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Vorwort zur 3. Auflage

Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz hat sich auch nach nunmehr
zehn Jahren weiterhin gut bewährt. Die Umsetzung der Übernahmerichtlinie
ist nahtlos gelungen. In die vorliegende dritte Auflage wurde der aktuelle
Stand von Rechtsprechung, Literatur und Aufsichtspraxis eingearbeitet. Ein-
schlägige Veröffentlichungen konnten bis zum 31. Oktober 2012 berücksich-
tigt werden.

Wesentliche Änderungen seit der Zweitauflage ergeben sich vor allem aus
der Neufassung des § 30 Abs. 2 (Acting in Concert), den erhöhten Mittei-
lungspflichten bezüglich Finanzinstrumenten und Folgeänderungen durch
das BilMoG. Bemerkenswert ist ferner, dass das Bundesverfassungsgericht
jüngst die Verfassungsmäßigkeit des mit Umsetzung der Übernahmerichtli-
nie neu geschaffenen übernahmerechtlichen Squeeze Out (§§ 39a, 39b) be-
stätigt hat. Nach wie vor ist insoweit aber die Frage der (Un-)Widerleglich-
keit der Angemessenheitsvermutung noch nicht höchstrichterlich geklärt.
Auf europäischer Ebene hat die Europäische Kommission im Rahmen ihrer
Überprüfung gemäß Art. 20 der Übernahmerichtlinie im Wesentlichen die
Effizienz bestätigt, aber auch die ein oder andere Verbesserung vorgeschla-
gen (zum Beispiel beim Schutz der Aktionäre vor einem Anschleichen an die
Zielgesellschaft, sog. Creeping in). 

Michael Häger ist bedauerlicherweise als Mitherausgeber und Mitautor die-
ses Kommentars ausgeschieden. Ich danke ihm ganz herzlich für seine Mit-
arbeit bei der Erst- und der Zweitauflage des Werks. 

Weiterhin gilt mein Dank der Rechtsanwaltskanzlei Wilmer Cutler Pickering
Hale and Dorr LLP für die Förderung der Arbeiten an diesem Kommentar.
Ebenfalls gedankt werden soll an dieser Stelle dem Erich Schmidt Verlag
und insbesondere Herrn Joachim Diem für die verlegerische Betreuung des
Werkes. Schließlich danke ich Herrn Rechtsanwalt Thomas Bernhardi für
seine hervorragende Unterstützung bei der Neuauflage.

Berlin, im Januar 2013 Roland Steinmeyer
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Vorwort zur 2. Auflage

Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz ist nunmehr seit fünf Jahren
in Kraft und hat sich in der Kapitalmarktpraxis gut bewährt. Dem Gesetzge-
ber ist es gelungen, die widerstreitenden Interessen der an öffentlichen
Übernahmen beteiligten Personengruppen zu einem gerechten Ausgleich zu
bringen. Nachdem Mitte 2006 die Umsetzung der Europäischen Übernahme-
richtlinie erfolgt ist, steht das Gesetz vor seiner nächsten Bewährungsprobe.

Die vorliegende Zweitauflage bringt den Kommentar auf den aktuellen
Stand von Rechtsprechung, Literatur und Aufsichtspraxis. Die im Zuge der
Umsetzung der Übernahmerichtlinie neu geschaffenen Vorschriften werden
umfassend erläutert. Schwerpunkte der Neukommentierung bilden die inter-
nationale Zuständigkeit der BaFin bei grenzüberschreitenden Angeboten in-
nerhalb des Europäischen Wirtschaftsraums, die ausdifferenzierten Regelun-
gen zum Verhinderungsverbot sowie der übernahmerechtliche Squeeze Out
und Sell Out. Von einer Aktualisierung der in der Erstauflage enthaltenen
Erläuterungen zum aktienrechtlichen Minderheitenausschluss gemäß
§§ 327a ff. AktG haben wir angesichts der Kommentierung des thematisch
dem WpÜG näher stehenden übernahmerechtlichen Squeeze Out (§§ 39a,
39b) abgesehen. Einschlägige Veröffentlichungen konnten bis zum 30. Sep-
tember 2006 berücksichtigt werden. Eingang gefunden haben zudem das
Urteil des Bundesgerichtshofes vom 18. September 2006 und die jüngsten
Änderungen des § 30 im Zuge der Umsetzung der EU-Transparenzrichtlinie.

Wir danken der Rechtsanwaltskanzlei Wilmer Cutler Pickering Hale and
Dorr LLP für die Unterstützung der Arbeiten an diesem Kommentar.

Weiterhin gilt unser besonderer Dank für ihre Hilfe bei der Bearbeitung ein-
zelner Rechtsfragen und in Form von Literaturrecherchen Karim Es-Said,
Heiko Wilts, Michael Schmidt, Frank Eggers und Carlos Katins. Für die
Übernahme des Lektorats danken wir Magdalena Busse, Fatima Hadba,
Franziska Koch, Sarina Pfeiffer, Nadine Schulz und Janina Weidemann.

Berlin und Düsseldorf, im Oktober 2006 Roland Steinmeyer
Michael Häger
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Vorwort zur 1. Auflage

Mit der Schaffung eines einheitlichen Rechtsrahmens für öffentliche Wertpa-
piererwerbs- und Übernahmeangebote hat der Gesetzgeber einen wichtigen
Schritt zur Entwicklung des deutschen Kapitalmarktrechts unternommen
und dieses weiter internationalen Standards angepasst. Positiv hervorzuhe-
ben ist in diesem Zusammenhang das konsequente Festhalten an dem Ge-
setzgebungsvorhaben trotz der überraschenden Ablehnung der geplanten
Übernahmerichtlinie durch das Europäische Parlament im Sommer 2001. 

Das am 1. Januar 2002 in Kraft getretene Gesetz wird in der Praxis der bör-
sennotierten Unternehmen und auf Seiten der Anleger und Investoren eine
wichtige Rolle spielen. Bereits im Januar 2002 wurden zwei Übernahmean-
gebote und drei Pflichtangebote veröffentlicht. Die erhebliche praktische Be-
deutung des Gesetzes resultiert aus der großen Zahl der an den deutschen
Börsen notierten Unternehmen, die insbesondere im Zuge der vielen Neue-
missionen und Börsengänge Ende der 90er Jahre und Anfang 2000 stark an-
gestiegen ist. 

Der vorliegende Kommentar soll den praktischen Umgang mit dem neuen
Gesetz erleichtern. Naturgemäß kann eine Erstkommentierung eines jungen
Gesetzes noch keine einschlägige Rechtsprechung oder praktische Erfahrun-
gen in dessen Anwendung berücksichtigen. Soweit möglich, haben die
Verfasser bei der Auslegung der einzelnen Normen aber vergleichbare Vor-
schriften und deren praktische Umsetzung aus den Rechtsordnungen ande-
rer Staaten herangezogen. Gleichzeitig wurde versucht, Zweifelsfragen einer
handhabbaren Lösung zuzuführen und die wissenschaftliche Diskussion im
Zusammenhang mit der Herausbildung einer übernahmerechtlichen Dogma-
tik anzuregen. Einschlägige Veröffentlichungen konnten bis zum 31. Ja-
nuar 2002 berücksichtigt werden.

Unser besonderer Dank für ihre tatkräftige und unverzichtbare Unterstüt-
zung bei der Bearbeitung einzelner Rechtsfragen und in Form von Literatur-
recherchen gebührt in alphabetischer Reihenfolge Herrn Dipl.-Kfm. Hendrik
Deutsch sowie den Rechtsreferendaren Frau Katja Gehne, Herrn Christian
Gottlieb, Herrn Hermann Ali Hinderer, und Herrn Albrecht von Breitenbuch.
Für die Übernahme des Lektorats danken wir Frau Studienreferendarin Silke
Kister.

Berlin und Düsseldorf, im Februar 2002 Roland Steinmeyer
Michael Häger
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