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1 Einleitung 

Der Titel dieser Studie lautet: „Investmentstrategien im Rahmen von Übernah-
men börsennotierter Gesellschaften – Merger Arbitrage und Maschinelles Ler-
nen“. Der Fokus wird somit auf einen anderen Bereich des umfangreichen The-
mengebietes Mergers & Acquisitions (M&A) gelegt, als bei einem Großteil der 
zugehörigen Literatur. Diese beschäftigt sich überwiegend mit der Transaktion 
an sich und deren Hauptakteuren. Bei Übernahmen unter kapitalmarktorientier-
ten Gesellschaften ist es allerdings ebenso interessant zu betrachten, welche 
Chancen für dritte Kapitalmarktteilnehmer im Verlauf der Transaktionen entste-
hen. So wenden sich die Ausführungen von der M&A Literatur ab und hin zur 
Investmentliteratur. 

1.1 Einführung in das Thema 

Bei den genannten „Dritten“ handelt es sich hauptsächlich um Hedgefonds, In-
vestmentgesellschaften, den Eigenhandel von Banken und weitere institutionelle 
Investoren, aber auch Privatpersonen. Sie nutzen ihr Wissen, ihre Erfahrung, ih-
ren Einfluss, modernste Technik und teils erhebliches Kapital, um im Rahmen 
solcher Spezialsituationen Gewinne zu erzielen. Obwohl jeder Deal in gewisser 
Weise einzigartig ist, bieten sich regelmäßig ähnliche Chancen, die sich durch 
bestimmte Strategien nutzen lassen. 

Die Opportunitäten werden hauptsächlich von den Intentionen eines akquirie-
renden Unternehmens und damit der Form sowie dem Grad der Übernahme be-
stimmt. Die Durchführung von Übernahmen hängt jedoch nicht nur von den 
Vorsätzen und dem Verhalten der beteiligten Parteien, sondern außerdem von 
diversen rechtlichen Vorschriften ab. Vorgegeben sind diese primär von nationa-
len Gesetzen unter Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin), sekundär außerdem von weiteren Behörden (z. B. Kartellämtern), die 
der Wahrung von (Kapital-) Marktgerechtigkeit und Wettbewerb dienen.  

Bei den möglichen Chancen handelt es sich u. a. um Kurs- und Arbitragege-
winne, Abfindungen und weitere Ausgleichszahlungen. Abhängig von der je-
weiligen Opportunität und ihrer Rendite, treten verschiedene Risiken in den Vor-
dergrund, wodurch sich, unter Berücksichtigung der spezifischen Übernahmesi-
tuation, unterschiedliche Chance-Risiko-Profile ergeben. So können die Invest-
ments konservativer oder aber auch spekulativer Natur sein. Alle in dieser Arbeit 
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beschriebenen Investitionsstrategien sind dem Event-Driven-Investing zuzuord-
nen, da sie nur aufgrund von Übernahmen und deren Folgen einsetzbar sind. 

Nicht im Fokus steht dagegen die „Activist Risk Arbitrage“.1 Hierbei findet eine 
Investition in den Übernahmekandidaten statt mit dem Ziel, diese zu den bishe-
rigen Konditionen zu verhindern und eine Verbesserung derselben zu erreichen, 
etwa durch eine öffentliche Kampagne. 

1.2 Struktur und Zielsetzung  

Es gilt, die Fragen zu klären, wie die Investmentstrategien funktionieren, welche 
Risiken sie bergen und ob der Einsatz sinnvoll ist. Dazu wurde eine umfangrei-
che Literaturrecherche in diversen online Datenbanken und vor allem auch off-
line, in der Universitäts- und Landesbibliothek Düsseldorf, durchgeführt. Ver-
wendung fanden u. a. Fachzeitschriften, Gesetzeskommentare und Pflichtveröf-
fentlichungen von Gesellschaften. 

Um auf den Hauptteil der Studie – die Abhandlung der Strategien – hinzufüh-
ren, werden zunächst die Grundlagen von Akquisitionen deutscher börsenno-
tierter Aktiengesellschaften erörtert, einerseits die finanziellen und abwicklungs-
technischen, andererseits die rechtlichen Grundlagen. Eine Begrenzung auf 
Transaktionen unter deutschem Recht erfolgt, da sich in Deutschland aufgrund 
der Gesetzeslage Chancen bieten, die international beinahe einzigartig sind. Zu-
dem differieren die rechtlichen Rahmenbedingungen international teilweise er-
heblich, sodass sie im Umfang dieser Arbeit nicht vollständig abgehandelt wer-
den können. Die Umsetzung fast aller Strategien bedingt die Börsennotierung 
der beteiligten Unternehmen. 

Auf dieser Basis aufbauend, folgt die Beschreibung der Investmentopportunitä-
ten und der anzuwendenden Methoden, unterteilt in die Zeiträume zu Beginn, 
im Verlauf und nach dem Vollzug einer Transaktion. Sie hängen zum Teil vonei-
nander ab oder bauen aufeinander auf. Dennoch können sie oftmals unabhän-
gig voneinander genutzt werden. Eine kontinuierliche Aktivität in allen Phasen 
birgt allerdings das größte Renditepotential. Nach der theoretischen Erläuterung 
der Strategien werden die mit ihnen einhergehenden Risiken beschrieben und 
wie bzw. ob sie präventiv, reduzier- oder vermeidbar sind. 

                                                      
1  Vgl. Jiang, W.; Li, T.; Danqing, M., Jawboning, 2018, S. 2635. 
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Im darauffolgenden Abschnitt werden die theoretischen Ausführungen anhand 
praktischer Kapitalmarktbeispiele veranschaulicht. Zu Beginn des Abschnitts 
wird noch darauf eingegangen, auf welcher Basis die Auswahl der Beispiele er-
folgte. 

Danach folgt eine empirische Untersuchung der Erfolgsfaktoren für die Voll-
zugswahrscheinlichkeit. Eine Kenntnis derselben kann bei der Umsetzung der In-
vestmentstrategien hilfreich sein. 

Abschließend wird im Fazit Stellung zur Effektivität und Sinnhaftigkeit der dar-
gelegten Investmentstrategien bezogen. Dies geschieht nach kurzer Zusammen-
fassung, der in den vorrangegangenen Kapiteln erörterten Punkte. 



ifes Schriftenreihe, Band 17  
Grundlagen von Akquisitionen börsennotierter Unternehmen 

10 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

2 Grundlagen von Akquisitionen börsennotierter Unternehmen 

Als Basis der Akquisitionen im deutschen Raum, sind in erster Linie diverse 
rechtliche Vorgaben zu benennen. Innerhalb dieser bietet sich den Unterneh-
men ein gewisser Spielraum bei der Durchführung von Übernahmen. Die zuläs-
sigen Akquisitionsarten und Zahlungsmodalitäten werden nachfolgend, Vor- 
und Nachteile abwägend, abgehandelt. Daraufhin erfolgt eine Darlegung der 
gesetzlichen Vorschriften für die Abgabe von Übernahmeangeboten, welche ei-
nige der Investmentopportunitäten eröffnen. 

2.1 Deal-Arten und Zahlungsmodalitäten 

Geht es um unternehmensbezogene Akquisitionen, ist in der Regel zwischen 
Asset und Share Deals zu differenzieren. Eine andersartige dritte Möglichkeit der 
Übernahme bietet die Verschmelzung gemäß des Umwandlungsgesetzes 
(UmwG), welche aber grundlegend den Charakter eines Share Deals aufweist.2  

Ebenso begrenzt, sind die Zahlungsmöglichkeiten, die einer Aktiengesellschaft 
bei der Übernahme einer anderen Aktiengesellschaft zur Verfügung stehen. Im 
Grunde kann ein Bieter nur zwischen einer Kaufpreiszahlung in Form von Geld, 
Aktien oder einer Kombination beider Mittel wählen.3 Die ersten beiden Optio-
nen haben jeweils gewisse Vor- und Nachteile, die in der kombinierten Variante 
unterschiedlich ausgeprägt sind. 

2.1.1 Abgrenzung von Share Deals, Asset Deals und Verschmelzungen 

Während der Asset Deal eine Übertragung von Wirtschaftsgütern beschreibt, 
geht es beim Share Deal um die Übertragung der Rechtsträgeranteile.4 Die 
Hauptziele von Käufern und Verkäufern sind jedoch bei beiden Transaktionsar-
ten gleich. Dem Käufer kommt es auf einen möglichst günstigen Kaufpreis so-
wie die Befreiung von Altlasten und Risiken an. Der Verkäufer erhofft sich einen 
hohen Verkaufspreis und eine Haftungsbefreiung von den Konsequenzen bisher 
getätigter Geschäfte. 

Asset Deals sind rechtlich als Sachkäufe zu werten, weshalb der Erwerber dem 
Bestimmtheitsgrundsatz der Singularsukzession (Einzelrechtsnachfolge) Genüge 

                                                      
2  Vgl. Niewiarra, M., Unternehmenskauf1, 2006, S. 52. 
3  Vgl. Mitchell, M., Pulvino, T. C., Arbitrage1, 2001, S. 2138. 
4  Vgl. Holzapfel, H.-J., Pöllath, R., Unternehmenskauf2, 2010, S. 117 f.  
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tun und alle betroffenen Vermögensgegenstände im Kaufvertrag auflisten und 
genau definieren muss.5 Beim Übertrag von Verbindlichkeiten muss außerdem 
jeder einzelne Gläubiger involviert werden.6 Danach kann der Übertrag, entspre-
chend der Regelungen des Bürgerlichen Gesetzbuches (BGB) für Kaufverträge, 
stattfinden. Diese Vorgaben gestalten einen vollständigen Unternehmenserwerb 
äußerst aufwendig.  

Der Share Deal ist bei ganzheitlichen Unternehmensüberträgen wesentlich prak-
tikabler und daher die erste Wahl. Es sei denn im Einzelfall sprechen besondere 
Gegebenheiten für eine abweichende Vorgehensweise. Größe, Struktur oder 
Gesellschaftsform des Unternehmens können bei der Methodenwahl ebenfalls 
eine Rolle spielen. Im Gegensatz zum Asset Deal handelt es sich beim Share 
Deal um einen Rechtskauf, der aber, bei einhergehendem Erwerb eines Wertpa-
piers, zusätzlich als Sachkauf anzusehen ist.7 Der Rechtskauf in Form von Gesell-
schaftsanteilen – wie beispielsweise Aktien – erleichtert den Erwerb eines ge-
samten Unternehmens deutlich, denn die umständliche Singularzession einzel-
ner Wirtschaftsgüter entfällt. 

Der Wert des Transaktionsobjekts, beim Kauf eines vollständigen Unterneh-
mens, unterscheidet sich bei einem Share Deal nicht von demjenigen eines Asset 
Deals, da der Erwerber rechtlich jeweils nicht schlechter gestellt werden darf.8 
Die steuerliche Betrachtung ist davon ausgenommen. Dies ist ein weiterer 
Grund für die Bevorzugung des Share Deals, der aus steuerlicher Sicht des Er-
werbers in der Regel vorteilhafter ist.9 Die Eingliederung einer Gesellschaft mit 
Hilfe des Share Deals führt zwar dazu, dass jene ihre Selbstständigkeit einbüßt, 
jedoch behält sie ihre Rechtspersönlichkeit.10 Beim vollständigen Unternehmens-
übertrag  mittels Asset Deal ist dies nicht der Fall. 

Die Verschmelzung lässt sich, nach dem UmwG, durch Aufnahme oder Neu-
gründung durchführen, bei denen mindestens ein Rechtsträger erlischt.11 Das 
Erlöschen erfolgt zwingend mit der Eintragung ins Handelsregister. Im Gegen-
satz zu den anderen beiden Deal Arten handelt es sich bei der Verschmelzung 
nicht um eine Vermögensübertragung im Sinne einer Akquisition, sondern im 

                                                      
5  Vgl. Beisel, W., Anteilserwerb, 2016, § 4 Rn. 33.  
6  Vgl. Klingebiel, J. et al., Umwandlungssteuerrecht, 2016, S. 4.  
7  Vgl. Beisel, W., Anteilserwerb, 2016, § 4 Rn 10. 
8  Vgl. Göthel, S. R., Rechtsstellung, 2015, S. 8-13. 
9  Vgl. Scheffler, W., Kapitalgesellschaftserwerb, 2014, S. 31. 
10  Vgl. Sagasser, B., Unternehmenskonzentration, 2017 § 8 Rn. 12. 
11  Vgl. Niewiarra, M., Unternehmenskauf1, 2006, S. 54-56. 
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Sinne einer Fusion. Der Vorgang wird als eine der drei gesetzlich vorgesehenen 
Squeeze-Out Varianten zum Ausschluss von Minderheitsaktionären behandelt.  

2.1.2 Tauschangebote 

Für die Zahlung des Übernahmepreises können Aktien in Betracht gezogen wer-
den. Bei der Zahlung in Aktien handelt es sich zivilrechtlich um einen Tauschvor-
gang.12 Anteile des Zielunternehmens werden gegen Aktien der übernehmen-
den Gesellschaft getauscht. Dies ist der Regelfall, jedoch ist es auch möglich li-
quide Aktien anderer Gesellschaften anzubieten, wobei diesbezügliche Grenzen 
in der Rechtsliteratur strittig sind.13 Alternative Aktien können beispielsweise 
Anteile an einer „neuen“ Gesellschaft sein, die nach einer Übernahme oder Fu-
sion eine erste bzw. neue Börsenzulassung erhält. Mittels einer Holdinggesell-
schaft werden auf diese Weise u. a. „Mergers of Equals“ (Fusionen) gleichge-
wichteter Unternehmen durchgeführt.14 Beispielhaft sei an dieser Stelle, aus ak-
tuellem Anlass, die geplante Fusion der Linde AG mit der Praxair Inc. erwähnt. 

Der Aktientausch schont in erster Linie die Liquidität des Käufers.15 Zusätzlich 
bewirkt er eine teilweise Risiko- sowie Chancenverschiebung (des Post-Transak-
tions-Erfolgs) von den Altaktionären des Bieters zu den neuen Teilhabern, da 
sich die Beteiligungsverhältnisse ändern. In der Literatur wird außerdem die Ein-
schätzung geäußert, dass Gesellschaften eher zur Zahlung in eigenen Aktien 
tendieren, wenn sie diese für überbewertet halten.16 Akquisitionen werden so 
indirekt „günstiger“. Zu einem solchen Zeitpunkt ist es allgemein attraktiver Ka-
pitalerhöhungen durch die Ausgabe neuer Aktien durchzuführen, da so, trotz 
unveränderter Anzahl ausgegebener Aktien, mehr Kapital beschafft werden 
kann.  

Um eine Zahlung in Aktien vornehmen zu können, müssen genügend Stücke 
mit einem entsprechenden Gegenwert zur Verfügung stehen. Entweder sind 
diese bereits im Besitz des Bieters oder jener schafft eine ausreichende Stückzahl 
neuer (junger) Aktien.17 Dazu muss er eine Kapitalerhöhung vornehmen. Wenn 
die jungen Aktien zum Tausch gegen Anteile eines Zielunternehmens dienen, 

                                                      
12  Vgl. Holzapfel, H.-J., Pöllath, R., Unternehmenskauf2, 2010, S. 274 f. 
13  Vgl. Wackerbarth, U., WpÜG1, 2017, § 31 WpÜG Rn. 58-62. 
14  Vgl. Reiner, G., Geuter, T., Anteilstausch, 2006, S. 543-549. 
15  Vgl. Rappaport, A., Sirower, M. L., Trade-Offs, 1999, o. S. 
16  Vgl. Shleifer, A., Vishny, R. W., Acquisitions, 2003, S. 300 f. 
17  Vgl. Holzapfel, H.-J., Pöllath, R., Unternehmenskauf2, 2010, S. 275. 
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handelt es sich um eine Sachkapitalerhöhung. Eine solche Erhöhung zur Beglei-
chung eines Akquisitionspreises setzt bedingtes oder genehmigtes Kapital zur 
Durchführung voraus. Für die Aufstockung des Grundkapitals, mittels einer der 
beiden Kapitalformen, sind grundsätzlich dieselben Voraussetzungen zu erfül-
len. Bei den relevantesten Anforderungen handelt es sich um die Zustimmung 
von mindestens drei Vierteln des vertretenen Grundkapitals auf der Hauptver-
sammlung, die Anmeldung zur (konstitutiven) Eintragung in das Handelsregister 
und einen Nennbetrag, der die Höhe von 50% des aktuellen Grundkapitals 
nicht überschreitet.18 

Die bedingte Kapitalerhöhung ist an einen expliziten Zweck, wie eben den Zu-
sammenschluss mehrerer Unternehmen, lt. § 192 Abs. 2 S. 2 Aktiengesetz 
(AktG), gebunden. Aufgrund dieser Zweckgebundenheit ist sie, je nach Aktio-
närsstruktur, weniger für Übernahmefinanzierungen geeignet. Die Aktionäre 
könnten die geplante Transaktion ablehnen und auf der Hauptversammlung die 
Zustimmung zur Kapitalerhöhung verweigern. Außerdem kostet die Einberu-
fung einer (außerordentlichen) Hauptversammlung sowohl Zeit als auch Geld. 

Aus diesen Gründen lassen sich Vorstände auf einer Hauptversammlung, gem. § 
202 AktG,  bereits bis zu fünf Jahre im Voraus genehmigtes Kapital, unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Altaktionäre, für die Durchführung einer Kapitaler-
höhung zur Verfügung stellen. Mit Hilfe dieser Berechtigung kann der Vorstand 
flexibler agieren und Übernahmen können simpler, schneller und vor allem mit 
weniger Widerstand eigener Aktionäre, angegangen werden.19 Der Ausschluss 
des Bezugsrechtes ist notwendig, da davon auszugehen ist, dass einige Altaktio-
näre ansonsten neue Aktien beziehen. Dies wirkt jedoch gegen den Zweck der 
Kapitalerhöhung, der hierbei nur darin besteht, die jungen Aktien gegen Aktien 
des Akquisitionsziels einzutauschen und dadurch den Kaufpreis zu begleichen.20  

Das Umtauschverhältnis der Anteile muss der Bieter, lt. § 2 Abs. 3 Wertpapierer-
werbs- und Übernahmegesetz-Angebotsverordnung (WpÜGAngebV), direkt in 
der Angebotsunterlage bekanntgeben. Nach Abs. 4 desselben Paragraphen ist 
außerdem anzugeben, welche Handlungen Angebotsempfänger zur Annahme 
vornehmen müssen und wann die Gegenleistung erbracht wird. Sobald ein Akti-
onär sich zur Annahme entscheidet, werden seine Aktien von seiner Bank gegen 

                                                      
18  Vgl. Drukarczyk, J., Lobe, S., Finanzierung1, 2015, S. 349 f. 
19  Vgl. Bieg, H. et al., Finanzierung2, 2016, S. 120 f. 
20  Vgl. Lucks, K., Meckl, R., M&A, 2015, S. 398. 
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Aktien ausgetauscht, die als „eingereichte Aktien“ bezeichnet werden und eine 
eigene, befristete Börsennotiz besitzen.

2.1.3 Barangebote und Tauschangebote mit Barkomponente 

Das Barangebot wird regelmäßig auch als Barabfindung oder Barausgleich be-
zeichnet. Genau genommen ist als Barabfindung aber die Gegenleistung im 
Falle von Strukturmaßnahmen zu benennen. Die Zahlung der Angebotssumme 
in Geldform ist denkbar unkompliziert. Der Bieter gibt in der Angebotsunterlage 
den genauen Betrag an, den er als Gegenleistung für den Erhalt einer Aktie der 
Zielgesellschaft zu zahlen bereit ist. Dieser wird den annehmenden Aktionären 
dann, gegen den Übertrag ihrer Stücke zu den im Angebotsdokument spezifi-
zierten Umständen, überwiesen. 

Ein Barangebot kann aus unterschiedlichen Gründen präferiert werden. Zu-
nächst, wenn der Bieter über genug Liquidität verfügt oder sie sich günstig (z. B. 
in Form von Krediten) beschaffen kann. Des Weiteren, wenn er eine unkompli-
ziertere und kostengünstigere Abwicklung als bei den Alternativen wünscht. Ein 
anderer Grund ist die Verhinderung der Verwässerung der prozentualen Anteile 
bestehender Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft, die zwangsläufig mit 
einem Aktientausch einhergeht.21 Zuletzt kann noch der Schutz des eigenen Ak-
tienkurses vor Leerverkäufen ausschlaggebend für die Wahl der Geldleistung 
sein. Anleger nutzen Leerverkäufe bei Umtauschangeboten und können den 
Kurswert dadurch verringern oder zumindest stagnieren lassen. 22 

In einigen Fällen ist auch eine Kombination aus Aktientausch und Barangebot 
das Instrument der Wahl. Die juristische Bezeichnung ist „gemischte Sachein-
lage“.23 Zu beachten ist, dass, entgegen der Bezeichnung, die Gegenleistung 
gemischt ist und nicht die Einlage. Der umgekehrte Fall existiert zwar auch, ist 
aber für diese Arbeit nicht relevant. Hauptgrund für die Wahl der gemischten 
Sacheinlage ist die Verfügbarkeit beider Komponenten. Besitzt der Bieter weder 
ausreichend Aktien noch ausreichende Barmittel, um die Zahlung ausschließlich 
auf die eine oder andere Weise vorzunehmen, bietet sich die Mischung an.24 

                                                      
21  Vgl. Balz, U., Arlinghaus, O., M&A, 2013, S. 191. 
22  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 34. 
23  Vgl. Reiner, G., Geuter, T., Anteilstausch, 2006, S. 543-549. 
24  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 38. 
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Außerdem wird so wiederum die Verwässerung der Anteile begrenzt. Ein weite-
rer Grund ist, durch die Barkomponente ein glattes Umtauschverhältnis zu 
schaffen, sodass die Abwicklung von Aktienspitzen vermieden wird.25 

2.2 Öffentliche Angebotsverfahren nach WpÜG 

Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) trat am 01.01.2002 in 
Kraft.26 Das Gesetz sieht drei unterschiedliche Angebotsverfahren öffentlicher 
Natur vor. Dabei handelt es sich um das sonstige Erwerbsangebot, das Übernah-
meangebot und das Pflichtangebot.27 Anzuwenden ist es bei Angeboten zum 
Erwerb von Wertpapieren, von Zielgesellschaften mit Sitz in Deutschland und, lt. 
§§ 1-2 WpÜG, solchen, deren Wertpapiere zuerst an einem inländischen organi-
sierten Markt handelbar waren bzw. noch dort handelbar sind. Zuständig für die 
Überwachung der Einhaltung des Gesetzes ist die BaFin. 

2.2.1 Grundlagen und sonstige Erwerbsangebote 

Das sonstige Erwerbsangebot, auch als freiwilliges öffentliches Erwerbsangebot 
bezeichnet, zielt auf den Aufbau eines eigenen Anteils, ohne Absicht der Kon-
trollübernahme, ab.28 Beim gleich zu behandelnden Aufstockungsangebot ver-
fügt der Anbietende bereits über die Kontrolle. Auch wenn mit diesen begrenz-
ten Angeboten nicht das Ziel verfolgt wird alle Aktien einer Gesellschaft zu er-
werben, müssen doch alle Aktionäre adressiert werden. Die Zuteilung erfolgt 
dann, gem. § 19 WpüG, verhältnismäßig. Die folgend dargelegten Grundlagen 
des sonstigen Erwerbsangebots, treffen größtenteils auch auf die beiden weite-
ren Angebotsarten zu. 

Sobald ein Unternehmen die Entscheidung trifft ein Angebot für Anteile einer 
anderen börsennotierten Gesellschaft abzugeben, ist sie, gem. § 10 Abs. 1 S. 1 
WpÜG, dazu verpflichtet, dieses Anliegen zu veröffentlichen. Erstens über das 
Internet und zweitens über ein weit verbreitetes Informationsverbreitungssys-
tem, wobei es sich in Deutschland regelmäßig um jenes der Deutschen Gesell-
schaft für Ad-hoc Publizität mbH (DGAP) handelt.29 Vor der tatsächlichen Veröf-
fentlichung sind, nach § 10 Abs. 2 WpÜG, bereits die BaFin und normalerweise 

                                                      
25  Vgl. Lauer, M., Brandt, J., Tauschangebote, 2017, S. B4. 
26  Vgl. Zirngibl, N., Übernahmerecht1, 2017, Rn. 1. 
27  Vgl. BaFin, Angebotsverfahren, 2018, o. S. 
28  Vgl. Wackerbarth, U., WpÜG1, 2017, § 29 WpÜG, Rn. 4. 
29  Vgl. Wackerbarth, U., WpÜG1, 2017, § 10 WpÜG, Rn. 64. 
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auch die Geschäftsführungen jeder Börse, an denen unmittelbar betroffene 
Wertpapiere (z. B. Derivate, deren Basiswert die Aktie ist) gehandelt werden, zu 
informieren. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben daraufhin, lt. 
§ 27 WpÜG, gemeinsam eine Stellungnahme zu veröffentlichen. 

Innerhalb von vier Wochen, unter besonderen Umständen spätestens acht Wo-
chen, nach der Veröffentlichung, ist der BaFin dann, gem. § 14 Abs. 1 WpÜG, 
eine Angebotsunterlage vorzulegen. Diese hat alle relevanten Angaben zu ent-
halten, auf deren Basis eine ordentliche Entscheidung, für oder gegen das An-
gebot, getroffen werden kann.30 Dazu zählen u. a. die Vollzugsbedingungen, 
die Intentionen des Bieters und Beginn sowie Ende der Annahmefrist. Das Doku-
ment ist, nach der Gestattung durch die BaFin, im Internet und im Bundesanzei-
ger zu veröffentlichen.  

Damit sich betroffene Teilhaber auf die Durchführbarkeit des Angebots verlas-
sen können, ist die Glaubwürdigkeit der Finanzierung des Angebots, im Falle ei-
ner Geldgegenleistung lt. § 13 Abs. 1 Satz 2 WpÜG, von einem unabhängigen 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu bestätigen. Das bestätigende Unter-
nehmen übernimmt Differenzen, falls es zur (teilweisen) Nichtleistung des Bie-
ters kommt. Der Sinn dieser Vorgabe erschließt sich nicht vollständig, da davon 
auszugehen ist, dass es ohnehin im Interesse des Bieters ist, die Übernahme de-
finitiv stemmen zu können.31 

Einer der wichtigsten Aspekte ist die Annahmefrist eines Angebots. Sie erstreckt 
sich im Regelfall, lt. § 16 WpÜG, von mindestens vier auf bis zu zehn Wochen 
ab der Publizierung der Angebotsunterlage. Die zehnwöchige Frist wird sofort 
wirksam, wenn die Zielgesellschaft eine außerordentliche Hauptversammlung 
einberuft. Bezogen auf die einzelnen Angebotsarten existieren noch unterge-
ordnete Fristen, auf welche im folgenden Unterpunkt eingegangen wird. Ände-
rungen bestimmter Angebotskonditionen sind bis einen Werktag vor Ablauf der 
Frist möglich, sofern sie das Angebot, aus Sicht des Adressaten, verbessern.32 So 
können, nach § 21 WpÜG, die Gegenleistung erhöht, zusätzlich eine andere 
Leistung angeboten, die Mindestannahmeschwelle herabgesetzt oder – wie 
auch andere Angebotsbedingungen – vollständig negiert werden.  

                                                      
30  Vgl. Steinhardt, F., Nestler, A., WpÜG2, 2013, § 11 WpÜG, Rn. 14. 
31  Vgl. Wackerbarth, U., WpÜG1, 2017, § 13 WpÜG, Rn. 4. 
32  Vgl. Bundesministerium der Finanzen, WpÜG-Entwurf, 2001, S. 49. 
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Wird eine Änderung vorgenommen, kann von zuvor getätigten Annahmen zu-
rückgetreten werden. Die Annahmefrist verlängert sich, gem. § 21 Abs. 5 
WpÜG, um zwei Wochen, wenn eine Angebotsanpassung innerhalb der letzten 
zwei Wochen der bisherigen Frist publiziert wird. Weitere Änderungen sind in 
den zusätzlichen zwei Wochen nicht mehr möglich. Durch Aktualisierungen, Be-
richtigungen oder automatische Anpassungen der Gegenleistung aufgrund von 
Parallelerwerben der betroffenen Aktien, erfolgt keine Fristverlängerung.33 Wird 
innerhalb der Annahmefrist ein konkurrierendes Angebot vorgelegt, verlängert 
sich die ursprüngliche Frist, gem. § 22 WpÜG, bis zum Ablauf der Frist des zwei-
ten Angebots. Außerdem können auch in diesem Fall vorherige Annahmen zu-
rückgezogen werden. Durch die o.g. Fälle kann die normalerweise maximale 
Annahmefrist von zehn Wochen überschritten werden.  

Im Verlauf des Angebots hat der Bieter Veröffentlichungspflichten nach § 23 
WpÜG zu erfüllen. Diese dienen vor allem dazu, die Informationslage der ange-
sprochenen Aktionäre zu verbessern.34 In „Wasserstandsmeldungen“ muss er, 
um über den voraussichtlichen Erfolg bzw. Misserfolg zu informieren, die ihm 
aktuell zustehenden Wertpapiere, Stimmrechte sowie deren Anteilshöhe und 
die aktuelle Annahmequote offenlegen.35 Zunächst besteht eine wöchentliche 
und in der Woche vor dem Ende der Annahmefrist eine tägliche Veröffentli-
chungspflicht. Außerdem müssen unmittelbar nach Ablauf der (weiteren) An-
nahmefrist und nach Erreichen der Ausschlussrelevanten Beteiligungshöhe von 
95%, lt. § 39a Abs. 1-2 WpÜG, entsprechende Meldungen erfolgen.  

Sollte eine Mindestannahmequote nicht erreicht oder ein Angebot untersagt 
worden sein, so darf der Bieter, gem. § 26 Abs. 1 WpÜG, erst nach einem Jahr 
ein neues Angebot für dieselbe Gesellschaft abgeben. Es sei denn er ist zur Ab-
gabe eines weiteren Angebots verpflichtet oder die Sperrfrist wurde, in gemein-
samem Einvernehmen von BaFin, Bieter und Zielgesellschaft, aufgehoben. 

2.2.2 Übernahme- und Pflichtangebote 

Die Bezeichnung Übernahmeangebot wird, lt. § 29 WpÜG, für solche Angebote 
an Aktionäre verwendet, deren Ziel es ist, mindestens 30% der Stimmrechte ei-
ner Gesellschaft zu halten und somit die Kontrolle über ein Unternehmen zu er-
langen. Dabei darf sich das Angebot, gem. § 32 WpÜG, nicht nur auf einen Teil 

                                                      
33  Vgl. Thun, A., Angebotsgrundlagen, 2017, § 21 WpÜG Rn. 4-7. 
34  Vgl. Wackerbarth, U., WpÜG1, 2017, § 23 WpÜG, Rn. 2. 
35  Vgl. Thun, A., Angebotsgrundlagen, 2017, § 23 WpÜG Rn. 1-3. 
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der Aktien des Unternehmens beziehen. Dies bedeutet, dass sowohl alle 
Stamm- als auch Vorzugsaktien Ziel der Offerte sein müssen.36 Ob dafür eine 
Börsennotierung gegeben sein muss, ist umstritten, wobei die BaFin diesen Um-
stand in der Praxis unberücksichtigt lässt.37 Zur Bestimmung des relevanten 
Stimmrechtsanteils sind jegliche Stimmrechte, über die der Bieter rechtskonform 
verfügen kann, zu summieren. Die Verfügungsberechtigung kann durch rechtli-
che Strukturen, Vereinbarungen und diverse weitere Umstände gegeben sein, 
die in § 30 WpÜG aufgeführt sind. 

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat, lt. § 33 WpÜG, Handlungen zu unterlas-
sen, die den Erfolg des Angebots verhindern könnten. Es sei denn, er wird im 
Laufe einer Hauptversammlung (von mindestens drei Vierteln des Grundkapitals) 
zu solchen ermächtigt oder sie entsprechen Handlungen eines ordentlichen 
Kaufmannes. 

Nur bei Übernahmeangeboten profitieren Aktionäre, die innerhalb der normalen 
Annahmefrist keine Annahme getätigt haben, von der sogenannten Zaunkönig-
Regelung.38 Den betroffenen Aktionären wird, lt. § 16 Abs. 2 WpÜG, eine 
zweite Annahmegelegenheit durch eine weitere zweiwöchige Annahmefrist 
nach Ablauf der bisherigen Frist gewährt, sofern eine etwaige Mindestannah-
mequote bereits erreicht wurde. 

Pflichtangebote werden, nach § 35 Abs. 1 WpÜG, durch eine unmittelbare oder 
mittelbare Kontrollerlangung über eine Gesellschaft ausgelöst. Diese muss in-
nerhalb von sieben Kalendertagen bekanntgegeben werden. Es sei denn, sie er-
folgte im Verlauf eines Übernahmeangebotes, § 35 Abs. 3 WpÜG, oder der Ver-
pflichtete lässt sich, gem. § 37 WpÜG, durch die BaFin von der Vorschrift be-
freien. Ansonsten hat er ab der Bekanntmachung vier Wochen Zeit der BaFin 
eine Angebotsunterlage zu übergeben und sie, nach der Zulassung, zu veröf-
fentlichen. Verstößt die kontrollerlangende (juristische) Person gegen die Pflich-
ten aus § 35 WpÜG, ist sie, lt. § 38 WpÜG, zur jährlichen Zahlung von Zinsen 
verpflichtet. Diese werden auf die (später) im Pflichtangebot angegebene Ge-
genleistung berechnet, mittels eines Zinssatzes, der fünf Prozentpunkte über 
dem jeweiligen Basiszinssatz liegt.39 

                                                      
36  Vgl. Krause, H., Übernahmerecht2, 2002, S. 709. 
37  Vgl. Wackerbarth, U., WpÜG1, 2017, § 32 WpÜG, Rn. 12. 
38  Vgl. Beisel, W., Anteilserwerb, 2016, § 14 Rn. 22.  
39  Vgl. Hecker, M., Gegenleistung1, 2017, § 38 WpÜG, Rn. 64. 
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Im Falle von Übernahme- und Pflichtangeboten hat der Bieter, gem. § 31 Abs. 
S. 1-2 WpÜG sowie § 3 WpÜGAngebV, eine angemessene Gegenleistung, ent-
weder in Geld oder Aktien, in Aussicht zu stellen. Es besteht die Pflicht eine Ge-
genleistung in Euro anzubieten, sofern der Bieter in einem Zeitraum von sechs 
Monaten vor der Veröffentlichung seiner Angebotsabsicht bis zum Ablauf der 
Annahmefrist, wenigstens 5% der betroffenen Aktien gegen Geld erworben   
oder den Erwerb vereinbart hat. Bei einem Ausgleich durch Aktien müssen Ak-
tien mit Stimmrechten gewährt werden, wenn die einzutauschenden Stücke 
ebenfalls Stimmrechte hatten. Die angebotene Gegenleistung erhöht sich auto-
matisch für die jeweilige Aktiengattung, wenn die übernehmende Gesellschaft 
sich, vor dem Ablauf der Annahmefrist, Stücke zu einem höheren Preis sichert 
(Nachbesserung bei Parallelerwerb).40 Berücksichtigt werden außerdem außer-
börsliche Käufe und Erwerbsvereinbarungen bis zu einem Jahr nach dem Frist-
ablauf. Unberücksichtigt bleiben hingegen Käufe aufgrund einer Abfindungsver-
pflichtung und börsliche Käufe, die auf einem unabhängigen Marktpreis basie-
ren.41  

Der Wert der Gegenleistung muss, ungeachtet der Art, lt. § 4 WpÜGAngebV, 
einerseits mindestens dem höchsten (vereinbarten) Erwerbspreis für Zielaktien, 
über den Zeitraum von sechs Monaten vor der Veröffentlichung der Angebots-
unterlagen, entsprechen. Andererseits muss er, im Falle einer inländischen Bör-
sennotierung, mindestens auf dem Niveau des nach Börsenumsätzen gewichte-
ten durchschnittlichen Kurses der letzten drei Monate, bis einen Tag vor Verkün-
dung der Angebotsabsicht, liegen, § 5 WpÜGAngebV. Für den Fall des Pflicht-
angebots nach der Kontrollerlangung gilt der Tag vor Veröffentlichung jener als 
Stichtag.  

Durch die Gewichtung der Kurse nach Umsatz, dem Produkt der Multiplikation 
von Stückzahl und Aktienkurs des jeweiligen Geschäfts, beeinflussen Transaktio-
nen mit einem hohen Umsatz das Ergebnis stärker.42 Die Feststellung des Durch-
schnittskurses erfolgt dann über die Division der summierten Umsätze durch die 
gesamte Stückzahl aller Geschäfte. Im Sonderfall, dass Börsenkurse nur an weni-
ger als einem Drittel der Börsentage festgestellt wurden und mehrere Abwei-

                                                      
40  Vgl. Marsch-Barner, R., Gegenleistung2, 2017, § 31 WpÜG, Rn. 93-95. 
41  Vgl. Nestler, A., Santelmann, M., Gegenleistung3, 2013, § 31 WpÜG, Rn. 95. 
42  Vgl. BaFin, Mindestpreise, 2018, o. S. 
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chungen von mehr als 5% bei aufeinanderfolgenden Kursen bestanden (Markt-
enge), sind sie nicht als aussagekräftig anzusehen.43 Die Gegenleistung muss 
dann, lt. § 5 Abs. 4 WpÜGAngebV, auf einem ermittelten Unternehmenswert 
basieren. Liegt ein kürzerer Notierungszeitraum als drei Monate vor, ist er voll-
ständig zu beachten.  

2.2.3 Sonderfall: Delisting-Erwerbsangebote nach BörsG 

Zum 26.11.2015 trat eine Neuregelung im Börsengesetz (BörsG) in Kraft, die 
von Anlegerschützern, nach der „Frosta“-Entscheidung des Bundesgerichtshofs 
(BGH) 2013, lautstark gefordert wurde.44 Die Entscheidung ermöglichte es Un-
ternehmen damals, ein Delisting, den Widerruf der Börsenzulassung von Wert-
papieren, ohne Hauptversammlungsbeschluss und Barabfindungsangebot 
durchzuführen.45 Damit waren sowohl ein deutlicher Anstieg von Delisting-Ver-
fahren, als auch erhebliche Kursverluste für Aktionäre verbunden.46 Die geän-
derten bzw. neuen Absätze des § 39 BörsG sollten den Aktionärsschutz wieder-
herstellen.  

In § 39 Abs. 2-3 BörsG wird der Geschäftsführung das Recht eingeräumt, den 
Rückzug der Aktien von einer Börse, auf Forderung des Emittenten, einzuleiten. 
Dazu muss entweder ein bedingungsloses Angebot zum Erwerb aller betroffe-
nen Stücke mit dem Hinweis auf einen Delisting-Antrag gestellt werden (Delis-
ting-Erwerbsangebot) oder die Gattung weiterhin an einem anderen regulierten 
bzw. organisierten Markt notiert bleiben. Im erstgenannten Fall muss die ange-
botene Gegenleistung, gem. § 39 Abs. 3 S. 2 BörsG, aus Euro bestehen und au-
ßerdem wenigstens dem gewichteten durchschnittlichen inländischen Börsen-
kurs der Aktien innerhalb von sechs Monaten vor der Veröffentlichung entspre-
chen. In diesen Vorgaben unterscheidet sich das Delisting-Erwerbsangebot von 
den anderen Angebotsarten des WpÜG.  

Verletzt der Emittent Veröffentlichungspflichten mit wesentlichen Auswirkun-
gen auf den Durchschnittskurs, das Verbot der Markmanipulation oder ist kein 
repräsentativer Kurs feststellbar, ist die Gegenleistung auch hierbei anhand einer 
Unternehmensbewertung zu ermitteln.47 Das Gesetz sieht an dieser Stelle kein 

                                                      
43  Vgl. Marsch-Barner, R., Gegenleistung2, 2017, § 31 WpÜG, Rn. 16. 
44  Vgl. Klepsch, O., Delisting, 2016, S. 23. 
45  Vgl. Emmerich, V., Ausgleich1, 2016, § 305, Rn. 10-10d. 
46  Vgl. Finanzausschuss, Beschlussempfehlung, 2015, S. 83-84. 
47  Vgl. Dreier, P., SpruchG, 2016, § 1 SpruchG Rn. 25-27. 
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Spruchverfahren zur Prüfung der Angemessenheit der Abfindung vor. Dies ist 
der bedeutendste Unterschied zu den in den vorherigen Unterpunkten darge-
legten Vorschriften. Ansonsten gelten, lt. § 39 Abs. 2 Satz 1 BörsG, für das Ab-
findungsangebot im Rahmen des Delistings grundsätzlich weiterhin die Vorga-
ben des WpÜG. Ein Delisting-Antrag darf erst nach Veröffentlichung des Ange-
bots erfolgen und zwischen Veröffentlichung und Wirksamwerden des Wider-
rufs der Börsenzulassung dürfen, gem. § 39 Abs. 5 S. 1 BörsG, nicht mehr als 
zwei Jahre vergehen. 
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3 Investmentopportunitäten und Investmentstrategien 

Auf den bisher geschilderten Grundlagen aufbauend, werden in diesem Kapitel 
die für Investoren entstehenden Opportunitäten, deren Nutzung und die einher-
gehenden Risiken erörtert. Die Opportunitäten sind in vier Hauptpunkte unter-
teilt, analog der verbreiteten Chronologie von Übernahmen. Zum Teil wird in 
den entsprechenden Abschnitten auf weitere spezifische gesetzliche Vorgaben 
eingegangen. 

3.1 Veröffentlichungen von Übernahmeabsichten 

Die Bekanntgabe einer Übernahme hat, aufgrund der zwangsläufig damit ver-
bundenen Änderungen der Gesellschaftsverhältnisse, erheblichen Einfluss auf 
die Aktienkurse der involvierten Unternehmen. Bereits Gerüchte über Transakti-
onen können zu deutlichen Kursbewegungen führen. Besonders bemerkbar ma-
chen sich Gerüchte und offizielle Ankündigungen in steigenden Aktienkursen 
der Akquisitionsziele.48  

3.1.1 Chancen bei Ankündigungen 

Die BaFin untersuchte 2014 in einer Studie, wie sich die Veröffentlichung eines 
Angebotes, nach einer der drei Arten gem. WpÜG, auf die Aktienkurse von Ziel-
gesellschaften auswirkte. Die Studie umfasst die Jahre 2002 bis 2012 und ver-
gleicht den ersten Börsenschlusskurs nach der Bekanntgabe mit jenen einen 
Monat, eine Woche und einen Tag davor.49 Das arithmetische Mittel der ausge-
werteten Daten ergab eine durchschnittliche Preissteigerung von 26,36% über 
einen Monat, 18,96% über eine Woche, sowie 14,84% über einen Tag. Er-
kennbar ist, dass der Effekt mit der Annäherung an die Veröffentlichung gerin-
ger wird. Erklären lässt sich dieser Sachverhalt u. a. mit Aktienkäufen des Bieters 
und von Insidern sowie Gerüchten, die oftmals im Vorhinein auf eine Über-
nahme hindeuten.  

Dass die Ergebnisse der BaFin sich im Kern auf die Folgejahre bis 2016 projizie-
ren lassen, zeigt der finexpert „German takeover report“ der Leipzig Graduate 
School of Management. Dessen Daten, von 2009 bis 2016, zeigen die kumulier-
ten abnormalen Renditen (cumulative abnormal returns – CARs) der Aktien von 

                                                      
48  Vgl. Krieg, K., Kausemann, A., Preisreaktionen, 2014, S. 1. 
49  Vgl. Krieg, K., Kausemann, A., Preisreaktionen, 2014, S. 1 ff. 
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Zielgesellschaften, gemessen am DAX Index, vom Tag vor bis zum Tag nach der 
Angebotsverkündung.50 Es wurden nur die Kurse von Zielgesellschaften betrach-
tet, bei denen der Bieter bei Angebotsabgabe zu weniger als 75% beteiligt war. 
Bei den CARs handelt es sich um die aggregierten Abweichungen von einer er-
warteten Rendite, innerhalb eines Zeitraums um ein Event.51 Anhand der Daten 
lässt sich – für den zuvor genannten Zeitraum – eine durchschnittliche Kursstei-
gerung von 20,05% errechnen.  

Darüber hinaus setzt der Report noch die Angebotspreise in Bezug zum relevan-
ten gewichteten Durchschnittskurs. Dieses Vorgehen lässt erkennen, wie viel 
mehr als den gesetzlichen Mindestpreis, die Bieter zu zahlen bereit waren. In 
den besagten acht Jahren betrug die ungewichtete durchschnittliche Übernah-
meprämie 19%.52 Aus keinem der beiden Berichte geht hervor, auf die Kurse 
welcher Börse(n) sie sich beziehen. 

Aus den Ergebnissen der BaFin Studie lässt sich schlussfolgern, dass die Rendite 
von Investitionen in Übernahmekandidaten höher ausfällt, umso rechtzeitiger sie 
getätigt werden. Rechtzeitig ist hierbei nicht zwingend mit frühzeitig gleichzu-
setzen. Die Auswertung der BaFin suggeriert zwar diese Annahme, doch ist es 
nicht zwangsläufig so, dass der Einstandskurs einen Monat vor einer Über-
nahme niedriger ist, als eine Woche davor. Die BaFin gibt schließlich nur einen 
Durchschnitt an und die Kurse der jeweiligen Aktien können in den Monaten 
vor einem Übernahmeangebot höchst unterschiedlich verlaufen. Generell ist 
aber festzuhalten, dass es sich lohnt, unmittelbar vor der Ankündigung einer 
Transaktion, Aktien einer Zielgesellschaft erworben zu haben.  

Ähnlich zielführend sind möglichst zeitnahe Käufe nach einer Verkündung. Ein 
direkter Börsenzugang sowie eine schnelle, bestenfalls algorithmisch automati-
sierte, Abfrage und Verarbeitung von Ad Hoc Mitteilungen sind dafür ideal. 
Nach solchen Käufen sind nur drei Szenarien denkbar. Erstens könnte der Bieter 
den gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs oder einen Preis bieten, die beide 
entweder unter oder auf dem aktuellen Kursniveau liegen. Dies wird er jedoch 
nicht tun, wenn es ihm um einen Kontrollerwerb geht. Zweitens könnte der Bie-
ter wiederum den gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs oder einen Preis 
bieten, die aber beide über dem aktuellen Kurs liegen. An die Höhe des Erstge-
nannten ist er gesetzlich mindestens gebunden, aber Letzteren wird er wählen, 

                                                      
50  Vgl. Hoy, S. et al., Übernahmestatistik, 2017, S. 10. 
51  Vgl. Campbell, R. H., CAR, 2011, o. S. 
52  Vgl. Hoy, S. et al., Übernahmestatistik, 2017, S. 6. 
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um einen größeren Anreiz zur Annahme des Angebots zu schaffen.53 Der Anle-
ger verzeichnet dann sofort einen Buchgewinn, da der Aktienkurs in der Regel 
bis knapp unter den Angebotspreis und regelmäßig auch darüber steigt.54 Das 
letzte Szenario stellt den Worst Case dar und bedeutet, dass die Übernahme, 
entgegen der Ankündigung, doch nicht stattfindet. Damit wäre unmittelbar ein 
Kursrückgang verbunden. 

Anders als der Aktienkurs des Übernahmeziels, stagniert derjenige des Bieters 
nach der Ankündigung in den meisten Fällen mehr oder weniger. Der finexpert 
„German takeover report“ stellt Daten bereit, aus denen sich – von einem Tag 
vor der Übernahme bis einen Tag danach – eine durchschnittliche Kurssteige-
rung von nur etwa 0,76% ergibt.55 Zurückzuführen ist dies u. a. auf die Unge-
wissheit, die mit der Transaktion einhergeht. Die Bestandsaktionäre sind sich 
oftmals uneinig, ob die Transaktion überwiegend positiv oder negativ zu bewer-
ten ist.  

Handelt es sich um ein Umtauschangebot der Aktien des Bieters gegen Aktien 
der Zielgesellschaft, sinkt der Aktienkurs des Bieters sogar häufig und haupt-
sächlich wegen arbitragegetriebener Leerverkäufe.56 Auf diese Dynamik, die 
durch die Stock Merger Arbitrage entsteht, wird im entsprechenden Abschnitt 
3.2.2 eingegangen. Folglich bietet es sich in der Regel nicht an, Aktien des Bie-
ters nach der Ankündigung zu erwerben. Es sei denn, die Übernahme ist unver-
kennbar positiv für dessen Marktposition und wirkt sich deshalb auch positiv auf 
den Aktienkurs aus. 

3.1.2 Angebote annehmen oder nicht? 

Besonders Altaktionären eines Zielunternehmens, aber auch allen anderen Anle-
gern, stellt sich die Frage, ob und wann ein Übernahmeangebot angenommen 
werden sollte. Sie haben möglicherweise schon einen hohen Buchgewinn zu 
verzeichnen und ihn zu realisieren, kann attraktiver erscheinen, als an einer risi-
kobehafteten Position festzuhalten.57 Um die Ausgangsfrage zu klären, sind die 
generellen Chancen bei jeder Transaktion und für jeden Investor individuell ab-
zuwägen.  

                                                      
53  Vgl. Pedersen, L. H., Arbitrage3, 2015, S. 294. 
54  Vgl. Och, D. S., Pulvino, T. C., Arbitrage4, 2005, S. 107. 
55  Vgl. Hoy, S. et al., Übernahmestatistik, 2017, S. 12. 
56  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 34. 
57  Vgl. Elsland, S., Weber, M., Tender, 2006, S. 5. 



ifes Schriftenreihe, Band 19 
Investmentopportunitäten und Investmentstrategien 

ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de  25 

Grundsätzlich hängt die Entscheidung für oder gegen ein Angebot vom Kurs 
der betroffenen Aktie ab. Liegt er unter dem Angebotspreis, darauf oder dar-
über? Wo wird er am Ende der Annahmefrist stehen? Und wie hoch ist die Prä-
mie in Relation zum Referenzpreis des einzelnen Investors?58 Es besteht immer 
die Möglichkeit, dass eine dritte Gesellschaft ein Konkurrenzangebot abgibt und 
den Aktienkurs in die Höhe treibt. Allerdings kann in einem solchen Fall von ei-
ner zuvor getätigten Angebotsannahme zurückgetreten werden. Deshalb ist in 
erster Linie zu überlegen, was getan wird, wenn der Aktienkurs ohne Konkur-
renzangebot über den Angebotspreis steigt. Hauptsächlich ausschlaggebend da-
für sind Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer auf eine Angebotserhöhung, 
anschließende Strukturmaßnahmen und/oder eine höhere nachträgliche Abfin-
dung.59 Diese Erwartungen sind die Basis der Strategien, die in anderen Ab-
schnitten erläutert werden. 

Um von einem derartigen Kursverlauf zu profitieren – und im Hinblick auf sich 
anschließende Opportunitäten – bietet es sich an, die gesamte Angebotsfrist, in-
klusive der weiteren Annahmefrist, abzuwarten. Dabei sollten stets die aktuells-
ten Bekanntmachungen (z. B. der Annahmequote) verfolgt werden, welche sich 
direkt auf den Kurs auswirken können. Schwankt der Aktienkurs des Übernah-
meziels jedoch bis zum Ende der Annahmefrist nur knapp unter dem Angebots-
preis, kann in Erwägung gezogen werden, die Stücke einzureichen und somit 
den Angebotspreis zu vereinnahmen. 

Auch wenn der Anleger seine Aktien bereits früher zur Annahme des Angebots 
eingereicht hat, kann er in der Regel trotzdem von Kurssteigerungen profitieren. 
Da eingereichte Aktien, welche dann die Ursprungsgattung im Depot ersetzen, 
normalerweise über die Börse bzw. außerbörslich handelbar sind, hat er die 
Möglichkeit, sie zu verkaufen. Ebenso sollte ein zeitnaher Verkauf der Aktien in 
Betracht gezogen werden, sobald der Kurs deutlich unter dem Angebotspreis 
notiert. Denn dies indiziert eine höhere Wahrscheinlichkeit des Transaktions-
misserfolgs.60 Des Weiteren drängt ein Verkauf bei einem Aktientausch, sobald 
der Aktienkurs des Bieters deutlich fällt und sich somit die Gegenleistung verrin-
gert.61 Es sei denn, die Position ist abgesichert.  

                                                      
58  Vgl. Elsland, S., Weber, M., Tender, 2006, S. 32. 
59  Vgl. Wadewitz, S., Abfindung, 2017, S. 7. 
60  Vgl. Och, D. S., Pulvino, T. C., Arbitrage4, 2005, S. 121. 
61  Vgl. Rappaport, A., Sirower, M. L., Trade-Offs, 1999, o. S. 
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Zur Beurteilung der Chancen ist außerdem die Person des Investors selbst, bzw. 
die Höhe seines Anteils am Unternehmen, relevant. Ist sein Handeln öffentlich-
keitswirksam und wahrscheinlich von Bedeutung für den Ausgang des Ange-
bots, bieten sich ihm ganz andere Möglichkeiten. Beispielsweise könnte er die 
Ablehnung des Angebots andeuten und eine höhere Gegenleistung fordern.62 
Zusätzlich ist zu analysieren, wer die (anderen) Hauptanteilseigner sind und wie 
sie sich verhalten werden. Je genauer dies prognostiziert werden kann, desto 
besser kann das eigene Vorgehen abgestimmt werden. 

Einige Investoren reichen ihre Aktien weder ein, noch verkaufen sie sie über eine 
Börse. Sie bleiben weiterhin Aktionäre. Dies kann u. a. mit dem sogenannten 
„Free Rider“ (engl. für Trittbrettfahrer) Prinzip erklärt werden.63 Der Anleger 
geht davon aus, dass das Unternehmen nach der erfolgreichen Übernahme 
noch mehr wert wird. Diese Annahme basiert auf der logischen Schlussfolge-
rung, dass gar keine Übernahme initiiert worden wäre, wenn kein Wertsteige-
rungspotenzial über den Angebotspreis bestünde. Problematisch ist, wenn des-
halb nicht genügend Aktien zum Vollzug der Transaktion eingereicht werden 
(„Free Rider Problem“). Professionelle Investoren, die Anteilseigner bleiben, weil 
sie auf die bereits erwähnten weiteren Chancen hoffen, tragen ebenfalls zu die-
sem Problem bei. Andererseits kann ihre Intention auch sein, das Angebot erst 
scheitern zu lassen, um dann von einem zweiten, höheren Angebot zu profitie-
ren.64 

Wie eingangs angedeutet, unterscheidet sich das Anlageverhalten also von Deal 
zu Deal und von Investor zu Investor. Zur Gewinnmaximierung sollten laufend 
alle Optionen beurteilt und es sollte je nach Verlauf der Transaktion entschieden 
werden.  

3.2 Merger Arbitrage 

Eine der am häufigsten durchgeführten Investmentstrategien im Rahmen von 
Unternehmensübernahmen ist die Merger Arbitrage, welche auch als Risk Arbit-
rage bezeichnet wird.65 Mit ihr kann eine attraktive Rendite, bei niedriger Volati-
lität, erwirtschaftet werden.66 Abhängig von der Angebotsart wird zwischen 

                                                      
62  Vgl. Selzner, H., Activism, 2014, S. 9. 
63  Vgl. Grossman, S. J., Hart, O. D., Free-Rider, 1980, S. 43. 
64  Vgl. Beisel, W., Anteilserwerb, 2016, § 14 Rn. 23. 
65  Vgl. Stowell, D. P., Arbitrage5, 2012, S. 255. 
66  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 34. 
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Cash und Stock Merger Arbitrage unterschieden. Obwohl die Strategie als „Ar-
bitrage“ betitelt ist, handelt es sich nicht um tatsächliche Kapitalmarkt-Arbit-
rage, im eigentlichen risikolosen Sinne, durch (annähernd) simultane Ge-
schäfte.67 Aufgrund der Vorgehensweise und des Übernahmehintergrundes 
werden aber trotzdem diverse Risiken ausgeschlossen und, in einem neutra-
len/positiven Marktumfeld, wird ein beinahe marktneutrales Investment mit ei-
nem Beta nahe Null generiert.68 Das Beta gibt den Anteil des systematischen Ri-
sikos (Marktrisiko) an.69 

Warren Buffett, einer der weltweit bekanntesten und geachtetsten Investoren, 
brachte die Überlegungen, die ein Anleger vor einem Investment während einer 
Übernahme anstellen muss, mittels folgender Fragen auf den Punkt: 

Wie wahrscheinlich ist der Eintritt des Ereignisses? 

Wie lange wird die investierte Summe gebunden sein? 

Wie wahrscheinlich ist ein gewisses (die Prognose übertreffendes) Resultat? 

Was passiert, falls das Ereignis nicht eintritt?70 

3.2.1 Cash Merger Arbitrage  

Die simpelste Art der Merger Arbitrage ist bei einer Übernahme mit Barangebot 
durchführbar. Der Arbitrageur nutzt – wie auch bei der Stock Merger Arbitrage 
– die Risikoaversion anderer Anleger aus. Er nimmt dafür ein asymmetrisches 
Chance-Risiko-Verhältnis in Kauf.71 Dies bedeutet, dass er für das eingegangene 
Deal Risiko mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit aber hohem Verlustpotenzial, 
eine relativ sichere aber eher geringe Rendite erwarten kann. Viele Anleger sind 
nicht bereit ein Investment zu tätigen, bei welchem das Verhältnis nicht deutlich 
zu Gunsten der Rendite tendiert. Aus diesem Grund und weil bereits länger in-
vestierte Anleger oftmals ihre Buchgewinne sichern wollen – und deshalb ihre 
Anteile verkaufen – kommt es immer wieder zu Merger Arbitrage Opportunitä-
ten.72 

                                                      
67  Vgl. Hull, J. C., Derivate, 2015, S. 41. 
68  Vgl. Briand, R. et al., Premia-Portfolio, 2009, S. 2 f. 
69  Vgl. Hull, J. C., Derivate, 2015, S. 997. 
70  Vgl. Buffett, W. E., Letter, 1988, o. S. 
71  Vgl. Bottoli, R., Marktunabhängigkeit, 2017, S. 14.  
72  Vgl. Pedersen, L. H., Arbitrage3, 2015, S. 294 ff. 
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Bei solchen notieren die Aktien eines Zielunternehmens, bis zur vollständigen Er-
füllung aller Vollzugsbedingungen der Übernahme, wenige Prozent unter dem 
Angebotspreis. Je wahrscheinlicher und je näher der Abschluss einer Transaktion 
ist, desto geringer ist der Abschlag.73 Die Differenz wird als Deal-Spread be-
zeichnet. Zusätzlich hat das gegenwärtige Zinsniveau einen signifikanten Ein-
fluss auf die Höhe dieses Spreads. Je höher das Niveau, desto größer ist er, da 
andere sicherere Anlagealternativen zunächst attraktiver sind. Arbitrageure spe-
kulieren im Laufe der Übernahme auf einen sich verkleinernden Spread. 

Der Anleger nimmt bei einer Cash Merger Arbitrage nur eine Long Position in 
Aktien des Zielunternehmens ein.74 Den Spread zwischen Einstandskurs und An-
gebotspreis, der die Risikoprämie für die Übernahme des Deal Risikos darstellt, 
vereinnahmt er spätestens bei Vollzug der Transaktion, wenn er dem Bieter 
seine Aktien einreicht. Somit ist ihm zu Beginn seines Investments bereits die mi-
nimale Rendite im Erfolgsfall bekannt. Diese kann bestenfalls noch (deutlich) hö-
her ausfallen, wenn während der Laufzeit des Angebots eine Dividende gezahlt, 
das Angebot erhöht, ein Konkurrenzangebot abgegeben wird oder der Aktien-
kurs über den Angebotspreis steigt.75  

Wie bereits geschildert, ist der Anleger nicht gezwungen die Auszahlung der 
Gegenleistung abzuwarten, weil er seine (eingereichten) Aktien jederzeit ver-
kaufen kann. Da es bei der Merger Arbitrage hauptsächlich auf die Rendite aus 
dem Spread ankommt, muss der Investor sein Kapital also bestenfalls gar nicht 
bis zum Ende der Transaktion binden. Ist er zu einem Zeitpunkt eingestiegen zu 
dem der Spread sehr weit war, kann er seine Aktien verkaufen, sobald der 
Spread enger oder sogar negativ ist.76 Recht sichere Rendite in einem relativ kur-
zen Zeitraum zu erwirtschaften ist das, was Merger Arbitrage attraktiv macht.  

  

                                                      
73  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 18-21, 143 f. 
74  Vgl. Stowell, D. P., Arbitrage5, 2012, S. 256. 
75  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 156, 166, 180. 
76  Vgl. Hilpold, C., Kaiser, D. G., Anlagetechniken, 2013, S. 232. 
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Daher ist die risikoadjustierte, annualisierte zu erwartende Rendite eines Cash 
Merger Arbitrage Portfolios interessant: 

𝑅𝑅 = �𝐸𝐸 ∗ 𝐴𝐴 + (1− 𝐸𝐸)∗(𝐾𝐾−𝑉𝑉)
𝐾𝐾

− 1� ∗ �365
𝑡𝑡
�                                                                 (1) 

Formel 1: Erwartete annualisierte Rendite Cash Merger Arbitrage 

R = Erwartete annualisierte Rendite (%)   E = Erfolgswahrscheinlichkeit (%)   A = Angebotspreis (GE) 
V = Erwarteter Verlust / Kursabschlag vom Einstandskurs bei Misserfolg (GE)   K = Einstandskurs (GE)  
t = Erwartete Dauer (Tage); Quelle: In Anlehnung an Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 139 
 
In der Formel wird als möglicher Ertrag nur der Deal-Spread berücksichtigt. Eine 
Dividende ließe sich aber simpel einbeziehen, indem sie zum Angebotspreis ad-
diert wird.77 Zum besseren Verständnis der Formel soll an dieser Stelle das Bei-
spiel der Übernahme der Kuka AG durch die Mecca International (BVI) Ltd. in 
2016 dienen. Zu Beginn der Annahmefrist, dem 16.06.2016, lag der Xetra 
Schlusskurs der Kuka Aktien bei genau 108€.78 Am Tag vor der Absichtsverkün-
dung, dem 17.05., notierte die Aktie bei 84,41€, weshalb ein erwarteter Verlust 
von 23,59€ geschätzt wird (108€ - 84,41€). Eine Erfolgswahrscheinlichkeit von 
80% und einen Abschluss in 92 Tagen annehmend, ergibt das Einsetzen der Pa-
rameter in die Formel folgendes Ergebnis: 

𝑅𝑅 = �0,80 ∗ 115 + (1− 0,80)∗(108 − 23,59)
108

− 1� ∗ �365
92
� ≈ 3,24%   

Die Anwendung der Formel ist allerdings nur bei einem Cash Merger Arbitrage 
Portfolio, nicht bei einem einzelnen Deal, sinnvoll. Denn naturgemäß sind die 
Ausgangsmöglichkeiten einer Übernahme binär.79 Entweder ist sie erfolgreich 
oder sie scheitert. Folglich kann ein einziger Deal nie die erwartete Rendite, son-
dern nur den Spread oder einen (erwarteten) Verlust einbringen. Wird die For-
mel jedoch auf jede Transaktion in einem Merger Arbitrage Portfolio angewen-
det, steigt die Aussagekraft mit der Anzahl enthaltener Transaktionen. Voraus-
gesetzt, die Erfolgswahrscheinlichkeit kann ausreichend akkurat ermittelt wer-
den, was die größte Schwierigkeit darstellt. Sie beeinflusst das Ergebnis der For-
mel hochgradig. Absolut entscheidend für gewinnbringende Merger Arbitrage 

                                                      
77  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 25. 
78  Bloomberg KU2 GY 
79  Vgl. Jorion, P., Risikomanagement, 2008, S. 61. 
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Investments ist folglich, die Vollzugswahrscheinlichkeit eines Deals im Verlauf, 
fortwährend schnell und zutreffend, kalkulieren zu können.80 

Im Gegensatz zu der normalen Cash Merger Arbitrage, bei der auf einen Erfolg 
der Übernahme gesetzt wird, kann eine Reverse Merger Arbitrage durchgeführt 
werden. Dabei wird auf einen Misserfolg der Transaktion spekuliert.81 Hierzu 
nimmt der Händler, durch bestimmte Derivate oder den Leerverkauf der Aktien, 
eine Position ein, deren Wert sich bei einem fallenden Aktienkurs des Akquisiti-
onsziels steigert. Sollte der Deal abgebrochen werden und ein Kursrutsch einset-
zen, erzielt der Anleger eine positive Rendite.  

3.2.2 Stock Merger Arbitrage 

Die etwas komplexere Variante der Merger Arbitrage ist durchzuführen, wenn 
ein Angebot eine Zahlung in Aktien vorsieht. Enthält das Angebot zusätzlich ei-
nen Geldanteil, ist dieser zu vernachlässigen, da „der Markt“ ihn dem Kurs der 
Zielgattung anrechnet.82 Beim Stock Merger sieht der potentielle Anleger sich, 
zusätzlich zum Deal Risiko, noch dem Kursrisiko der Aktie des Akquirierenden 
ausgesetzt.83 Im Laufe der Angebotsfrist kann der Kurs fallen, wodurch sich die 
angebotene Gegenleistung verringert. Um sich dagegen abzusichern, geht der 
Arbitrageur diesmal nicht nur eine Long Position in Aktien des Übernahmeziels, 
sondern gleichzeitig eine Short Position in Aktien des übernehmenden Unter-
nehmens ein.84  

Um eine solche Short Position – einen gedeckten Leerverkauf – darzustellen, ist 
er verpflichtet, die notwendigen Stücke vorher geliehen zu haben.85 Ungedeckte 
Leerverkäufe von Aktien sind seit dem 01.11.2012 nur noch unter den in Artikel 
12 der EU-Leerverkaufsverordnung Nr. 236/2012 genannten Bedingungen er-
laubt, wodurch sie charakteristisch aber gedeckten Leerverkäufen entsprechen. 
Der Arbitrageur muss jedoch nicht zwingend eine Aktien Short Position auf-
bauen. Er kann stattdessen auf Derivate zurückgreifen, die richtig eingesetzt 
denselben Zweck erfüllen. Leerverkäufe stellen aber in der Regel die erste Wahl 
dar und werden folgend ausschließlich beleuchtet. 

                                                      
80  Vgl. Weber, T., Investmentstrategien, 2004, S. 111. 
81  Vgl. Hilpold, C., Kaiser, D. G., Anlagetechniken, 2013, S. 231. 
82  Vgl. McDermott, I., Mulcahy, M., Arbitrage6, 2017, S. 36. 
83  Vgl. Pedersen, L. H., Arbitrage3, 2015, S. 300. 
84  Vgl. McDermott, I., Mulcahy, M., Arbitrage6, 2017, S. 31. 
85  Vgl. Buck-Heeb, P., Kapitalmarktrecht, 2016, S. 230. 
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Bei einer Wertpapierleihe handelt es sich rechtlich gesehen um ein Sachdarle-
hen.86 In der Praxis wird sie aber, hergeleitet vom englischen Begriff „Securities 
Lending“, beinahe ausschließlich als Wertpapierleihe bezeichnet. Eine Wertpa-
pierleihe kostet eine prozentuale p.a. Gebühr und darüber hinaus häufig eine 
absolute Mindestgebühr.87 Zu berücksichtigen ist, dass eine Leihe bei Übernah-
men oft sehr gefragt und deshalb schwieriger darzustellen ist. Dies führt meist 
zu einer höheren prozentualen Gebühr als gewöhnlich. Die (potentiellen) Kosten 
der Aktienleihe, mit zusätzlicher Berücksichtigung der wahrscheinlich notwendi-
gen Hinterlegung von Sicherheiten beim Verleiher, müssen in die Renditeerwar-
tung einkalkuliert werden. Ebenso mögliche Dividenden, die weiterhin dem Lei-
hegeber zustehen.88 Es kann dazu kommen, dass die prozentuale Gebühr im 
Laufe einer Leihe angehoben – oder selten auch herabgesetzt – wird. Außerdem 
ist es jederzeit möglich, dass eine Leihe nicht mehr darstellbar ist und die Stücke 
zurückgefordert werden (Recall).89  

Bleibt die Leihe jedoch bis zum Abschluss des Deals stabil, geht die Strategie 
vollständig auf. Denn um die Aktien letztlich an den Leihegeber zurückzugeben, 
muss der Händler diese nicht mehr kaufen, sondern er wird die Aktien des Bie-
ters liefern, die er im Tausch für seine eingereichten Stücke erhält.90 Für die Er-
mittlung der Größe der Short Position, ist die in der Angebotsunterlage festge-
legte Stückzahl der Gegenleistung relevant.91 Beispielsweise in den USA vor-
kommende variable Umtauschverhältnisse sind in Deutschland nicht vorgese-
hen. Verspricht die Angebotsunterlage z. B. für zwei Aktien des Akquisitionsziels 
eine Aktie des Akquirierenden, wird der Investor Stücke im Verhältnis zwei zu 
eins jeweils kaufen und leerverkaufen. Dadurch stellt er eine Absicherung 
(Hedge) her. Auf diese Weise wird der Spread, ähnlich wie bei der Cash Merger 
Arbitrage „eingeschlossen“. Und ebenso wie bei jener, kann der Arbitrageur 
seine Positionen bereits glattstellen, wenn der Spread enger oder negativ wird. 
Eine risikoadjustierte Rendite lässt sich bei der Stock Merger Arbitrage nicht in 
einer simplen Formel, wie der vorherigen zur Cash Merger Arbitrage, darstellen, 
da noch eine weitere zu schätzende Variable, der Verlust aus der Short Position, 
hinzukommt. 

                                                      
86  Vgl. Mühlhäuser, F., Stoll, H., Wertpapierdarlehensbesteuerung, 2002, S. 1597. 
87  Vgl. Hindelang, M., Schindler, C., Wertpapierdarlehen, 2016, S. 34, 191. 
88  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 171 f. 
89  Vgl. D'Avolio, G., Borrowing, 2002, S. 272. 
90  Vgl. Stowell, D. P., Arbitrage5, 2012, S. 257. 
91  Vgl. McDermott, I., Mulcahy, M., Arbitrage6, 2017, S. 36 f. 
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Rechnerischen Einfluss auf den Spread haben, neben Deal-Risiko und Zinsni-
veau, besonders bei einem Aktientausch noch etwaige Dividendenzahlungen. 
Wenn der Bieter eine höhere Dividende zahlt als das Zielunternehmen, ist der 
Spread theoretisch größer, da der Leihenehmer einen höheren Betrag weiterge-
ben muss, als er aus seiner Long-Position in der Zielgattung erhält.92 Dabei ist 
besonders auf die Record-Dates der Aktien zu achten, an denen die Berechti-
gung zum Dividendenerhalt geprüft wird. Unvorteilhaft ist, wenn der Arbitra-
geur eine Dividende aus seiner Short Position weitergeben muss, aber keine     
oder nur eine geringere Dividende aus seiner Long-Position erhält.93 Dies verrin-
gert seine Rendite. In welche Richtung sich die beiden Aktienkurse entwickeln, 
wirkt sich in der Regel nur kurzfristig auf den Spread aus, da Kursverluste auf 
der einen Seite, durch Kursgewinne auf der anderen Seite, in etwa das festge-
legte Umtauschverhältnis erhaltend, kompensiert werden.94  

In der Literatur vernachlässigt, aber in der Realität durchaus praktiziert, wird der 
Arbitragehandel zwischen zum Umtausch eingereichten und nicht eingereichten 
Aktien einer Gesellschaft. Er funktioniert prinzipiell wie die gewöhnliche Stock 
Merger Arbitrage. Die Börsenkurse beider Gattungen bewegen sich normaler-
weise in dieselbe Richtung und in der gleichen Intensität auf dem gleichen Ni-
veau, da sie dasselbe Unternehmen repräsentieren. Wie stark sich die jeweiligen 
Kurse bewegen, kann jedoch divergieren. Aufgrund der Masse an Kapitalmarkt-
teilnehmern und deren uneinheitlichen Verhaltensweisen sowie dem Verlauf der 
Transaktion, kann es laufend zu (geringen) Kursdifferenzen kommen. Eine Diffe-
renz, bei der der Kurs der eingereichten Aktien über dem der „normalen“ Gat-
tung liegt, ist ausnutzbar. Der Arbitrageur leiht eingereichte Stücke und verkauft 
sie. Dagegen kauft er simultan die gleiche Anzahl nicht eingereichter Stücke 
und meldet diese zum Umtausch an. Mit den eingereichten Aktien, die er dann 
erhält, beliefert er den Verleiher. Auf diese Weise vereinnahmt er, mit ähnlichen 
Risiken wie beim Pairs Trading, den Spread zwischen beiden Aktien.  

3.3 Kompensationsleistungen aus Unternehmensverträgen 

Im Anschluss an eine erfolgreiche Übernahme kann es vorkommen, dass die Ak-
tien der Zielgesellschaft die Eigenart entwickeln, nicht mehr unter ein bestimm-

                                                      
92  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 172. 
93  Vgl. McDermott, I., Mulcahy, M., Arbitrage6, 2017, S. 37. 
94  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 33. 
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tes Kursniveau zu fallen. Voraussetzung dafür ist der Abschluss eines Gewinnab-
führungs- oder Beherrschungsvertrages, bzw. deren Kombination, zwischen 
dem übernehmenden (dann herrschenden) und dem übernommenen (dann be-
herrschten) Unternehmen.95 Es handelt sich rechtlich um zwei Vertragsarten, die 
aber in engem Zusammenhang stehen und in der Praxis zumeist kombiniert ab-
geschlossen werden.96 Damit solche Unternehmensverträge wirksam werden, 
müssen Minderheitsaktionären angemessene Ausgleichs- und Abfindungszah-
lungen gewährt werden. Auf diese zielt diese Investitionsmethode ab. 

3.3.1 Rechtliche Grundlagen von Unternehmensverträgen 

Beherrschungs- sowie Gewinnabführungsverträge sind die wichtigsten Arten 
von Unternehmensverträgen. Sie werden im dritten Buch des BörsG behandelt. 
Bei Erstgenannten handelt es sich, gem. § 291 Abs. 1 S. 1 BörsG, um Verträge, 
durch die sich eine Gesellschaft der Leitung einer anderen Gesellschaft unter-
stellt. Gewinnabführungsverträge haben den Zweck des vollständigen Gewinn-
übertrags von einem auf ein anderes Unternehmen. 

Zu beachten ist, dass ein Beherrschungsvertrag, lt. § 291 Abs. 2 AktG, zwin-
gend eine Abhängigkeit der Unternehmen voneinander voraussetzt. Dies bedeu-
tet, dass durch ein Unternehmen beherrschender Einfluss, gem. § 17 Abs. 1 
AktG, auf eine Aktiengesellschaft ausgeübt werden kann. Zweck eines Beherr-
schungsvertrages ist die Bildung eines vertraglichen Konzerns und somit eine 
wirtschaftliche Fusion der Unternehmen.97 Die Beherrschung impliziert die un-
eingeschränkte Weisungsbefugnis über den Vorstand der Tochtergesellschaft 
zum Vorteil der Muttergesellschaft und dadurch u.U. zum Nachteil anderer ver-
bliebener Aktionäre, die ihr Kontrollrecht vollständig einbüßen.98 Entschädigend 
dafür müssen ihnen im Vertrag angemessene Kompensationsleistungen darge-
boten werden. 

Erst zusammen mit dem Gewinnabführungsvertrag erschließt sich der vollstän-
dige Nutzen des Beherrschungsvertrages. Denn ohne eine solche Kombination 
besteht, trotz eines Mehrheitsanteils, nur ein faktischer Konzern, in dem der 

                                                      
95  Vgl. Göpfert, A., Garantiedividende, 2017, o. S. 
96  Vgl. Bayer, W., Hoffman, T., Konzernsteuerung, 2006, S. R488. 
97  Vgl. Altmeppen, H., Unternehmensverträge, 2015, § 291 AktG Rn. 5, 7.   
98  Vgl. Langenbucher, K., Aktienrecht, 2018, S. 127. 
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Mehrheitsaktionär keine direkte operative oder finanzielle Gewalt über das ak-
quirierte Unternehmen besitzt.99 Die Gewinnabführungsverpflichtung an das 
übergeordnete Unternehmen (Organträger), bezieht sich auf den Gewinn, der 
als Bilanzgewinn zu verstehen ist, welcher ohne das Bestehen eines Gewinnab-
führungsvertrags ausgewiesen würde.100 Daneben muss, lt. § 302 Abs. 1 AktG, 
allerdings ebenso eine Verlustübernahme (des Jahresfehlbetrages) durch das 
herrschende Unternehmen erfolgen, ungeachtet welcher der beiden Unterneh-
mensverträge vorliegt. In der Literatur etablierte sich daher zusätzlich der Begriff 
„Ergebnisabführungsvertrag“.101  

Nach § 14 Körperschaftsteuergesetz (KstG) ist allein der Gewinnabführungsver-
trag erforderlich, um die steuerlichen Vorteile einer Organschaft zu nutzen. 
Dazu muss er u. a., gem. § 14 Abs. 1 Nr. 3 KStG, mindestens über fünf aufei-
nanderfolgende volle Zeitjahre vereinbart werden. Der isolierte Abschluss ist 
aber selten im Sinne des Konzerns, da damit nicht die uneingeschränkte Lei-
tungsbefugnis einhergeht.102 Bei den steuerlichen Vorteilen handelt es sich in 
erster Linie um die Vermeidung der Doppelbesteuerung des Gewinns der ab-
hängigen Gesellschaft (Organgesellschaft) und die Möglichkeit zur Verrechnung 
von Gewinnen und Verlusten.  

Die Umsetzung der Unternehmensverträge bedarf, lt. § 293 AktG, der Zustim-
mung von 75% des auf den Hauptversammlungen beider beteiligten Aktienge-
sellschaften vertretenen Grundkapitals. Nach § 293b Abs. 1 AktG muss der Ver-
trag zuvor durch einen sachverständigen Prüfer geprüft werden. Die Prüfung 
dient der Feststellung der Angemessenheit von Ausgleichszahlungen und Abfin-
dung und somit auch der Entscheidung über die Einleitung eines Spruchverfah-
rens, auf welche im folgenden Kapitel eingegangen wird.103 Hervorzuheben ist, 
dass die Handelsregistereintragung des Unternehmensvertrages, lt. § 294 AktG 
Abs. 2, konstitutiv ist.  

Vertragsänderungen, die die Kompensationsleistungen betreffen sowie die Auf-
hebung des Vertrages ohne wichtigen Grund, bedürfen, gem. §§ 295-297 
AktG, eines Sonderbeschlusses der außenstehenden Aktionäre. Nach Auffas-

                                                      
99  Vgl. Kirchner, J., Leyendecker, B., Domination Trade, 2017, S. 9. 
100  Vgl. Altmeppen, H., Unternehmensverträge, 2015, § 291 AktG Rn. 145. 
101  Vgl. Schumacher, P., Organschaft, 2016, S. 62. 
102  Vgl. Altmeppen, H., Unternehmensverträge, 2015, § 291 Rn. 54. 
103  Vgl. Schubert, T., Prüfungsbericht, 2014, § 293e AktG, Rn. 1. 
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sung des Gesetzgebers sind außenstehende Aktionäre solche, die weder in Ver-
bindung zur herrschenden Gesellschaft stehen, noch auf ähnliche Weise wie 
jene von einem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag (BGAV) profitie-
ren.104 

3.3.2 Rechtliche Grundlagen von Kompensationsleistungen 

Der Schutz von Minderheitsaktionären ist in Deutschland, besonders nach dem 
Abschluss eines BGAV, international beinahe einzigartig.105 Vor allem die Abfin-
dungs- und Ausgleichsansprüche aus §§ 304-305 AktG sind bedeutend. Die au-
ßenstehenden Aktionäre erhalten an erster Stelle das Recht auf wiederkehrende 
Ausgleichszahlungen bzw. Garantiedividenden. Rechtlich unterscheiden die Be-
griffe die Zahlungen aus einem Gewinnabführungsvertrag und einem isolierten 
Beherrschungsvertrag, aber sie bezeichnen im Grunde das Gleiche und werden 
in der Praxis (und in dieser Arbeit) synonym verwendet.106  

Im Kern definiert das Gesetz die minimale Ausgleichszahlung als „jährliche Zah-
lung des Betrags [...], der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und 
ihren künftigen Ertragsaussichten […], voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte“, § 304 Abs. 2 S. 1 
AktG. Es handelt sich um den festen Ausgleich. In der Praxis basiert die Berech-
nung auf der Ertragswertmethode, die ohnehin normalerweise zur Ermittlung 
der Abfindung anzuwenden ist.107 Auf den errechneten Unternehmenswert 
wird, zur Bestimmung der Ausgleichsbeträge, die Rentenformel angewendet. 
Strittig ist, welcher Zinssatz genau für die Abzinsung zur Anwendung kommen 
soll, bzw. dessen Zusammensetzung.108 Es handelt sich häufig um den Kapitali-
sierungszinssatz, der bei der Ertragswertmethode Verwendung fand, adjustiert 
um einen das Risiko der Anleger berücksichtigenden Faktor.109 Häufig findet 
eine Orientierung am Credit Spread des Unternehmens oder der Rendite einer 

                                                      
104  Vgl. Emmerich, V., Ausgleich1, 2016, § 304 AktG Rn. 17. 
105  Vgl. Decher, C. E., Barabfindung1, 2007, S. 2. 
106  Vgl. Frank, R. et al., Verrentungszinssatz, 2016, S. 446. 
107  Vgl. Emmerich, V., Ausgleich1, 2016, § 304 AktG Rn. 39.  
108  Vgl. Decher, C. E., Barabfindung1, 2007, S. 2. 
109  Vgl. Emmerich, V., Ausgleich1, 2016, § 304 AktG Rn. 39, § 305 AktG, Rn. 66a.  
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vergleichbaren Unternehmensanleihe statt, falls das Risikoprofil eher einer An-
leihe entspricht.110 Entspricht es jedoch eher dem eines Aktienportfolios, ist die 
Wahl einer Marktrisikoprämie angebrachter. 

Möglich ist alternativ, nach § 304 Abs. 2 S. 2-3 AktG, die Zahlung eines variab-
len Ausgleichs, der von der Dividende der herrschenden Gesellschaft, unter Be-
rücksichtigung eines entsprechenden Umrechnungsverhältnisses der Aktien, ab-
hängt. Stichtag für die jeweils zugrunde zu legenden Berechnungsdaten ist der 
Tag des Beschlusses der Hauptversammlung über den BGAV. In der Praxis ist 
fast ausschließlich der feste Ausgleich relevant.  

Im darauffolgenden Paragraphen § 305 AktG ist festgehalten, dass der BGAV 
zusätzlich eine Abfindungsverpflichtung enthalten muss. Sie berechtigt den 
Minderheitsaktionär dazu, gegen den Erhalt von Barmitteln oder Aktien des 
herrschenden Unternehmens, aus dem bisherigen Aktionärsstatus auszuschei-
den. Eine Barofferte ist zusätzlich anzubieten, wenn die Hauptgesellschaft selbst 
abhängig oder in Mehrheitsbesitz ist. Die Abfindungsverpflichtung kann, gem. § 
305 Abs. 4, auf frühestens zwei Monate nach Bekanntgabe der Eintragung des 
BGAV in das Handelsregister bzw. der Bekanntmachung der Entscheidung über 
den letzten Spruchverfahrensantrag, begrenzt werden. Letzteres gilt auch für 
den Fall eines Vergleichs.111 Aufgrund dieser Gesetzeslage lässt sich die Dauer 
des Abfindungsanspruchs deutlich verlängern. 

Als die Wertuntergrenze der Abfindung sieht das Bundesverfassungsgericht den 
gewichteten durchschnittlichen Börsenkurs der letzten drei Monate vor Be-
kanntmachung der Strukturmaßnahme an.112 Es sei denn, das herrschende Un-
ternehmen kann eine Unterschreitung explizit rechtfertigen. Anzumerken ist, 
dass der Stichtag hierbei nicht der Tag der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung ist. Eine Anfechtung des Beschlusses aus dem Grund der Unangemessen-
heit der Kompensationsleistungen ist nicht möglich. Für ein solches Vorhaben 
wird, in §§ 304 Abs. 3, 305 Abs. 5, auf das Spruchverfahren verwiesen. 

3.3.3 Rechtliche Grundlagen von Spruchverfahren 

Mit Hilfe von Spruchverfahren können Anteilseigner die Angemessenheit von 
Kompensationsleistungen, auf Basis des Aktien- oder Umwandlungsgesetzes, 

                                                      
110  Vgl. Frank, R. et al., Verrentungszinssatz, 2016, S. 449. 
111  Vgl. Emmerich, V., Ausgleich1, 2016, § 305 AktG Rn. 26a.  
112  Vgl. Hüffer, U., Koch, J., Aktiengesetz, 2016, § 305 AktG Rn. 29. 
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gerichtlich überprüfen lassen.113 Das Spruchverfahren ersetzt in solchen Fällen 
den vorherigen Rechtsweg der Anfechtungsklage. Letztere blockiert rechtlich, 
durch die einhergehende Registersperre, die Eintragung der Strukturmaßnah-
men ins Handelsregister und dadurch die Interessen der Gesellschaft.114 Mit dem 
Spruchverfahrensgesetz (SpruchG) umgeht der Gesetzgeber dies, wahrt aber 
weiterhin die Interessen der Minderheitsaktionäre. 

Nach § 4 Abs. 1 SpruchG muss ein Antrag auf ein Verfahren in drei Monaten, 
ab der Bekanntmachung der Registereintragung der entsprechenden Struktur-
maßnahme, gestellt und begründet werden. Liegen dem Antragsteller noch 
nicht die notwendigen Unterlagen zur Begründung vor, kann die Frist, gem. § 4 
Abs. 2 Nr. 4 S.2 SpruchG, verlängert werden. Der Antragsgegner hat innerhalb 
der folgenden drei Monate eine schriftliche Stellungnahme zu verfassen, in der 
er alle relevanten Punkte abhandelt, § 7 Abs. 2 SpruchG. Einwände dagegen 
können wiederum in einer vom Landgericht festgelegten Frist, zwischen einem 
und drei Monaten, schriftlich vorgelegt werden. Daraufhin soll, lt. § 8 SpruchG, 
möglichst zeitnah eine mündliche Verhandlung folgen, auf deren Grundlage das 
Gericht entscheidet. Gegen die Entscheidung, die auch auf die bereits gegen die 
ursprüngliche Abfindung ausgeschiedenen Aktionäre wirkt, kann vor Oberlan-
desgerichten Beschwerde eingelegt werden. Nach § 15 SpruchG können die 
Kosten, der Billigkeit entsprechend, entweder dem Antragsteller oder dem An-
tragsgegner auferlegt aber auch auf beide verteilt werden. 

Sobald die Möglichkeit gegeben ist, eine Kompensationsleistung im Spruchver-
fahren prüfen zu lassen, wird sie überwiegend auch genutzt.115 Die durch-
schnittliche Verfahrensdauer nach Einführung des SpruchG (am 1. September 
2003) bis Juni 2015 betrug genau 4 Jahre.116  Die minimale Dauer lag bei unter 
einem Jahr und die maximale Dauer – über alle Instanzen – bei über neun Jah-
ren. Die durchschnittliche Verfahrensdauer unterscheidet sich von Landgericht 
zu Landgericht allerdings erheblich.117 

                                                      
113  Vgl. Dreier, P., SpruchG, 2016, Rn. 5-7.  
114  Vgl. Bundesministerium der Justiz, Spruchverfahrensneuordnungsgesetz, 2003, S. 1. 
115  Vgl. Dreier, P., SpruchG, 2016, § 1 SpruchG Rn. 49-50. 
116  Vgl. Puszkajler, K. P., Sekera-Terplan, T., Spruchverfahrensreform, 2015, S. 1055 f. 
117  Vgl. Gärtner, O., Handke, B., Squeeze-Out1, 2015, S. 2. 
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3.3.4 Von Kompensationsleistungen profitieren 

Wie schon zu Beginn des Kapitels erwähnt, führt der Abschluss eines BGAV oft 
dazu, dass die Aktien der beherrschten Gesellschaft nicht mehr unter einen be-
stimmten Kurs fallen. Dies hängt hauptsächlich von der Einleitung eines Spruch-
verfahrens gegen die Höhe der Ausgleichsleistungen oder aber einer im Unter-
nehmensvertrag garantierten Abfindung nach Auflösung des Vertrages ab.118 
Beides sichert die Option gegen den Erhalt einer Abfindung den Aktionärsstatus 
aufzugeben für viele und im Falle eines BGAV mindestens fünf Jahre.  

Bei der theoretischen Kursuntergrenze handelt es sich zunächst mindestens um 
den ursprünglichen Angebotspreis. Warum sich diese Untergrenze bildet, ist im 
Wesentlichen mit dem Anspruch auf eine angemessene Abfindung zu erklären. 
Fiele ein Aktienkurs unter den Abfindungsbetrag entstünde eine Arbitragegele-
genheit, die sofort ausgenutzt würde. Der Arbitrageur würde die Aktie kaufen 
und unmittelbar gegen den Bezug des Abfindungspreises einreichen.  

Der Durchschnittskurs vor der Bekanntmachung, dass ein BGAV angestrebt 
wird, stellt die Mindesthöhe der Abfindung dar. Folglich ist von großer Relevanz, 
wann genau diese Bekanntgabe erfolgt. Zuvor kann bereits, auf die Ankündi-
gung spekulierend, „Abfindungsarbitrage“ betrieben und der Durchschnittskurs 
in die Höhe getrieben werden.119 Üblicherweise verhält es sich so, dass der Ver-
trag direkt im Anschluss an eine Transaktion angestrebt wird und das hohe 
Kursniveau im Verlauf der Übernahme somit vollständig in die Berechnung ein-
fließt. Wird der BGAV erst später angekündigt, kann dies für bereits länger in-
vestierte Anleger aber noch vorteilhafter sein. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass 
sich noch mehr Personen, in der Hoffnung auf eine solche Strukturmaßnahme, 
in die Gattung einkaufen und dadurch den Mindestwert der Abfindung – also 
die Höhe des Floors – steigern.120  

Abgesehen von der Sicherheit des Abfindungspreises, trägt außerdem die Ver-
pflichtung zur Verlustübernahme zur Stabilität der Kursuntergrenze bei. Da der 
Organträger nicht nur alle Gewinne der Organgesellschaft zugeführt bekommt, 
sondern auch gezwungen ist, deren Jahresfehlbeträge auszugleichen, kann der 
theoretische Wert letzterer sich solange kaum verändern, wie das Organverhält-
nis besteht und der Organträger nicht in eine finanzielle Schieflage gerät. Diese 

                                                      
118  Vgl. Klemm, T., Renditegarantie, 2016, o. S. 
119  Vgl. Gehling, C., Börsenkurs, 2017, Rn. 13.83. 
120  Vgl. Krause, H., Finanzinvestoren, 2007, S. 2. 
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Argumentation führt augenscheinlich ebenso zu der Annahme, dass keine Kurs-
steigerungen mehr zu erwarten sind. Dem ist jedoch nicht so, was grundsätzlich 
auf die Hoffnung auf eine nachträgliche Erhöhung (Nachbesserung) der Kom-
pensationsleistungen in Spruchverfahren zurückzuführen ist. Gestützt wird der 
Aktienkurs nicht selten zusätzlich von herrschenden Unternehmen, die bei Kurs-
rückgängen als Käufer auftreten, um ihre Beteiligung zu erhöhen und den 
Squeeze-Out Schwellen näher zu kommen.121  

Die Strategie hängt zunächst vom Erfolg der Übernahme ab. Darüber hinaus 
ergibt sich bei dieser Investmentopportunität ein spieltheoretisches Szenario.122 
Gerade aktivistische Hedgefonds, die verhältnismäßig viel Kapital investieren 
und dadurch einen Einfluss auf den Ausgang eines Übernahmeangebots haben, 
stehen vor einem Konflikt. Einerseits müssen sie, häufig aufgrund einer Mindest-
annahmeschwelle, genügend Aktien für den Vollzug des Deals einreichen, an-
dererseits möchten sie aber möglichst viele behalten, um die Rendite aus den er-
warteten Ansprüchen zu maximieren. Dieses „Dilemma“ ist der Grund, weshalb 
professionelle Investoren ihre Aktien mehrheitlich erst am letzten möglichen Tag 
einreichen.123 Sie warten die letzte Wasserstandsmeldung zur Annahmequote 
ab, um das Angebot nur mit einem möglichst kleinen Teil ihrer Position anzu-
nehmen. 

Welchen Anspruch ein Anleger nun geltend macht oder ob er ein Spruchverfah-
ren einleitet, hängt von der spezifischen Transaktion sowie seinen persönlichen 
Umständen und Intentionen ab. Die Wahl der Abfindung verspricht eine sofor-
tige Rendite und zugleich die Freisetzung des bisher gebundenen Kapitals. Um 
den Anreiz zur Annahme zu steigern, liegt der Wert der Abfindung fast immer 
über dem Angebotspreis. Gegenteilig bietet die Garantiedividende, bei einem 
langfristigen Anlagehorizont, eine kontinuierliche Rendite. Sie liegt oft, auf-
grund der Berechnung auf Basis des Ertragswertes, über der ggf. bisher gezahl-
ten Dividende.124 Wegen der Kursuntergrenze kann somit annähernd marktrisi-
kolos eine ansprechende jährliche Rendite erzielt werden, solange der BGAV be-
steht. Außerdem kann die Beteiligung zu einem späteren Zeitpunkt immer noch, 
gegen den Erhalt der Abfindung, aufgegeben werden. 

                                                      
121  Vgl. Göpfert, A., Garantiedividende, 2017, o. S. 
122  Vgl. Kirchner, J., Leyendecker, B., Domination Trade, 2017, S. 9. 
123  Vgl. Krause, H., Finanzinvestoren, 2007, S. 2.  
124  Vgl. Kames, C., Hedgefonds-Wetten, 2013, S. 4. 
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Ein Spruchverfahren, aus dem Grund der Unangemessenheit der Kompensati-
onsleistungen, kann zu einer erheblichen Erhöhung selbiger führen. Wegen der 
mehrjährigen Dauer, verlangt es aber einen langen Atem.125 Ein Investor wird 
diese Möglichkeit ergreifen, wenn er einer Nachbesserung eine hohe Wahr-
scheinlichkeit beimisst. Dazu hat er guten Grund, denn beispielsweise in einer 
umfangreichen Studie von 2013 wurden, in 20 Jahren Spruchverfahren, eine 
Nachbesserungsquote von 83,87% und eine durchschnittliche Erhöhungsquote 
von 41,62% festgestellt.126  

Zudem verlängert der Anleger auf diese Weise die Abfindungsoption und damit 
das Bestehen der „natürlichen“ Kursuntergrenze, was von besonderer Bedeu-
tung für die gesamte Strategie ist.127 Denn das Ziel der Antragsteller eines 
Spruchverfahrens ist nicht nur eine Nachbesserung, sondern auch die zwischen-
zeitliche Verzinsung selbiger. Im Falle der Abfindung ist, durch § 305 Abs. 3 S. 3 
AktG, eine jährliche Verzinsung von fünf Prozentpunkten über dem aktuell gül-
tigen Basiszinssatz, von der Bekanntmachung des Registereintrags bis zur end-
gültigen Zahlung des Betrages, gesetzlich verpflichtend. Zur Zeit der Entstehung 
dieser Studie wurde der Basiszinssatz von der Deutschen Bundesbank für das 
erste Halbjahr 2018 bei -0,88% belassen.128  

Für Garantiedividenden ist im entsprechenden Gesetzestext keine analoge For-
mulierung zu finden. Dennoch geht die Rechtsprechung weitestgehend von der 
Analogie zum zuletzt genannten Paragraphen aus, weshalb ebenfalls eine ent-
sprechende Verzinsung erfolgt.129 Diese betrifft in beiden Fällen nur die Diffe-
renz zwischen erhaltener und nachträglich festgelegter Zahlung. Solange die ur-
sprünglich angebotene Gegenleistung nicht gezahlt wird, wird sie genauso ver-
zinst. Empfängt ein Anleger vor der Wahl der Abfindung Ausgleichszahlungen, 
so werden jene nur mit den Zinsen aus der Abfindung verrechnet.130 Und stets 
nur zu seinen Gunsten. Zu beachten ist, dass sich der Verzinsungsprozess theo-
retisch auf die Kursuntergrenze auswirkt, da die Abfindung jährlich mit dem je-
weiligen Zinssatz, verrechnet mit der Garantiedividende, aufzuzinsen ist.   

                                                      
125  Vgl. Kirchner, J., Leyendecker, B., Domination Trade, 2017, S. 9. 
126  Vgl. Henselmann, K. et al., Spruchverfahrenstatistik, 2013, S. 1153, 1158 f. zitiert nach  
 Dreier, P., SpruchG, 2016, § 1 SpruchG Rn. 62. 
127  Vgl. Göpfert, A., Garantiedividende, 2017, o. S. 
128  Vgl. Deutsche Bundesbank, Basiszinssatz, 2018, o. S. 
129  Vgl. Koppensteiner, H.-G., AktG, 2004, § 304 AktG Rn. 11. 
130  Vgl. BGH, 16.09.2002, II ZR 284/01, S. 1.  
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Besonders in Niedrigzinsphasen, wie der momentan Anhaltenden, bedeutet der 
aktuelle Zinssatz von 4,12% (5% - 0,88%) eine hohe Verzinsung im Hinblick 
auf das sehr begrenzte Risiko.131 

Die Minderheitsaktionäre bleiben vorerst solange sie möchten – und das bedeu-
tet in der Regel solange sie finanziell profitieren – Anteilseigner. Das Risiko-Ren-
dite-Profil ist jedenfalls attraktiv, da das Risiko zwischen dem für festverzinsliche 
Wertpapiere und jenem für normale Aktieninvestments zu werten ist.132 Die zu 
erwartende Rendite liegt dabei aber auf oder über dem Niveau sonstiger Akti-
eninvestments. Um die verbliebenen Anteilseigner letztlich aus der Gesellschaft 
zu entfernen, muss ein Squeeze-Out eingeleitet werden.  

3.4 Squeeze-Outs  

Der Squeeze-Out (englisch für „Ausquetschen“) dient dazu, Minderheitsaktio-
näre aus einer Gesellschaft auszuschließen.133 In Deutschland hat sich der Be-
griff Squeeze-Out durchgesetzt, dem in den USA inhaltlich eigentlich der 
„Freeze-Out“ entspricht.134 Hauptgründe für die Einführung in das deutsche 
Recht waren zum einen die Anpassung an internationales Recht und zum ande-
ren die Problematik, dass wichtige unternehmerische Entscheidungen von einer 
minimalen Anzahl an Aktionären verzögert oder sogar verhindert werden kön-
nen. Zudem verursacht eine fortbestehende Börsennotiz sowohl nicht zu verach-
tende Kosten, als auch diverse Verpflichtungen für eine Muttergesellschaft.135  

3.4.1 Rechtliche Grundlagen von Squeeze-Outs 

Gesetzlich werden drei Varianten differenziert: der übernahme-, aktien- sowie 
umwandlungsrechtliche Squeeze-Out. Der aktienrechtliche Squeeze-Out wird in 
den §§ 327a-f des Aktiengesetzes behandelt. Notwendige Voraussetzungen für 
die Durchführung sind, gem. § 327a Abs. 1 S. 1 AktG, der Besitz von 95% des 
Grundkapitals und ein Hauptversammlungsbeschluss der Tochtergesellschaft. 
Die Regelungen zur Abfindung entsprechen grundlegend denen der BGAV 
Barabfindungsregelungen. Die Barabfindung ist den betroffenen Aktionären, 

                                                      
131  Vgl. Göpfert, A., Garantiedividende, 2017, o. S. 
132  Vgl. Popp, M., Ausgleich2, 2008, S. 33 zitiert nach Frank, R. et al., Verrentungszinssatz,  

2016, S. 447. 
133  Vgl. Santelmann, M., Hoppe, M., Squeeze-Out2, 2010, Rn. 12.  
134  Vgl. Kossmann, A., Freeze-Out, 1999, S. 1198 f. 
135  Vgl. Rullkötter, S., Squeeze-Out3, 2015, S. 76.  
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gem. § 327b Abs. 3 AktG, direkt nach der Eintragung des Übertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister auszuzahlen.  

Die zweite Art des Ausschlusses von Minderheitsaktionären ist im § 62 UmwG 
geregelt. Sie folgte chronologisch erst 2011 auf die anderen Arten. Im Gegen-
satz zu der aktienrechtlichen Variante ist für diese, gem. § 62 Abs. 1 S. 1 
UmwG, nur eine Beteiligung in Höhe von 90% des Grundkapitals von Nöten. 
Die Hauptversammlung der übertragenden Gesellschaft muss dann, lt. § 62 
Abs. 5 UmwG, innerhalb einer Dreimonatsfrist nach dem Abschluss des Ver-
schmelzungsvertrages, eine Übertragung von Aktien gegen Barabfindung nach 
§§ 327a ff. AktG beschließen. Aus dem Vertrag muss die Ausschlussabsicht her-
vorgehen. Demnach handelt es sich um einen „bei Gelegenheit einer Konzern-
verschmelzung erfolgenden aktienrechtlichen Squeeze Out“136. Davon abgese-
hen sieht das UmwG in § 29, in gewissen Fällen, selbst den Ausschluss von Akti-
onären – gegen eine angemessene Barabfindung – vor.137 

Zu einem übernahmerechtlichen Squeeze-Out, nach §§ 39a-c WpÜG, welcher 
bisweilen auch als kapitalmarktrechtlicher Squeeze-Out bezeichnet wird,138 ist 
ein Bieter berechtigt, der mindestens 95% des stimmberechtigten Grundkapitals 
hält und spätestens drei Monate nach Ende der öffentlichen Angebotsannahme-
frist den entsprechenden Antrag stellt. Der Antrag kann, gem. §39a Abs. 4 S. 2 
WpÜG, bereits gestellt werden, sobald die Annahmequote im Verlauf eines An-
gebots die ausschlussrelevante Schwelle erreicht. Wenn der Hauptaktionär über 
Aktien in Höhe von 95% des gesamten Grundkapitals verfügt, also auch über 
eine entsprechende Menge an Aktien ohne Stimmrecht, ist es ihm außerdem 
gestattet einen Übertrag eben dieser Gattung(en) zu erzwingen („gattungsbe-
zogener Squeeze-Out“).139  

Die Art der Abfindung soll, gem. §39a Abs. 3 WpÜG, der Gegenleistung des 
vorrangegangenen Angebots entsprechen und gilt als angemessen, falls durch 
dieses mindestens 90% des adressierten Grundkapitals erworben wurden. Die 
Quote ist für jede Aktiengattung getrennt zu berechnen. Somit schließt das 
WpÜG, im Gegensatz zum AktG, auch Aktien als Abfindungsoption beim 
Squeeze-Out ein. In jedem Fall ist trotzdem (zusätzlich) eine Geldleistung zur 

                                                      
136  Habersack, M., Barabfindung2, 2016, § 327a AktG Rn. 8b. 
137  Vgl. Sagasser, B., Luke, A., Umwandlungsrecht, 2017, § 3 UmwG Rn. 13, S. 53.  
138  Vgl. Santelmann, M., Hoppe, M., Squeeze-Out2, 2010, Rn. 290, S. 127. 
139  Vgl. Santelmann, M., Ausschluss, 2013, § 39a WpÜG Rn. 9, S. 869. 
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Wahl zu stellen. Beim übernahmerechtlichen Squeeze-Out ist besonders hervor-
zuheben, dass die Einleitung eines Spruchverfahrens nicht zulässig ist, da eine 
vorherige 90-prozentige Annahmequote die Angemessenheit der Abfindung 
vermuten lässt.140 Im Fall des vollziehbaren Ausschlusses durch Gerichtsbe-
schluss, wird ein Andienungsrecht nach § 39c WpÜG gewährt, welches dazu 
berechtigt, das Angebot noch bis zu drei Monate nach Ablauf der Annahmefrist 
anzunehmen (sogenanntes Sell-Out Recht).141 Der übernahmerechtliche 
Squeeze-Out verdrängt sowohl den aktien- als auch den verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-Out, sollten sie zeitgleich möglich sein.142 

Liegt zwischen der Ankündigung eines Squeeze-Outs und dessen Entscheid auf 
der Hauptversammlung zumindest ein Zeitraum von siebeneinhalb Monaten, ist 
der Unternehmenswert, unter Berücksichtigung des tatsächlichen seitherigen 
Kursverlaufs, hochzurechnen.143 Im konkreten Fall dieser „Stollwerck-Entschei-
dung“ des BGH ging es zwar um einen Squeeze-Out gem. §§ 327a ff. AktG, 
der BGH spricht aber im Beschluss von der Bekanntmachung „einer Struktur-
maßnahme“, weshalb er auch bei Abfindungen auf Basis eines BGAV zu be-
rücksichtigen ist. Da zwischen der Ankündigung der Maßnahme und der rele-
vanten Hauptversammlung häufig vier bis sechs oder auch sieben Monate ver-
gehen, wird – trotz fehlender Spezifizierung durch den BGH – erst ab sieben 
Monaten von einem „längeren Zeitraum“ ausgegangen.144 

3.4.2 Von Squeeze-Outs profitieren 

Von Beginn seiner Einführung in das deutsche Recht im Januar 2002 an, löst der 
Squeeze-Out Ärger bei übernehmenden Unternehmen aus.145 Zum einen liegt 
dies an den 90/95-prozentigen Beteiligungsschwellen für die Einleitung des Aus-
schlusses, die regelmäßig eine große Hürde darstellen. Zum anderen geht der 
Squeeze-Out, für die Hauptgesellschaft, oft mit Abfindungsleistungen über den 
bis dahin angebotenen Zahlungen einher. Des Weiteren kann die Dauer des Pro-
zesses, aufgrund von Spruchverfahren, viele Jahre betragen. Zudem ist die 

                                                      
140  Vgl. OLG Stuttgart, 05.05.2009, 20 W 13/08, S. 1. 
141  Vgl. Santelmann, M., Sell out, 2010, S. 265. 
142  Vgl. Santelmann, M., Ausschluss, 2013, § 39a WpÜG Rn. 6-7, S. 867. 
143  Vgl. BGH, 19.07.2010, II ZB 18/09, S. 1. 
144  Vgl. Bungert, H., Wettich, C., Referenzzeitraum, 2010, S. 2229. 
145  Vgl. Prodinger, I., Squeeze-Out4, 2007, S.11.  
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Summe weiterer Verpflichtungen, in Form von Nachbesserungen und Verfah-
renskosten aus diesen Verfahren, kaum vorhersehbar.  

Für aktivistische Investoren hingegen ist der Squeeze-Out eine willkommene Ge-
legenheit, ein bereits einträgliches Investment zu „vergolden“. Davon ausge-
hend, dass sie bisher von einer jährlichen Garantiedividende profitierten, bietet 
sich schließlich die Möglichkeit, gegen ein besonders attraktives Entgelt, den 
Gesellschafterstatus aufzugeben und gebundenes Kapital freizusetzen. Häufig 
versucht die Muttergesellschaft auch, nicht annahmewillige Aktionäre durch 
Vergleiche zügig zur Annahme zu bewegen und damit langwierige Spruchver-
fahren zu vermeiden.146 Jene wetten aber trotzdem oft genug auf eine noch hö-
here Abfindung und lassen es auf ein Spruchverfahren ankommen, was sich bis-
her in der Mehrheit aller Fälle, wie auch bei der Anwendung gegen BGAV An-
sprüche, auszahlte.147 Die schon in Kapitel 3.3.4 erwähnte Studie von 2013, 
stellte, neben einer Nachbesserungsquote von 84,42%, eine durchschnittliche 
Erhöhungsquote von 33,66% fest.148 Wobei die Höhe der Nachbesserungen in 
den letzten Jahren rückläufig ist. 

Besonders praktisch ist ein Verfahren für (Ex-)Aktionäre, die gar nicht direkt da-
rin involviert sind. Denn aufwands- und kostenlos profitieren auch sie von einer 
nachträglichen Erhöhung. Nur müssen sie sich die Information über die Ent-
scheidung letztlich selbst besorgen und ihren Anspruch eigenständig geltend 
machen.149 

Die Wetten wurden mit Einführung des Delisting-Erwerbsangebots für Anleger 
allerdings unattraktiver. Die Neuerungen im § 39 BörsG bieten den Gesellschaf-
ten, die einen Squeeze-Out beabsichtigen, die Möglichkeit, den Mindestpreis 
der Abfindung obsolet zu machen. In Abstimmung mit der Geschäftsführung 
des Zielunternehmens, wird selbiges delistet. Dann bleiben in der Regel nur 
noch die aktivistischen und professionellen Investoren Minderheitsaktionäre. Die 
restlichen Teilhaber verkaufen ihre Aktien entweder aufgrund gesetzlicher Vor-

                                                      
146  Vgl. Prodinger, I., Squeeze-Out4, 2007, S. 11. 
147  Vgl. Weimann, M., Spruchverfahren, 2015, S. 11.  
148  Vgl. Henselmann, K. et al., Spruchverfahrenstatistik, 2013, S. 1153, 1158 f. zitiert nach  
 Dreier, P., SpruchG, 2016, § 1 SpruchG Rn. 62. 
149  Vgl. Eickeler, R., Squeeze-Out5, 2003, S. 28. 
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gaben (beispielsweise Fonds, die nur an organisierten Märkten gehandelte Ak-
tien halten dürfen)150, weil sie mit der Abfindung zufrieden sind oder sich davor 
scheuen, nicht börsennotierte Aktien zu halten.  

Da eine ausschließliche Notierung im Freiverkehr rechtlich nicht als Börsennotie-
rung gilt, bedeutet sie für den Investor den Verlust diverser Anlegerschutzvor-
schriften des Kapitalmarktrechts und für den Emittenten die Befreiung von weit-
reichenden Normen und Vorschriften.151 Darüber hinaus verliert die delistete 
Gattung einen Großteil ihrer Handelsliquidität. Gehandelt wird sie, wenn über-
haupt, nur noch an kleinen Freiverkehrsbörsen, wie beispielsweise Hamburg    
oder Berlin. Oftmals verursacht bereits die Ankündigung eines Delistings einen 
Kursrutsch der Aktie.152 Der Mehrheitsaktionär kann in der Folge weitere Stücke 
zu einem günstigeren Kurs erwerben. 

Besteht letztlich keine Börsennotiz mehr, kann für einen anschließenden 
Squeeze-Out kein durchschnittlicher Börsenkurs als Mindestpreis mehr herange-
zogen werden. Der durch einen von der Gesellschaft beauftragten Prüfer be-
stimmte Unternehmenswert, liegt im Regelfall unter der – im Laufe der Über-
nahme deutlich gestiegenen – Marktkapitalisierung, welche den Unternehmens-
wert aus Kapitalmarktsicht widerspiegelt. Eine Plausibilisierung des Bewertungs-
ergebnisses durch ein Sachverständigengutachten bleibt immer häufiger aus 
und ein Spruchverfahren zur Überprüfung ist erst gar nicht einleitbar.153  

Vor der Initiierung eines Squeeze-Outs bedienen sich übernehmende Gesell-
schaften daher nun vermehrt der Möglichkeit des Delistings. Zum einen also um 
aktivistischen Aktionären die Sicherheit des Mindestpreises zu nehmen und zum 
anderen um die Abfindungshöhe zu reduzieren. Zusätzlich besteht bereits beim 
originären Übernahmeangebot die Chance, durch einen Hinweis auf ein beab-
sichtigtes Delisting,  mehr Aktionäre zur Annahme des Angebotes zu „drän-
gen“.154 

                                                      
150  Vgl. Arnim, M. von, Fonds, 2008, S. 1. 
151  Vgl. Dreier, P., SpruchG, 2016, § 1 SpruchG Rn. 2. 
152  Vgl. Finanzausschuss, Beschlussempfehlung, 2015, S. 84. 
153  Vgl. Puszkajler, K. P., Sekera-Terplan, T., Spruchverfahrensreform, 2015, S. 1058.  
154  Vgl. Dreier, P., SpruchG, 2016, § 1 SpruchG Rn. 28. 
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3.5 Risikobetrachtung 

Obwohl die beschriebenen Investmentstrategien weitestgehend marktneutral 
sind, sind sie trotzdem nicht risikoneutral. Dem Grundgedanken der Kapital-
märkte folgend, muss es sich auch so verhalten, da Risiko und Rendite ständig 
in Relation stehen.155 Auf die Restrisiken und Präventionsmöglichkeiten wird in 
den folgenden Unterpunkten eingegangen.  

3.5.1 Risiken bei Merger Arbitrage 

Das größte Risiko, welches vor dem Vollzug einer Übernahme besteht, ist das 
Deal-Risiko.156 Es beschreibt die Wahrscheinlichkeit, dass eine Transaktion nicht 
erfolgreich abgeschlossen wird. Global gesehen scheitern lediglich etwa 10% al-
ler Deals.157 In Deutschland missglücken jedoch mehr Übernahmen, was nicht 
zuletzt auf die bereits beschriebenen Besonderheiten des Wertpapierübernah-
megesetzes zurückzuführen ist.158 Sie begünstigen eben Merger Arbitrage Spe-
zialisten, die mit ihrem Vorgehen selbst die Unsicherheit im Transaktionsverlauf 
erhöhen. Zusätzlich wird jene von Exchange Traded Funds (ETFs) erhöht, die In-
dizes abbilden und für deren Aktien daher nicht frühzeitig für eine Angebotsan-
nahme entschieden werden kann. Ohne das Deal-Risiko gäbe es allerdings keine 
Arbitragemöglichkeit. 

Im finexpert „German takeover report“, der den Übernahmeerfolg als das Errei-
chen einer Beteiligung von mindestens 50% oder aber der etwaigen Mindestan-
nahmeschwelle definiert, wird für die fünf Jahre von 2012 bis 2016 eine Erfolgs-
rate von 70,4% ausgewiesen.159 Diese beinhaltet auch Angebote, die erst im 
zweiten Anlauf erfolgreich waren. Von 18 Angeboten im Jahr 2017 waren, 
nach eigener Recherche, 83,33% erfolgreich. Hinzugerechnet wurden auch jene 
drei, bei denen noch regulatorische (z. B. kartellrechtliche) Genehmigungen aus-
standen, deren Erhalt aber allgemein als wahrscheinlich angesehen wird. Sollte 
keine der Freigaben erfolgen, würde sich die Erfolgsquote für 2017 auf 66,67% 

                                                      
155  Vgl. Hull, J. C., Derivate, 2015, S. 169. 
156  Vgl. Mitchell, M., Pulvino, T. C., Arbitrage1, 2001, S. 2139. 
157  Vgl. Pedersen, L. H., Arbitrage3, 2015, S. 304. 
158  Vgl. Krause, H., Angebotsverlauf, 2017, S. 9. 
159  Vgl. Hoy, S. et al., Übernahmestatistik, 2017, S. 21. 
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verringern. Im Gegensatz zum o.g. Bericht wurden, unabhängig von der erreich-
ten Beteiligungsquote, alle Angebote deren Vollzugsbedingungen erfüllt wur-
den als erfolgreich gewertet. 

Besonders problematisch für das Risikomanagement sind die binäre Natur des 
Deal-Risikos und das asymmetrische Risiko-Rendite-Profil.160 Darüber hinaus 
können historische Kursverläufe in diesem Fall nicht zur adäquaten Risikobe-
rechnung herangezogen werden, da sie die Sondersituation nicht widerspiegeln. 
Um das Deal-Risiko angemessen einschätzen zu können, ist zunächst zu ergrün-
den wie es sich zusammensetzt. 

Besonders relevante Faktoren, die die Wahrscheinlichkeit, dass eine Transaktion 
vollzogen wird, beeinflussen, sind folgende: die Natur des Angebots (feindlich 
oder freundlich), die Marktkapitalisierung der Parteien, die Höhe der Prämie, die 
Zahlungsart, eine Indexzugehörigkeit des Bieters und dessen Beteiligungsquote 
vor dem Angebot.161 Die Erfolgswahrscheinlichkeit eines freundlichen Angebots, 
bei dem sich die Vorstände (und Aufsichtsräte) beider Unternehmen über die 
Vorteilhaftigkeit einig sind, ist mehrheitlich höher als jene eines feindlichen. 
Auch eine Indexzugehörigkeit und eine deutlich höhere Marktkapitalisierung 
des Übernehmenden steigern die Vollzugschance. Eine relativ hohe Prämie, be-
zogen auf den vorherigen Kursverlauf und den Referenzpreis des einzelnen Akti-
onärs, wirkt sich ebenfalls positiv auf den Ausgang aus.162  

Ausschlaggebend sind auch die in der Angebotsunterlage vorausgesetzten Voll-
zugsbedingungen. Vor allem das Bestehen einer Mindestannahmequote, erhöht 
die Ungewissheit über den Ausgang deutlich.163 Häufig wird auch ein Mindest-
stand eines Leitindex‘ als Vollzugsbedingung vorausgesetzt, wodurch ein Trans-
aktionsabschluss in einem „ungünstigen“ Marktumfeld verhindert werden soll. 
Dann beinhaltet das Deal-Risiko ein erhöhtes Marktrisiko. Ohnehin tendieren 
Übernahmen in einem deutlich negativen Marktumfeld zu einer höheren Korre-
lation mit dem Markt und damit zu einer höheren Misserfolgsrate.164 Weitere 

                                                      
160  Vgl. Jorion, P., Risikomanagement, 2008, S. 61. 
161  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 106 f. 
162  Vgl. Elsland, S., Weber, M., Tender, 2006,  S. 32 f. 
163  Vgl. Krause, H., Angebotsverlauf, 2017, S. 9. 
164  Vgl. Och, D. S., Pulvino, T. C., Arbitrage4, 2005, S. 123. 



ifes Schriftenreihe, Band 17  
Investmentopportunitäten und Investmentstrategien 

48 ifes Institut für Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 

übliche Vollzugsbedingungen sind u. a. keine Durchführung von Hauptver-
sammlungen oder wesentlicher Kapitalmaßnahmen und keine wesentliche Ver-
schlechterung der Gesellschaftsverhältnisse.165 

Neben dem allgemeinen Marktrisiko sind auch Sektor- und Unternehmensrisi-
ken vorhanden, die aber ebenso Risiken zweiter Ordnung und im Deal-Risiko 
aggregiert sind.166 An dieser Stelle sind außerdem das politische, sowie das re-
gulatorische Risiko zu erwähnen. Eine Intervention durch die Politik – beispiels-
weise motiviert durch Proteste der Öffentlichkeit – oder durch regulatorische In-
stitutionen, kann Übernahmeambitionen schnell zunichtemachen. Des Weiteren 
kann das Einschreiten aktivistischer Investoren bzw. anderer großer Anteilseig-
ner oder Stakeholder das Deal-Risiko erhöhen.167 Je nachdem welche Seite diese 
Investoren einnehmen, kann es sich aber auch reduzieren. 

Scheitert ein angestrebter Deal, fällt der Aktienkurs des Zielunternehmens wahr-
scheinlich ungefähr auf den Preis vor der Übernahmeankündigung zurück.168 
Verluste darüber hinaus sind ebenso möglich, da sich die Aktionärsstruktur der 
Zielgesellschaft im Laufe der Übernahme verändert hat. Arbitrageure sind zum 
Teil an die Stelle von Altaktionären getreten. Da sie nur Ziele im Rahmen der 
Übernahme verfolgten, welche nicht mehr erreichbar sind, stoßen sie ihre Betei-
ligung so schnell wie möglich ab und beschleunigen den Kursverfall. Anderer-
seits kann der Kurs aber auch nur geringfügig sinken, wenn die fundamentalen 
Daten der Gesellschaft gut sind und die Marktteilnehmer mit einem neuen An-
gebot rechnen.  

Bei der Stock Merger Arbitrage geht der Investor noch ein weiteres Risiko ein. 
Weil er den Spread „einlockt“, besitzt er gleichzeitig eine Short-Position in den 
Aktien des Akquirierenden. Scheitert der Deal, steht er vor der Aufgabe, beide 
Positionen mit möglichst geringen Verlusten glattzustellen.169 Der Hedge durch 
die Leihe birgt aber während des gesamten Übernahmeverlaufs ein zusätzliches 
Risiko. Wenn der Leihegeber die Aktien zurückfordert, ist der Leihenehmer ge-
zwungen, die Short-Position zu decken und die Aktien entweder zu kaufen oder 
von einer dritten Partei zu leihen.170 Kommt der Recall zu einem ungünstigen 

                                                      
165  Vgl. diverse Angebotsunterlagen (z. B.: WCM AG). 
166  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 108 ff.  
167  Vgl. Och, D. S., Pulvino, T. C., Arbitrage4, 2005, S. 118. 
168  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 103.  
169  Vgl. McDermott, I., Mulcahy, M., Arbitrage6, 2017, S. 37. 
170  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 170. 
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Zeitpunkt, kann der Händler die Stücke möglicherweise nur zu einem höheren 
Kurs oder zu einer höheren Leihgebühr beziehen.171 Wenn Aktienkäufe tatsäch-
lich unausweichlich werden, muss er theoretisch sogar die komplette Strategie 
aufgeben, da ihm der Hedge fehlt. Je nach Positionsgröße kann es dann noch 
problematisch sein, die Aktien des Zielunternehmens zu einem guten Kurs zu 
verkaufen, weil sich u.U. nicht direkt genügend Käufer am Markt befinden.  

3.5.2 Risiken bei Unternehmensverträgen 

Nach einer erfolgreich abgeschlossenen Transaktion, folgt für einen Investor 
bestenfalls noch die Gelegenheit von einem BGAV zu profitieren. Kommt ein 
solcher zustande, sind damit wiederum nicht nur Ertragschancen, sondern auch 
neue Risiken verbunden. Es besteht zuvor allerdings die Gefahr, dass der BGAV 
zwar angekündigt, aber aus irgendeinem Grund letztlich nicht vereinbart und 
nicht ins Handelsregister eingetragen wird. Dies birgt ein Kursrisiko, wenn der 
Kurs in der Hoffnung auf den Abschluss weiter gestiegen war.  

Das Deal-Risiko ist, da der Deal abgeschlossen wurde, nicht mehr vorhanden. 
Ein Bestandteil und zwar das Marktrisiko, existiert aber noch. Nur wirkt es sich 
aufgrund der Marktunabhängigkeit, durch die von der Abfindung geschaffenen 
Kursuntergrenze, weiterhin kaum auf den Aktienkurs aus.172 Absolut entschei-
dend für diese Kursstabilität ist, wie bereits erläutert, die Verlängerung des Ab-
findungsanspruchs. Das Risiko, welches sich wiederum aus einem dafür erfor-
derlichen Spruchverfahren ergibt, besteht darin, dass keine Nachbesserung er-
folgt. Als tatsächliches Risiko ist es jedoch nicht zu werten, da Anleger höchs-
tens einen eher geringen Teil ihres Buchgewinns einbüßen würden. Dies hängt 
wesentlich von ihrem Einstandskurs ab. 

Ein tatsächliches Kursrisiko ist hingegen mit Delisting-Plänen verbunden. Sie zie-
hen häufig Verkäufe nach sich. Kommt es wirklich zu einem Delisting, vermin-
dert sich außerdem die Handelsliquidität der Aktie massiv, was sich dauerhaft 
auf Kauf- und Verkaufskurse sowie den Spread dazwischen auswirkt. Ebenfalls 
manifestiert sich ein Zinsänderungsrisiko als Kursrisiko. In Form einer allgemei-
nen Zinsniveauerhöhung mindert sich die Attraktivität der Garantiedividende 
und kann Anleger zum Verkauf der Aktien, zu Gunsten alternativer Anlagen, 
bewegen.173 Der Effekt wird jedoch abgeschwächt, da mit einer Erhöhung des 

                                                      
171  Vgl. D'Avolio, G., Borrowing, 2002, S. 272. 
172  Vgl. Fünger, B., Lenders, J., Renditechancen, 2016, S. B9. 
173  Vgl. Lindemann, P., Festgeldersatz, 2017, o. S. 
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Zinsumfelds auch eine Anpassung des Basiszinses einhergeht. Diese erfolgt je-
doch, gem. § 247 BGB, nur in halbjährlichen Intervallen zum 1. Januar und 1. 
Juli jeden Jahres. 

Als wesentliche Risiken sind das Insolvenzrisiko der Muttergesellschaft und die 
Kündigung des Unternehmensvertrages anzusehen.174 Die Kündigung des Un-
ternehmensvertrages birgt jedoch nur ein Risiko, wenn er keine Sicherungsklau-
sel enthält, die Aktionäre noch unmittelbar danach berechtigen würde, ihre An-
teile zum Abfindungspreis des Vertrages anzudienen und kein Spruchverfahren 
eingeleitet wurde175. Eine sich abzeichnende Insolvenz der herrschenden Gesell-
schaft kann aber etwaige Abfindungsansprüche aufheben und zu merklichen 
Kursverlusten der Aktien des beherrschten Unternehmens führen.  

3.5.3 Risikoprävention 

Präventiv gegen die geschilderten Risiken zu wirken, gestaltet sich schwierig. Be-
sonders das Deal-Risiko lässt sich kaum verringern und traditionelle Risikomess-
methoden sind, wegen der Besonderheit des Deal-Risikos, darauf nur begrenzt 
anwendbar.176 Eine der bewährtesten Techniken der Risikominderung ist aber 
auch an dieser Stelle nutzbar. Durch Diversifikation, in Form eines breit aufge-
stellten Portfolios von Übernahmespekulationen, kann das Risiko auf einer Port-
folioebene verringert werden.177 Dazu sollten, wie bei der Berechnung der er-
warteten Rendite von Cash Merger Arbitrage, Erfolgswahrscheinlichkeit, Dauer 
und Gewinn- sowie Verlustpotenzial geschätzt werden.178 Außerdem ist auf 
eine geringe Korrelation der Positionen untereinander zu achten, da sich an-
sonsten der Zweck der Portfoliobildung erübrigen würde. Auf Basis der Schät-
zungen kann der Value at Risk (VaR) jeder Position bestimmt und dann aggre-
giert werden. Beim VaR handelt es sich um ein gebräuchliches Maß, für den 
prognostizierten Verlust einer Position innerhalb eines bestimmten Zeitraums, 
der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) nicht überschrit-
ten wird.179 

                                                      
174  Vgl. Popp, M., Ausgleich2, 2008, S. 32 zitiert nach Frank, R. et al., Verrentungszinssatz,  

2016, S. 447. 
175  Vgl. Frank, R. et al., Verrentungszinssatz, 2016, S. 450. 
176  Vgl. Jorion, P., Risikomanagement, 2008, S. 61 f. 
177  Vgl. Bottoli, R., Marktunabhängigkeit, 2017, S. 14. 
178  Vgl. Jorion, P., Risikomanagement, 2008, S. 72. 
179  Vgl. Hull, J. C., Derivate, 2015, S. 610. 
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Um das verbleibende Marktrisiko weiter abzusichern, kann in Erwägung gezo-
gen werden „out-of-the-money“ Index-Put-Optionen (z. B. auf den DAX) zu er-
werben.180 Bei diesen handelt es sich um vergleichsweise günstige Verkaufsopti-
onen, die aber eine Wertsteigerung erfahren, wenn es zu (deutlichen) Kursver-
lusten kommt.181 Der Einsatz ist allerdings, wegen der hohen Marktunabhängig-
keit der betroffenen Aktien, nur begrenzt sinnvoll. 

Die Erfolgswahrscheinlichkeit einer Transaktion sollte stets konservativ geschätzt 
werden. Zur treffenden Beurteilung muss in erster Linie die Frage beantwortet 
werden, worin die beteiligten Parteien den Zweck des Deals sehen.182 Weitere 
Fragen schließen sich an: Stimmt der Angebotspreis? Wer sind die anderen An-
teilseigner? Wie werden sie sich verhalten und sind die Vollzugsbedingungen er-
füllbar? Eben jene Faktoren, die das Deal-Risiko definieren, sind möglichst ge-
nau zu bewerten. Zur Plausibilisierung der angestellten Risikoschätzung, kann 
der Deal-Spread genutzt werden. Dieser indiziert das Risiko grob, denn er weitet 
sich, wenn das Risiko allgemein hoch eingestuft wird, und verengt sich, wenn 
das Gegenteil der Fall ist.183  

Das Aktienleiherisiko kann auf zwei recht simple Weisen reduziert werden. Ei-
nerseits kann von Anfang an auf mehrere Leihegeber gesetzt und somit auch 
hier eine Diversifikation betrieben werden. Sollte eine Partei ihre Aktien zurück-
fordern, steht die Arbitrage Strategie nicht direkt vollständig vor dem Aus. An-
dererseits kann (zusätzlich) für eine Überdeckung mit Aktien gesorgt werden. 
Sie verringert zwar den Gesamtertrag, durch die Mehrkosten der nicht direkt 
benötigten Stücke, allerdings können so etwaige Recalls aufgefangen werden. 

Die Risiken, denen Investoren sich nach dem Abschluss eines BGAV gegenüber-
sehen, sind präventiv kaum reduzierbar. Dafür sind sie, genau wie ihre Eintritts-
wahrscheinlichkeit, aber auch nicht erheblich. Abgesehen von erneuter Diversifi-
kation bleibt nur, den Kursverlauf beider Aktien, alle Unternehmensmeldungen 
und etwaige Spruchverfahrensfortschritte sowie Analystenkommentare zu ver-
folgen und anhand dieser auf Ausstiegssignale zu reagieren. 

Als Reaktionsmöglichkeiten, auf den (bevorstehenden) Eintritt von dargelegten 
Risiken, existieren generell nur zwei Maßnahmen. Der Investor kann sich entwe-
der dafür entscheiden seine Position zu halten und abzuwarten oder er kann sie 

                                                      
180  Vgl. Kirchner, T., Arbitrage2, 2016, S. 463. 
181  Vgl. Hull, J. C., Derivate, 2015, S. 277. 
182  Vgl. Bottoli, R., Marktunabhängigkeit, 2017, S. 14. 
183  Vgl. Pedersen, L. H., Arbitrage3, 2015, S. 304. 
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schließen bzw. reduzieren. Um die angebrachte Entscheidung rechtzeitig treffen 
zu können, sollten die im vorherigen Absatz genannten Überwachungsmaßnah-
men fortlaufend stattfinden.  
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4 Praxisbezogene Strategieanwendung  

Der theoretischen Abhandlung folgend, werden die Merger Arbitrage und die 
Situation beim Abschluss eines BGAV, anhand bereits vollzogener Übernahmen 
am Kapitalmarkt, veranschaulicht. Dazu wurde, aufgrund bestimmter Parame-
ter, jeweils ein repräsentatives Beispiel ausgewählt. Auf diesen Auswahlprozess 
wird folgend zunächst genau eingegangen. Danach wird, zeitlich analog des 
Übernahmeverlaufs, die Anwendung der Strategien erläutert. 

4.1 Auswahlprozess der Praxisfälle 

Um geeignete Praxisfälle zu ermitteln wurden zunächst der Jahresbericht 2016 
sowie die Liste der veröffentlichten Angebotsunterlagen (nach WpÜG) der BaFin 
– und eben die einzelnen Unterlagen – geprüft und ausgewertet. Die Daten der 
BaFin weisen für die Jahre 2013-2016 insgesamt 89 Angebote aus. Für 2017 lag 
bis zur Fertigstellung dieser Studie noch kein Jahresbericht vor, sodass die Anga-
ben aus der Liste der veröffentlichten Angebotsunterlagen gefiltert wurden. Er-
mittelt wurden weitere 22 Angebote. Die Aufteilung auf die drei bzw. seit 2016 
vier (Delisting-Erwerbsangebot) Angebotsarten, stellt sich über die letzten fünf 
Jahre wie folgt dar: 

 

 
 
Abbildung 1: Angebotsverfahren 2013-2017 
Quellen: Eigene Darstellung in Anlehnung an BaFin, Jahresbericht, 2017, S. 190; 
Anhang I: Angebotsdaten 2013-2017 
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Zu erkennen ist, dass Übernahmeangebote in jedem der letzten fünf Jahre den 
Großteil der Verfahren ausmachten. Aus ihnen wurden auch die Beispiele aus-
gewählt. Von diesen 72 Übernahmeangeboten waren 60 erfolgreich.184 Wie 
schon erwähnt stehen darüber hinaus in drei Fällen aus 2017 noch regulatori-
sche Genehmigungen aus. Von den 72 Angeboten sahen nur sieben Angebote 
einen reinen Aktientausch und vier Angebote eine kombinierte Gegenleistung 
vor.  

Das Hauptkriterium für die Wahl der in den nächsten Unterpunkten verwende-
ten Beispiele, waren Median und Durchschnitt des erwarteten maximalen Finan-
zierungsbedarfs. Jener wurde exklusive Transaktionskosten und Nicht-Annahme-
Vereinbarungen, aber inklusive Erwerbsvereinbarungen errechnet. Die erforderli-
chen Daten wurden aus den einzelnen Angebotsunterlagen ermittelt. Ein weite-
res Kriterium war die Aktualität der Fälle, sodass bei ähnlichem Median bzw. 
Durchschnitt oder stark abweichenden Werten die aktuellere Übernahmesitua-
tion gewählt wurde. Außerdem wurde der erfolgreiche Abschluss der Über-
nahme vorausgesetzt. 

Als erstes Beispiel dient die Übernahme der WCM Beteiligungs- und Grundbe-
sitz- AG durch die TLG Immobilien AG. Bei dieser Transaktion, mit einem Volu-
men von ca. 433.700.000€, handelt es sich um den Median der Volumen von 
etwa 66.075.000€ bis ca. 4.435.765.000€185. Per Durchschnittsbetrachtung 
würde eher die Übernahme der DO Deutsche Office AG in Frage kommen 
(877.344.000€), die allerdings 2 Jahre länger zurückliegt. 

Für die Wahl des zweiten Beispiels war ein zusätzliches Kriterium ausschlagge-
ben: der Abschluss eines Unternehmensvertrages, in einer der in 3.3.1 beschrie-
benen Varianten. Da nur Übernahmen aufgrund von Angeboten zwischen 
2013-2017 ausgewertet wurden, kamen auch nur Verträge in Betracht, die im 
Anschluss an diese Offerten rechtskräftig abgeschlossen wurden. Somit wurde 
die Auswahl auf neun Transaktionen begrenzt. Der Median fällt hierbei auf die 
Übernahme der Celesio AG durch die McKesson Corporation, mit einem Volu-
men von ungefähr 1.197.019.000€. Der Durchschnitt weicht auch an dieser 
Stelle nach oben ab, trifft jedoch beinahe exakt das Volumen der Celesio Trans-
aktion, wenn der Größte Deal, mit einem Volumen von etwa 7.701.495.000€, 
herausgerechnet wird. 

                                                      
184  Vgl. Anhang I: Angebotsdaten 2013-2017. 
185  Vgl. Anhang I: Angebotsdaten 2013-2017. 
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Alle grundlegenden Daten für die (Auswahl der) Beispiele wurden entweder 
Bloomberg, den Veröffentlichungen auf der Webseite des Bundesanzeigers186 
oder den entsprechenden Angebotsunterlagen entnommen. Grundlage der Be-
rechnungen sind Xetra Kurse, da auf Xetra regelmäßig die höchsten Volumen 
gehandelt werden und die Kurse somit über die größte Aussagekraft verfügen. 
Steuern, Transaktionskosten und Finanzierungskosten – inklusive Aktienleihege-
bühren – bleiben unberücksichtigt.  

4.2 Übernahme der WCM AG durch die TLG Immobilien AG 

Zur praktischen Erläuterung der Stock Merger Arbitrage Theorie dient in diesem 
Abschnitt der Übernahmefall der WCM AG durch die TLG Immobilien AG im 
Jahr 2017. 

Da es sich bei dem von der TLG AG abgegebenen Angebot um einen Aktien-
tausch handelt, sind sowohl ihr Aktienkurs als auch der Aktienkurs der WCM 
AG in der Strategie relevant. Das Angebot sah den Tausch von 23 Aktien des 
Ziels gegen vier Aktien des Bieters vor.187 Demnach ergab sich ein Umtauschver-
hältnis von 23:4, wodurch der Wert einer TLG AG Aktie 5,75 WCM AG Aktien 
entsprechen sollte.  Es ergab sich ein Angebotspreis von ca. 3,15€ für eine 
WCM Aktie. Der Preis lag damit über dem gesetzlichen Mindestpreis von – kauf-
männisch gerundet – 3,03€, was einer Prämie von 4,06% (nicht annualisiert) 
entsprach. Die Prämie variiert allerdings wegen des Aktientauschs im Verlauf der 
Transaktion. Deutlich wird dies im unteren linken Graphen der folgenden Abbil-
dung. Er zeigt das Verhältnis der Aktienkurse von TLG zu WCM im Laufe der 
Übernahme, das von minimal ca. 5,36 bis maximal ca. 6,02 schwankt, aber 
größtenteils nahe am Umtauschverhältnis von 5,75 liegt. Eine größere Relation 
als 5,75 bedeutet eine Arbitragemöglichkeit. Der Median liegt bei 5,753 und 
der Durchschnitt bei 5,7359.  

  

                                                      
186  Bundesministerium der Justiz und für Verbraucherschutz, Bundesanzeiger, 2018. 
187  Vgl. TLG Immobilien AG, Angebotsunterlage1, 2017. 
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Abbildung 2: Kursrelation TLG/WCM Aktien 
Quelle: Eigene Darstellung in Bloomberg 

 
10.05.17: Am zehnten Mai gab die TLG AG ihr Vorhaben eines öffentlichen 
Übernahmeangebotes bekannt. Der Schlusskurs der WCM Aktien am 09.05. lag 
mit 3,21€188 bereits über dem Wert der Gegenleistung in der Angebotsunter-
lage. Dies war aber bedeutungslos, da gleichzeitig der TLG Aktienkurs zu be-
rücksichtigen war. Im Kursverlauf der WCM AG ist zunächst ein deutlicher An-
stieg auf einen Schlusskurs von fast 3,50€ zu beobachten, die typische extreme 
Bewegung nach der Ankündigung einer Übernahme. Warum der Kurs auf 
3,50€ kletterte (was einem negativen Arbitrage Spread entsprach), ist nicht kon-
kret erklärbar. Möglicherweise für den WCM Kursanstieg verantwortlich ist 
u. a., dass Anleger direkt nach der Ankündigung unlimitierte Kaufaufträge plat-
ziert haben, die Kursbewegung limitierte Kaufaufträge auslöste und/oder Han-
delsalgorithmen aufgrund der Mitteilung automatisiert Käufe tätigten. Außer-
dem beteiligten sich wahrscheinlich Investoren, die bereits auf eine Angebots-
nachbesserung spekulierten.  

27.06.17: Das Angebot wurde offiziell verbreitet und die vorläufige Annahme-
frist ging bis zum Tagesende des 05.09.2017, wodurch sie den üblichen zehn 
Wochen entsprach. Die Relationskurve in Abbildung 2 zeigt, dass die Aktien-
kurse sich schon vor dem Fristbeginn dem Umtauschverhältnis von 5,75 annä-
herten und um dieses pendelten. 

                                                      
188  Bloomberg WCMK GY. 
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Die Opportunitäten lassen sich leicht im Graphen unten links der Abbildung 3 
auf der nächsten Seite ablesen. Er zeigt den Spread nach der Angleichung des 
WCM Kurses um den Faktor 5,75 an den TLG Kurs. Die grün markierten Berei-
che unter der Kurve zeigen Einstiegsgelegenheiten, zu denen der Spread positiv 
und Arbitrage möglich war. Der Kauf von 23 WCM Aktien war günstiger als der 
Verkauf von vier TLG Aktien. Gegenteilig stellen die rot markierten Bereiche 
Zeiträume dar, in denen der Spread negativ war und es sich nicht anbot Positio-
nen aufzubauen, sondern stattdessen bestehende Positionen glattzustellen. 

 
 
Abbildung 3: Um Umtauschverhältnis bereinigter Spread TLG/WCM Aktien 
Quelle: Eigene Darstellung in Bloomberg 

 
Aufgrund des Umtauschverhältnisses ließ sich, gemäß der Stock Merger Arbit-
rage Theorie zur Fixierung des Spreads, ein Hedge durch den Kauf von 23 (bzw. 
eines Vielfachen an) WCM Aktien sowie den simultanen Verkauf von vier TLG 
Aktien (bzw. eines Vielfachen davon) ausführen. Als Beispiel soll hier das Ver-
hältnis der Closing Preise von 5,89 am 12.07.17 (18,15€189 / 3,08€) zu 5,59 am 
11.08.17 (17,88€ / 3,20€) dienen. Ein Investor konnte zunächst 23 WCM Aktien 
im Wert von insgesamt 70,84€ (23 * 3,08€) erwerben. Dagegen konnte er 4 
TLG Aktien im Wert von insgesamt 72,60€ (4 * 18,50€) verkaufen. Er hätte ei-
nen Spread von 1,76€ (72,60€ - 70,84€) vereinnahmt, hätte er die Positionen 
bis zum Ende des Angebots gehalten. 

                                                      
189  Bloomberg TLG GY. 
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Am 11. August 2017 hatte er aber zusätzlich die Gelegenheit von einem negati-
ven Spread zu profitieren. Die WCM Aktien verkaufte er zu einem Kurs von 
3,20€, also summiert 73,60€. Außerdem konnte er die nötigen TLG Aktien pro 
Stück zu 17,88€ und insgesamt 71,52€ zurückkaufen. Bei diesem Vorgang er-
zielte er folglich weitere 2,08€. In der Summe erwirtschaftete er so 3,84€, so-
dass sich pro WCM Aktie eine Prämie von ca. 0,17€ (3,84€ / 23) ergab.  

Wichtig ist die Berücksichtigung der Dividenden Record Days, die Tage an wel-
chen die Dividendenberechtigung geprüft wird. Wäre darauf nicht geachtet 
worden, hätte im Worst Case nur eine Dividendenausgleichszahlung an den Lei-
hegeber erfolgen müssen, die die Rendite erheblich verringert hätte. In diesem 
Fall wären hypothetisch 3,20€ (4 * 0,80€) für die TLG Aktien zu zahlen gewe-
sen, was einen Großteil der Rendite neutralisiert hätte.  

15.08.17: An diesem Datum wurde, mittels der verpflichtenden wöchentlichen 
Wasserstandsmeldungen der Annahmequote, bekanntgegeben, dass die Min-
destannahmeschwelle von 50% und einer Aktie erreicht wurde.  

13.09.17: Die weitere Annahmefrist von zwei Wochen begann. Am Ende dieser 
Frist war ein Absacken der Kursrelation zu beobachten. Dies ist mit dem Verlust, 
der durch das Tauschangebot hervorgerufenen „Bindung“ der Kurse aneinan-
der, zu begründen. Innerhalb der Annahmefrist bewegte sich der Spread größ-
tenteils zwischen 0,00€ und 0,125€ (erkennbar am Graphen unten rechts in Ab-
bildung 3). Dies bestätigt die Theorie eines leichten Abschlags auf den Übernah-
mepreis aufgrund des Deal-Risikos. 

06.10.17: Der Eintritt der letzten Vollzugsbedingung, in Form der Eintragung 
der erforderlichen Angebotskapitalerhöhung der TLG im Handelsregister, wurde 
bekanntgegeben. Die Übernahme konnte schließlich mit einer Annahmequote 
von 85,89% vollzogen werden.  

4.3 Übernahme der Celesio AG durch die McKesson Corporation 

Um die Auswirkungen eines BGAV auf den Aktienkursverlauf einer beherrschten 
Gesellschaft zu veranschaulichen, wird als Beispiel die Celesio AG verwendet. 
Seit der Umbenennung in 2017 trägt die Gesellschaft den Namen McKesson Eu-
rope AG. Die McKesson Corporation handelte durch die Tochterfirma Dragon-
fly GmbH & Co. KGaA, welche mittlerweile Celesio Holdings Deutschland 
GmbH & Co. KGaA heißt. Der Einfachheit halber, werden im Folgenden nur die 
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Namen Celesio AG und McKesson Corporation verwendet. Zunächst wird, an-
hand des auf der nächsten Seite abgebildeten Charts (Abbildung 4), kurz auf 
den Verlauf der Übernahme vor der Eintragung des BGAV eingegangen, damit 
ein Gesamtbild entsteht.  

 
 
Abbildung 4: Celesio AG Chart 
Quelle: Eigene Darstellung in Bloomberg 

 
08.10.13: Am 8. Oktober wurde bekannt, dass sich die McKesson Corporation 
mit der größten Aktionärin der Celesio AG, der Haniel & Franz Haniel & Cie. 
GmbH, in Gesprächen über einen Erwerb ihres Anteils von 50,01% befand.  

24.10.13: An diesem Tag wurde die Vereinbarung mit Haniel, die Anteile für 
23€ pro Stück zu erwerben und der Plan ein Angebot zu veröffentlichen, ver-
kündet. Am 05. Dezember wurde dann die Angebotsunterlage, mit einem An-
gebotspreis von ebenfalls 23€, veröffentlicht.190 

09.01.14: Am letzten Tag der Annahmefrist erhöhte McKesson den mit Haniel 
vereinbarten Erwerbspreis auf 23,50€, wodurch zugleich der Angebotspreis – 
ohne Fristverlängerung – angepasst werden musste. Die Maßnahme sollte dazu 
dienen, den Hedgefonds Elliott Management, der sich im Zuge der Übernahme 
– zusätzlich noch mit Wandelanleihen – eingekauft hatte, zur Angebotsan-
nahme zu verleiten. Die Mindestannahmeschwelle von 75% wurde dennoch 
nicht erreicht, sodass das Angebot scheiterte. 

                                                      
190  Vgl. McKesson Corporation, Angebotsunterlage2, 2013 
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23.01.14: Ein neues Angebot war in Planung und Vereinbarungen mit Haniel 
und Elliot, um 75,99% der Stimmrechte zu erwerben, waren fortgeschritten. 
Diese Käufe wurden schließlich am 06.02., doch zu 23,50€ je Aktie, vollzogen. 
Am 28.02. erfolgte dann die Veröffentlichung einer neuen Angebotsunterlage 
mit dem gleichen Preis.191 

14.05.14: Am 14. Mai wurde verkündet, dass ein BGAV angestrebt wird. Die 
Abfindung sollte 22,99€ und die Garantiedividende 0,83€ betragen.192 Der 
Schlusskurs des Tages lag bei 25,20€193, also bereits fast 10% über der angebo-
tenen Abfindung. Zu erklären ist der Sachverhalt u. a. mit der mindestens fünf-
jährigen Dauer des BGAV. Über diesen Zeitraum ließen sich kumuliert 4,15€ 
(0,83€ * 5) an Dividenden erwirtschaften. Müsste der Investor letztlich zu 
22,99€ aus dem Unternehmen ausscheiden, hätte er dennoch 1,94€ (4,15€ + 
22,99€ -25,20€) Ertrag pro Aktie erzielt. Dies entspräche einer Rendite von ca. 
7,70% über fünf Jahre, bezogen auf seinen Einstandskurs. Da der BGAV aller-
dings noch nicht ins Handelsregister eingetragen war, war eine Investition zu 
diesem Zeitpunkt noch etwas risikoreicher. 

Zum Renditevergleich wird eine Anleihe der Muttergesellschaft mit ähnlicher 
Laufzeit herangezogen. Die in US Dollar notierte Anleihe US581557BD67 wurde 
am 10.03.2014, zu 100% mit einem Coupon von 2,284% und dem 
15.03.2019 als Verfallsdatum, emittiert.194 Wird von den halbjährlichen Zah-
lungsterminen und somit von Zinseszinsen abgesehen, wären von Beginn an 
11,42% Rendite, über die ebenfalls fünfjährige Laufzeit, zu vereinnahmen ge-
wesen. Dies ist zwar eine höhere Rendite als minimal bei der Investition in die 
Celesio Aktie erreichbar gewesen wäre, allerdings birgt Letztere eine weitere 
Renditeperspektive und kein Wechselkursrisiko. 

02.12.14: Der Registereintrag erfolgte. Aus der unsicheren Kursuntergrenze von 
22,99€ (gepunktete Linie in Abbildung 4) wurde eine sichere Kursuntergrenze 
(gestrichelte Linie in Abbildung 4).  

Im Chart ist deutlich zu sehen, dass die Aktien seit der BGAV Ankündigung in 
einer relativ engen Bandbreite von 24,36€ bis 28,25€ gehandelt wurden. Über-
wiegend sogar nur zwischen 24,36€ und ungefähr 26€. Unter diese Grenze fie-

                                                      
191  Vgl. McKesson Corporation, Angebotsunterlage3, 2014 
192  Vgl. Celesio Holdings Deutschland GmbH & Co. KGaA, BGAV, 2014. 
193  Bloomberg CLS1 GY. 
194  Bloomberg MCK 2.284 03/15/19. 
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len die Aktien bisher nicht mehr, was mit der ansonsten entstehenden Arbitra-
gegelegenheit zu erklären ist. Zudem wirken sich die theoretische Aufzinsung 
und die Spekulation auf eine erhöhte Abfindung durch das, unter dem Akten-
zeichen 31 O 1/15 KfH beim LG Stuttgart195, laufende Spruchverfahren auf den 
Kurs aus. Obwohl die McKesson Corporation das Recht auf Abfindung auf die 
gesetzlich mindestens einzuhaltenden zwei Monate nach der Handelsregis-
tereintragung beschränkte, besteht es weiterhin aufgrund des genannten 
Spruchverfahrens. 

Besonders ist in diesem Übernahmefall, dass die Wahrscheinlichkeit einer Nach-
besserung noch höher als in sonstigen Fällen und außerdem der mögliche Be-
trag genauer abzuschätzen ist. Dies hängt mit dem Kauf von Wandelanleihen 
durch den Hedgefonds Elliott zusammen. Da er sich mit diesen die Möglichkeit 
weitere Aktien zu beziehen erkauft hatte, war McKesson genötigt auch diese 
Wandelanleihen zu erwerben. Dies tat die Gesellschaft zu Preisen von 30,94€ 
und 30,95€, welche deutlich über dem Angebotspreis lagen.196 Gegen die Höhe 
des Angebotspreises wurde folgend geklagt und der BGH bestätigte am 
07.11.2017 schließlich, in dritter Instanz, dass der Erwerb von Wandelschuldver-
schreibungen beim Wert der Gegenleistung zu berücksichtigen und den Aktio-
nären, die das Angebot annahmen, die Differenz zu 30,95€ zu zahlen ist. Damit 
hob der BGH zum Teil die Gattungsbezogenheit bei Parallelerwerben auf. Es ist 
davon auszugehen, dass das Urteil eine Auswirkung auf das laufende Spruch-
verfahren, gegen die Höhe der Abfindung aus dem BGAV, hat. Eine Nachbesse-
rung der Abfindung auf ebenfalls 30,95€ ist nicht unwahrscheinlich. 

  

                                                      
195  Vgl. McKesson Europe AG, Celesio, 2018. 
196  Vgl. BGH, 07.11.2017, II ZR 37/16. 
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5 Empirische Untersuchung der Erfolgsfaktoren  

Es wurde bereits festgestellt, dass es absolut entscheidend für gewinnbringende 
Merger Arbitrage Investments ist, die Vollzugswahrscheinlichkeit eines Deals kal-
kulieren zu können. Daher beschäftigt sich dieses Kapitel mit der Methodik, die 
Vollzugswahrscheinlichkeit anhand gewisser Erfolgsfaktoren zu ermitteln. 

5.1 Datenbasis 

Die nachfolgende empirische Untersuchung beschränkt sich auf Deutschland, da 
die Bedeutung der rechtlichen Rahmenbedingungen nach den vorherigen Aus-
führungen außer Zweifel steht. Deshalb wurden M&A-Transaktionen mit einem 
Übernahmekandidaten aus Deutschland ausgewählt. Die Daten für den Unter-
suchungszeitraum 01.04.2013 – 31.03.2018 wurden aus Bloomberg entnom-
men.197 Unvollständige Datensätze sowie Datensätze mit dem Dealstatus „Pen-
ding“ und „Proposed“ wurden eliminiert, so dass die Stichprobengröße 521 Da-
tensätze umfasst, wobei nur 26 erfolglose Transaktionen enthalten sind. 

Zu erklären ist, ob ein Vollzug erfolgt ist oder nicht. Der Status „Successful“ 
wird mit 1 markiert, „Withdrawn“ und „Terminated“ werden mit 0 angezeigt. 
Als unabhängige Variablen werden Managementeinstellung, Land, Branche, Ab-
bruchgebühren, Zahlungsart und Dealgröße. Die nachstehende Tabelle ver-
schafft eine Übersicht: 

Variable Bedeutung Ausprägungen 
Y Angebotserfolg Vollzug = 1, sonst 0 
X1 Managementeinstellung freundlich = 0, sonst 1 
X2 Land identisch = 0, sonst 1 
X3 Branche identisch = 0, sonst 1 
X4 Abbruchgebühren vorhanden = 1, 0 sonst 
X5 Zahlungsart Cash only = 0, 1 sonst 
X6 Dealgröße metrisch in Mrd. Euro 

 
Nullen bei den Regressoren signalisieren somit ein – vermutlich – günstiges Um-
feld. 

                                                      
197  Der Datensatz wurde von der Studentin Christina Kolet für die Zwecke einer  

Projektarbeit zusammengetragen. Wir verwenden ihn hier nochmals, wenden aber  
fortgeschrittenere Methoden an. 
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5.2 Logistische-Regression 

Im Datensatz liegen 95% vollzogene Deals vor. Eine naive Prognose, die stets 
den Erfolg vorhersagt, hätte somit bereits eine Genauigkeit von 95%. Das ge-
schätzte Logit-Modell kommt auf eine Genauigkeit, die nur marginal höher ist 
und bei 96,5% liegt.198 Die Schätzergebnisse werden in üblicher Form nachfol-
gend gelistet:199 

Variable Schätzung p-Wert 
Konstante 3,807 nahe Null 
X1 -4,899 nahe Null 
X2 0,386 0,50378 
X3 -0,278 0,62935 
X4 -1.006 0,53763 
X5 -1.166 0,03921 
X6 -0.2842 0,00881 

 
Managementeinstellung, Zahlungsart und Dealgrösse sind bei einem Signifi-
kanzniveau von 5% bedeutsam. An den negativen Kennzeichen erkennt man, 
dass die obige Vermutung bestätigt wird. Sobald die Variablen Managementein-
stellung und Zahlungsart von "freundlich" und "Cash only" abweichen, vermin-
dert sich die Erfolgswahrscheinlichkeit. 

  

                                                      
198  Vgl. Larose, D.; Larose, C., Mining, 2015, S. 359. Auch Importance Sampling konnte  

diese Genauigkeit nicht erhöhen. 
199  Wir benutzen die Funktion glm aus der Statistiksoftware R. 
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5.3 Baumverfahren: CART 

Zunächst wird ein Classification and Regression Tree (CART) nach Breimann et 
al. bestimmt.200 Der Baum wird auf eine Tiefe von 6 bestimmt, so dass jede Vari-
able theoretisch einen Platz im Entscheidungsalgorithmus haben könnte. Der 
Baum trennt zunächst nach Managementeinstellung, dann Dealgrösse und erst 
danach nach Zahlungsart. Die übrigen Regressoren ignoriert er. Es sind somit 
dieselben Regressoren wie zuvor von Bedeutung, die Genauigkeit sinkt jedoch 
auf 86,4%. 

5.4 Baumverfahren: C5.0 und Random Forest 

Die Anwendung von Quinlan's C5.0 Algorithmus führt nur zu einer Genauigkeit 
knapp oberhalb des naiven Modells in Höhe von 96,4%201. Mit dem Random 
Forest von Breiman kommt man zu ähnlichen Ergebnissen.202 Die Regressoren 
X1 und X6 werden ebenfalls als bedeutsam herausgestellt.203 Die übrigen Re-
gressoren werden ignoriert. 

 

  

                                                      
200  Vgl. Larose, D.; Larose, C., Mining, 2015, S. 319. Wir benutzen die Funktion rpart aus R. 
201  Vgl. Larose, D.; Larose, C., Mining, 2015, S. 326. Wir benutzen die Funktion C5.0 aus R. 
202  Vgl. Larose, D.; Larose, C., Mining, 2015, S. 641. Wir benutzen die Funktion varImpPlot  

aus R. 
203  Vermöge Variable Importance Plot.  
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6 Fazit 

Die Ausführungen der bisherigen Kapitel werden an dieser Stelle zunächst zu-
sammengeführt, um daraufhin die Behandlung des Themas „Investmentstrate-
gien im Rahmen von Übernahmen börsennotierter Gesellschaften“ mit einer Be-
urteilung abzuschließen. 

Bei den Hauptstrategien handelt es sich um Merger Arbitrage und den Bezug 
von Kompensationsleistungen aus Strukturmaßnahmen. Die Investition in Ak-
quisitionsziele bei Übernahmeankündigungen wird hier nicht als Hauptstrategie 
gewertet. Grundsätzlich bieten beide Hauptstrategien Renditen die, vor allem 
annualisiert und vor dem Hintergrund eines niedrigen Zinsniveaus, ansprechend 
sind.  

Das WCM AG Beispiel zeigt die Chancen für Arbitrage auf, die in Transaktions-
verläufen häufig auftreten und vergleichsweise hohe Renditen in kurzen Zeiträu-
men ermöglichen. Anschließend abgeschlossene Unternehmensverträge bieten 
dann die Möglichkeit, über Jahre kontinuierlich, garantierte Renditen zu erzie-
len, wie es auch im Celesio Beispiel der Fall ist. Andererseits kann die Abfin-
dungsoption der Verträge einen zusätzlichen Aufschlag bedeuten und das Able-
gen des Aktionärsstatus‘ attraktiv machen. Besonders, wenn die Abfindungsop-
tion aufgrund eines Squeeze-Outs gestellt wird. 

Mit der minimal zu erwartenden Rendite geht zudem regelmäßig eine Perspek-
tive auf eine deutliche höhere Rendite einher. Diese Perspektive entsteht aus 
den Spruchverfahren, die die Angemessenheit der Kompensationsleistungen an-
zweifeln. Die Verfahren führten bisher mehrheitlich zu hohen Nachbesserungen, 
allerdings bei langer Verfahrensdauer. Das Celesio Beispiel zeigt, wie sich die Er-
wartung auf eine Nachbesserung und die zwischenzeitliche Verzinsung ausste-
hender Zahlungen zusätzlich in einem steigenden Aktienkurs widerspiegeln. 

Das asymmetrische Risikoprofil erschwert das Risikomanagement bei Merger Ar-
bitrage. Zudem lässt sich das binäre Deal-Risiko nur von Fall zu Fall und außer-
dem nicht auf Basis historischer Daten kalkulieren. Ein akkurates Risikomanage-
ment mit ständiger Prüfung der Erfolgswahrscheinlichkeit ist unerlässlich. Des 
Weiteren sollte eine Diversifikation in Form eines Arbitrage Portfolios stattfin-
den.  
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Bei der Ausnutzung von Strukturmaßnahmen sind hingegen weniger nennens-
werte Risiken zu beachten. Die durch die Abfindungsoption eines BGAV entste-
hende Kursuntergrenze sichert die Investition, außer bei Insolvenzgefahr der 
Muttergesellschaft, ab. Ein Delisting und Änderungen des Zinsumfelds, können 
sich aber negativ auf den Kurs auswirken. Ein anschließender Squeeze-Out stellt 
oft das Ende einer Übernahmeinvestition dar und bedeutet selbst nur ein „Ri-
siko“, da ein BGAV dadurch übersprungen werden kann. Damit bliebe Investo-
ren eine der Investmentopportunitäten verwehrt. 

Vor dem Hintergrund der dargelegten Risiken ist also zu beurteilen ob sich die 
regelmäßige Anwendung der Methoden lohnt. 

Festzuhalten ist, dass mit Merger Arbitrage dauerhaft eine angemessene Ren-
dite zu erwirtschaften ist, falls der Anleger dazu fähig ist, den Ausgang von 
Deals zutreffend einzuschätzen. Weder ökonometrische Methoden noch Ver-
fahren des Maschinellen Lernens tun sich hierbei leicht - wie eine integrierte em-
pirische Untersuchung zeigt. Menschliche Intelligenz ist somit nach wie vor ge-
fragt. 

Bei den anschließenden Investmentopportunitäten verhält es sich noch eindeuti-
ger. Ein BGAV kann für einen Investor, sofern sein Einstandskurs nicht deutlich 
zu hoch ist, fast ausschließlich positiv verlaufen. Die Kursuntergrenze steigt lau-
fend durch die theoretische Aufzinsung und in der Regel wird jährlich eine Ga-
rantiedividende ausgeschüttet. Die Abfindungsoption kann darüber hinaus, we-
gen der Spruchverfahren, jederzeit ergriffen werden, sodass gebundenes Kapital 
freigesetzt werden kann. 

Die Investmentstrategien werden folglich nicht grundlos allen voran von profes-
sionellen Investoren eingesetzt. Mit einem funktionierenden Risikomanagement 
können die Restrisiken eingedämmt und das ohnehin ordentliche Risiko-Ren-
dite-Verhältnis weiter verbessert werden. Vor allem in seitwärts tendierenden 
Märkten kann eine Überrendite generiert werden, die sonst nur mit einem hö-
ren Risiko möglich wäre. In negativen Marktphasen kommen zudem die Chan-
cen bei Unternehmensverträgen besonders zur Geltung, da die jährliche Rendite 
konstant bleibt. Zukünftig können sich nur Gesetzesänderungen auf die An-
wendbarkeit und Attraktivität der Methoden auswirken. 
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7 Anhang  

Anhang I: Angebotsdaten 2013-2017 
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