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A. Einleitung

I. Einführung in die Problematik

Der Ablauf einer öffentlichen Übernahme wird vornehmlich durch das Wert-
papiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) geprägt. Die Anforderungen, die 
an die Gegenleistung bei einem solchen Übernahmeangebot gestellt werden, sind 
in § 31 WpÜG geregelt. Nach § 31 Abs. 1 S. 1 WpÜG ist den Aktionären der Zielge-
sellschaft eine angemessene Gegenleistung anzubieten. S. 2 konkretisiert das Ange-
messenheitskriterium dahingehend, dass bei der Bestimmung der Angemessenheit 
der durchschnittliche Börsenkurs und Vorerwerbe zu berücksichtigen sind. Art und 
Weise der Gegenleistung hat nach Maßgabe von Abs. 2 S. 1 zu erfolgen. Demnach 
hat die Gegenleistung in einer Geldleistung in Euro oder in liquiden Aktien zu be-
stehen, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. Abs. 2 S. 2 
konkretisierte diese Vorgaben im Falle einer Aktiengegenleistung dahingehend, 
dass Inhabern von stimmberechtigten Aktien als Gegenleistung ebenfalls Aktien 
mit Stimmrecht angeboten werden müssen. Bei dem Begriff der liquiden Aktien 
i. S. v. Abs. 2 S. 1 handelt es sich um einen unbestimmten Rechtsbegriff, welcher 
auslegungsbedürftig ist. Das hierin liegende Auslegungsproblem steht im Mittel-
punkt der vorliegenden Arbeit. Dabei wird insbesondere die Frage aufgeworfen, 
welche Anforderungen an die Liquidität der Tauschaktien zu stellen sind, um als ad-
äquate Pflichtgegenleistung im Sinne des § 31 Abs. 2 S. 1 WpÜG gelten zu können.

Anlass für diese Untersuchung ist ein Beschluss des OLG Frankfurt a. M.,1 der 
die Anforderungen deutlich verschärft, die bisher an die Liquidität von Tauschak-
tien gestellt wurden (Biofrontera-Beschluss). Diese Verschärfung führt dazu, dass – 
wie der Senat selbst erkannte – ein Großteil der deutschen Aktiengesellschaften 
von der Möglichkeit eines Tauschangebotes ausgeschlossen wird.2 Die Wahl eines 
formalen Kriteriums zur Bestimmung der Liquidität, welches mitursächlich für 
diese Ausschlusswirkung ist, wird damit begründet, dass dies zu Rechtssicher-
heit führe und somit die mit der Vorschrift verbundenen Schutzzwecke erreiche.3 

Die Reaktionen der Literatur auf den Biofrontera-Beschluss sind durchgehend 
kritisch und bemängeln insbesondere das formale Vorgehen und die hohen Anfor-
derungen, die dadurch an die Liquidität gestellt werden. Zwar wurde das Ziel der 

	 1	OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 11. 1. 2021 – WpÜG 1/20 = NZG 2021, 1127.
	 2	OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 11. 1. 2021  – WpÜG 1/20 = NZG 2021, 1127 (1134) 
Rn. 166.
	 3	OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 11. 1. 2021  – WpÜG 1/20 = NZG 2021, 1127 (1134) 
Rn. 163.
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Schaffung von Rechtssicherheit grundsätzlich begrüßt, die Wahl des Art. 22 Abs. 1 
Finanzinstrumente-Aufzeichnungspflicht-Durchführungsverordnung4 zur Bestim-
mung der Liquidität jedoch als übermäßig restriktiv bewertet.5 Manche Autoren 
sprechen gar davon, das Abstellen auf diese Grenzwerte schränke den Anwen-
dungsbereich von Tauschaktien unangemessen ein.6 Jedenfalls sei eine „one-size-
fits-all“-Lösung, welche sich an starren Kriterien orientiere, nicht sachgerecht und 
im Ergebnis nicht überzeugend.7 Zudem sei durch die übermäßige Beschränkung 
von Aktien als Gegenleistung ein Schaden für den Finanzstandort Deutschland  
möglich.8 Diese Aspekte sind besonders relevant, da die Auswirkungen der Ver-
schärfung der Anforderungen zur Bestimmung der Liquidität auf die Praxis enorm 
sind:9 Unter diesen Anforderungen würden alle, bis auf 80 der in Deutschland bör-
sennotierte Unternehmen, von der Möglichkeit eines Aktientausches ausgeschlos-
sen werden.10 Es wird gar plakativ angeführt: „Bad cases make bad law.“11

II. Gang der Untersuchung

Im Folgenden erfolgt zunächst eine Einführung in die Grundsätze von Unter-
nehmensübernahmen, um das Fundament für die darauffolgende Auslegung zu 
legen (B.). Daran anschließend werden der Beschluss des OLG Frankfurt a. M. 
sowie die Anwendung der darin aufgestellten Kriterien in der Praxis der BaFin 
dargestellt (C.). Sodann wird eine Bestimmung der Liquiditätskriterien anhand der 
klassischen Auslegungsmethoden durchgeführt, wobei zunächst eine Auslegung 
vor nationalem Hintergrund und anschließend der Vorgaben der Richtlinie erfolgt, 
um zu ermitteln, ob eine richtlinienkonforme Auslegung des Liquiditätskriteriums 
notwendig ist (D.). 

Die vorliegende Arbeit wird darüber hinaus einen holistischen Ansatz im Rah-
men der Beurteilung des Liquiditätskriteriums aufzeigen. Um dies zu tun, wird 
im Anschluss an die Auslegung des Liquiditätskriteriums die für die Liquidität 

	 4	Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung 
der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeich-
nungspflichten für Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschäften, die Markttransparenz, die 
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richt-
linie (MiFID I-DVO).
	 5	Brandi / Kiefer, ZIP 2021, 1382 (1388); Süßmann, in: Angerer / Brandi / Süßmann, § 31 
WpÜG Rn. 11.
	 6	Kuthe / Hübner, AG 2021, 352 (353).
	 7	Kiefner / Kiesewetter, BKR 2021, 265 (269).
	 8	Cascante / Weigel, NZG 2021, 1110 (1117).
	 9	Kiefner / Kiesewetter, BKR 2021, 265 (265).
	 10	Cascante / Weigel, NZG 2021, 1110 (1115); Haßler, GWR 2021, 167; Kremer / Kulenkamp, 
in: Hirte / Seibt, § 31 WpÜG Rn. 32. 
	 11	Herfs, Probleme beim Cross-Border-Tauschangebot, in: Öffentliche Unternehmensüber-
nahmen, S. 155 (166).
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der Tauschaktien maßgebliche Aufnahmefähigkeit des Kapitalmarktes untersucht 
(E.). Die Erkenntnisse der Auslegung des Liquiditätskriteriums und der Unter-
suchung der Aufnahmefähigkeit des Kapitalmarktes werden abschließend in das 
Gestattungsverfahren der BaFin eingebettet, da die Bestimmung der Liquidität 
bei Tauschangeboten maßgeblich für die Gestattung der Veröffentlichung der An-
gebotsunterlage ist (F.). 


