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Aktuelle Themen

« Meldeschwellen (Disclosure) gegen ,Anschleichen®:
Cash Settled Equity Swaps und andere Derivate

 Ubernahme-/Pflichtangebote: Mindestpreis und
mehrfache Angebotspflicht

« Squeeze-out: ,Konzernverschmelzungen® und
Berechnung des Borsenkurses als Untergrenze der
Abfindung
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Meldeschwellen

» § 21 WpHG: Uberschreiten oder
Unterschreiten von 3%, 5%, 10%, 15%, 20%,
25%, 30%, 50% und 75% der Stimmrechte

« § 25 WpHG: Finanzinstrumente, die Inhaber
das einseitige Recht verleihen, Aktien zu
erwerben (alle Stufen aulder 3%)
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Meldeschwellen: Cash Settled Equity
Swaps

e Cash Settled Equity Swaps werden nicht erfasst, da
Barausgleich moglich

* RegE eines AnlegerschutzG: Alle Derivate werden
erfasst, die den Erwerb von Aktien ,ermoglichen®
— Geschafte, bei welchen ein Stimmrechtserwerb aufgrund der
diesen zugrundeliegenden wirtschaftlichen Logik zumindest
moglich ist
— Moglichkeit des Hedging

— Differenzgeschafte (CfDs), Cash Settled Equity Swaps, Put-
Optionen, Call-Optionen mit Cash Settlement
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Ubernahme- und Pflichtangebote

» Ubernahme-/Pflichtangebot bei Erwerb von
30% der Stimmrechte (§ 29 WpUG)

* Mindestpreis ist Durchschnittskurs in den
letzten drei Monate vor Angebot

« Steuerung uber Nutzung niedriger
Kursphasen (VW, Hochtief)

» Kein neues Angebot bei Uberschreiten der
Schwellen von 50% und 75%:
Anderungsvorschlag durch SPD
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Squeeze-out

« § 327a AktG ermoglicht den Ausschluss von
Minderheitsaktionaren bei Beteiligung von 95%

« RegE Anderung UmwG: Absenkung auf 90% bei
nachfolgender Verschmelzung
(,Konzernverschmelzung®)

« Untergrenze der Barabfindung ist der Borsenkurs in
den letzten drei Monaten
— BGH fruher: vor der Hauptversammliung
— BGH (,Stollwerck®): vor der Bekanntgabe der Mal3hahme

— Problem: Langer Zeitraum zwischen Bekanntgabe und
Hauptversammlung (bei vorhergehendem
Ubernahmeangebot)
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