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1. Einleitung

Herzlich willkommen zur vierten Ausgabe unseres Newsletters “Offentliche Ubernahmen in Deutschland”.
Er gibt einen Marktiiberblick iiber die im zuriickliegenden Jahr 2020 in Deutschland nach dem Wertpa-
pier- und Ubernahmegesetz (WpUG) durchgefiihrten 6ffentlichen Ubernahmen und die aktuellen Rechts-
entwicklungen im deutschen Ubernahmerecht.

Als eine global agierende Rechtsanwaltskanzlei beobachten wir fortlaufend den M&A-Markt im In- und
Ausland. Die hierbei gewonnen Erkenntnisse mochten wir mit Thnen mit diesem Newsletter teilen.

In seinem Hauptteil enthélt dieser Newsletter eine statistische Auswertung der im vergangenen Kalen-
derjahr in Deutschland nach dem WpUG erfolgten 6ffentlichen Ubernahmen. Diese Zusammenstel-
lung basiert auf der Datenbank fiir deutsche Ubernahmeangebote, welche durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) veroffentlicht wird. Zusatzlich haben wir hierfiir die veroffent-
lichten Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaften ausgewertet. Sofern ein
offentliches Angebot geindert wurde, bezieht sich unsere Analyse — soweit nicht anders angegeben —
immer auf die Daten der letzten gedinderten Fassung des jeweiligen Angebots.

Im dritten Abschnitt des Newsletters stellen wir die nach unserer Einschatzung fiir den deutschen
Ubernahmemarkt wichtigsten Ubernahmeangebote des vergangenen Kalenderjahres vor. Im Jahr
2020 waren dies der Ubernahmekampf um die RHON-KLINIKUM AG sowie die gescheiterte Ubernah-
me der QTAGEN N.V.

AbschlieBend greift dieser Newsletter aktuelle rechtliche Entwicklungen des deutschen Ubernahme-
rechts heraus. Im Anschluss an das bereits in der letzten Ausgabe dieses Newsletters rezensierte Urteil
des LG Frankfurt wird nun im Nachgang das Urteil des OLG Frankfurt vorgestellt, das im Zusammen-
hang mit der Ubernahme der STADA AG ergangen ist und etwaige Nachbesserungsanspriiche aus
Nacherwerben im Sinne des § 31 Abs. 5 und Abs. 6 WpUG zum Gegenstand hat.
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Hogan Lovells

2. Statistiken

2.1 Uberblick -
Markttrends

Im Jahr 2020 sind auf dem deutschen Ubernah-
memarkt folgende Trends zu erkennen:

» Trotz der COVID-19 Pandemie verzeichne-
te die Aktivitidt im Ubernahmemarkt mit 23
unterbreiteten 6ffentlichen Angeboten im Ver-
gleichszeitraum der letzten fiinf Jahre den
zweithochsten Wert nach dem Hochstwert des
vergangenen Jahres.

« Mit einem Angebotsvolumen in Hohe von
EUR 31,20 Mrd. wurde nur knapp der Hochst-
wert des vergangenen Jahres verpasst.

 Die durchschnittliche Angebotspramie erreich-
te im Vergleichszeitraum der letzten fiinf Jahre
einen Hochstwert mit 32,41 % in Bezug auf den
gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs
vor dem Angebot.

«  Wie bereits in den Jahren 2016, 2017 sowie
2019 verzeichnete der Technologie-Sektor die
groBte Aktivitit im Ubernahmemarkt.

« Der Anteil an neutralen Stellungnahmen ist
zwar im Vergleich zum Vorjahr gesunken, stellt
mit 23 % aber immer noch einen groBen Anteil
dar und befindet sich auf dem Niveau des Jah-
res 2018.

« 74 % der 6ffentlichen Ubernahmen erfolgten
durch ausldandische Investoren, die direkt oder
iiber ein deutsches Transaktionsvehikel 6ffent-
liche Angebote unterbreitet haben.
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2.2 Offentliche Ubernahmen und Angebotsarten

Bis zum Ende des Jahres 2020 wurden in Deutsch-
land insgesamt 23 6ffentliche Angebote publiziert.
Im Vergleich zum Hochstwert in den vergangenen
vier Jahren (28 ffentliche Ubernahmeangebote im
Jahr 2019) stellt dies zwar einen Riickgang dar, liegt
jedoch liber dem Niveau der Jahre 2016 bis 2018.
Diese vergleichsweise hohe Aktivitit im Ubernah-
memarkt im Jahre 2020 ist gerade vor dem Hinter-
grund der COVID-19 Pandemie beachtlich.

Die meisten Angebote waren auch im Jahr 2020
Ubernahmeangebote. Wihrend die Zahl der
Pflichtangebote mit fiinf Pflichtangeboten im Vergleich
zum Vorjahr leicht zunahm, wurden ebenfalls fiinf
Delisting-Erwerbsangebote veroffentlicht (zwei der
Delisting-Erwerbsangebote wurden zugleich mit
einem Ubernahmeangebot kombiniert, so dass die-
se fiir die Statistik in die Zahl der Ubernahmeange-
bote eingeflossen sind).

Mit Ausnahme des Ubernahmeangebots der ADO
Properties S.A. an die Aktiondre der ADLER Real
Estate Aktiengesellschaft (Tauschangebot) erfolg-
ten sdmtliche 6ffentliche Angebote im Jahr 2020 im
Wege des Barangebotes.

Gleich dreimal untersagte die BaFin (§ 15 WpUG) in
diesem Jahr offentliche Angebote:

Mangels Liquiditat der zur Gegenleistung ange-
botenen Aktien (8§ 34, 15 Abs. 1 Nr. 1 WpUG) und
aufgrund eines offensichtlichen VerstoBes gegen
die Gegenleistungs-Vorschriften nach § 31 Abs. 2
WpUG (88 34, 15 Abs. 1 Nr. 2 WpUG) hat die BaFin
das Angebot der Heidelberger Beteiligungsholding
AG an die Aktionare der Biofrontera AG untersagt.

Wegen der nicht rechtzeitigen Verdffentlichung der
Angebotsunterlage hat die BaFin gleich zwei Pflicht-
angebote gemiB §§ 39, 15 Abs. 1 Nr. 3 WpUG unter-
sagt: Zunichst erfolgte kein rechtzeitiges Angebot
seitens der VICUS GROUP AG nach Kontroller-
langung an der Travel24.com AG, welches jedoch im
Laufe des Jahres nachgeholt wurde. Hingegen sind
Dana Middle East Technology W.L.L. (Manama
Bahrain) und Herr Naif Omar A Alharti (wohnhaft
in Saudi-Arabien), nachdem sie iiber die Fritz Nols
AG die Kontrolle erlangt haben, ihrer fortbestehen-
den Verpflichtung gemiB § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG
bislang nicht nachgekommen.

28

2016 2017

B Ubernahmeangebot
Delisting Kaufangebot

2018

2020

2019

B Kaufangebot
B Pflichtangebot



2.3 Angebotsvolumen

Insgesamt belief sich das Angebotsvolumen in 2020
auf EUR 31,20 Mrd. Der Aufwirtstrend seit 2018 ist
zwar weiterhin stabil geblieben, der Hochstwert des
vergangenen Jahres von EUR 31,34 Mrd. im Ver-
gleichszeitraum der letzten fiinf Jahre wurde jedoch
knapp verpasst.

Mit EUR 9,83 Mrd. hat die gescheiterte Ubernahme
der Qiagen N.V. den mit Abstand gréften Anteil am
Angebotsvolumen.

Hervorzuheben sind im Jahr 2020 gleich acht wei-
tere oOffentliche Angebote im large cap Bereich (defi-
niert anhand der Marktkapitalisierung, siehe Ziffer
2.4) mit den folgenden Angebotsvolumina:

« Das Delisting-Erwerbsangebot der Travita B.V.
an die Aktionére der Axel Springer SE
(EUR 3,74 Mrd.);

 das eigene Delisting-Riickerwerbsangebot der
Rocket Internet SE (EUR 2,54 Mrd.);

Hogan Lovells

das Ubernahmeangebot der GlobalWafers GmbH
an die Aktionare der Siltronic AG (EUR 3,75 Mrd.);

das Ubernahmeangebot der EP Global Commerce
GmbH an die Aktionére der Metro AG (EUR 2,16
Mrd.);

das Ubernahmeangebot der FS DE Energy
GmbH an die Aktiondre der MVV Energie AG
(EUR 1,78 Mrd.);

das Ubernahmeangebot der Schneider Electric
Investment AG an die Aktionare der RIB
Software SE (EUR 1,51 Mrd.);

das Ubernahmeangebot der ADO Properties S.A.
an die Aktionire der ADLER Real Estate Aktien-
gesellschaft (EUR 1,27 Mrd.);

das Ubernahmeangebot der Asklepios Kliniken
GmbH & Co. KGaA an die Aktionire der RHON-
KLINIKUM Aktiengesellschaft (EUR 0,86 Mrd.).

2016 2017 2018

B Angebotsvolumen (EUR Mrd.)

2019 2020



Offentliche Ubernahmen in Deutschland 2021

2.4 Entwicklungin den
Marktsegmenten

Die Marktsegmente sind nach der jeweiligen
Marktkapitalisierung der Zielgesellschaft wie
folgt definiert:

+ small cap unter EUR 100 Mio.
« mid cap EUR 100 Mio. bis unter EUR 1 Mrd.
 large cap groBer/gleich EUR 1 Mrd.

Die — gerade vor dem Hintergrund der COVID-19
Pandemie beachtliche — hohe Ubernahmeaktivitit
im Jahr 2020 fand vorrangig im large cap Sektor
statt. Bereits im Vorjahr stellten die zehn Ange-
bote in diesem Bereich das Doppelte des Wertes
des Jahres 2017 dar. Dieses sehr hohe Aktivitéts-
niveau ist 2020 mit neun Angeboten nahezu stabil
geblieben. Andererseits ist der Durchschnittswert
der Marktkapitalisierung mit EUR 3,48 Mrd. im
large cap Sektor der niedrigste Wert im Vergleich
zu den vergangenen vier Jahren.

Wihrend sich die Anzahl der Ubernahmeange-
bote im mid cap Bereich auf sechs Angebote ver-
ringert hat, zeigt sich im Gegensatz dazu bei der
durchschnittlichen Marktkapitalisierung ein deut-
lich erh6hter Wert von EUR 636,98 Mio. Die-

ser Wert stellt mehr als Doppelte des bisherigen
Hochstwertes des Jahres 2016 im hier betrachte-
ten 5-Jahreszeitraum dar.

Seit dem Tiefpunkt im Jahre 2018 hat sich im
small cap Segment der Aufwirtstrend des Jahres
2019 auch im Jahre 2020 fortgefiihrt. Die durch-
schnittliche Marktkapitalisierung mit EUR 34,03
Mrd. liegt deutlich iiber dem Niveau von 2019,
gleichwohl noch nicht ganz auf dem Niveau der
Jahre 2016 und 2017. Insbesondere die acht Ange-
bote im small cap Segment iiberragen jedoch die
Anzahl von 2017 und erreichen fast das Niveau
des Jahres 2016.

Small cap

ha

€40,99 €41,36 €8,33 €22,36 €34,03
2016 2017 2018 2019 2020

B @ Marktkapitalisierung (EUR Mio.)

= Anzahl der Angebote

Mid cap 12

€31792 €30995 €28799 €21881 €636,98
2016 2017 2018 2019 2020

B ¢ Marktkapitalisierung (EUR Mio.)

= Anzahl| der Angebote

Large cap

10
.]ﬂ

€5.312,46 €10.249,64 €8.929,17 €3.610,19 €3.482,74
2016 2017 2018 2019 2020

B @ Marktkapitalisierung (EUR Mio.)

= Anzahl der Angebote
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2.5 Angebotspramien

Die unten abgedruckte Grafik zeigt die Angebots-
pramie im Verhaltnis zum inldndischen durch-
schnittlichen Borsenkurs der letzten drei Monate
(fir Delisting-Angebote wurde der gesetzlich maB-
gebliche Sechs-Monats-Durchschnittskurs beriick-
sichtigt).

Die durchschnittliche (ungewichtete) Angebotspramie
erreichte im Jahr 2020 einen Wert in Hohe von 32,41 %.
Dieser hohe Wert resultiert vor allem aus der im
Rahmen des Pflichtangebots der BluGreen Company
Limited fiir die S&O Beteiligungen AG gewahrten
Priamie in Hohe von 242,47 %. Die BaFin konnte
zum maBgeblichen Stichtag keinen giiltigen
Drei-Monats-Durchschnittskurs feststellen, so
dass die Hohe der Gegenleistung gemaf § 5 Abs. 4
WpUG-AV anhand einer Bewertung der
Zielgesellschaft ermittelt werden musste.

Anhand dieser Bewertung konnte der Bieter die
Pramienhohe berechnen, dem sich Vorstand und
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft in ihrer Stellung-

100,00
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70,00

60,00

50,00

40,00

Prozentuale Verteilung

30,00

20,00

10,00

2016
?31,66%

2017
?1410%

nahme anschlossen. Ohne diesen Sonderfall lage
die durchschnittliche (ungewichtete) Angebots-
pramie bei 22,40 %, was den Aufwirtstrend seit
2018 ebenfalls bestitigt und gleichfalls iiber dem
Niveau des Vorjahres liegt.

Im vergangenen Jahr wurde bei rund 55 % der

Angebote eine Pramie von maximal 10 % geboten.

Dabei hat der Anteil der Pramien von 0 % einen
neuen Hochstwert von rund 41 % erreicht. Dem-
gegeniiber ist der Anteil der Prdmien von mehr
als 30 % signifikant angestiegen und hat mit rund
40 % ebenfalls einen neuen Hochstwert erreicht.
Damit zeigt sich, dass die ,,Pramienschere®, d.h.
einerseits eine geringe bis gar keine Pramie und
andererseits Hochstpramien von mehr als 30 %,
auseinanderdriftet. Damit kehrte sich der in den
vergangenen vier Jahren zu beobachtende Trend
des sinkenden Anteils der Pramien tiber 40 %
deutlich um.

Pramie:

mO0%

2018
D776%

2019
D17,47 %

2020
D3241 %

Hogan Lovells

>40 %
W 30-<40%
W 20-<30%
10-<20%
Wm01-<10%
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2.6 Ubernahmen nach Sektoren

Im Jahr 2020 wiederholte sich erneut der Trend Die zweitaktivsten Sektoren waren die Immobi-
der Jahre 2016, 2017 und 2019, in denen im Tech-  lien- sowie die Pharma-Branche. Dariiber hinaus
nologie-Sektor die groBte Aktivitat im offentlichen  zeigt sich eine homogene Verteilung in den Sektoren

Ubernahmemarkt zu verzeichnen war. Der Tech- Energie, Automobil, Industrie und Logistik, wihrend
nologie-Sektor deckte im Jahr 2020 rund ein Vier-  in den Sektoren Finanzdienstleister und Maschinen-
tel aller 6ffentlichen Ubernahmen ab. bau keine Ubernahmen zu verzeichnen waren.

Technologie

Medien

Telekommunikation

Finanzdienstleister

Immobilien Jahr2020
W Jahr2019

M Jahr2018

Pharma W Jahr2017

I Jahr2016

Energie

Maschinenbau

Automobil

Industrie

Logistik

Sonstige

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Anzahl der Ubernahmeangebote
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2.7 Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat

Gemail § 27 WpI"JG haben der Vorstand und Auf-
sichtsrat der Zielgesellschaft eine begriindete Stel-
lungnahme zu dem 6ffentlichen Angebot abzugeben.

Im Jahr 2020 haben 59 % der Stellungnahmen die
Annahme des Angebots empfohlen, wihrend 18 %
der Stellungnahmen sich gegen eine Annahme des
Angebots aussprachen.

Mit 23 % der neutralen Stellungnahmen verringer-
te sich dieser Wert deutlich nach dem Wert von 39%
im vorherigen Jahr. Auch im zuriickliegenden Jahr

wurde die Abgabe einer neutralen Stellungnahme
vielfach damit begriindet, dass einerseits die Gegen-
leistung zwar angemessen gewesen sein mag, ande-
rerseits aber die strategischen Ziele des Investors
von Vorstand und Aufsichtsrat nicht abschlieBend
beurteilt werden konnten. Die strategischen Hinter-
griinde des Angebots scheinen damit in den letzten
Jahren deutlich an Bedeutung zu gewinnen, so dass
Vorstand und Aufsichtsrat sich deshalb einer ein-
deutigen Empfehlung entziehen.

2016

2017 2018

B Empfehlung B Ablehnung

2019 2020

I Neutral

Hogan Lovells
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2.8 Fairness Opinions

Fairness Opinions sind gutachterliche Stellung-
nahmen von externen Experten, welche die Ange-
messenheit des Angebots beurteilen. Diese werden
haufig vom Vorstand und Aufsichtsrat als Grund-
lage fiir ihre Stellungnahme eingeholt.

Im Jahr 2020 haben Vorstand und Aufsichtsrat
lediglich bei 65 % der Angebote Fairness Opinions
eingeholt. Dies ist im hier betrachteten 5-Jahres-
zeitraum bis dato der geringste Wert.

2.9 Herkunft der
Investoren

Im Jahr 2020 stammten 74 % der Angebote von
auslandischen Investoren, die entweder direkt oder
iiber ein deutsches Transaktionsvehikel ein Ange-
bot veroffentlicht haben. Seit 2018 stellt dies eine
erneute Steigerung und ebenfalls einen Hochstwert
im hier betrachteten 5-Jahreszeitraum dar.

Demgegeniiber wurden 26 % der Ubernahmean-
gebote von inldndischen Unternehmen direkt oder
iiber ein deutsches Transaktionsvehikel abgegeben.

2016 2017 2018 2019 2020

B Fairness Opinion M Keine Fairness Opinion

2016 2017 2018 2019 2020

B Deutsches Transaktionsvehikel/auslandischer Investor
B Auslandischer Investor
m Deutsches Transaktionsvehikel/deutscher Investor

B Deutscher Investor
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Steckbrief

Hogan Lovells

3.1 Der Ubernahmekampf um die RHON-KLINIKUM AG

Bereits im Jahre 2012 hatte der Fresenius-Kon-
zern durch die FPS Beteiligungs AG ein Ubernah-
meangebot fiir die RHON-KLINIKUM AG zu einem
Preis von EUR 22,50 je Aktie mit einer Mindest-
annahmeschwelle von 90 % abgegeben. Die hohe
Mindestannahmeschwelle resultierte aus dem (sel-
tenen) Mehrheitserfordernis von 9o % fiir die
Beschlussfassung im Rahmen der Hauptversamm-
lung nach der Satzung der RHON-KLINIKUM

AG. Die FPS Beteiligungs AG verfehlte trotz einer
Andienungsvereinbarung mit den GroBaktionaren
Miinch (12,45 % der Aktien) die Annahmeschwel-
le — die Annahmequote lag bei 84,32 %. Dies resul-
tierte nicht zuletzt daraus, dass bis zum Ende der
Annahmefrist die Asklepios Kliniken Verwaltungs-
gesellschaft mbH (heute: Asklepios Kliniken GmbH
& Co. KGaA) eine Beteiligung in Hohe von 5,01 %
und somit eine Sperrminoritit aufbaute.

Nach der gescheiterten Ubernahme durch den
Fresenius-Konzern iibernahm dieser im Oktober
2013 einen GroBteil der Krankenh#user von der
RHON-KLINIKUM AG im Wege des Asset Deals.
Mangels Zustimmungsbediirftigkeit der Hauptver-
sammlung stand der Transaktion weder der Ausbau
der Beteiligung der Asklepios Kliniken Verwaltungs-
gesellschaft mbH aufletztlich 28,69 %, noch der
Einstieg der B. Braun Melsungen AG mit ca. 25,23 %
der Aktien der RHON-KLINIKUM AG entgegen. In
der Folge entstand bei der RHON-KLINIKUM AG
jedoch eine Pattsituation zwischen den beiden GroB3-

aktionaren. Dritter Hauptaktionar blieb weiterhin
Herr Eugen Miinch zusammen mit seiner Ehefrau.

Das Ubernahmeangebot der Asklepios Kliniken
GmbH & Co. KGaA vom 8.04.2020 zum Preis von
EUR 18,00 je Aktie war nunmehr erfolgreich. Dem
Angebot gingen Aktienkaufvertrage mit den Ehe-
leuten Miinch sowie der Stiftung Miinch und eine
Joint-Venture Vereinbarung mit der durch Eugen
Miinch beherrschten HCM SE voraus. Die Biete-
rin hielt damit unmittelbar und mittelbar bereits ca.
50,07 % der Aktien an der Zielgesellschaft.

Die B. Braun Melsungen AG, der zweitgrofite Akti-
onir, versuchte die Ubernahme zu verhindern und
berief dafiir eine auBerordentliche Hauptversamm-
lung ein. Ziel war eine Anderung der Satzung der
RHON-KLINIKUM AG dahingehend zu erreichen,
dass zur Beschlussfassung statt der inzwischen sta-
tuierten einfachen Mehrheit eine Drei-Viertel-Mehr-
heit notwendig sein sollte. Ferner sollte Herr Eugen
Miinch aus dem Aufsichtsrat abberufen werden. Die
Hauptversammlung fand am 3.06.2020 statt, was
zu einer Verlangerung der Annahmefrist nach §16
Abs. 3 WpUG fiihrte. Die Vorschlige scheiterten jedoch
an der Stimmrechtsmehrheit der Asklepios Kliniken
GmbH & Co. KGaA und den Eheleuten Miinch.

In der Folge erklarte die B. Braun Melsungen AG,
das Angebot der Bieterin anzunehmen. Zum Ende
der weiteren Annahmefrist am 6.07.2020 lag die
Annahmequote bei ca. 92,58 %.



Uberblick

Bieterin

Asklepios Kliniken GmbH & Co. KGaA

Zielgesellschaft

RHON-KLINIKUM AG

Sektor Gesundheitswesen

Annahmefrist Urspruinglich 8.04 bis 6.05.2020, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main), verlangert bis zum
17.06.2020, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main) wegen Einberufung einer Hauptversammlung
(§ 16 Abs. 3 WpUG).
Weitere Annahmefrist bis zum 06.07.2020, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main).

Annahmequoten Ca. 50,58 % (5.05.2020), ca. 83,24 % (17.06.2020), ca. 92,58 % (6.07.2020).

Mindestannahmeschwelle n.a.

Status Erfolgreich

Angebotsvolumen (max.) EUR 859,55 Mio.

Angebotstyp

Freiwilliges Ubernahmeangebot im Wege des Barangebots

Angebotsgegenleistung

EUR 18,00 je Aktie der RHON-KLINIKUM AG

Beteiligungsaufbau

Die Asklepios Kliniken GmbH & Co. KGaA hielt bereits 28,69 % der Anteile der RHON-KLINIKUM
AG. Hinzu kamen 0,31 % ihrer Kommanditaktionarin (Broermann Holding GmbH).

Infolge der dargestellten Vereinbarungen mit den GroBaktiondren Munch hielt die Bieterin vor
der Ubernahme unmittelbar und mittelbar eine Beteiligung von insgesamt ca. 50,07 %.

Vereinbarungen mit
GroBaktiondren

1. Aktienkaufvertrag mit Eheleuten Miinch
Die Bieterin hat am 28.02.2020 mit Herrn Eugen Munch und Frau Ingeborg Minch einen
Aktienkaufvertrag hinsichtlich insgesamt 8.294.407 Aktien der RHON-KLINIKUM AG bzw. ca.
12,39 % zum Preis von EUR 18,00 pro Aktie abgeschlossen. Der Kaufvertrag war aufschie-
bend bedingt auf die Entscheidung im Fusionskontrollverfahren.

2. Aktienkaufvertrag mit der Stiftung Miinch
Einen weiteren Aktienkaufvertrag hat die Bieterin mit der Stiftung Munch hinsichtlich ca.
1,08 % der Aktien der RHON-KLINIKUM AG geschlossen. Der Kaufvertrag war aufschiebend
bedingt auf die Entscheidung im Fusionskontrollverfahren.

3. Joint-Venture Vereinbarung mit HCM SE
Die Bieterin hat am 28.02.2020 eine Joint-Venture Vereinbarung mit der HCM SE
abgeschlossen, die von Herrn Eugen Munch beherrscht wird und 5.097.578 Aktien
der RHON-KLINIKUM AG bzw. 7,61 % hélt. In der Vereinbarung haben sich die Parteien
verpflichtet, samtliche von ihnen gehaltene RHON-KLINIKUM-Aktien in die AMR
Holding GmbH als Joint Venture Gesellschaft einzubringen. Die Bieterin halt 83,37 % der
Geschaftsanteile an der AMR Holding GmbH, die HCM SE die restlichen Anteile.

Die Einbringungsvertrage sind jeweils aufschiebend bedingt auf die Fusionskontrollfreigabe
des Bundeskartellamts. Auch die im Rahmen der Ubernahme durch die Bieterin erworbenen
Aktien der Zielgesellschaft sollen in die AMR Holding GmbH eingebracht werden. Die Joint-
Venture Vereinbarung hat eine anfangliche feste Laufzeit bis zum 31.12 2025.

Stellungnahme des
Vorstands und des

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Annahme des Angebots empfohlen.

Aufsichtsrats
Finanzierung Fremdkapital
Freundlich/Feindlich Freundlich

Vollzugsbedingung

Fusionskontrollfreigabe bis zum 31.12.2020

Links

Angebotsunterlage vom 08.04.2020

Stellungnahme des Vorstands vom 22.04.2020
Stellungnahme des Aufsichtsrats vom 22.04.2020

Ergdnzung der Stellungnahme des Vorstands vom 27.05.2020



https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebotsunterlage/rhoen_klinikum_ag.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.rhoen-klinikum-ag.com/fileadmin/FILES/RKA/Uebernahmeangebot/RHOEN-KLINIKUM_AG_Begruendete_Stellungnahme_des_Vorstands_zum_Uebernahmeangebot_DE.pdf
https://www.rhoen-klinikum-ag.com/fileadmin/FILES/RKA/Uebernahmeangebot/RHOEN-KLINIKUM_AG_Stellungnahme_des_Aufsichtsrats_zum_Uebernahmeangebot_DE.pdf
https://www.rhoen-klinikum-ag.com/fileadmin/FILES/RKA/Uebernahmeangebot/RKA_-_Ergaenzung_Stellungnahme_DE.pdf
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3.2 Die gescheiterte Ubernahme der QIAGEN N.V.

Am 18.05.2020 veroffentlichte die Quebec B.V.,
eine 100%ige Tochter des US-amerikanischen
Technologieunternehmens Thermo Fisher
Scientific Inc., ein Ubernahmeangebot fiir die
QIAGEN N.V. zu einem Preis von EUR 39,00 je
Aktie mit einer Mindestannahmeschwelle von 75
%. Trotz der Unterstiitzung des Angebots durch
Vorstand und Aufsichtsrat der QITAGEN N.V. wur-
de die Mindestannahmeschwelle in Hohe von 75
% in der Folgezeit nicht erreicht.

Daher veroffentlichte die Quebec B.V. am
17.07.2020 ein geindertes Ubernahmeangebot zu
einem Preis von nunmehr EUR 43,00 je Aktie mit
einer auf 66,67 % herabgesetzten Mindestannah-
meschwelle. Wegen des Widerstands mehrerer
Aktionire, angefiihrt von dem damals mit 8,00 %
beteiligten Hedgefonds Davidson Kempner, wurde
allerdings auch diese nicht erreicht. Nach Ablauf
der verlangerten Annahmefrist betrug die Annah-
mequote nur rund 47 %. Unter anderem wegen

der COVID-19 Pandemie, der damit verbundenen
hohen Nachfrage nach den von QIAGEN herge-
stellten COVID-19-Tests und der daraus folgenden
Erwartung einer erheblichen Verbesserung der
Geschiftsaussichten des Unternehmens bewerte-
te die Mehrheit der Aktionire die Angebotsgegen-
leistung auch nach der Erhohung als zu gering. Da
Thermo Fisher nicht bereit war, die Gegenleistung
erneut zu erhohen, scheiterte die Ubernahme.

Das Ubernahmeangebot unterlag dem deutschen
Ubernahmerecht, obwohl QIAGEN ihren Sitz in

den Niederlanden hat, da die Aktien der Zielgesell-
schaft zum Handel an einem organisierten Markt in
Deutschland zugelassen sind. Das Angebot muss-

te hinsichtlich der Gegenleistung, des Inhalts der
Angebotsunterlage und des Angebotsverfahrens den
Vorgaben des WpUG entsprechen, (§ 1 Abs. 3 WpUG
in Verbindung mit § 2 WpUGAnwendV).
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Uberblick
Bieterin QuebecBV.
Zielgesellschaft QIAGEN N.V.

Sektor

Bio-Technologie

Annahmefrist

Urspruinglich 18.05. bis 27.07.2020, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main), verlangert
bis zum 10.08.2020, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main) wegen Anderung des Angebots
§ 21 Abs. 5 WpUG).

Mindestannahmeschwelle 75%/66,67 %
Annahmequote 47,02 %
Status Nicht erfolgreich

Angebotsvolumen (max.)

Ca. EUR 9,83 Mrd.

Angebotstyp

Freiwilliges Ubernahmeangebot im Wege des Barangebots

Angebotsgegenleistung

EUR 43,00 je Aktie der QIAGEN N.V.

Beteiligungsaufbau

Die Quebec BV.ist die 100%ige Tochtergesellschaft der Thermo Fisher Scientific Inc. (NYSE: TMO,
,Thermo Fisher®). Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage hielten weder

die Quebec BV. noch mit ihr gemeinsam handelnde Personen — einschlieBlich Thermo Fisher -
Anteile der QIAGEN N.V.

Business Combination
Agreement

QIAGEN und Thermo Fisher schlossen am 03.03.2020 ein Business Combination Agreement ab,
welches am 16.07.2020 entsprechend des geanderten Ubernahmeangebots angepasst wurde.

Konkurrierendes Angebot

Kein konkurrierendes Angebot

Stellungnahme des
Vorstands und des
Aufsichtsrats

Vorstand und Aufsichtsrat hatten sich im Business Combination Agreement zur Abgabe einer
Empfehlung fiir das Ubernahmeangebot verpflichtet. Dementsprechend wurde die Empfehlung
in der Stellungnahme ausgesprochen. Dartiber hinaus haben Vorstand und Aufsichtsrat dies in
einer zusatzlichen Stellungnahme vom 22.07.2020 anlasslich der geanderten Angebotsunterlage
erneut bekraftigt.

Finanzierung

Eigen- und Fremdkapital

Freundlich/Feindlich

Freundlich

Vollzugsbedingungen

* Diverse fusionskontrollrechtliche Freigaben bis zum 27.07.2021

* Mindestannahmeschwelle 66,67 %

* Keine nachteilige Empfehlungsanderung durch Vorstand oder Aufsichtsrat von QIAGEN
e Keine KapitalmaBnahmen oder Satzungsanderungen aufseiten von QIAGEN

¢ Keine Insolvenz von QIAGEN

* Keine wesentliche Verschlechterung im Sinne nachteiliger Auswirkungen auf das
Konzernergebnis der QIAGEN-Gruppe

e Kein wesentlicher Compliance-VerstoB durch QIAGEN

Links

Angebotsunterlage vom 18.05.2020

Geanderte Angebotsunterlage vom 20.07.2020
Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats vom 18.05.2020
Erganzende Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats vom 22.07.2020



https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebotsunterlage/qiagen_nv.pdf;jsessionid=0BD26795A14C708C7812FC1D8A82B74A.2_cid370?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebotsunterlage/qiagen_nv_aend.pdf;jsessionid=390F69E6F4D2116C05E85A230E82DB31.2_cid370?__blob=publicationFile&v=1
https://corporate.qiagen.com/newsroom/press-releases/press-release-details/2020/QIAGEN-announces-publication-of-Reasoned-Position-Statement-for-proposed-acquisition-by-Thermo-Fisher-and-date-for-Annual-General-Meeting/default.aspx
https://corporate.qiagen.com/newsroom/press-releases/press-release-details/2020/QIAGEN-announces-publication-of-Supplemental-Reasoned-Position-Statement-for-proposed-acquisition-by-Thermo-Fisher/default.aspx
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Aktuelle Rechtsentwicklungen

im Ubernahmerecht

Abfindungsvereinbarungen als Nacherwerb i.Sv. §§ 31
Abs. 5, 6 WpUG - STADA-Ubernahme, Urteil des OLG
Frankfurt vom 07.07.2020-5U 71/19

(a) Sachverhalt

Das Urteil bestatigt und ergédnzt die im letzten Jahr
in der Vorinstanz ergangene Entscheidung des LG
Frankfurt (Az. 3-05 O 138/18) zur Ubernahme der
STADA AG. Im April 2017 gaben die Finanzinvesto-
ren Bain Capital und Cinven {iber das Transaktions-
vehikel ,,Nidda Healthcare Holding AG* ein Uber-
nahmeangebot fiir die STADA AG ab, das jedoch
aufgrund Nichterreichens der Mindestannahme-
schwelle scheiterte. Dies lag unter anderem daran,
dass der Hedgefonds Elliott wihrend des ersten Uber-
nahmeangebots ca. 12 % der Aktien der STADA AG
erworben hatte. Im Juli 2017 gab die Nidda Health-
care Holding AG mit Zustimmung der STADA AG
und Genehmigung der BaFin ein neues Angebot ab.
Dabei wurde die Annahmeschwelle auf 63 % abge-
senkt und der Angebotspreis auf EUR 66,25 pro
Aktie leicht angehoben. Dieses Angebot war mit
einer Annahmequote von 63,87 % knapp erfolg-
reich. In der zweiten Angebotsunterlage teilte die
Bieterin mit, dass sie den Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrags mit der
STADA AG beabsichtige.

Am 30.08.2017, d.h. nach Ablauf der Annahmefrist
fiir das zweite Ubernahmeangebot (17.08.2017),
jedoch vor Ablauf der weiteren Annahmefrist,
schloss die Bieterin (beziehungsweise eine mit

ihr gemeinsam handelnde Person) mit Elliott

eine Vereinbarung, in der sich Elliott verpflichte-
te, in der Hauptversammlung fiir den Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags mit einer Abfindungi.S.v. § 305 Abs. 1
AktG in Hohe von EUR 74,40 pro Aktie zu stim-
men. Diese Vereinbarung enthielt jedoch ausdriick-
lich keine Verpflichtung fiir Elliott zur Annah-

me des Abfindungsangebots nach Wirksamwer-
den des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags. Am 19.12.2017 schloss die Erwerberin mit
der STADA AG einen solchen Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag ab, welchem die Haupt-
versammlung am 2.02.2018 zustimmte. Von dem
Recht, Anteile auf das vereinbarte Abfindungsan-
gebot anzudienen, machte Elliot in der Folge aller-

dings keinen Gebrauch. Die Andienung erfolgte erst
auf ein spiteres Delisting-Erwerbsangebot der mit
der Bieterin gemeinsam handelnden Person am
11.10.2018.

Die Klédgerin hatte ihre Aktien im Rahmen des
zweiten Ubernahmeangebots am 9.08.2017 zum
Angebotspreis von EUR 66,25 eingereicht. Sie
verlangte nun auf dem Klageweg den Differenz-
betrag zu der im Beherrschungs- und Gewinn-
abfithrungsvertrags vereinbarten Mindestabfin-
dung von EUR 74,40. Gestiitzt war die Klage auf
einen Anspruch auf Ergianzung der Vergilitung aus
§ 31 Abs. 5 Satz 1 bzw. § 31 Abs. 6 WpUG sowie
hilfsweise auf einen Schadensersatzanspruch aus
Delikt bzw. § 12 Abs. 1 WpUG.

(b) Rechtliche Wiirdigung

Das OLG Frankfurt hatte sich demnach mit der Fra-
ge zu befassen, ob ein relevanter Nacherwerb im
Sinne von § 31 Abs. 5 bzw. § 31 Abs. 6 WpUG vorlag.

Ein Nachzahlungsanspruch gemil § 31 Abs. 5
Satz 1 WpUG bestand nach Ansicht des Gerichts
nicht. Es bestitigte die Auffassung der Vorin-
stanz, dass hinsichtlich der Vereinbarung zwi-
schen der Bieterin und Elliot die Ausnahme des

§ 31 Abs. 5 Satz 2 WpUG eingreife, wonach kein
Nacherwerb vorliegt, wenn Aktien im Zusam-
menhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung

zur Gewahrung einer Abfindung an Aktionire der
Zielgesellschaft erworben werden. Ungeachtet der
mit Elliott getroffenen Vereinbarung gehe es im
Kern um eine gesetzliche Abfindungsverpflichtung
gemalB § 305 Abs. 1 AktG der Bieterin, die von der
Ausnahme erfasst sei. Dariiber hinaus wurde klar-
gestellt, dass in diesem Fall bereits die Voraus-
setzungen fiir einen Nacherwerb gemil § 31 Abs.
5 Satz 1 WpUG nicht erfiillt seien, da eine Andie-
nung von Aktien durch Elliot tatsidchlich nicht

auf die vereinbarte Abfindung, sondern erst im
Zusammenhang mit dem spater erfolgten Delis-
ting-Angebot erfolgt war.



Auch ein Anspruch aus § 31 Abs. 6 WpUG schied
nach Ansicht des Gerichts aus. Es bestitigte auch
insoweit die Erwigungen der Vorinstanz und
erkannte in der Abfindungsvereinbarung keine
Abrede, aufgrund derer die Bieterin die Ubereig-
nung von Aktien verlangen konnte. Die Vereinba-
rung konne nicht als Call-Option, sondern allen-
falls als Put-Option verstanden werden. Weil bei
Put-Optionen weder eine Bezugsberechtigung

der Bieterin bestiinde und die Bieterin auch kei-
ne Moglichkeit habe, die Andienung selbst herbei-
zufiihren, konnten Put-Optionen nach Sinn und
Zweck der Vorschrift allenfalls dann § 31 Abs. 6
Satz 1 WpUG unterfallen, wenn sie zum Zeitpunkt
ihrer Vereinbarung bereits ,,im Geld“ waren, was
vorliegend nicht der Fall gewesen sei. Ferner ver-
wies das Gericht darauf, dass auch beziiglich des
Anspruchs aus § 31 Abs. 6 Satz 1 WpUG bereits die
Bereichsausnahme des § 31 Abs. 5 Satz 2 WpUG
Anwendung finde.

Weitergehend als noch die Vorinstanz befass-

te sich das Gericht auch mit einem Haftungsan-
spruch wegen Unrichtigkeit oder Unvollstan-
digkeit der Angebotsunterlage gemif § 12 Abs. 1
WpUG, verneinte diesen jedoch ebenfalls. Die
Angebotsunterlage sei jedenfalls zum Zeitpunkt
ihrer Verdffentlichung weder unrichtig noch
unvollstandig gewesen, weil die Abfindungsver-
einbarung erst spater geschlossen worden sei. Der
Anspruch konne dariiber hinaus auch nicht dar-
auf gestiitzt werden, dass die Angebotsunterlage
durch den Abschluss der Abfindungsvereinbarung
zwischen der Bieterin und Elliott nachtraglich
unrichtig oder unvollstindig geworden sein konn-
te. Denn eine Pflicht der Bieterin zur nachtragli-

chen Aktualisierung der in der Angebotsunterlage
gemachten Angaben sei abzulehnen. Die Frage, ob
eine solche Aktualisierungspflicht besteht, ist bis-
lang nicht abschlieBend geklart und im Schrifttum
umstritten. Das OLG Frankfurt hat sich diesbeziig-
lich nunmehr eindeutig positioniert.

Fiir einen hilfsweise geltend gemachten Schadens-
ersatzanspruch aus Betrug geméaf § 823 Abs. 2
BGBi.V.m. § 263 StGB fehlte es nach Ansicht des
Gerichts — so auch die Vorinstanz — an der Kau-
salitat, da die Klagerin ihre Aktien bereits vor
Abschluss der Abfindungsvereinbarung eingelie-
fert hatte.

(¢) Auswirkungen auf die Praxis

Die Aussagen des OLG Frankfurt zu § 31 Abs. 5
bzw. § 31 Abs. 6 WpUG sind nicht in jeder Hinsicht
nachvollziehbar und lassen einige Fragen offen. Mit
Blick auf die Gestaltungsmoglichkeiten fiir Bieter
im Umgang mit opportunistischen Hedge Funds
konnte es jedoch Signalwirkung fiir die Zukunft
entfalten. Sollten derartige Abfindungsvereinba-
rungen Schule machen, konnte dies dazu fiihren,
dass Angebotsannahmeschwellen in Zukunft 6fter
nicht erreicht werden, wenn an der Zielgesell-
schaft aktivistische Minderheitsaktionére betei-
ligt sind. Denn die tibrigen Aktionire miissten

in diesen Fillen stets von der Moglichkeit ausge-
hen, dass eine gegeniiber dem Ubernahmeange-
bot giinstigere Abfindungsvereinbarung besteht.
Sie konnten daher dazu neigen, nicht das Angebot
anzunehmen, sondern auf die hohere Abfindung
zu spekulieren.
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