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Ein erster Blick auf den Übernahmemarkt  

Mit sechs Delisting-Erwerbsangeboten sowie einem 
Pflichtangebot startete der deutsche Markt für Über-
nahmen börsennotierter Unternehmen (Public Takeo-
vers) eher unspektakulär in das Jahr 2024. Der Trend 
zum Rückzug von der Börse oder zumindest zu einem 
Downlisting verfestigte sich 2024 mit am Ende 20 De-
listing-Angeboten (bei insgesamt 32 Verfahren). Be-
deutende Übernahmeverfahren blieben die Aus-
nahme, allerdings fanden die wenigen großen Verfah-
ren erhebliche Resonanz in der deutschen Wirtschafts-
presse. 

Übernahmen deutscher börsennotierter Unterneh-
men in der Presse 

Die erste öffentlichkeitswirksame öffentliche Über-
nahme wurde Anfang April 2024 mit dem Angebot von 
Novartis für MorphoSys publik. Dem Übernahmeange-
bot im Volumen von 2,7 Mrd. EUR war ein Bieterwett-
bewerb vorausgegangen, der jedoch nicht zur Veröf-
fentlichung konkurrierender Übernahmeangebote 
führte.  

Im April wurde mit dem ebenfalls milliardenschweren 
Übernahmeangebot von KKR gemeinsam mit Viess-
mann für den im SDAX gelisteten Wind- und Solarpark-
betreiber Encavis das erste Angebot für 2024 unter Be-
teiligung eines Finanzinvestors bekannt. Interessanter-
weise lancierte KKR das Angebot gemeinsam mit einem 
Familienunternehmen, was eine bis dato eher exoti-
sche Kombination im deutschen Übernahmemarkt ist. 
Der bisherige Anteilseigner Abacon hatte das Angebot 
ausdrücklich begrüßt und angekündigt, mit 13 % der 
Aktien investiert zu bleiben. Nach erfolgreicher Über-
nahme wurde Ende 2024 das Delisting-Erwerbsange-
bot an die Encavis-Aktionäre veröffentlicht. 

Viel Aufmerksamkeit erhielt das Angebot von ADNOC 
aus den Vereinigten Arabischen Emiraten für den DAX 
40-Konzern Covestro. Covestro war 2015 aus der ehe-
maligen Kunststoffsparte von Bayer hervorgegangen. 
Die Transaktion wurde in der Öffentlichkeit einerseits 
als Meilenstein der deutschen Wirtschaftsgeschichte 
bezeichnet, andererseits aber auch kritisch hinterfragt.  

Eine weitere Übernahme durch einen Finanzinvestor 
mit einem Transaktionsvolumen von mehr als 1 Mrd. 
EUR wurde im November des Jahres mit dem Übernah-
meangebot des US-Finanzinvestors TA Associates für 

den auf Krankenhäuser spezialisierten Softwareanbie-
ter Nexus veröffentlicht. Kurz vor Weihnachten wurde 
das Übernahmeangebot von CVC für die CompuGroup 
Medical veröffentlicht, das – jedenfalls ohne die Be-
rücksichtigung der Nichtannahmevereinbarungen mit 
ausgewählten Aktionären - ebenfalls ein Transaktions-
volumen >1 Mrd. EUR aufweist. 

Für viel Wirbel sorgte die italienische UniCredit, als sie 
sich im September 2024 ca. ein Fünftel der Aktien ihres 
Wettbewerbers Commerzbank gesichert hatte. Vor-
sorglich wurde bereits zu diesem Zeitpunkt ein Inha-
berkontrollverfahren zwecks weiteren Ausbaus der Be-
teiligung auf bis zu 29,9 % eingeleitet. Sowohl die Bun-
desregierung als auch die Commerzbank positionierten 
sich bislang klar gegen eine mögliche Übernahme 
durch UniCredit.  

Zwei weitere bedeutende Übernahmetransaktionen, 
wurden im dritten Quartal 2024 angekündigt. Im No-
vember kündigten die Remondis-Tochter TSR Recycling 
und Papenburg an, Salzgitter übernehmen zu wollen.  

Im Dezember wurde der Abschluss eine Business Com-
bination Agreements zwischen der ABOUT YOU Hol-
ding SE (ABOUT YOU) und der Zalando SE bekanntge-
geben, bei dem White & Case ABOUT YOU berät. 
Zalando hat am 20. Januar 2025 ein freiwilliges öffent-
liches Übernahmeangebot an die ABOUT YOU-Aktio-
näre zum Erwerb aller Aktien gegen Zahlung einer Bar-
leistung von 6,50 EUR je Aktie veröffentlicht. Der Ge-
samtwert der Transaktion liegt bei rund 1,1 Mrd. EUR. 
Die Großaktionäre und alle drei Gründer und Mitglie-
der des Vorstands von ABOUT YOU hatten sich vorab 
unwiderruflich verpflichtet, sämtliche von ihnen gehal-
tenen Aktien der Gesellschaft im Rahmen des Übernah-
meangebots zum Angebotspreis zu verkaufen.  

Kennzahlen des Übernahmemarkts 2024 
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Der DAX 40 stieg im Jahr 2024 um mehr als 20 % und 
zeigte bis auf kurze Schwächephasen eine kontinuierli-
che – am Ende mehr als 3500 Punkte umfassende – 
Wachstumstendenz. Trotz der überdurchschnittlich ge-
stiegenen Aktienkurse zeigte sich nach zuletzt schwä-
cheren Jahren der Markt für öffentliche Übernahmen 
2024 insgesamt deutlich lebhafter.  

Art des Angebots 

Zahl der Angebote 2017-2024 

Die Zahl der Public Takeover-Transaktionen erhöhte 
sich auf insgesamt 32 und damit um mehr als ein Drittel 
im Vergleich zum Vorjahr (2023: 20 Transaktionen). Da-
von waren nur 12 freiwillige Übernahmeangebote; 
reine Pflichtangebote blieben mit vier Verfahren die 
Ausnahme.  

Seit einigen Jahren lässt sich eine Zunahme von Delis-
ting-Verfahren im Markt für öffentliche Übernahmen 
beobachten. Auch 2024 ging voll mit diesem „Trend“ – 
mit etwas weniger als 50 % war letztes Jahr fast jedes 
zweite Angebot ein reines Delisting-Erwerbsangebot. 
Hinzu kommen zudem fünf kombinierte Delisting-Er-
werbsangebote – je drei mit einem Übernahme- und 
zwei mit einem Pflichtangebot kombiniert. Zusammen-
gerechnet stand damit in über 60 % aller Fälle ein De-
listing auf dem Plan der Bieter. 

Transaktionsvolumina 

Das Transaktionsvolumen des Public Takeover-Marktes 
verdoppelte sich 2024 gegenüber dem Vorjahr mit ei-
nem Anstieg von 15,89 Mrd. EUR auf 31,78 Mrd. EUR 
(2023: 15,9 Mrd. EUR).  

Transaktionsvolumen und Anzahl der Transaktionen 2017-2024 

Zur Wahrheit des – jedenfalls auf den ersten Blick – be-
lebteren Übernahmemarkts gehört jedoch, dass ledig-
lich sieben der 32 Angebote ein Gesamtvolumen von 
> 1 Mrd. EUR aufwiesen und allein das Übernahmean-
gebot für Covestro zusammen mit dem Delisting-Ange-
bot an die außenstehenden Telefónica Deutschland-
Aktionäre rund 60 % des Gesamttransaktionsvolumens 
im Jahr 2024 mit 18,214 Mrd. EUR ausmachten. Damit 
reiht sich auch das Jahr 2024 (trotz leichten Anstiegs im 
Vergleich zum Vorjahr) in den sich seit Jahren vollzie-
henden Trend niedriger Durchschnittsvolumina je 
Transaktion ein.  

Durchschnittliche Angebotsvolumina in Mrd. EUR 2017-2024  

Bieterstruktur  

Ein Blick auf die Bieterstruktur im Markt unterstreicht 
erneut die Bedeutung von Private Equity-Häusern bei 
öffentlichen Übernahmen. So zeigten sich Private 
Equity Akteure mit 12 der 32 Angebote für mehr als ein 
Drittel der Angebotsverfahren verantwortlich – darun-
ter auch drei der insgesamt sieben Angebote mit einem 
Volumen > 1 Mrd. EUR (CVC Capital Partners für 
Compu-Group Medical, TA Associates für Nexus sowie 
KKR / Encavis). Gemessen am Transaktionsvolumen 
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hatten jedoch strategische Investoren die Nase vorn. 
Allein die vier Angebote für Covestro (ADNOC), Mor-
phoSys (Novartis, getrenntes Übernahmeangebot und 
darauffolgendes Delisting-Angebot) und Telefónica 
Deutschland (Telefónica S.A.) mit einem Volumen von 
rund 23,4 Mrd. EUR repräsentierten mehr als 70 % des 
Gesamtmarktes 2024. Ein Branchenschwerpunkt bei 
Auswahl der Zielgesellschaft war in 2024 nicht erkenn-
bar. 

Gegenleistung 

 
Zahl der Bar- und Umtauschangebote sowie der gemischten Ange-
bote 2017-2024 

Barangebote sind weiterhin der Regelfall. Umtausch- 
oder gemischte Angebote sind bei der Angebotsausge-
staltung die Ausnahme. Wie bereits 2022 und 2023 
wurde auch im vergangenen Jahr kein einziges reines 
Tauschangebot veröffentlicht, was den hohen Anforde-
rungen an die Liquidität der Aktien als Gegenleistung 
geschuldet sein dürfte. Eine gemischte Gegenleistung 
hatte lediglich die Bieterin Kontron für die Aktionären 
der KATEK SE im kombinierten Pflicht- und Delisting-Er-
werbsangebot vorgesehen – jedoch mit der Besonder-
heit, dass die verschiedenen Formen der Gegenleitung 
alternativ angeboten wurden, um der gesetzlichen Vor-
gabe zu entsprechen, dass Delisting-Angebote nur Bar-
angebote sein dürfen. So konnten die Aktionäre der 
Zielgesellschaft zwischen der rechtlich zwingenden 
Bargegenleistung und einer „freiwilligen alternativen 
Gegenleistung“ in Form von Tauschaktien der Bieterge-
sellschaft wählen. 

Welche Prämien zahlen Bieter? 

Hohe Prämien stellten auch 2024 eher die Ausnahme 
dar. So wurde den Aktionären in einem Drittel der Fälle 
keine oder eine nur geringe Prämie  
(<5 %) über dem gesetzlichen Mindestpreis gezahlt. 
Häufig bestimmte der relevante Vorerwerbspreis die 

Höhe der Gegenleistung. Aus der Perspektive der be-
troffenen Aktionäre positiv hervorzuhebende Ausnah-
men – mit Prämien über dem rechtlich maßgeblichen 
Durchschnittkurs ( d.h. Prämie auf den gewichteten 
durchschnittlichen inländischen Börsenkurs dieser Ak-
tien während der letzten drei Monate vor der Veröf-
fentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Ange-
bots) – stellten die Angebote in Sachen ABOUT YOU 
(107,01 %; Ankündigung im Dezember 2024 und Veröf-
fentlichung im Januar 2025), Compu-Group Medical 
(51,2 %), NEXUS (35,32 %), infas Holding (37,01 %), Phi-
lomaxcap (49,25 %), Stemmer Imaging (41,26 %),  
Encavis (33,10 %) und CropEnergies  
(36,74 %) dar. Besonders sticht das freiwillige Übernah-
meangebot an die Aktionäre der MorphoSys AG vom 
11. April 2024 hervor. Die angebotene Bargegenleis-
tung betrug 68,00 EUR, was den Schlusskurs des letzten 
FWB-Handelstages vor Veröffentlichung der Entschei-
dung zur Angebotsabgabe um rund 61,29 % überstieg. 
Bezüglich des für die Mindestpreisbildung entschei-
denden volumengewichteten Drei-Monats-Durch-
schnittskurs lag die Prämie sogar bei 136,11 %. 

Untersagungen und Befreiungen 

Wie bereits 2023 erfolgte auch im Jahr 2024 keine An-
gebotsuntersagung durch die BaFin (2022 gab es eine 
Untersagung). Im Laufe des Jahres veröffentlichte die 
BaFin zehn Befreiungsentscheidungen. Diese zeigten 
keine Besonderheiten; in fast der Hälfte der Fälle be-
ruhte der Befreiungsgrund auf einem Erbschaftsfall. 

Blick auf die bedeutendsten Übernahme- 
und Delisting-Verfahren 2024 

ADNOC erwirbt Covestro 

Mit einem Transaktionsvolumen von mehr als 11,7 
Mrd. EUR stellte die Übernahme von Covestro durch 
die Abu Dhabi National Oil Company (ADNOC) den üb-
rigen Übernahmemarkt im Jahr 2024 nicht nur wegen 
ihres Volumens, sondern auch hinsichtlich der Reso-
nanz in der Presse in den Schatten. Die Übernahme von 
Covestro wird von ADNOC als Teil der internationalen 
Wachstumsstrategie verstanden und soll der Entwick-
lung der ADNOC hin zu einem der weltweit größten 
Chemieunternehmen dienen. Covestro und ADNOC 
hatten am 1. Oktober 2024 eine Investitionsvereinba-
rung abgeschlossen, in welcher die wesentlichen Be-
dingungen der Transaktion sowie die gegenseitigen Zu-
sagen, Absichten und das gemeinsame Verständnis in 
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Bezug auf Covestros künftige Organisations- und Cor-
porate Governance-Struktur und Geschäftstätigkeit 
festgehalten wurden. Vorstand und Aufsichtsrat von 
Covestro unterstützten das Angebot in ihrer gemeinsa-
men Stellungnahme einstimmig und holten zur Absi-
cherung der Einschätzung insgesamt vier Fairness  
Opinions ein (von Goldman Sachs, Perella Weinberg, 
Macquarie und Rothschild). Die Angebotsbedingungen 
sahen eine Mindestannahmeschwelle von 50 % +1 Ak-
tie vor, die mit einer Annahmequote von 60,39 % zum 
Ende der Annahmefrist erreicht wurde. Insgesamt 
konnte die Bieterin bis zum Ablauf der weiteren Annah-
mefrist am 16. Dezember 2024 eine Beteiligung in 
Höhe von 91,32 % des Covestro-Grundkapitals erwer-
ben. Allerdings sind die kartell- und außenwirtschafts-
rechtliche Prüfverfahren noch nicht abgeschlossen. Die 
Angebotsunterlage hat als Long Stop Date den 2. De-
zember 2025 vorgesehen, bis zu dem sämtliche Voll-
zugsbedingungen erfüllt sein müssen. 

Novartis kauft MorphoSys 

Zu einem Bieterkampf hinter den Kulissen kam es vor 
dem Angebot für das Pharma-Unternehmens Morpho-
Sys. Die spätere Bieterin Novartis befand sich im letz-
ten Quartal 2023 in Gesprächen mit  
MorphSys zu einer „strategischen Transaktion“ – eine 
entsprechende Vertraulichkeitsvereinbarung wurde 
am 27. November 2023 unterzeichnet. Am 22. Dezem-
ber 2023 wurde Novartis darüber informiert, dass eine 
dritte Partei (nach Medienberichten der Arzneimittel-
hersteller Incyte) MorphoSys ein Angebot zur Über-
nahme vorgelegt und zu einer raschen Veröffentli-
chung bereit sei. In der Folge führte Novartis eine Due-
Diligence-Prüfung durch und übermittelte am 3. Januar 
2024 ebenfalls ein noch unverbindliches Übernahme-
angebot an MorphoSys. Das Verfahren mündete im 
weiteren Verlauf in den Abschluss einer Exklusivitäts-
vereinbarung am 15. Januar 2024 und einer sodann fol-
genden Zusammenschlussvereinbarung am 5. Februar 
2024. Am selben Tag wurde die Mitteilung nach § 10 
WpÜG auf der BaFin-Homepage veröffentlicht. Im April 
erfolgte schließlich die Veröffentlichung des Übernah-
meangebots durch Novartis mit einem Volumen von 
2,607 Mrd. EUR. Die Annahmequote lag bei Ablauf der 
weiteren Annahmefrist am 30. Mai 2024 bei 77,78 %, 
die Beteiligungshöhe der Bieterin insgesamt damit bei 
89,47 % des stimmberechtigten Grundkapitals. Das sich 
anschließende Delisting-Erwerbsangebot vom 4. Juli 
2024 zielte auf den Widerruf der Zulassung der Mor-
phoSys-Aktien im regulierten Markt der FWB und die 

Beendigung der Börsennotierung der MorphoSys-Ak-
tien und -ADS an der Nasdaq. Beides wurde Anfang Au-
gust 2024 vollzogen; wenig später wurde auf der  
MorphoSys-Hauptversammlung am 27. August 2024 
ein verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out beschlos-
sen. 

Delisting der deutschen Telefónica 

Mit einem Angebotsvolumen von – bei Berücksichti-
gung des gesamten Aktienkapitals – 6,446 Mrd. EUR 
war das an die Aktionäre der Telefónica Deutschland 
Holding gerichtete Delisting-Erwerbsangebot der spa-
nischen Telefónica vom  
20. März 2024 formal das zweite großvolumige Ange-
bot im Übernahmemarkt 2024. Die Bieterin, die Te-
lefónica Local Services, eine 100 %ige Tochter der spa-
nischen Telefónica, hielt selbst bei Veröffentlichung 
des Delisting-Erwerbsangebots unmittelbar 7,86 % an 
der Zielgesellschaft, welche aus einem vorhergehen-
den Übernahmeangebot in Form eines Teilangebots 
vom 5. Dezember 2023 resultierten. Die Beteiligung 
der Bietermutter hingegen lag bei 17,65 % eigenen An-
teilen sowie 69,22 % über die UK-HoldCo, einem 100 
%igen, mittelbaren Tochterunternehmen. Durch Ab-
schluss von Nichtannahmevereinbarungen samt De-
potsperrverträgen mit vorgenannten Unternehmen 
konnte das Delisting-Erwerbsangebot folglich für maxi-
mal rund 5,26 % des stimmberechtigten Kapitals ange-
nommen werden, womit das Dealvolumen auf nur 
noch 372,93 Mio. EUR schrumpft. Die Annahmequote 
lag bei 1,58 %, das Delisting wurde mit Ablauf des 18. 
April 2024 wirksam. 

UniCredit erwirbt Commerzbank Aktien 

Laut Stimmrechtsmitteilung vom 20. Dezember 2024 
erhöhte UniCredit zum Jahresende hin ihre Beteiligung 
auf nunmehr 28,08 % und liegt damit nur noch knapp 
unter der übernahmerechtlichen Kontrollschwelle. 
Marktbeobachter gehen davon aus, dass UniCredit zu-
nächst die Übernahme der italienischen Banco BPM, 
der viertgrößten Bank Italiens, abschließen möchte. Al-
lerdings scheint der UniCredit auch insoweit ein Ab-
wehrkampf bevorzustehen. Die Übernahmespekulatio-
nen um die Commerzbank haben inzwischen weitere 
Investoren angelockt. Anfang Januar 2025 erhöhte 
Blackrock seine Beteiligung auf 7,14 %; ebenso haben 
sich Citigroup, Jefferies und der Hedgefonds D. E. Shaw 
jeweils rund 5 % der Commerzbank-Anteile zum Jahres-
beginn gesichert. 

Kommt eine Übernahme der Salzgitter AG? 
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Anfang November 2024 wurde bekannt, dass sich der 
Stahlkonzern Salzgitter möglicherweise auf eine Über-
nahmeofferte durch ihren zweitgrößten Aktionär, die 
GP Günter Papenburg AG, einstellen muss. Die GP Gün-
ter Papenburg, eine Unternehmensgruppe aus Hanno-
ver, verhandelt laut entsprechender Ad-hoc-Mitteilung 
gemeinsam mit dem in Lünen ansässigen Metall- 
recycler TSR Recycling. Das Land Niedersachsen, das 
ebenfalls Salzgitter-Aktionär ist, hat die Prüfung der 
Übernahme angekündigt.  

Spielt die Musik im Vorfeld der Übernah-
metransaktion? 

Stakebuilding als Risiko aus Sicht der Zielgesellschaft 

Der bereits diskutierte Aufbau einer relevanten Beteili-
gung der UniCredit an der Commerzbank hat die Rah-
menbedingungen für das sog. Stakebuilding erneut 
zum Diskussionsthema werden lassen. Ausgangspunkt 
für die Beteiligungspublizität bei börsennotierten Ge-
sellschaften sind die §§ 33 ff. WpHG. Danach ist derje-
nige, dessen Beteiligungshöhe die im Gesetz definier-
ten Schwellen überschreitet, verpflichtet, dies der 
BaFin und dem betroffenen Emittenten unverzüglich 
(spätestens innerhalb von vier Handelstagen) mitzutei-
len. Letzterer muss vorgenannte Information wiede-
rum selbst unverzüglich (spätestens innerhalb von drei 
Handelstagen) veröffentlichen. Dies dient insoweit der 
Kapitalmarkttransparenz und soll im Grundsatz ein 
„Anschleichen“ des Bieters im Vorfeld einer Übernah-
mekonstellation jedenfalls behindern.  

Gleichwohl konnte sich die UniCredit bereits vor der 
Auktion um das Aktienpaket (4,49 %) des Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds eine Beteiligung an der Commerz-
bank sichern, ohne dass die Bundesregierung hiervon 
Kenntnis hatte. Die erste Stimmrechtsmitteilung der 
Commerzbank in Sachen UniCredit vom 13. September 
2024 offenbart dabei Folgendes: Bei Erwerb des Pakets 
am 11. September 2024 bestand eine Beteiligung von 
insgesamt 9,21 %, hierbei 7,29 % unmittelbar und 1,92 
% mittelbar über Derivate. Abzüglich des neu erworbe-
nen Aktienpakets hatte die UniCredit im Vorfeld folg-
lich eine Beteiligung von 4,72 % (2,8 % unmittelbar, 
1,92 % durch Derivate) erworben. Diese lag sowohl un-
ter der 3%-Hürde gemäß § 33 Abs. 1 WpHG für die ge-
haltenen Aktien, als auch unter jener 5 %-Schwelle ge-
mäß §§ 39 Abs. 1, 38 Abs. 1, 4 WpHG, die für die kom-
binierte Beteiligungen aus Aktien und Derivaten gilt. 
Ein verdeckter Beteiligungsaufbau im Vorfeld ist durch 

die gesetzlichen Rahmenbedingungen folglich zwar er-
schwert, im Spielraum der Meldefristen und unterhalb 
der aktuellen Meldeschwellen – jedenfalls unter Zuhil-
fenahme von Finanzinstrumenten – aber weiterhin 
möglich und damit aus Sicht der Zielgesellschaft ein Ri-
sikofaktor. Rechtspolitisch wurde dementsprechend 
kritisch hinterfragt, ob nicht eine Absenkung einzelner 
Meldeschwellen oder jedenfalls Verkürzung der Mel-
defristen sinnvoll wäre. 

Abschluss einer Investorenvereinbarung im Vorfeld 
der Transaktion – auch bei Delistings 

Eine Analyse der Praxis und des Transaktionsumfeldes 
im Jahr 2024 zeigt, dass im Regelfall schon vor der nach 
§ 10 WpÜG zu veröffentlichenden Entscheidung zur 
Abgabe eines Angebots Tatsachen geschaffen werden, 
indem bereits im Vorfeld durch Vereinbarungen eine 
Verständigung über die wesentlichen Eckpunkte der 
Transaktion zwischen Bieter, Zielgesellschaft und teil-
weise auch einzelnen Aktionären erfolgt. So wurden im 
vergangenen Jahr in 27 der insgesamt 32 Transaktio-
nen entsprechende Vereinbarungen geschlossen. 

Besonders deutlich wird diese Praxis vor allem mit Blick 
auf Delisting-Angebote. Hier zeigt der Trend bereits 
seit einigen Jahren in Richtung einer zunehmenden 
Vereinbarungsdichte. Für 2024 ist es in allen der 20 De-
listing-Verfahren im Vorfeld zum Abschluss einer Ver-
einbarung gekommen – in 18 der 20 Fälle waren es ex-
plizit sogenannte Delisting-Vereinbarungen. 

Darstellung des Anteils der Delisting-Verfahren mit Abschluss 
einer Vorfeldvereinbarung (ab 2018)  

Inhalt solcher Delisting-Vereinbarung sind in der Regel 
die Höhe der Bargegenleistung, die Laufzeit und die 
Durchführung des Angebots, die Unterstützung des An-
gebots durch Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft allgemein sowie im Hinblick auf das Delisting 
(oder Downlisting) insoweit, als die Parteien sich be-
mühen werden, die angemessenen und erforderlichen 
Schritte für dieses durchzuführen, insbesondere den 
notwendigen Delisting-Antrag zu stellen. In der Regel 
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werden Delisting-Vereinbarungen mit einer festen 
Laufzeit vereinbart und sehen unter bestimmten Vo-
raussetzungen Kündigungsrechte vor. Investorenver-
einbarungen bei Übernahmeangeboten enthalten häu-
fig die Zusicherung von Vorstand und Aufsichtsrat, das 
Angebot mit einer positiven Stellungnahme zu unter-
stützen. Bemerkenswert ist, dass bei acht der 20 Delis-
ting-Angebote im Jahr 2024 Vorstand und Aufsichtsrat 
lediglich eine neutrale Stellungnahme abgegeben ha-
ben. Hintergrund dürfte dabei sein, dass die Höhe der 
Gegenleistung bei Delisting-Angeboten oftmals nur 
dem gesetzlichen Mindestpreis entsprechen und dar-
über hinaus keine Prämie vorsehen. Insoweit kann 
exemplarisch die Aussage aus der Stellungnahme von 
Vorstand und Aufsichtsrat in Sachen Software AG zum 
Delisting angeführt werden, die dieses strategisch – 
entsprechend der abgeschlossenen Investorenverein-
barung – zwar unterstützt, gleichwohl aber den Abfin-
dungspreis als zu niedrig bewertet.  

Defense Readiness bleibt wichtig 

Wie der Beteiligungsaufbau der UniCredit bei der Com-
merzbank zeigt, müssen börsennotierte Unternehmen 
jederzeit damit rechnen, Zielgesellschaft einer Über-
nahme zu werden – auch wenn feindliche Übernahmen 
im deutschen Public Takeover-Markt die Ausnahme 
darstellen. Gerade deswegen spielt die Vorbereitung 
der Zielgesellschaft eine entscheidende Rolle. Sobald 
das WpÜG-Verfahren nämlich angestoßen ist, sind die 
Handlungs- und Reaktionsmöglichkeiten des Leitungs-
organs der betroffenen Gesellschaft zur Abwehr einer 
Übernahme durch das übernahmerechtliche Verhinde-
rungsverbot  
eingeschränkt.  

Eine entsprechende „Defense Readiness“ (inklusive 
Vorhalten eines Defense Manuals) sollte daher in jeder 
größeren börsennotierten Gesellschaft vorgehalten 
werden, um im Falle des Falles manövrierfähig zu blei-
ben.  

Stellungnahmen der Zielgesellschaft 

Auch im Jahr 2024 gaben die Leitungsorgane der Ziel-
gesellschaften ihre Stellungnahmen zu den eingereich-
ten Angeboten in allen Verfahren gemeinsam ab und 
votierten in 22 der 32 Fälle positiv für das Angebot, 
während in 8 Fällen mit neutralen Voten eine eindeu-
tige Empfehlung an die Aktionäre ausgeblieben ist.  

Bei einem Delisting- und einem Pflichtangebot wurden 
jeweils negative Stellungnahmen abgegeben. Konkret 

ging es dabei um das Delisting-Erwerbsangebot der 
KD Investment & Consulting an die Aktionäre der NSI 
Asset AG. Obwohl im Vorfeld eine Delisting-Vereinba-
rung abgeschlossen wurde, votierten die Leitungsor-
gane negativ und empfahlen den Aktionären, das ge-
plante Downlisting nicht als „Anlass zum Ausstieg“ zu 
nutzen, mithin also das Angebot nicht anzunehmen. 
Die angebotene Gegenleistung hielten Vorstand und 
Aufsichtsrat hingegen für angemessen und begrüßten 
das angestrebte Downlisting unter strategischen Ge-
sichtspunkten.  

Alle der acht in 2024 veröffentlichten Übernahmeange-
bote wurden von den Leitungsorganen positiv votiert – 
gleiches gilt für drei der vier veröffentlichten Pflichtan-
gebote. Anders hingegen wurde jenes an die Aktionäre 
der Surteco Group bewertet. Vorstand und Aufsichts-
rat sahen davon ab, den Aktionären die Annahme des 
Angebots zu empfehlen („keine Grundlage, (…) die An-
nahme des Angebots zu empfehlen“) – hierbei wurde 
gestützt auf eine Fairness Opinion vor allem die von der 
Bieterin Banasino Investments auf Mindestpreisniveau 
angebotene Gegenleistung als zu niedrig bewertet.  

Anpassungen der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen im Übernahmerecht 

Geplante Änderungen zum Delisting  

Noch innerhalb eines Jahres nach Inkrafttreten des ers-
ten Zukunftsfinanzierungsgesetzes wurde am 27. Au-
gust 2024 der Referentenentwurf für ein Zweites Ge-
setz zur Finanzierung von Zukunftsinvestitionen (Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz II) veröffentlicht. Dem folgte 
wenig später am 27. November 2024 der korrespondie-
rende Regierungsentwurf.  

Danach waren im WpÜG – neben solchen in anderen 
Gesetzen – Anpassungen zwecks nationaler Implemen-
tierung unionsrechtlicher Vorgaben zum ESAP (Euro-
pean Single Access Point) geplant. Nach der entspre-
chenden ESAP-VO (EU 2023/2859) ist vorgesehen, dass 
die europäische Finanzmarktaufsichtsbehörde ESMA 
bis zum 10. Juli 2027 ein zentrales europäisches Zu-
gangsportal (ESAP) einrichtet und betreibt, welches ei-
nen zentralen Zugriffspunkt für öffentliche Finanz-, Ka-
pitalmarkt und Nachhaltigkeitsinformationen eines 
Unternehmens bilden soll. Die Rolle als ESAP-Sammel-
stelle betreffend WpÜG-Veröffentlichungspflichten 
sollte in Deutschland der BaFin zugewiesen werden. 
Daneben sah der Entwurf unter anderem Änderungen 
in den §§ 10, 14, 27 WpÜG dahingehend vor, dass 
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nachträgliche Mitteilungs- oder Meldepflichten an die 
BaFin zeitgleich mit den entsprechenden Veröffentli-
chungen erfolgen müssen. 

Ebenfalls interessant für den Übernahmemarkt – vor 
allem mit Blick auf die steigende Bedeutung von Delis-
ting-Erwerbsangeboten – waren die Änderungsvor-
schläge zu Delistings. Insbesondere ist geplant, dass die 
Überprüfung der Angemessenheit der angebotenen 
Abfindung zukünftig nicht mehr im Zivilprozess, son-
dern im Spruchverfahren nach den Vorschriften des 
Gesetzes über das gesellschaftsrechtliche Spruchver-
fahren (SpruchG) erfolgen sollte. 

Bis zur Auflösung des Bundestages am 27. Dezember 
2024 – und auch in der Zeit bis zur vorgezogenen Neu-
wahl – wurde das Gesetzesvorhaben nicht weiter ver-
folgt. Aufgrund des Grundsatzes der Diskontinuität 
sind laufende Gesetzesvorhaben mit Ablauf der jewei-
ligen Legislaturperiode zu beenden. Es bleibt daher ab-
zuwarten, wann und inwiefern die mit dem Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz II vorgesehenen Änderungen im 
laufenden Jahr erneut aufgegriffen werden. 

Passiver Kontrollerwerb nach Erlöschen von Mehr-
stimmrechtsaktien  

Seit Inkrafttreten des ersten Zukunftsfinanzierungsge-
setzes am 15. Dezember 2023 und der damit verbun-
denen Neufassung von § 12 AktG besteht wieder die 
Möglichkeit der Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien 
gemäß § 135a Abs. 1 S. 2 AktG mit bis zu einem zehn-
fachen Mehrstimmrecht. Nach Maßgabe von § 135a 
Abs. 2 AktG erlöschen derartige Mehrfachstimmrechte 
bei Veräußerung der Aktien, spätestens jedoch 10 
Jahre nach Börsennotierung der Gesellschaft. In beiden 
Fällen hat das Erlöschen einen Anstieg des relativen 
Stimmgewichts der übrigen Aktien zur Folge. Aus über-
nahmerechtlicher Sicht könnte ein solcher „passiver Er-
werb“ dazu führen, dass ein Aktionär ohne sein Zutun 
die Kontrollschwelle des § 29 Abs. 2 WpÜG in Höhe von 
30 % überschreitet, was wiederum nach § 35 Abs. 2 
WpÜG die Verpflichtung zur Veröffentlichung eines 
Pflichtangebots nach sich ziehen würde.  

Dieses Problem hat auch der Gesetzgeber gesehen und 
verweist in seiner Gesetzbegründung entsprechend auf 
die Möglichkeit der Befreiung des betroffenen Aktio-
närs nach § 37 WpÜG i.V.m. § 9 S. 1 Nr. 5 WpÜG-Ange-
bots-VO. Die Gangbarkeit einer solchen Lösung des 
Problems ist in der juristischen Literatur umstritten 
und reicht in ihrer Bandbreite von der generellen Ab-
lehnung einer solchen Befreiungsoption zum Schutz 

der außenstehenden Aktionäre hin zu einer Ermessens-
reduzierung auf null für die BaFin in derartigen Fällen 
zu Gunsten der vom passiven Erwerb betroffenen Akti-
onäre. Es bleibt insoweit abzuwarten, wie die BaFin in 
Zukunft auf derartige Fälle reagiert und ob der Gesetz-
geber sodann Handlungsbedarf sieht, um die Ausstrah-
lungswirkung der Mehrstimmrechtsaktie ins Übernah-
merecht unstrittig zu adressieren.  

Übernahmerechtliche Rechtsprechung  

BGH stellt das „Acting in Concert in sonstiger Weise“ 
durch entsprechende Vorlagefrage an den EuGH auf 
den Prüfstand 

Der BGH hat mit dem am 13. Dezember 2024 veröffent-
lichten Beschluss dem EuGH folgende Frage vorgelegt 
(Beschl. v. 22. Oktober 2024, Az. II ZR 193/22):  

Ist Art. 3 Abs. 1a Unterabs. 4 Ziffer iii der Richtlinie 
2004/109/EG dahin auszulegen, dass er § 34 Abs. 2 S. 1 
Fall 2 WpHG entgegensteht, wonach für eine Stimm-
rechtszurechnung keine Vereinbarung zwischen dem 
Meldepflichtigen und dem Dritten hinsichtlich der 
Stimmrechtsausübung erforderlich ist, sondern viel-
mehr ein in sonstiger Weise abgestimmtes Verhalten 
aufgrund faktischer Gegebenheiten ausreicht?  

Auch wenn der BGH-Fall mit der Valora Effekten AG 
eine kleine Gesellschaft betrifft, steht nunmehr die 
Frage im Raum, ob der BGH seine bisherige Linie zur 
Abstimmung in sonstiger Weise für die Bewertung ei-
nes möglichen Acting in Concert ändert. Relevant wird 
diese Frage beispielsweise beim „collaborative engage-
ment“ von Investoren in ESG-Fragen, die in Einzelfällen 
ein „Acting in Concert“ darstellen können. Hierzu hatte 
die BaFin im März 2023 Leitlinien herausgegeben. 

Rechtlicher Hintergrund für die Vorlagefrage ist der 
Meinungsstreit zur Richtlinienkonformität des § 34 
Abs. 2 WpHG, vor allem, soweit er eine Stimmrechtszu-
rechnung auch ohne Vereinbarung nach § 34 Abs. 2  
S. 1 Fall 2 WpHG aufgrund einer Abstimmung in sonsti-
ger Weise über die Vorgaben in Art. 10 Buchst. a der 
Richtlinie 2004/109/EG („Transparenzrichtlinie“) hin-
aus vorsieht. Im Kern betrifft der Streit die Frage, ob die 
überschießende nationale Regelung unter den in Art. 3 
Abs. 1a Unterabs. 4 Ziffer iii der Transparenzrichtlinie 
vorgesehenen Vorbehalt fällt, wonach strengere natio-
nale Vorschriften zulässig sind, sofern sie im Zusam-
menhang mit Übernahmeangeboten, Zusammen-
schlüssen und anderen Transaktionen stehen, die die 
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Eigentumsverhältnisse oder die Kontrolle von Unter-
nehmen betreffen und von Behörden auf Grundlage 
der sog. Übernahmerichtlinie beaufsichtigt werden.  

Die BaFin folgt bei einer Bewertung eines möglichen 
Acting in Concert nach eigener Aussage der Rechtspre-
chung des BGH. Sollte sich die Rechtsprechung des BGH 
zum Acting in Concert ändern, dürften auch etwaige 
ESG-bezogene Aspekte von Investorenabsprachen 
übernahmerechtlich neu zu bewerten sein. 

Endgültiger Abschluss der Verfahrens ehemaliger 
Postbank-Aktionäre gegen die Deutsche Bank 

Mit Urteil des OLG Köln vom 13. Oktober 2024 (Az.  
13 U 231/17) ist nunmehr nach fast 15 Jahren das Ver-
fahren wegen Ansprüchen der ehemaligen Postbank-
Aktionäre gegen die Deutsche Bank aus dem Übernah-
meverfahren im Jahr 2010 abgeschlossen worden.  

Hintergrund dieses Rechtsstreits war, dass die Deut-
sche Bank im September 2008 mit der Deutschen Post 
einen Vertrag („Ursprungsvertrag") über den Erwerb 
einer Minderheitsbeteiligung an der Postbank von 
29,75 % zum Preis von 57,25 EUR pro Aktie abgeschlos-
sen hatte. Zusätzlich wurden wechselseitige Optionen 
über Aktienpakete in Höhe von 18 % (Erwerbsoption zu 
55 EUR je Aktie) bzw. 20,25 % plus einer Aktie (Veräu-
ßerungsoption zu 42,80 EUR je Aktie) vereinbart. Nach-
dem die Deutsche Bank und die Deutsche Post Ende 
Dezember 2008 aufgrund veränderter Marktbedingun-
gen zunächst vereinbart hatten, den Vollzug der ur-
sprünglichen Erwerbsvereinbarung zu verschieben, 
schlossen sie im Januar 2009 eine Nachtragsvereinba-
rung, nach der der Erwerb der Postbank in drei Schrit-
ten erfolgen sollte: Zunächst sollte die Deutsche Bank 
50 Mio. Aktien (22,9 % des Grundkapitals der Postbank) 
zum Preis von 23,92 EUR je Aktie erwerben, sodann  
60 Mio. Aktien (27,4 % des Grundkapitals) über eine 
Pflichtumtauschanleihe mit Fälligkeit zum 25. Februar 
2012 zum Preis von 45,45 EUR je Aktie und schließlich 
26.417.432 Aktien (12,1 % des Grundkapitals) aufgrund 
von wechselseitigen Optionen (48,85 EUR je Aktie für 
die Erwerbsoption und 49,42 EUR je Aktie für die Ver-
kaufsoption). Die Optionen sollten zwischen dem  
28. Februar 2012 und dem 25. Februar 2013 ausgeübt 
werden können. Die Deutsche Post AG verpfändete im 
Dezember 2008 und Januar 2009 Aktien der Postbank 
an die Deutsche Bank, um deren Ansprüche aus den ge-
troffenen Vereinbarungen und einer von dieser geleis-
teten Sicherheit in Höhe von 3,1 Mrd. EUR zu sichern. 

Die ehemaligen Postbank-Aktionäre vertraten die Auf-
fassung, die Deutsche Bank AG hätte schon aufgrund 
des Ursprungsvertrags ein Pflichtangebot zu einem 
Preis von 57,25 EUR pro Aktie veröffentlichen müssen, 
weil dieser Vertrag zu einem Kontrollerwerb der Be-
klagten gemäß § 29 Abs. 2 WpÜG geführt habe. Das 
Übernahmeangebot wurde am 7. Oktober 2010 veröf-
fentlicht, in dem die Deutsche Bank den Postbank-Ak-
tionären 25 EUR je Aktie zahlte. Im Rechtsstreit ver-
langten die Kläger die Zahlung des Differenzpreises 
zwischen diesem Betrag und dem Betrag, der nach ih-
rer Auffassung zu einem früheren Zeitpunkt – als der 
Kurs der Postbankaktie noch signifikant höher war – zu 
zahlen gewesen wäre (hier: 57,25 EUR). Die Deutsche 
Bank habe im Übrigen bereits im Jahr 2008 ein Über-
nahmeangebot machen müssen, weil sie schon damals 
die Kontrolle über die Postbank erlangt habe.  

Das OLG Köln, an das der BGH das Verfahren 2022 zu-
rückverwiesen hatte, ist dieser Argumentation auf der 
Grundlage rechtlicher Vorgaben des Bundesgerichts-
hofs im Revisionsverfahren zu Inhalt und Reichweite 
der Vorschrift des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG ge-
folgt. Die wesentlichen Chancen und Risiken aus den 
ursprünglich zum Preis von 57,25 EUR gekauften Aktien 
im Umfang von 29,75 % des Grundkapitals seien der 
Deutschen Bank bereits auf Grund des Kaufvertrags 
vom September 2008 zuzuordnen gewesen. Die Deut-
sche Post AG habe diese Aktien seither „für Rechnung“ 
der Deutschen Bank gehalten. Wegen der für diese Ak-
tien getroffenen Festpreisabrede habe die Deutsche 
Bank schon vor dem Vollzugsdatum das Risiko von 
Kursänderungen getragen.  

Das OLG hat die Revision nicht zugelassen, so dass die 
Rechtsstreitigkeiten zwischen ehemaligen Postbank-
Aktionären und der Deutschen Bank nunmehr final ab-
geschlossen ist. Nach der der OLG-Entscheidung zu-
grundliegenden Vorentscheidung im Revisionsverfah-
ren beim BGH ist die rechtliche Beurteilung von kom-
plexen Vorerwerbsstrukturen und deren Relevanz für 
den Übernahmepreis nunmehr final bestätigt wurden. 

OLG Frankfurt zum Antrag auf Ausschluss der übrigen 
Aktionäre nach § 39a WpÜG vor dinglichem Vollzug 
des Angebots 

Der von dem spanischen Healthcare- und Pharmaun-
ternehmen Grifols S.A. im März 2022 beantragte über-
nahmerechtlichen Ausschluss gemäß § 39a WpÜG („ 
Squeeze-out“)) der Biotest-Minderheitsaktionäre, die 
Stammaktien hielten, war vom Landgericht Frankfurt 
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a.M. mit Beschluss vom 27. Oktober 2022 gebilligt wor-
den. Die gegen diesen erstinstanzlichen Beschluss ein-
gelegte Beschwerden hat das OLG Frankfurt a.M. mit 
Beschluss vom 27. Mai 2024 zurückgewiesen (WpÜG 
1/23).  

Der Beschluss des OLG ist allerdings nicht rechtskräftig, 
da das OLG die Rechtsbeschwerde zugelassen hat. Das 
Gericht begründet die Zulassung nicht nur mit der 
grundsätzlichen Bedeutung, sondern auch mit der er-
forderlichen Rechtsfortbildung beim übernahmerecht-
lichen Squeeze-out.  

In dem Verfahren stellten sich zum einen insbesondere 
die Fragen, wann genau der Antrag auf Übertragung 
der Aktien mit dem Ziel des übernahmerechtlichen 
Squeeze-out gestellt werden muss und inwieweit es 
auf den dinglichen Vollzug des Angebots ankommt. 
Nach Auffassung des OLG Frankfurt kann der Bieter 
den Antrag auf Ausschluss der Minderheitsaktionäre 
auch schon vor dem dinglichen Vollzug stellen, wenn 
das Übernahme- oder Pflichtangebot in einem Umfang 
angenommen worden ist, nach dem ihm beim späteren 
Vollzug des Angebots mindestens 95 % des stimmbe-
rechtigten Grundkapitals oder zugleich mindestens  
95 % des gesamten Grundkapitals der Zielgesellschaft 
gehören werden. Im Zusammenhang mit dem nach 
§ 39a Abs. 4 S. 2 WpÜG erforderlichen „gehören wer-
den“ sei § 39a Abs. 2 WpÜG anwendbar, nach dem für 
die Feststellung der erforderlichen Beteiligungshöhe 
nach § 39a Abs. 1 WpÜG, § 16 Abs. 2 und 4 des AktG 
(Berechnung am gehaltenen und zugerechneten 
Grundkapital der Zielgesellschaft) entsprechend gel-
ten. Aktien, die einem zeitlichen Rechtsverlust nach § 
20 Abs. 7 S. 1 AktG unterliegen, seien bei der Annah-
mequote des § 39a Abs. 4 S. 2 WpÜG einzubeziehen. 
Das Gesetz verlange keinen Kausalzusammenhang zwi-
schen dem dem Übertragungsantrag vorausgegange-
nen Angebotsverfahren und dem Erreichen der 95 %-
Schwelle des § 39a Abs. 1 S. 1 WpÜG. Auf welche Art 
und Weise der Bieter die erforderliche Schwelle von 95 
% nach Durchführung eines Angebotsverfahrens er-
langt hat, ist danach also unerheblich. Dabei sollen für 
das Erreichen der 95 %-Schwelle auch Erwerbe vor dem 
formellen Angebotsverfahren erfasst sein, zumindest 
so lange ein solcher Erwerb noch nicht zur Erlangung 
einer Kontrolle des Bieters geführt hat. Der Senat folgt 
dieser Auffassung jedenfalls für den Fall eines engen 
zeitlichen Zusammenhangs eines dinglich noch nicht 
vollzogenen Vorerwerbs mit dem formellen Angebots-
verfahren. 

Zum anderen äußerte sich das OLG Frankfurt zur Ange-
messenheit der Abfindung im übernahmerechtlichen 
Ausschlussverfahren: Bei der Angemessenheitsvermu-
tung des § 39a Abs. 3 S. 3 WpÜG, wonach die Gegen-
leistung des Übernahmeangebots als angemessene Ab-
findung anzusehen ist, wenn der Bieter 90 % des vom 
Angebots betroffenen Grundkapitals erworben hat 
(„Markttest“), bestehe das Erfordernis einer kausalen 
Verknüpfung zwischen Erwerb und Angebot. Mit der 
Feststellung, dass für die angemessene Abfindung 
nicht auf § 39a Abs. 3 S. 3 WpÜG abgestellt werden 
kann, sei das Verfahren im übernahmerechtlichen Aus-
schlussverfahren nicht beendet. Zur Ermittlung der 
dann im übernahmerechtlichen Ausschlussverfahren 
zu bestimmenden angemessenen Abfindung sah der 
Senat im vorliegenden konkreten Einzelfall bei Würdi-
gung aller Umstände keinen durchgreifenden Grund 
dafür, dass der um ca. 25 % höher als der nach § 5 Abs. 
1 WpÜG-Angebotsverordnung ermittelte Börsenkurs 
liegende Betrag nicht als angemessene Abfindung im 
Sinne von § 39a Abs. 1 S. 1 WpÜG zu qualifizieren sei.  

Die Entscheidung des Senats, der für das übernahme-
rechtliche Ausschlussverfahren nach §§ 39a, 39b 
WpÜG das bundesweit einzige Rechtsmittelgericht ist, 
war von mehreren entscheidungserheblichen Fragen 
abhängig, die für eine Vielzahl von Fällen relevant sind 
und die bislang höchstrichterlich nicht beantwortet 
worden sind. Das gelte laut OLG Frankfurt insbeson-
dere etwa für die Frage der Einbeziehung eines Vorer-
werbs in die 95 %-Schwelle des § 39a Abs. 1 WpÜG, die 
Frage des Umfangs der Einbeziehung von Vorerwerben 
in den Markttest nach § 39a Abs. 3 S. 3 WpÜG, die 
Frage, ob und wie das Ausschlussverfahren fortzufüh-
ren ist, wenn der Markttest nicht greift (insbesondere 
wie im Fall der Fortführung die angemessene Abfin-
dung zu bestimmen ist), die Frage, welche Folgen ein 
etwaiger zeitlicher Rechtsverlust nach § 20 Abs. 7 S. 1 
AktG, § 44 Abs. 1 S. 1 WpHG für das Ausschlussverfah-
ren hat, die Frage, ob das Gericht im Rahmen des über-
nahmerechtlichen Ausschlussverfahrens in jedem Ein-
zelfall – also unabhängig davon, ob das Gericht hierzu 
ein tatsächliches Erfordernis sieht – für die Sicherheit 
der Leistung der Abfindung Sorge zu tragen hat sowie 
prozessrechtliche Fragen. 

Auch wenn die Durchführung eines übernahmerechtli-
chen Squeeze-out in der Praxis sehr selten ist, darf die 
Entscheidung des Beschwerdegerichts im Sinne der 
Rechtsfortbildung mit Spannung erwartet werden. 
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LG Frankfurt a.M.: Nachzahlungsansprüche der Stada-
Aktionäre aufgrund der Vereinbarungen der Bietern 
mit Elliott sind nicht verjährt  

Im Zusammenhang mit der Stada-Übernahme durch 
die Private Equity-Investoren Bain und Cinven im Jahr 
2017 hatten die Bieter mit dem Hedgefonds Elliott 
nach Erreichen der – zuvor reduzierten – Annahme-
schwelle von 63 % innerhalb der gesetzlichen weiteren 
Annahmefrist eine Vereinbarung in Form eines Irrevo-
cable Commitment geschlossen. In diesem verpflich-
tete sich Elliott, in der Stada-Hauptversammlung einem 
Gewinnabführungs- und Beherrschungsvertrag zuzu-
stimmen, sofern die Abfindung für die außenstehen-
den Aktionäre auf mindestens 74,40 EUR je Aktie fest-
gelegt wird. Die Aktionäre, die das öffentliche Über-
nahmeangebot angenommen hatten, hatten als Ge-
genleistung nur 66,25 EUR erhalten.  

Rechtlich stellte sich aus Sicht der Aktionäre, die im 
Rahmen eines Übernahmeangebots die deutlich nied-
rigere Gegenleistung erhalten hatten, die Frage, ob sie 
aufgrund des im WpÜG verankerten Gleichbehand-
lungsgrundsatzes für die Aktionäre einer Aktiengattung 
einen Nachzahlungsanspruch geltend machen konn-
ten. Der BGH hatte hierzu im Mai 2023 geurteilt, dass 
die Vereinbarung eines Irrevocable Commitment als 
Vereinbarung i.S.d. § 31 Abs. 5 WpÜG zu qualifizieren 
sei und daher einen Nachzahlungsanspruch der klagen-
den Aktionäre bejaht.  

Das Landgericht Frankfurt a.M. hat mit Urteil vom  
10. April 2024 (Az. 3-05 O 532/23 sowie 3-05 O 572/23) 
entschieden, dass die Verjährungsfrist für Nachzah-
lungsansprüche weiterer Aktionäre erst im Jahr 2023 
zu laufen begonnen habe und ihre Nachzahlungsan-
sprüche gegen die Bieter im Stada-Übernahmeverfah-
ren nicht verjährt seien. Die maßgebliche Verjährungs-
frist habe – so das Landgericht - nicht mit Veröffentli-
chung der Pressemitteilung durch die Bieter und Elliott 
zu laufen begonnen, sondern erst im Mai 2023 mit Ver-
öffentlichung der BGH-Entscheidung. Da die einzigen 
Informationen, die die Bieter sowie Elliott insoweit ver-
öffentlicht hätten, zwei Pressemitteilungen waren, aus 
denen sich nicht ergeben habe, dass die Bieter mit Elli-
ott einen rechtlich bindenden Vertrag abgeschlossen 
hatten, hätten die sonstigen Aktionäre – so das Land-
gericht - keine Kenntnis oder ein hinreichendes Ken-
nenmüssen von einer Vereinbarung, die die Anforde-
rungen des § 31 Abs. 6 WpÜG erfüllt. Ein Kennenmüs-
sen der anspruchsbegründenden Tatsachen folge auch 

nicht aus der Veröffentlichung des landgerichtlichen 
Urteils in einer juristischen Fachzeitschrift.  

Des Weiteren bestehe laut Landgericht Frankfurt a.M. 
bei Klageerhebung von Aktionären ein Anspruch auf 
die Rechtshängigkeitszinsen; die hierfür maßgebliche 
Frist beginnt mit Zustellung der Klage. Ein darüber hin-
ausgehender Anspruch aus § 38 WpÜG analog, der sich 
auf Pflichtangebote bezieht, scheide mangels planwid-
riger Regelungslücke aus.  

Die Entscheidung des Landgerichts ist nicht rechtskräf-
tig. 

Maßgeblichkeit des Börsenkurses für die Bestimmung 
der Angemessenheit der Abfindung der außenstehen-
den Aktionäre bei Strukturmaßnahmen nach einer 
Übernahme 

Viele Bieter streben nach Abschluss eines übernahme-
rechtlichen Verfahrens den Abschluss eines Beherr-
schungs- (und Gewinnabführungs-)Vertrages (BGAV) 
oder einen Squeeze-out an. Bei diesen Strukturmaß-
nahmen ist den Aktionären grundsätzlich eine Abfin-
dung in Aktien zu gewähren.  

Aktionären können die Überprüfung der Höhe der Ab-
findung im Spruchverfahren beantragen. Insoweit ist 
von Bedeutung, dass der BGH im Januar 2024 erneut 
die Maßgeblichkeit des Börsenkurses für die Bestim-
mung der Angemessenheit der Abfindung der außen-
stehenden Aktionäre beim BGAV bestätigt hat. Der 
Rückgriff auf den Börsenkurs einer Gesellschaft sei 
grundsätzlich eine geeignete Methode zur Schätzung 
des Unternehmens- und Beteiligungswerts eines au-
ßenstehenden Aktionärs im Rahmen des § 305 AktG. 
Der Börsenwert einer Gesellschaft sei grundsätzlich ge-
eignet, sowohl deren bisherige Ertragslage als auch de-
ren künftige Ertragsaussichten im Einzelfall hinrei-
chend abzubilden und könne daher Grundlage für den 
gemäß § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG zu bestimmenden an-
gemessenen festen Ausgleich sein (Beschl. v. 
31.01.2024, Az. II ZB 5/22, Bestätigung BGH, Beschl. v. 
21.02.2023, Az. II ZB 12/21). 

Ähnlich haben sowohl das OLG Karlsruhe (Beschl. v.  
16. April 2024, Az. 12 W 27/23) als auch das OLG Frank-
furt (Beschl. v. 9. Februar 2024, Az. 21 W 129/22) zur 
Bestimmung der angemessenen Abfindung beim 
Squeeze-out entschieden.  

Grundsätzlich dürfte für Bieter die inzwischen mehr-
fach bestätigte Relevanz des Börsenkurses für die Be-
stimmung des Abfindungspreises eine willkommene 
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Klarstellung sein und das Risiko von Spruchverfahren 
deutlich reduzieren. Bisher bestehende Arbitragemög-
lichkeiten von Aktionären bei den einem Übernahme-
verfahren folgenden Integrationsmaßnahmen dürften 
hierdurch eingeschränkt werden. 

Ausblick  

Mit der Übernahme von ABOUT YOU durch Zalando 
startet das Jahr 2025 mit einer ersten Transaktion mit 
einem Transaktionsvolumen > 1 Mrd. EUR. Mit Span-
nung dürfte zudem verfolgt werden, wie es mit der 
Übernahmeankündigung der TSR Recycling und Papen-
burg in Sachen Salzgitter weitergeht. 

Zum Jahresbeginn 2025 stand in der Presse erneut die 
eine mögliche Übernahme der Commerzbank durch die 

UniCredit im Fokus, nachdem die Unicredit kurz vor 
Jahresende 2024 ihre Beteiligung nochmals aufge-
stockt hatte.  

Gleichwohl bleibt die weitere Entwicklung des Marktes 
für die Übernahme börsennotierter Unternehmen im 
Jahr 2025 schwer vorherzusehen. Der DAX 40 erreichte 
bereits im Januar 2025 neue Höchststände. Inwieweit 
die hohen Übernahmepreise potenzielle Bieter abzu-
schrecken vermögen, bleibt noch abzuwarten. 

Auf legislativer Ebene wird sicherlich interessant zu be-
obachten sein, ob neue übernahmerechtliche Geset-
zesvorhaben weiterverfolgt und die bestehenden 
WpHG-Meldeschwellen tatsächlich kritisch überprüft 
werden und ob es zu einer Verkürzung der Melde-
pflichten kommen wird.  
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