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Presenter-Notizen
Präsentationsnotizen
Beim sonstigen Erwerbsangebot will der Bieter entweder Anteile kaufen, ohne die Kontrolle über die Gesellschaft zu erlangen, oder er will die Kontrollposition, über die er bereits verfügt, weiter ausbauen. Hierfür ist kein Mindestpreis vorgeschrieben; auch Teilangebote sind zulässig. Die Kontrolle über ein Unternehmen hat derjenige, der mindestens 30 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft hält.Ein Delisting-Erwerbsangebot ist dann abzugeben, wenn der Widerruf der Zulassung der Aktien der Zielgesellschaft am regulierten Markt angestrebt wird. § 39 BörsG sieht vor, dass eine Angebotsunterlage nach den Vorschriften des WpÜG veröffentlicht und den Aktionären ein bedingungsfreies Angebot mit einer Geldleistung in EUR unterbreitet werden muss. Die vom Bieter mindestens zu bietende Geldleistung richtet sich nach dem gewichteten durchschnittlichen Börsenkurs der vorangegangenen sechs Monate und etwaigen Vorerwerben in diesem Zeitraum. Ein Delisting-Erwerbsangebot kann auch in Kombination mit einem Übernahmeangebot abgegeben werden.



„Gentleman“,...
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Intro



...„Haifisch“,...
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Intro



... oder „Wolf im Schafspelz“.
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Intro



Angebotsvolumen in Deutschland
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Übernahmen in 
Deutschland

Angebotsvolumen 
in EUR Mrd.

Quelle: Hogan Lovells – Öffentliche Übernahmen in Deutschland

Presenter-Notizen
Präsentationsnotizen
Insgesamt belief sich das Angebotsvolumen in 2022 auf EUR 23,03 Mrd. Damit ist das Angebotsvolumen im Vergleich zum Vorjahr (EUR 59,24 Mrd.) auf fast ein Drittel geschrumpft. Mit EUR 16,19 Mrd. hatte das Übernahmeangebot der Oak Holdings GmbH an die Aktionäre der Vantage Towers AG den mit Abstand größten Anteil am Angebotsvolumen. Zweimal flossen die beiden Übernahmeangebote der Atlantic BidCo GmbH an die Aktionäre der Aareal Bank AG in die Statistik für das Jahr 2022 ein (zunächst erfolgte in 2022 eine Angebotsänderung des aus dem Vorjahr bereits publizierten Übernahmeangebotes mit einem Volumen von EUR 1,74 Mrd. und nach Scheitern wurde ein (neues) Übernahmeangebot zu einer höheren Gegenleistung mit einem Angebotsvolumen in Höhe von EUR 1,98 Mrd. unterbreitet).Hervorzuheben sind im Jahr 2022 drei weitere öffentliche Angebote im large cap Bereich (bestimmt anhand der Marktkapitalisierung, siehe Ziffer 2.4) mit den folgenden Angebotsvolumina:• Das Übernahmeangebot der Hercules BidCo GmbH an die Aktionäre der Deutsche Euroshop AG (EUR 1,39 Mrd.); • das Übernahmegebot der Deutsche Wohnen SE an die Aktionäre der GSW Immobilien AG (EUR 0,31 Mrd.); sowie• das Delisting-Erwerbsangebot der HORNBACH Holding AG & Co. KGaA an die Aktionäre der HORNBACH Baumarkt AG (EUR 0,36 Mrd.Insgesamt belief sich das Angebotsvolumen in 2021 auf EUR 59,24 Mrd. Damit hat sich das Angebotsvolumen im Vergleich zum Vorjahr (EUR 31,20 Mrd.) und dem Höchstwert aus dem Jahr 2019 (EUR 31,34 Mrd.) fast verdoppelt. Mit EUR 17,81 Mrd. und EUR 15,8 Mrd. haben die beiden Übernahmeangebote der Vonovia SE für die Deutsche Wohnen SE den mit Abstand größten Anteil am Angebotsvolumen. Beide Übernahmeangebote fanden Eingang in die Statistik, weil die Vonovia SE nach dem Scheitern des ersten Übernahmeangebots ein (neues) geändertes Übernahmeangebot unterbreitet hat (näheres dazu in unserem Steckbrief in Abschnitt 3).�Ferner hat der Übernahmekampf um die zooplus AG zur Folge, dass das jeweilige Angebotsvolumen dreimal für die Statistik berücksichtig wurde: Das Übernahmeangebot der Zorro BidCo S.à r.l. (EUR 3,36 Mrd.), das Übernahmeangebot der Pet Bidco GmbH (EUR 3,36 Mrd.) sowie zuletzt das Delisting-Erwerbsangebot der Zorro BidCo S.à r.l. (EUR 0,62 Mrd.).�Hervorzuheben sind im Jahr 2021 gleich acht weitere öffentliche Angebote im large cap Bereich (bestimmt anhand der Marktkapitalisierung, siehe Ziffer 2.4) mit den folgenden Angebotsvolumina:�• Das Übernahmeangebot der GlobalWafers GmbH an die Aktionäre der Siltronic AG (EUR 3,59 Mrd.);�• das Übernahmeangebot der Faurecia Participations GmbH an die Aktionäre der HELLA GmbH & Co. KGaA (EUR 2,74 Mrd.);�• das Übernahmeangebot der Alexandrite Lake Lux Holding S.a r.l. an die Aktionäre der alstria office REIT-AG (EUR 2,38 Mrd.);�• das Übernahmeangebot der Atlantic BidCo GmbH an die Aktionäre der Aareal Bank AG (EUR 1,74 Mrd.);�• das Übernahmeangebot der GRIFOLS S.A. an die Aktionäre der Biotest Aktiengesellschaft (EUR 1,58 Mrd.);�• das Delisting-Erwerbsangebot der ams Offer GmbH an die Aktionäre OSRAM Licht AG (EUR 1,55 Mrd.);• das Delisting-Erwerbsangebot der Aroundtown S.A. an die Aktionäre der TLG Immobilien AG (EUR 0,55 Mrd.); sowie�• das Übernahmeangebot der Vonovia SE an die Aktionäre der GSW Immobilien AG (EUR 0,39 Mrd.).



Öffentliche Übernahmen in Deutschland
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Übernahmen in 
Deutschland

Übernahmeangebot

Erwerbsangebot

Delisting-
Erwerbsangebot

Pflichtangebot

Quelle: Hogan Lovells – Öffentliche Übernahmen in Deutschland

Presenter-Notizen
Präsentationsnotizen
Bis zum Ende des Jahres 2022 wurden in Deutschland insgesamt 20 öffentliche Angebote ausgelegt. Innerhalb des Vergleichszeitraums der letzten sieben Jahre ist somit im vergangenen Jahr die zweitgeringste Aktivität (gemeinsam mit 2017) im deutschen Übernahmemarkt zu verzeichnen gewesen.Die meisten Angebote waren auch im Jahr 2022 Übernahmeangebote. Die Zahl der Pflichtangebote nahm mit fünf Angeboten im Vergleich zum Vorjahr leicht zu. Im Vergleich zu den Vorjahren ist zwar ein leichter Abfall der Delisting-Erwerbsangeboten zu verzeichnen, dies stellt jedoch relativ gesehen einen hohen Anteil gemessen an der insgesamt geringen Aktivität im Jahr 2022 dar. Dabei sind im Jahr 2022 nicht nur fünf eigenständige Delisting-Erwerbsangebote veröffentlicht worden, sondern von den neun Übernahmeangeboten und den fünf Pflichtangeboten war jeweils eins mit einem Delisting-Erwerbsangebot kombiniert (für die Statistik wurden die Kombinationen mit Delisting-Erwerbsangebote jeweils als Übernahmeangebote oder Pflichtangebote qualifiziert). Ferner wurde ein Pflichtangebot mit einem freiwilligen Erwerbsangebot derart kombiniert, dass Bieter 1 ein Pflichtangebot und ein Bieter 2 ein (Teil-)Erwerbsangebot abgegeben haben (Zielgesellschaft war die Wild Bunch AG).Mit Ausnahme des bereits im Jahr 2021 veröffentlichten und im Jahr 2022 geänderten Übernahmeangebots der Acorn HoldCo Inc. An die Aktionäre der ADVA Optical Networking SE (Tauschangebot) erfolgten sämtliche öffentlichen Angebote im Jahr 2022 im Wege des Barangebotes.Im Jahr 2022 gab es eine Angebotsuntersagung gemäß § 15 Abs. 1 WpÜG: So hat die BaFin mangels einer den Kriterien des WpÜG entsprechenden Angebotsunterlage das Pflichtangebot der Astutia Venture Capital AG (Walzenhausen, Schweiz) an die Aktionäre der ECHOS Holding AG (Frankfurt am Main) untersagt.



Pflichtangebot vs. Freiwilliges Übernahmeangebot 

Pflichtangebot
• Wenn erstmals Kontrolle über Zielgesellschaft erlangt wurde.
• Angebot an alle Aktionäre zur Übernahme ihrer Aktien.
• Bei Kontrollwechsel Möglichkeit, Beteiligung aufzugeben.

Freiwilliges Übernahmeangebot
• Wenn Kontrolle über die Zielgesellschaft angestrebt wird.
• Verpflichtung, Aktionären angemessene Gegenleistung anzubieten.

Weitere Anforderungen
• Gegenleistung als Barleistungen oder mit liquiden Aktien möglich
• Bedingungen zulässig, wenn nicht vom Bieter allein beeinflussbar
• Mindestpreis: Berücksichtigung von Börsenkursen und 

Vorerwerben
• Angebot muss sich auf alle Aktiengattungen beziehen
• Gesetzliche Angebotsfrist i.d.R. 4-10 Wochen (Bieter Ermessen)
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Formalkriterien



Meilensteine einer öffentlichen Übernahme

Der Ablauf einer öffentlichen Übernahme ist klar 
durch die Vorgaben des Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetzes (WpÜG) geregelt.

Ist ein öffentliches Übernahmeangebot 
erfolgreich, folgen oftmals der Abschluss von 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträgen, 
ein Squeeze-out, umwandlungsrechtliche 
Maßnahmen oder ein Delisting. 
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Meilensteine

Veröffentlichung der 
Angebotsunterlage

Gestattung/Untersagung der 
Angebotsunterlage

Angebotsunterlage an die BaFin

Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes 
bzw. Veröffentlichung der Kontrollerlangung
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Begründete Stellungnahme

Ende Annahmefrist

unverzüglich

Innerhalb 2-3 Wochen

Innerhalb 4-8 Wochen

unverzüglich

Innerhalb 4-10 Wochen

unverzüglich



Spannungsfeld: Rechtliche & kommunikative 
Notwendigkeiten
• WpÜG setzt einen engen Rechtsrahmen.

• Gewährleistung umfassender Transparenz bei 
Übernahmen

• Gleichbehandlung aller Aktionäre der Zielgesellschaft
• Sicherstellung eines raschen Übernahmeverfahrens
• Klare Anforderungen an Erwerbs-, Übernahme- und 

Pflichtangebote
• Klare Vorgaben für die Gegenleistung des Bieters
• Klare Vorgaben zum Verhalten von Vorstand und 

Aufsichtsrat während des Übernahmeverfahrens

• Bieter und Zielunternehmen müssen bei der Planung und 
Durchführung der einzelnen Transaktionsschritte die 
detaillierten Vorgaben des WpÜG strikt beachten. 

Eine rechtlich saubere und den Stakeholdergruppen adäquate 
Kommunikation ist entscheidend!
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Unterschiedliche Stakeholder, vielschichtige Anliegen

Typische Interessensgruppen:
• Mitarbeitende
• Kunden & Geschäftspartner
• Institutionelle Investoren
• Retail-Investoren
• Analysten
• (ESG)-Ratingagenturen
• Anleihegläubiger
• Banken
• (Regional-)Politik
• Finanz- und Kapitalmarktmedien
• Fachmedien
• Family & Friends
• ....
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Stakeholder

Presenter-Notizen
Präsentationsnotizen
ArbeitsplätzeAktiePrämieRegionZerschlagungLiefersicherheitFinanzierungHeuschreckenBereicherungEigentümerUnternehmenskulturAusverkaufInteressenkonfliktHöchstpreisAngemessenheitBewertungGutachtenFairnessOpinionInvestoreninteresseAnlegerschutzInformationsgleichheitInsiderinformationZeitplanInvestorenvereinbarungenUnterstützungAlternativeAngebotspreisWirtschaftsstandort NachbesserungBeherrschungsvertragDelistingGewinnabführungKartellamtAufspaltungZusammenschlussSynergien



Fundierte Gerüchte, reine Spekulation oder Absicht?
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Leakage

Vor der Ankündigung eines Übernahmeangebots:
• Die Anbahnung einer Übernahme ist klassischerweise 

ein Fall für die Selbstbefreiung des Vorstands von der 
Ad-hoc-Pflicht.

• Immer möglich: Das Leakage-Szenario! Angemessene 
Reaktion entsprechend des Konkretisierungsgrads.

• Egal ob konkreter Leakage-Fall oder nicht: Ist die 
Vertraulichkeit der Insiderinformation nicht mehr 
gewährleistet, kann auch eine vorgezogene 
Kommunikation notwendig werden.



Medien buhlen um Leser und Reichweite! 
• Langeweile lockt keine Leser an.
• Texte und insbesondere Überschriften 

müssen Emotion erzeugen.
• Veränderter Informationskonsum beeinflusst 

Berichterstattung. 
• Komplexe Sachverhalte werden vereinfacht

und zugespitzt – manchmal auch 
übertrieben.

• Erwartungsmanagement: Medien und ihre 
Journalist:innen sind unabhängig und frei in 
ihrer Meinung!

Aktive Kommunikationsstrategie ist das A&O:
• Klare, verständliche Botschaften nutzen
• Direkten Dialog mit Stakeholdern suchen
• Media-Monitoring und „Public Education“
• Diskussionsforen beobachten und „Pain 

Points“ entgegenwirken

Wer bestimmt das Narrativ einer Übernahme?
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Narrativ



Begründete Stellungnahme Vorstand & Aufsichtsrat 

• V und AR müssen Angebot bewerten 
und beurteilen.

• Stellungnahme muss immer begründet
sein; kann sowohl zustimmenden als 
auch ablehnenden Charakter haben.

• Grundsätzlich möglich, sich
einer Handlungsempfehlung an die 
Aktionäre zu enthalten.

• Eingehen auf
o Art und Höhe der Gegenleistung,
o Vorauss. Folgen des Angebots,
o Ziele des Bieters,
o Nehmen V und AR Angebot an?

• Veröffentlichung nach Übermittlung der 
Angebotsunterlage & BaFin-Freigabe 
(gleichzeitig an Betriebsrat 
/ Arbeitnehmer).
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Stellungnahme
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Quelle: Hogan Lovells – Öffentliche Übernahmen in Deutschland

Presenter-Notizen
Präsentationsnotizen
Gemäß § 27 WpÜG haben der Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eine begründete Stellungnahme zu dem öffentlichen Angebot abzugeben.Vorstand und Aufsichtsrat haben darauf zu achten, dass sie tatsächlich durchgängig eine Stellungnahme abgeben, dass sie also ein Angebot bewerten und beurteilen, Bereits der Begriff „Stellungnahme“ legt nahe, dass stets Stellung zu nehmen ist. Wenn Vorstand und Aufsichtsrat etwa die Ziele, die der Bieter mit dem Angebot verfolgt, lediglich zur Kenntnis nehmen oder als nachvollziehbar bezeichnen, so ist dies kein wertendes Element.Im Jahr 2022 haben 75 % der Stellungnahmen die Annahme des Angebots empfohlen, während 15 % der Stellungnahmen sich gegen eine Annahme des Angebots aussprachen. Damit bestätigt sich der seit dem Jahr 2018 zu beobachtende Trend, dass der Anteil der Annahmeempfehlungen stetig zunimmt. Während im Jahr 2022 die ablehnenden Stellungnahmen im Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen sind, ist der Anteil der neutralen Stellungnahmen mit 10 % im Jahr 2022 auf dem geringsten Stand seit dem Jahr 2017.HL-Kommentierung zum Jahr 2019: Beachtliche 39 % der Stellungnahmen äußerten sich neutral zum Angebot. Die Abgabe einer neutralen Stellungnahme wird vielfach damit begründet, dass einerseits die Gegenleistung zwar angemessen erscheinen mag, andererseits aber die strategischen Ziele des Investors von Vorstand und Aufsichtsrat häufig nicht abschließend beurteilt werden können. Die strategischen Hintergründe des Angebots scheinen damit in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung zu gewinnen, so dass Vorstand und Aufsichtsrat sich häufig einer eindeutigen Empfehlung entziehen.



Exkurs – Mobilisierung von Retail-Investoren

Praxisbeispiel: va-Q-tec AG / EQT Private Equity

• Vorbereitung durch Auswertung und Analyse 
der Daten des Aktienregisters sowie der 
Offenlegung via ShareID

• 1/3 Institutionelle Investoren, 1/3 vQt-Gründer 
und –Organe, 1/3 Retail-Investoren 

• Großer und stark fragmentierter Anteil der 
Retail-Investoren

• Mehr als 17.000 Retail-Investoren
• Hohe Konzentration in der Region Würzburg 

Eine erfolgreiche Mobilisierung der 
Retail-Investoren kann wesentlich sein für den 

Transaktionserfolg!
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Retail-
Investoren



Region Würzburg – Enger Dialog mit der Main-Post
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Retail-
Investoren



Direktansprache per Brief und Postkarte
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Retail-
Investoren



Flyer für Retail-Investoren

© cometis AG 2023 18 / 22

Retail-
Investoren



Exkurs – Die Rolle der Hedgefonds
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Hedgefonds

• Spekulativ agierende Investoren können das Erreichen 
von Mindestannahmeschwellen erschweren oder 
sogar unmöglich machen. 

• Hintergrund ist, dass Investoren, die an kurzfristigen 
Spekulationsgewinnen interessiert sind, sich in der 
Übernahmesituation oft zunächst nicht oder nur zum 
Teil mit ihren Aktien einbringen, um so später einen 
höheren Erlös zu realisieren. 

• Mögliche Präventivmaßnahmen:
• Fairness Opinion und IDW S1-Gutachten
• Aktionärsvereinbarungen
• Fortlaufende Analyse der Aktionärsstruktur
• Direkter Kontakt zu institutionellen Investoren
• Shadow Book



Post Merger Kommunikation

© cometis AG 2023 20 / 22

Post Merger

Presenter-Notizen
Präsentationsnotizen
ChangeManagementNeuprodukteSynergienTeamBuildingGewinnabführungBeherrschungsvertragaoHauptversammlungUnternehmenskulturNeustrukturierungBrandingSelbstverständnisStrategieentwicklungZieldefinitionStrukturenZulassungenGenehmigungenVerlagerungenUmzügeExpansionFinanzierungVerträgeNeukundenBestandskundenFinanzierungKosten



Q&A
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Vielen
Dank!

Michael Diegelmann
+49 611 20 58 55 18
diegelmann@cometis.de

Henryk Deter
+49 611 20 58 55 13
deter@cometis.de
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