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Einleitung

Die Übernahme börsennotierter Unternehmen ist ein präsentes Thema in
den Medien. Hinter dem Begriff der „Unternehmensübernahme“ verbirgt
sich eine Vielzahl verschiedenartiger Transaktionen. Die Rede ist von Indi-
vidualvereinbarungen mit einzelnen Anteilseignern, von Strukturmaßnah-
men wie der Fusion zweier Unternehmen, vom Kontrollerwerb des Bieters
durch öffentliches Angebot oder dem Pflichtangebot als zwingende Folge
einer erlangten Kontrollposition. Die Aufmerksamkeit dieser Arbeit gilt je-
nen Transaktionen in Wertpapieren, die im Rahmen eines öffentlichen
Angebotsverfahrens getätigt und vom Gesetzgeber durch das Wertpapier-
erwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) reguliert werden. Der Anwen-
dungsbereich des WpÜG ist eröffnet, sobald der öffentliche Erwerb von
solchen Wertpapieren einer Zielgesellschaft in Rede steht, die zum Handel
an einem regulierten Markt innerhalb der EU (oder in Grenzen in einem
sonstigen Staat des Europäischen Wirtschaftsraumes (EWR)) zugelassen
sind, vgl. § 1, 2 WpÜG. Übernahmerechtliche Regeln gelten uneinge-
schränkt für solche einheitlichen Kauf- oder Tauschangebote, die sich ne-
ben börsenzugelassenen auch auf sonstige Wertpapiere beziehen.1 Die
Zielgesellschaft kann in der Rechtsform der AG oder KGaA mit Sitz im In-
land organisiert oder eine Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Staat des
EWR sein, § 2 Abs. 3 WpÜG.

Im Jahr 2019 nahm die Zahl an öffentlichen Angeboten deutlich zu, ins-
besondere in Bezug auf Zielgesellschaften mit mittlerer bis hoher Marktka-
pitalisierung von mehr als 100 Mio. bzw. 1 Mrd. Euro. Das Angebotsvolu-

§ 1

1 Vgl. Angebot der Traviata II S.à r.l. an die Aktionäre der Axel Springer SE vom
05.07.2019, abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Ang
ebotsunterlage/axel_springer_se.html; zuletzt abgerufen: 26.02.2021; allgemein
Angerer/Geibel/Süßmann/Angerer, WpÜG, § 1 Rn. 75 ff.; MünchKomm/Wackerb-
arth, AktG, § 1 WpÜG Rn. 25; FrankfKomm/Schüppen, WpÜG, § 1 Rn. 35 f.; Stein-
meyer/Santelmann, WpÜG, § 1 Rn. 31; aA Baums/Thoma/Verse/Baums/Hecker,
WpÜG, § 1 Rn. 17 f. in Anbetracht der Möglichkeit zur getrennten Veröffentli-
chung, unabhängigen Annahmeentscheidung und unterschiedlichen Adressaten
unterfalle nur jenes von mehreren Angeboten dem WpÜG, das börsenzugelassene
Wertpapiere zum Gegenstand hat; einschränkend Assmann/Pötzsch/Schneider/
Pötzsch/Favoccia, WpÜG, § 1 Rn. 37 von getrennten Angeboten sei auszugehen, so-
lange der Bieter weder einer Vollangebotspflicht (§ 32 WpÜG) unterliegt noch In-
haber gattungsgleicher Aktien adressiert (§ 3 Abs. 1 WpÜG).
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men betrug in Summe 31,34 Mrd. Euro und erreichte damit einen neuen
Höchstwert. Die Zahl der Übernahmeangebote stieg im Vergleich zum
Vorjahr um mehr als 100 Prozent auf 18 von insgesamt 28 genehmigten,
öffentlichen Angeboten. In drei Fällen wurde ein Pflichtangebot unter-
breitet.2 Öffentliche Transaktionen fanden dabei vor allem im Technolo-
gie-, Medien- und Telekommunikationssektor statt. Investitionen in Im-
mobilien gingen zurück. Die Investoren waren überwiegend ausländischer
Herkunft. Nur circa ein Viertel der Angebote rührte von deutschen Inves-
toren her.3

Konfliktfeld Unternehmensübernahme

Wesentliche Triebkraft für Investitionen in Milliardenhöhe ist das Streben
der Marktteilnehmer nach technologischem Fortschritt. Durch den Zuge-
winn komplementärer Technologien sollen neue Vermögenswerte geschaf-
fen und Innovationen beschleunigt werden. Der Zusammenschluss von
Unternehmen und Investitionen vonseiten Privater legen den Grundstein
für die Entwicklung neuartiger Produkte und eine verbesserte Markt-
durchdringung sowie Wettbewerbsfähigkeit. Dies schlägt sich regelmäßig
positiv auf den Wert der Zielgesellschaft nieder und ist sowohl gesamtwirt-
schaftlich als auch aus Sicht vieler Aktionäre, die an einer Wertsteigerung
partizipieren, wünschenswert. Motiv einer Unternehmensübernahme
kann es im Einzelnen sein, neue Märkte – bisweilen unter Ausschaltung ei-
nes Konkurrenten – zu erschließen und die eigene Position im Verhältnis
zu Dritten zu stärken, kurzfristig Know-How und Arbeitskräfte zu gewin-
nen oder das Geschäftsrisiko durch Erweiterung der eigenen Produktpalet-
te zu minimieren (sog. Risikostreuung). Letzteres eröffnet dem Bieter po-
tentiell neue Finanzierungsmöglichkeiten. Des Weiteren lockt die Aussicht
auf Synergieeffekte, auf die relative Senkung von Fixkosten („Economies
of Scale“), sonstige Verbundvorteile in Produktion und Vertrieb („Ecomo-
mies of Scope“) oder verringerte Transaktionskosten („Economies of Inte-
gration“).4 Teils werden Übernahmen zum Schutz vor einer feindlichen

A.

2 Jahresbericht der BaFin 2019, S. 108 Grafik 21, 1 Angebotsuntersagung.
3 Hasselbach/Stepper, BB 2020, 1538; Hogan Lovells, Öffentliche Übernahmen in

Deutschland – Newsletter 2020, abrufbar unter: https://www.hoganlovells.com/~/
media/germany_folder-for-german-team/newsletter/public_takeovers_deutsch_b.p
df; zuletzt abgerufen: 26.02.2021.

4 Coppik, Gesetzliche Regulierungsvorgaben für Unternehmensübernahmen in
Deutschland, S. 103 f.
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Übernahme oder angesichts einer vermeintlichen Unterbewertung der
Zielgesellschaft vorgenommen. Teils ist der Beteiligungserwerb insofern
steuerlich motiviert, als Verlustvorträge der Zielgesellschaft im Anschluss
an die Übernahme verrechnet und Steuerersparnisse erzielt werden kön-
nen. In Deutschland ist die Nutzung derartiger Altverluste jedoch in Fäl-
len der qualifizierten Beteiligungsübertragung durch § 8c KStG weitge-
hend ausgeschlossen.5 Juristen der Chicago School sehen einen wesentli-
chen Grund für den Kontrollerwerb darin, ein ineffizientes Management
zu ersetzen.6 Bisweilen gibt der Eigennutzen des Managements7 den An-
stoß für die Unternehmensübernahme. Einzelne Stimmen in der Literatur
verorten die Ursache für Akquisitionen im freien Cash-Flow des Bieter-Un-
ternehmens, konkret dem Bestreben des Managements, ungebundenes Ka-
pital zum Ausbau der eigenen Machtfülle zu verwenden anstatt eine Divi-
dende auszuschütten.8

Wie die schlagzeilenträchtige Übernahme der RHÖN-KLINIKUM AG
durch die Asklepios Kliniken GmbH & Co. KGaA im Frühjahr/Sommer
2020 belegt, stimmen die Interessen von Bieter und Aktionären der Zielge-
sellschaft nicht zwingend überein. Während der Bieter „seine Vision für
die Gesundheitsversorgung in Deutschland“9 durch den Ausbau der Betei-
ligung an der RHÖN-KLINIKUM AG verwirklichen will und zu diesem

5 Balz in Balz/Arlinghaus, Praxisbuch Mergers & Acquisitions, S. 21 ff.; Coppik, Ge-
setzliche Regulierungsvorgaben für Unternehmensübernahmen in Deutschland,
S. 103 ff.; Mangini-Guidano, Anlegerschutz im Kontext der öffentlichen Übernah-
me einer börsennotierten Aktiengesellschaft, S. 34 ff.; Reul, Die Pflicht zur Gleich-
behandlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 168 ff., 206 f.;
Watter, Unternehmensübernahmen, S. 30 ff.; Schneider/Burgard, DB 2001, 963,
964 f.; Mühle, Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, S. 61 ff.

6 Manne, 73 J.Pol.Econ. 1965, 110, 112 f.; Easterbrook/Fischel, 94 Harv.L.Rev. 1981,
1161, 1169; dies., 91 YaleL.J. 1982, 698, 705: kritisch Reul, Die Pflicht zur Gleichbe-
handlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 127 ff.; Krause, Das
obligatorische Pflichtangebot, S. 95 ff.

7 Krause, Das obligatorische Pflichtangebot, S. 103 über die „Politik der Größenma-
ximierung, [unabhängig von der wirtschaftlichen Rentabilität der Übernahme
wachse] der Nutzen des Managements typischerweise mit der Größe des Unterneh-
mensgebildes“.

8 Jensen, 76 Am.Econ.Rev. 1986 323, 328, wonach jede Investition insofern wohl-
fahrtssteigernde Wirkung hat, als sie unrentablere Geschäfte verhindert und Kapi-
tal bindet.

9 Vgl. Angebotsunterlage Freiwilliges Öffentliches Übernahmeangebot der Asklepi-
os Kliniken GmbH & Co. KGaA an die Aktionäre der RHÖN-KLINIKUM AG,
S. 22 f., abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebot
sunterlage/rhoen_klinikum_ag.html; zuletzt abgerufen: 26.02.2021.
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Zweck ein aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats angemessenes, öf-
fentliches Übernahmeangebot unterbreitete, wehrte sich ein Großaktionär
vehement gegen die Übernahme. Er verzögerte das Verfahren durch die
Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung und suchte den
Einfluss des Bieters auf die Geschäfte der Gesellschaft langfristig zu begren-
zen.

Manch Bieter tätigt Investitionen gar in der unredlichen Absicht, die
Zielgesellschaft und deren Minderheitsaktionäre auszubeuten. Zu denken
ist an die bewusste Veräußerung von Vermögenswerten oder eine sonstige
Bereicherung des Kontrollerwerbers durch entsprechende Vertragsgestal-
tung, Vergabe von Aufträgen oder eine ungleiche Gewinnverteilung im
Allgemeinen. Indem der Käufer gezielt wesentliche Informationen verbrei-
tet bzw. vorenthält und Gewinne thesauriert, kann er den Börsenkurs
künftig zulasten der Minderheitsaktionäre beeinflussen. Er hält das Schick-
sal der Beteiligung Dritter in der Hand.10

Es liegt in der Natur der Sache, dass der Bieter den eigenen Nutzen aus
der Investition steigern und die Kosten der Übernahme möglichst gering-
halten möchte. Entsprechend groß ist der Anreiz, den Aktionären der Ziel-
gesellschaft trotz erwarteter Synergieeffekte und gesteigerter Effizienz ein
äußerst niedriges Angebot zu unterbreiten. Dies gilt insbesondere dann,
wenn der Bieter kein Interesse daran hat, eine maximale Annahmequote
zu erreichen und seine Beteiligung über die Kontrollschwelle hinaus aus-
zubauen.11 Verhandlungen über die Vertragskonditionen finden nicht
statt, diese werden vielmehr einseitig vom Bieter festgelegt. Im Jahr 2019
erhielten Aktionäre der Zielgesellschaft im Rahmen eines öffentlichen An-
gebots durchschnittlich eine Prämie von circa 17 Prozent auf den durch-
schnittlichen Börsenkurs der letzten drei Monate (sechs Monate bei Delis-
ting-Angeboten). In rund 30 Prozent der Fälle zahlte der Offerent keine
Angebotsprämie, bei der Hälfte der öffentlichen Angebote betrug die Prä-

10 Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltrans-
aktionen, S. 197 ff. inklusive empirischer Studien; Krause, Das obligatorische
Pflichtangebot, S. 106 f.; Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 964 f.; Mühle, Das
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, S. 73 ff.; Houben, WM 2000, 1873,
8174; Herkenroth, Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konzernrecht und
Übernahmerecht, S. 339.

11 Karrer, Die Angemessenheit der Leistung im Konzern-, Übernahme- und Aus-
schlussrecht, S. 73 f.
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