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Einleitung

A. Anlass der Untersuchung

Mit Beschluss vom 11. 01. 2021 entschied das OLG Frankfurt a. M., dass eine 
Aktie „liquide“ i. S. d. § 31 Abs. 2 Satz 1 WpÜG1 ist, „wenn sie als Vermögens-
gegenstand – jedenfalls fast – so gut wie ein Geldbetrag in Euro ist, also ohne 
weiteres und jederzeit – insbesondere zeitnah zu deren Übereignung in Vollzug 
eines Übernahmeangebots – verkauft (‚liquidiert‘) werden kann und bei einem Ver-
kauf an der Börse kurz nach Vollzug des Übernahmeangebots nach regelmäßigem 
Verlauf davon ausgegangen werden kann, dass der Aktionär den nach § 31 Abs. 1 
Satz 2 WpÜG i. V. m. §§ 3–7 WpÜG-AngebVO2 als angemessen bestimmten Wert 
der ursprünglich von ihm gehaltenen Aktien der Zielgesellschaft erzielen wird.“3  
Liquide in diesem Sinne seien in jedem Fall solche Aktien, „welche die Voraus-
setzungen4 von Art. 22 Abs. 1 Finanzinstrumente-Aufzeichnungspflicht-DVO5 
erfüllen.“6

Diese Auslegung des Tatbestandsmerkmals „liquide“ wurde von der Praxis kriti-
siert. Die Entscheidung führe dazu, dass Tauschangebote für Bieter unterhalb einer 
gewissen Größenordnung de facto nicht mehr möglich seien7 und in Deutschland 
lediglich etwa 80 Unternehmen ein Tauschangebot machen könnten.8 Tauschange-
boten in Deutschland sei durch die Entscheidung des OLG Frankfurt ein „Bären-

	 1	Gesetz zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von 
Unternehmensübernahmen vom 20. Dezember 2001, BGBl. I 2001, 3822.
	 2	Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Übernahmean-
geboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veröffentlichung 
und zur Abgabe eines Angebots vom 27. Dezember 2001, BGBl. I 2001, 4263.
	 3	OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 11. 1. 2021 – WpÜG 1/20, AG 2021, 356.
	 4	Zu den Voraussetzungen von Art. 22 Abs. 1 Finanzinstrumente-Aufzeichnungspflicht-DVO 
vgl. Kapitel 2, A. I. 1. a) bb), S. 152.
	 5	Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung 
der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeich-
nungspflichten für Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschäften, die Markttransparenz, die 
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richt-
linie.
	 6	OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 11. 1. 2021 – WpÜG 1/20, AG 2021, 356.
	 7	Herfs, in: Öffentliche Unternehmensübernahmen, 2022, S. 155, 174; Kiefner / Kiesewetter, 
BKR 2021, 265, 267.
	 8	Haßler, GWR 2021, 167; ähnlich Kremer / Kulenkamp, in: Kölner Komm. WpÜG, WpÜG, 
3. Aufl. 2022, § 31 Rn. 32 ff., die davon ausgehen, dass so einem Großteil der Gesellschaften 
die Möglichkeit eines Tauschangebots genommen werde.
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dienst“ erwiesen worden, da sie nun noch schwieriger durchzuführen seien.9 Der 
Beschluss wirke sich negativ auf die Flexibilität des deutschen Übernahmemarktes 
insgesamt aus,10 weshalb damit zu rechnen sei, dass es in Zukunft weniger Tausch-
angebote geben werde.11 Entsprechend dieser Befürchtungen untersagte die BaFin 
mit Bescheid vom 23. 02. 2021 das Tauschangebot der 4basebio AG an die Aktio-
näre der KROMI Logistik AG unter Bezugnahme auf die vom OLG Frankfurt a. M. 
vorgegebenen Kriterien.12

Vor dem Hintergrund des Ziels des WpÜG, eine Stärkung des Wirtschaftsstand-
orts und Finanzplatzes Deutschland zu erreichen, wäre eine solche Entwicklung 
problematisch.13 Bereits jetzt sind Tauschangebote, die im Rahmen eines freiwilli-
gen Übernahmeangebots abgegeben werden, in Deutschland die Ausnahme.14 Von 
den in den Jahren 2023 und 2022 insgesamt abgegebenen 14 Übernahmeangebo-
ten war kein einziges Angebot ein Tauschangebot.15 Im Jahr 2021 wurden zwar 
mehr Übernahmeangebote abgegeben als in den beiden Folgejahren zusammen, 
allerdings handelte es sich bei lediglich einem der 19 Übernahmeangebote um ein 
Tauschangebot und bei einem Übernahmeangebot um ein gemischtes16 Angebot.17 
Ebenfalls nur ein Tauschangebot wurde im Jahr 2020, in dem insgesamt 15 Über-
nahmeangebote zu verzeichnen waren, abgegeben.18 Im Ausland wird zwar auch 
das Barangebot bevorzugt, allerdings führt das Tauschangebot kein Schattendasein 
wie in Deutschland.19

	 9	Büttner, Transaktionsmarkt – Hohe Hürden bei Tauschangeboten bleiben, Platow Legal + 
Finance, Ausgabe vom 23. 12. 2021.
	 10	Döding / Wentz, EWiR 2021, 459, 460.
	 11	Hasselbach / Stepper, BB 2022, 643, 651.
	 12	Vgl. https://www.pressetext.com/news/20210223051 (zuletzt abgerufen am 31. 12. 2023).
	 13	BT-Drucks. 14/7034, S. 28. Zwar soll das WpÜG Unternehmensübernahmen weder fördern 
noch verhindern, allerdings soll sich bei der Schaffung eines fairen und geordneten Angebots-
verfahrens an international üblichen Standards orientiert werden, vgl. ebd.
	 14	Beurskens / Oechsler, in: Beurskens / Ehricke / Ekkenga, WpÜG, 2. Aufl. 2021, § 31 Rn. 33; 
Herfs, in: Öffentliche Unternehmensübernahmen, 2022, S. 155, 156.
	 15	Vgl. Anlage, S. 331 ff.
	 16	Zur Erläuterung des Begriffs des gemischten Angebots vgl. Kapitel 2, B. III. 2. S. 148.
	 17	Vgl. Anlage, S. 336 f. Die Acorn HoldCo, Inc. gab am 12. November 2021 ein Tauschan-
gebot an die Aktionäre der ADVA Optical Networking SE ab (geändert am 11. Januar 2022). 
Darüber hinaus erfolgte ein Tauschangebot der 4basebio AG an die Aktionäre der KROMI 
Logistik AG am 23. Februar 2021, welches aber wegen der fehlenden Liquidität der Aktien 
untersagt wurde. Ein gemischtes Angebot machte die CTP N. V. am 07. Dezember 2021 an die 
Aktionäre der Deutsche Industrie REIT-AG.
	 18	Vgl. Anlage, S. 338 f. Die ADO Properties S. A. gab am 07. Februar 2020 ein Tauschangebot 
an die Aktionäre der ADLER Real Estate AG ab. Überdies erfolgte am 06. März 2020 ein Tausch-
angebot der Heidelberger Beteiligungsholding AG an die Aktionäre der Biofrontera AG, was aber 
wegen der fehlenden Liquidität der Aktien untersagt wurde. Eine Übersicht über die im Zeitraum 
2013–2023 abgegeben Übernahmeangebote findet sich in der Anlage, S. 331 ff. Für einen Über-
blick zum Zeitraum vom 01. Januar 2010 bis zum 30. Juni 2011, vgl. Seibt, CFL 2011, 213 ff.  
und für den Zeitraum vom 01. Juli 2011 bis zum 30. Juni 2013, vgl. Seibt, CFL 2013, 145 ff.
	 19	Fassbender / Killat, ZfgK 2007, 434 f.; Vetter, AG 2008, 177, 179 f. Auch in den USA 
sind Tauschangebote häufiger anzutreffen, vgl. Climan / Bason / Green / Greenberg, 116 Penn 

https://www.pressetext.com/news/20210223051
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Die Entscheidung des OLG Frankfurt a. M. hat somit maßgebliche Bedeutung 
für die zukünftige Entwicklung von Tauschangeboten in Deutschland und bietet 
Anlass, sich mit den bereits bestehenden rechtlichen Problemen bei der Durchfüh-
rung eines Tauschangebots auseinanderzusetzen.

B. Gegenstand der Untersuchung

Die Arbeit konzentriert sich auf Tauschangebote, die im Rahmen eines frei-
willigen Übernahmeangebots abgegeben werden. Freiwillige Übernahmeange-
bote sind gem. § 29 Abs. 1 WpÜG Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle 
der Zielgesellschaft gerichtet sind.20 Kontrolle ist nach § 29 Abs. 2 Satz 1 WpÜG 
das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimmrechte.21 Nicht Gegenstand der 
Untersuchung sind im Rahmen eines freiwilligen Übernahmeangebots abgegebene 
Barangebote, Pflichtangebote i. S. d. § 35 Abs. 2 Satz 1 WpÜG,22 sog. „Delisting-
Angebote“23 sowie einfache Erwerbsangebote, d. h. Angebote, die nicht auf Kon-
trollerlangung abzielen.

Bei Durchführung einer öffentlichen Übernahme bietet ein Tauschangebot 
gegenüber einem Barangebot eine Reihe von Vorteilen. Attraktiv ist insbesondere, 
dass eine deutlich geringere Liquidität des Bieters erforderlich ist bzw. dessen Li-
quidität geschont wird.24 Dieser kann für die Finanzierung neu geschaffene oder 
bestehende Aktien als „Akquisitionswährung“ verwenden.25 Es müssen also – an-
ders als üblicherweise bei einem Barangebot – keine erheblichen Fremdverbind-
lichkeiten aufgenommen werden, sodass das kombinierte Unternehmen mit deut-

St.L.Rev. (2012) 615, 618. Hier werden Tauschangebote insbesondere bei feindlichen Über-
nahmen genutzt, vgl. Lander, U. S. Securities Law for International Financial Transactions and 
Capital Markets, Nov. 2023, § 11:92.
	 20	Zu einem Pflichtangebot ist der Bieter hingegen gem. § 35 Abs. 2 Satz 1 WpÜG nach Kon-
trollerlangung verpflichtet. Dies gilt jedoch nicht, wenn die Kontrolle durch ein freiwilliges 
Übernahmeangebot erlangt wurde, vgl. § 35 Abs. 3 WpÜG.
	 21	Die Grenze von 30 Prozent der Stimmrechte wurde vom Gesetzgeber gewählt, weil so – 
aufgrund der Tatsache, dass nicht alle Aktionäre an der Hauptversammlung teilnehmen – in den 
meisten Fällen eine Hauptversammlungsmehrheit besteht, vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 53. Der 
übernahmerechtliche Kontrollbegriff unterscheidet sich insoweit vom aktienrechtlichen Abhän-
gigkeitsbegriff des § 17 Abs. 1 AktG, vgl. hierzu ausführlich Assmann / Favoccia, in: Assmann /  
Pötzsch / Schneider, WpÜG, 3. Aufl. 2020, § 29 Rn. 10 ff.
	 22	Pflichtangebote werden – anders als freiwillige Übernahmeangebote – nicht vor Erreichen 
der Kontrolle abgegeben, sondern erst dann, wenn die Kontrolle erlangt wurde und der Kon
trollerwerb nicht auf einem freiwilligen Übernahmeangebot beruht.
	 23	Bei Delisting-Angeboten scheidet ein Tauschangebot von vornherein aus, da nach § 39 
Abs. 3 Satz 2 BörsG die Gegenleistung zwingend in einer Geldleistung in Euro bestehen muss.
	 24	Marsch-Barner / Oppenhoff, in: Baums / Thoma, WpÜG, Stand: Sept. 2023, § 13 Rn. 124; 
St. Schulz, in: Göthel, Grenzüberschreitende M&A-Transaktionen, 5. Aufl. 2020, § 12 Rn. 79; 
Vetter, AG 2008, 177, 180.
	 25	Beurskens / Oechsler, in: Beurskens / Ehricke / Ekkenga, WpÜG, 2. Aufl. 2021, § 31 Rn. 33; 
Schulze De la Cruz / Schmoll, WM 2020, 630, 631.




