anders als § 35 Abs.2 UbernM bei der Angebotsiibernahme — keine
Hinterlegung von Wertpapieren vor.

34Siehe Fn.15.

35Siehe zu den unabhingigen Vorstandsmitgliedern Pifler, ,Cor-
porate Governance in der VR China: Neue Vorschriften fiir bérsen-
zugelassene Gesellschaften®, in: China Analysis No.17 (2002), S.12ff.
(http://www.chinapolitik.de).
_%6Das bedeutet wohl innerhalb der 15-Tagefrist des § 12 Abs.2
UbernM.-Entgegen dem Wortlaut des § 15 Abs.1 UbernM miissen
nicht nur die Stellungnahmen rechtzeitig erfolgen, sondern ebenfalls
die Veroffentlichungen nach § 15 Abs.1 S.3 UbernM, da anderenfalls
die offensichtlich bezweckte Information der Aktiondre vor Durch-
fiihrung der Ubernahme nicht gewihrleistet ist.

37Weitere Pflichten konnen sich fiir die unabhéingigen Vorstands-
mitglieder bzw. den Vorstand aus § 15 Abs.2 (Management-Buy-out
und Belegschafts-Buy-out) und § 20 UbernM ergeben.
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Ubernehmer finanzielle Hilfe zur Durchfiihrung der Uber-
nahme zu gewihren (§ 7 Abs.2 UbernM).

b) Angebotsiibernahme
aa) Begriffsbestimmung

Mit der sog. Angebotsiibernahme meint die Methode das
offentliche Angebot des Ubernehmers an die Aktionére,
deren Aktien der Zielgesellschaft gemafi den Angebotsbe-
dingungen zu erwerben (vgl. § 62 Nr.1 UbernM). Zu un-
terscheiden ist zwischen der obligatorischen und der frei-
willigen Angebotsiibernahme.

bb) Obligatorische Angebotsiibernahme

Unter einer obligatorischen Angebotsiibernahme versteht
die UbernM das obligatorische 6ffentliche Angebot des
Bieters an alle Aktiondre zum Erwerb aller Aktien der
Zielgesellschaft (vgl. §§ 13, 14, 23 Abs.2, 24 Halbs.2 Uber-
nM). Das Angebot muss grundsitzlich alle Aktiensorten
einbeziehen (§ 52 UbernM).3®

(1) Anwendungsbereich

Nach den §§ 13, 14, 23 Abs.2, 24 Halbs.2 UbernM ist
ein Erwerb von mehr als 30% der Aktien der Zielgesell-
schaft ohne die Abgabe des Pflichtangebots unzuléssig,
wenn und soweit der Bieter spétestens beim Erreichen der
30%-Schwelle die Gesellschaft {ibernommen hat.3° Damit
muss nach den §§ 13, 14, 23 Abs.2, 24 Halbs.2 UbernM
derjenige ein Pflichtangebot abgeben, der bislang maxi-
mal 30% der von der bérsennotierten Gesellschaft ausge-
gebenen Aktienanteile hilt oder kontrolliert und nunmehr
mehr als 30% der Anteile erwerben bzw. kontrollieren will,
wenn und soweit er bereits die Kontrolle {iber die Gesell-
schaft erlangt hat. Unklar ist, ob der Ubernehmer ledig-
lich beim erstmaligen Uberschreiten der 30%-Marke das
Pflichtangebot abgeben muss oder ob er dazu auch bei
nachfolgenden Aktienkdufen verpflichtet ist. Der Wortlaut
der §§ 13, 14, 23 Abs.2, 24 Halbs.2 UbernM deutet auf
Ersteres hin, wiahrend § 51 Abs.1 Nr.1 UbernM Letzteres
nahe legt. Vom Wortlaut der Normen nicht erfasst ist die
Situation, dass der Bieter beim Uberschreiten der 30%-
Schwelle noch keine Kontrollbeteiligung hilt und er die
Kontrolle erst spater erwirbt. Nach Sinn und Zweck der
UbernM sind die §§ 13, 14, 23 Abs.2, 24 Halbs.2 UbernM
auf diesen Fall analog anzuwenden. M.E. wird die Pflicht
zur Abgabe des Pflichtangebots dann mit dem Erreichen
der Kontrollschwelle ausgelost.

Im Folgenden soll zunéchst der Ablauf des Angebots-
verfahrens kurz beschrieben werden; anschlieffend sollen
einige wichtige Punkte im Zusammenhang mit dem An-
gebotsverfahren besonders hervorgehoben werden.

38 Also z.B. auch die Staatsaktien. Der Bieter kann aber nach § 52
UbernM einen Befreiungsantrag stellen.

39Das Erreichen der 30%-Schwelle 16st dann die Mitteilungspflicht
des § 23 Abs.1 UbernM aus.


http://www.Chinapolitik.de

CHINA aktuell
(2) Angebotsverfahren

(a) Pflichten des Ubernehmers

Der Ubernehmer hat einen schriftlichen Bericht iiber die
Ubernahme mit dem in den §§ 26, 27 UbernM festge-
legten Inhalt zu erstellen und sowohl einen Rechtsanwalt
damit zu beauftragen, ein Gutachten tber die Wahrhaf-
tigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit des Ubernahme-
berichts anzufertigen als auch seine finanzielle Leistungs-
fahigkeit durch einen Priifer beurteilen zu lassen (§§ 28
Abs.1, Abs.2 S.1 UbernM).%? Den Ubernahmebericht hat
der Ubernehmer gem. § 25 S.1 UbernM bei der WpAK
einzureichen sowie den weiteren in dieser Norm genannten
Stellen Abschriften zu iibergeben.! Des Weiteren hat der
Ubernehmer der Zielgesellschaft die Ubernahmeabsicht
mitzuteilen und eine hinweisende Zusammenfassung des
Ubernahmeberichts*? zu veréffentlichen*?® (§ 25 S.1 a.E.
UbernM). Gleichzeitig mit dieser hinweisenden Bekannt-
machung hat der Ubernehmer Sicherheiten beziiglich sei-
ner Gegenleistung zu erbringen: Bietet er eine Geldleis-
tung an, muss er mindestens 20% des Gesamtbetrages auf
dem von der GWRC*! bestimmten Bankkonto hinterle-
gen (§ 35 Abs.1 UbernM); bietet er hingegen Wertpapie-
re an, hat er alle hinterlegbaren Wertpapiere der GWRC
zu iibergeben (§ 35 Abs.2 UbernM). Erhebt die WpAK
innerhalb von 15 Tagen nach Empfang des Ubernahme-
berichts keine Einwinde, ist der Ubernehmer berechtigt,
das Ubernahmeangebot 6ffentlich abzugeben (§ 30 Uber-
nM). Er hat dann das Gutachten tiber seine Leistungsfa-
higkeit ebenfalls zu veréffentlichen (§ 28 Abs.2 S.2 Uber-
nM).*> Der Ubernehmer ist berechtigt, das Angebot nach
dem Einreichen des Ubernahmeberichts und vor der Ver-
offentlichung des Ubernahmeangebots durch Antragstel-
lung bei der WpAK zu widerrufen. In diesem Fall ist es
ihm dann allerdings untersagt, innerhalb von 12 Mona-

40Unklar ist, ob diese Gutachten bereits vorliegen miissen, be-
vor der Ubernahmebericht bei der WpAK eingereicht wird (s. auch
Fn.45). Systematisch steht die Regelung beziiglich der Pflicht zur
Beauftragung der Gutachter (§ 28 UbernM) nach den Berichtspflich-
ten in § 25 UbernM. Die Ratio der §§ 25, 28 UbernM - Schutz
der Zielgesellschaft und ihrer Aktiondre — verlangt m.E. jedoch ei-
ne umgekehrte Reihenfolge und damit eine der Berichterstattung
vorhergehende Begutachtung.

41Die WpAK kann erforderlichenfalls Verbesserungen und Ergéin-
zungen der Angebotsunterlagen verlangen (vgl. § 30 S.1 Halbs.2
UbernM), und die Bérse ist, soweit es die Bediirfnisse der Wert-
papiermarktaufsicht verlangen, befugt, den Handel der notiert ge-
handelten Aktien der Zielgesellschaft einzustellen (§ 25 S.2 Uber-
nM). Treten spiter beziiglich der im Ubernahmebericht angegebe-
nen grundlegenden Tatsachen Anderungen auf, hat der Ubernehmer
dariiber innerhalb der in § 39 UbernM festgelegten Frist den in die-
ser Norm genannten Stellen zu berichten.

42Inhaltliche Vorgaben enthilt die UbernM diesbeziiglich nicht.

43Nach dieser hinweisenden Bekanntmachung darf der Uberneh-
mer bis zum Ablauf der Angebotsfrist die Aktien der Zielgesellschaft
nur in der Form der Angebotsiibernahme erwerben und verdufern,
wobei die Gegenleistung nicht hsher sein darf als in dem Ubernah-
meangebot angeboten (§ 44 UbernM).

44vgl. Fn.15.

45Entsprechend dem in Fn.40 Gesagten ist hier der Zeitpunkt der
Veréffentlichung unklar. M.E. muss der Bieter dieses Gutachten zeit-
gleich mit dem Ubernahmeangebot veréffentlichen. Eine dem An-
gebot vorhergehende Veréffentlichung wiirde wegen der notwendi-
gen Offenlegung tibernahmerelevanter Informationen praktisch einer
Veroffentlichung des Angebots gleichkommen, ohne dass das Kon-
trollrecht der WpAK beachtet worden wire.
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ten ab der Antragstellung auf Widerruf die Ubernahme
derselben Gesellschaft durchzufiihren (§ 29 UbernM).

(b) Pflichten der Zielgesellschaft und ihrer Organe

Der Vorstand der Zielgesellschaft muss Priifer damit be-
auftragen, den finanziellen Zustand der Zielgesellschaft
und das Ubernahmeangebot zu begutachten (§ 31 Abs.1
UbernM). Auferdem hat der Vorstand einen Bericht zu
erstellen, in welchem er den Aktionéren eine Empfehlung
im Hinblick darauf auszusprechen hat, ob das Ubernah-
meangebot angenommen werden soll oder nicht.*® In die-
sem Bericht haben die unabhingigen Vorstandsmitglieder
ihre Meinungen gesondert zu dufern (§ 32 Abs.2 Halbs.1
UbernM). Innerhalb von nur zehn Tagen nach Abgabe des
Ubernahmeangebots durch den Bieter muss der Vorstand
der Zielgesellschaft seinen Bericht und die Gutachten der
Priifer der WpAK im Original sowie den weiteren in § 32
Abs.1 UbernM genannten Stellen in Form von Abschrif-
ten einreichen. Der Vorstandsbericht und die Ergebnisse
der Gutachten sind vom Vorstand der Zielgesellschaft zu
veroffentlichen (§§ 31 Abs.1 a.E., 32 Abs.1 a.E., Abs.2
a.E. UbernM). Auch hier gilt, dass die Zielgesellschaft
dem Ubernehmer keinerlei finanzielle Unterstiitzung zu-
kommen lassen darf (§ 7 Abs.2 UbernM).

(c) Annahme des Angebots

Die UbernM regelt allein die sog. vorliufige Annahme
des Angebots durch die Aktiondre.*” Vorlaufige Annah-
me bedeutet, dass die Aktionére bis zum Ablauf der An-
gebotsfrist berechtigt sind, ihre Annahmen zuriickzuneh-
men (§§ 41 Abs.1, 62 Nr.2 UbernM). Der Ubernehmer hat
innerhalb der Angebotsfrist téglich auf der Internetseite
der Borse jeweils iiber die Anzahl der Aktienanteile zu
berichten, beziiglich derer eine vorldufige Annahme vor-
liegt und beziiglich derer die vorldufige Annahme zurtick-
genommen worden ist (§ 41 Abs.2 UbernM). Die Aktien
der Aktionédre, die die vorldufige Annahme des Angebots
erklirt haben, sind bei der GWRC*® voriibergehend auf-
zubewahren (§ 40 Abs.1 UbernM).4? Innerhalb von drei
Arbeitstagen nach Ablauf der Angebotsfrist hat die von
dem Ubernehmer beauftragte Wertpapiergesellschaft bei
der GWRC zu beantragen, die Ubertragung der Aktien
vorzunehmen (§ 42 Abs.2 UbernM). In dem gleichen Zeit-
raum muss der Ubernehmer die in § 43 UbernM festge-
legten Berichtspflichten erfiillen.

(3) Gegenleistung des Ubernehmers

Nach § 6 UbernM kann der Ubernehmer als Gegenleis-
tung Geld oder iibertragbare Wertpapiere anbieten.>® § 34

46Die Empfehlung hat die Interessen der Gesellschaft und der Ak-
tiondre widerzuspiegeln (vgl. § 33 Abs.1 UbernM).

47Vgl. §§ 40, 41, 42 UbernM. Ob damit eine unwiderrufbare An-
nahme vor Ablauf der Angebotsfrist ausgeschlossen und damit die
Vertragsfreiheit insoweit eingeschrankt werden soll, ist unklar.

48Vgl. Fn.15.

49Fine von dem Ubernehmer beauftragte Wertpapiergesellschaft
muss bei der GWRC die voriibergehende Aufbewahrung beantragen
(§ 40 Abs.1 UbernM). Eine Ubertragung der Aktien wihrend der
Aufbewahrungszeit ist ausgeschlossen (§ 40 Abs.2 UbernM).

50 Andere Formen der Gegenleistung sind nur erlaubt, wenn und
soweit sie von anderen Gesetzen und Verwaltungsverordnungen zu-
gelassen sind.
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UbernM legt die Grundsétze zur Berechnung des Mindest-
preises fest. Die Norm differenziert in Abs.1 Nr.1 und Nr.2
zwischen notiert und nicht notiert gehandelten Aktien.
Nach § 34 Abs.2 UbernM darf der Ubernehmer von den
in Abs.1 festgelegten Grundsdtzen nur abweichen, wenn
es die Umstinde erfordern und eine entsprechende Ge-
nehmigung der WpAK vorliegt.

(4) Geltungsdauer und Bindungswirkung des An-
gebots

Die Angebotsfrist muss grundsdtzlich mindestens 30 Ta~
ge und darf nicht mehr als 60 Tage betragen (§ 36 Abs.1
Halbs.1 UbernM). Diese Vorgaben gelten jedoch nicht,
wenn ein Konkurrenzangebot vorliegt (§ 36 Abs.1 Halbs.2
UbernM).5! Innerhalb der Angebotsfrist darf der Uber-
nehmer das Angebot nicht zuriicknehmen (§ 36 Abs.2
UbernM), wohl aber besteht fiir ihn die Moglichkeit, die
Bedingungen des Angebots zu &ndern (§ 37 UbernM). Die
Anderung bedarf allerdings der Genehmigung der WpAK
(§ 37 a.E. UbernM). Eine Anderung des Angebots inner-
halb der letzten 15 Tagen vor Ablauf der Angebotsfrist
ist nur unter der Voraussetzung zuléssig, dass ein Kon-
kurrenzangebot besteht (§ 38 Abs.1 UbernM).5? In die-
sem Fall muss der Bieter, der das Angebot gedndert hat,
die Angebotsfrist verlingern (§ 38 Abs.2 S.1 UbernM).%?
Im Hinblick auf die Laufzeit der neuen Frist enthélt § 38
Abs.2 S.2 UbernM konkrete Vorgaben.

(5) Neutralitdtsgebot

Nach § 33 Abs.1 UbernM diirfen die Vorstandsmitglieder,
Aufsichtsratsmitglieder und die hochrangigen Manager®*
der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit der Ubernah-
me keine Handlungen vornehmen, welche die Interessen
der Gesellschaft und der Aktionédre schddigen. Bereits ge-
schlossene Vertrage und gefasste Beschliisse der Haupt-
versammlung darf der Vorstand aber auch noch nach der

5INach dem Wortlaut der Norm kann die Frist in diesem Fall
sowohl verkiirzt als auch verldngert werden.

52Der Bieter des Konkurrenzangebots muss nach § 46 UbernM
spatestens 5 Tage vor Ablauf der Frist des urspriinglichen Angebots
seinen Ubernahmebericht bei der WpAK einreichen und die weiteren
in § 46 UbernM genannten Pflichten erfiillen. Sein Konkurrenzange-
bot verdffentlichen darf der Bieter erst, wenn die WpAK innerhalb
von 15 Tagen nach Empfang des Ubernahmeberichts keine Einwan-
de erhoben hat (§ 46 a.E. UbernM).

53Die Formulierung chushi yaoyue ren (,Anfangsbieter) in § 38
Abs.2 S.1 UbernM ist m.E. eine Ungenauigkeit, denn nach der wort-
lichen Auslegung wiirde dies bedeuten, dass bei mehr als zwei Kon-
kurrenzangeboten zwar der erste Bieter, nicht aber die nachfolgen-
den Bieter zur Fristverlangerung verpflichtet sind. Eine nachvoll-
ziehbare Begriindung fiir eine solche Beschrinkung ist nicht ersicht-
lich.

54Die Unternehmensoberleitung obliegt dem Vorstand (§ 112
GesG), wihrend die laufende Geschiftsfiihrung vom Geschifts-
filhrer wahrgenommen wird (§ 119 GesG), wobei allerdings ein
Vorstandsmitglied gleichzeitig zum Geschiftsfiihrer bestellt werden
kann (§ 120 Abs.2 GesG); s. hierzu Comberg, Die Organisations-
verfassung der Aktiengesellschaft in China, 2000, S.166ff.; PiRler,
a.a.0. (Fn.35), S.4. Zum hochrangigen Management gehérten jeden-
falls der Geschéftsfiihrer, der stellvertretende Geschiftsfiihrer, der
Vorstandssekretdr und der Finanzmanager (vgl. §§ 94 Nr.10, 113,
118 Satzungsanleitung fiir borsennotierte Gesellschaften (Shangshi
gongsi zhiyin) v. 16.12.1997). Es kénnen nach den eben genannten
Normen aber auch noch weitere Personen dazugehtren. Die Vor-
schriften enthalten jedoch keine Abgrenzung zwischen dem ,hoch-
rangigen und dem ,nachrangigen Management.
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hinweisenden Bekanntmachung® durch den Ubernehmer
durchfiihren (§ 33 Abs.2 UbernM).5¢ Dem Vorstand ist es
ab dem Zeitpunkt der hinweisenden Bekanntmachung je-
doch untersagt, der Hauptversammlung die Beschlussfas-
sung iiber die in § 33 Abs.2 Nrn.1-6 UbernM aufgefiihr-
ten Punkte vorzuschlagen.®” Die UbernM enthilt dage-
gen keine Bestimmungen hinsichtlich der Einberufung der
Hauptversammlung aus Anlass des Ubernahmeangebots.
Daraus ist zu schlieffen, dass insoweit die allgemeinen Nor-
men des Gesellschaftsrechts gelten. Der Vorstand darf al-
so eine auferordentliche Hauptversammlung aus eigener
Initiative nach §§ 104 Nr.4, 112 Nr.1Alt.1 GesG einbe-
rufen.?® Des Weiteren muss er sie einberufen, wenn eine
Aktionadrsminderheit von zusammen mindestens 10% der
Aktienanteile oder der Aufsichtsrat dies verlangt (§ 104
Nr.3 und Nr.5 GesG).® Wegen der fehlenden Abstim-
mung zwischen der UbernM und den allgemeinen Normen
des Gesellschaftsrechts wird es allerdings schwierig sein,
die allgemein vorgeschriebenen Mitteilungsfristen einzu-
halten und die Hauptversammlung innerhalb der Ange-
botsfrist abzuhalten.®® Auf der Hauptversammlung ist es
einer Aktiondrsminderheit von zusammen mindestens 5%
der ausgegebenen Stimmrechte gestattet, Beschlussvor-
schlige vorzubringen (§ 57 Satzungsanleitung®!). Auf die-
se Weise konnen dann auch Beschliisse gefasst werden, fiir
die der Vorstand nach § 33 Abs.2 Nrn.1-6 UbernM kein
Vorschlagsrecht hat.

(6) Befreiungstatbestidnde

Liegt einer der in den §§ 49, 51 UbernM enthaltenen Be-
freiungsgriinde®? vor, dann kann der Ubernehmer nach
§ 48 Nrn.1-3 UbernM bei der WpAK in Bezug auf drei
Punkte die Befreiung beantragen, namlich (1) eine Ange-
botsiibernahme durchzufiihren, (2) allen Aktionédren ein
Angebot zu machen und (3) alle Aktienanteile zu erwer-
ben. Die Generalklauseln in den §§ 49 Nr.5, 51 Nr.7 Uber-
nM geben der WpAK diesbeziiglich einen sehr weiten Ent-
scheidungsspielraum. Einen besonderen Befreiungsgrund
im Hinblick auf die Pflicht, alle Aktiondre der Zielgesell-
schaft in das Erwerbsangebot einzubeziehen, ist in § 52
UbernM enthalten. Der Ubernehmer ist verpflichtet, sei-
nen Befreiungsantrag durch beauftragte Gutachter vorzu-
bereiten (§ 53 UbernM).

55Siehe § 25 S.1 a.E. und oben bei Fn.42.

56 Aus der Treuepflicht (§ 9 Abs.1 UbernM) kann sich m.E. aber
eine Unterlassungspflicht ergeben.

57 Ausnahmen enthalten Nr.5 Halbs.2 und Nr.6 Halbs.2.

58Gjehe auch die insoweit inhaltsgleichen §§ 44 Nr.4, Nr.94 Nr.1
Alt.1 Satzungsanleitung (Fn.54).

59Ebenso § 44 Nrn.3 u. 5 Satzungsanleitung (Fn.54).

60Nach § 105 Abs.1 S.2 GesG und § 47 Satzungsanleitung (Fn.54)
ist den Aktioniren die Einberufung der Hauptversammlung mindes-
tens 30 Tage vor der Erdéffnung der Versammlung mitzuteilen. Hat
die Gesellschaft Inhaberaktien ausgegeben oder ist die Gesellschaft
an einer auslidndischen Bérse notiert, verldngert sich die Frist auf
45 Tage (§ 105 Abs.2 GesG und § 53 S.1 Zwingende Satzungsklau-
seln fiir an auslindische Bérsen notierte Gesellschaften (Dao jing-
wai shangshi gongsi zhangcheng bibei tiaokuan) v. 27.8. 1994). Siehe
zur Einberufung der Hauptversammlung Comberg, a.a.O. (Fn.54),
S.98ft.

61Siehe Fn.54.

52Diese Befreiungsgriinde sind in zwei Normen geregelt, weil das
Genehmigungsverfahren jeweils unterschiedlich ausgestaltet ist (vgl.
einerseits §§ 49, 50 UbernM und andererseits § 51 Abs.2 UbernM).
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cc) Freiwillige Angebotsiibernahme

§ 24 Halbs.1 UbernM erlaubt es dem Ubernehmer, der
weniger als 30% der ausgegebenen Aktienanteile der Ziel-
gesellschaft hilt oder kontrolliert,®® seinen Anteil in der
Form der Angebotsiibernahme®® weiter zu erhéhen oder
zu festigen. Die Vorschrift erfasst unmittelbar zumindest
den Fall, dass der Bieter erst durch diese Angebotsiiber-
nahme die Kontrolle iiber die Gesellschaft erlangt. Unklar
ist nach dem Wortlaut des § 24 Halbs.1 UbernM hinge-
gen, ob die Norm auch direkt Anwendung findet, wenn
der Bieter bereits vorher schon die Kontrolle erlangt hat.
M.E. zielt die Vorschrift darauf ab, auch diesen Fall zu
erfassen.

Voraussetzung fiir das o6ffentliche Angebot nach § 24
Halbs.1 UbernM ist, dass der Erwerb von mindestens 5%
der von der Zielgesellschaft ausgegebenen Aktienanteile
angeboten wird und der Ubernehmer nach dem Erwerb
der vorgesehenen Aktien nicht mehr als 30% der Aktien-
anteile® der Zielgesellschaft hilt oder kontrolliert (§ 24
Halbs.1 UbernM). Die §§ 25-46 UbernM sind anzuwen-
den.® Innerhalb des in § 24 Halbs.1 UbernM festgeleg-
ten Rahmens kann der Bieter den Umfang der zum Er-
werb angebotenen Aktien frei bestimmen. Ist die Ange-
botsmenge kleiner als die Zahl der Annahmen, hat der
Bieter die Aktien von den Aktiondren, die das Angebot
angenommen haben, in gleicher Proportion zu erwerben
(§ 42 Abs.1 Halbs.2 UbernM).

IV Offentliche Angebote ohne Kon-
trollstellung des Bieters

Die UbernM enthilt zumindest keine eindeutigen Bestim-
mungen hinsichtlich der Falle, in denen o&ffentliche An-
gebote abgegeben werden, die nicht auf die Ubernahme
der Gesellschaft i.S. der §§ 2, 61 UbernM gerichtet sind
und bei denen der Bieter auch vor dem Angebot keine
Kontrollstellung innehat. Trotz seines missverstandlichen
Wortlautes®” werden diese Fille jedoch (mittelbar) von
§ 47 UbernM geregelt.

1 Fortlaufende 6ffentliche Nachfrage

Unmittelbar erfasst § 47 UbernM lediglich die sog. ,fort-
laufende offentliche Nachfrage* (lianzu gongkai giugou).
Was damit gemeint ist, wird in der UbernM nicht néher
erlutert. In Abgrenzung zur Definition des Ubernahme-
angebots in § 62 Nr.1 UbernM ergibt sich jedoch, dass da-

63Das schlieft auch den Fall ein, dass der Bieter vor Abgabe des
Angebots noch keine Aktien der Zielgesellschaft hélt oder kontrol-
liert.

64Vgl. § 62 Nr.1 UbernM und oben IIT 2 b) aa).

65Bei einem hoheren Aktienanteil muss der Ubernehmer nach § 24
Halbs.2 UbernM grundsitzlich ein Pflichtangebot abgeben (vgl. da-
zu oben III 2 b) bb)).

66Siehe zu diesen Vorschriften die Ausfithrungen oben unter III 2
b) bb) (2) bis (5).

67Die Vorschrift spricht vom ,Ubernehmer (shougouren), was ei-
ne Ubernahme i.S. der §§ 2, 61 UbernM nahe legt. Doch angesichts
der sehr niedrigen 5%-Schwelle ist es fern liegend, dass § 47 Uber-
nM den ,Ubernehmer in diesem Sinne versteht. Eine Ubernahme
der Gesellschaft mit lediglich 5% der Aktienanteile ist ndmlich kaum
moglich. Deshalb ist davon auszugehen, dass sich ,Ubernehmer* hier
lediglich auf die Aktienanteile und nicht auf die Gesellschaft bezieht.
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mit der Fall der invitatio ad offerendum erfasst wird, also
die blofe 6ffentliche Aufforderung des Bieters zur Abgabe
von Angeboten durch die Aktiondre der Zielgesellschaft.
Unterhalb der in § 47 UbernM festgelegten 5% Erwerbs-
bzw. Kontrollschwelle ist es dem Bieter gestattet, eine in-
vitatio ad offerendum abzugeben.

2 Verbindliche 6ffentliche Angebote

Wenn der Bieter nach dem vorgesehenen Aktienerwerb
mindestens 5% der Aktien der Zielgesellschaft halten oder
kontrollieren wiirde, darf er nur noch ein 6ffentliches An-
gebot in der Form der Angebotsiibernahme abgeben. Die
§§ 24ff. UbernM sind dann anzuwenden.®® Offen bleibt
die Frage, ob der Bieter auch unterhalb der 5% Erwerbs-
bzw. Kontrollschwelle ein verbindliches 6ffentliches An-
gebot machen darf. Geht man wie hier davon aus, dass
die Terminologie ,fortlaufende 6ffentliche Nachfrage mit
invitatio ad offerendum gleichzusetzen ist, dann enthilt
§ 47 UbernM auf diese Frage keine ausdriickliche Antwort.
Doch wenn schon unverbindliche Angebote erlaubt sind,
miissen verbindliche Angebote erst recht zulissig sein. Die
§§ 24ff. UbernM finden auf diese Angebote keine Anwen-
dung.

V Zusammenfassung und Schlussbe-
merkung

1. Der Hauptregelungsinhalt der UbernM ist zum einen
die Ubernahme borsennotierter Gesellschaften durch
verbindliche 6ffentliche Angebote (Angebotsiibernahme)
oder durch sonstige Aktienerwerbe ohne Borsenhandel
(Vereinbarungsiibernahme) und zum anderen die Abgabe
von Pflichtangeboten. Ubernahme bedeutet unmittelba-
rer oder mittelbarer Erwerb des tatsdchlichen Kontroll-
rechts iiber die Gesellschaft (§§ 2, 60, 61 UbernM). Die
UbernM enthilt eine Auflistung von Sachverhalten, bei
deren Vorliegen die Kontrolle vermutet wird. Die Vermu-
tung kann zumindest im Hinblick auf die in § 61 Nr.1 und
Nr.3 UbernM geregelten Sachverhalte widerlegt werden.
Will der Ubernehmer mehr als 30% der Aktien der Ziel-
gesellschaft erwerben, muss er ein Pflichtangebot auf alle
Aktien der Gesellschaft abgeben (§§ 13, 14, 23 Abs.2, 24
Halbs.2 UbernM). Auf Antragstellung kann die GWRC
von dieser Pflicht befreien, wenn und soweit einer der in
der UbernM aufgefiihrten Befreiungstatbestinde vorliegt
(§§ 48, 49, 51, 52 UbernM). Die UbernM legt fiir die von
ihr geregelten verbindlichen offentlichen Angebote im
Hinblick auf die Gegenleistung des Bieters Mindestpreise
fest (§ 34 UbernM). Liegt ein solches offentliches Angebot
vor, dann haben die Organe der Zielgesellschaft die in § 33
UbernM statuierten Neutralititspflichten einzuhalten.

68Siehe dazu oben I1I 2 b) bb). Damit besteht ab der 5%-Erwerbs-
bzw. Kontrollschwelle im Hinblick auf die einschligigen Vorschriften
kein Unterschied im Vergleich zu dem in § 24 UbernM geregelten
Fall der Ubernahme der Gesellschaft. Der Ubernahmetatbestand ist
fiir die Anwendung der §§ 24ff. UbernM insoweit also irrelevant.
Er ist demnach letztlich nur Voraussetzung fiir die Anwendung der
Vorschriften der Vereinbarungsiibernahme und fiir die Abgabe des
Pflichtangebots. Gesetzestechnisch ist dies in der UbernM nicht hin-
reichend klar ausdifferenziert worden.
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2. Die UbernM regelt daneben durch § 47 UbernM
auch die unverbindlichen 6ffentlichen Angebote und — mit-
telbar — die verbindlichen 6ffentlichen Angebote, bei de-
nen eine Kontrollstellung des Bieters nicht vorliegt. Auf
Letztere finden die Vorschriften der Angebotsiibernahme
(8§ 24ff. UbernM) Anwendung.

Die UbernM bedeutet einen Fortschritt, weil sie im
Vergleich zu den friiheren Regelungen die Ubernahme ei-
ner borsennotierten Gesellschaft wesentlich detaillierter
normiert. Das schafft — insgesamt betrachtet — die not-
wendige Rechtssicherheit, obgleich die Generalklauseln,
die jetzt im Hinblick auf die Bestimmung der Kontroll-
stellung (§ 61 Nr.5 UbernM) und die Befreiung von der
Angebotspflicht (§§ 49 Nr.5, 51 Nr.7 UbernM) bestehen,
diesbeziiglich bedenklich sind. Zu kritisieren ist an der
UbernM vor allem der unklare Anwendungsbereich des
Pflichtangebots und die nicht hinreichend klare Normie-
rung der freiwilligen offentlichen Angebote. Ob sich die
mit der UbernM angestrebten Ziele verwirklichen lassen,
bleibt abzuwarten.

* Dr. Mario Feuerstein ist zurzeit Associate Professor an
der Tohoku-Universitét in Sendai, Japan.
(E-mail: mfeuerst@law.tohoku.ac.jp)
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