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Einleitung

Herzlich willkommen zur neunten Ausgabe unseres Newsletters ,,Offentliche
Ubernahmen in Deutschland®. Er gibt einen Marktiiberblick iiber die im
zuriickliegenden Jahr 2025 in Deutschland nach dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (“WpUG”) durchgefiihrten 6ffentlichen Ubernahmen und
sonstigen 6ffentlichen Angebote sowie die aktuellen Rechtsentwicklungen im
deutschen Ubernahmerecht.

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

In seinem Hauptteil enthilt dieser Newsletter eine statistische Auswertung der im
vergangenen Kalenderjahr in Deutschland nach dem WpUG erfolgten dffentlichen
Ubernahmen und sonstigen 6ffentlichen Angebote. Diese Zusammenstellung
basiert auf der Datenbank fiir deutsche Ubernahmeangebote, welche durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (“BaFin”) veroffentlicht wird.
Zusétzlich haben wir hierfiir die veréffentlichten Stellungnahmen von Vorstand
und Aufsichtsrat der Zielgesellschaften ausgewertet. Sofern ein dffentliches
Angebot gedndert wurde, bezieht sich unsere Analyse — soweit nicht anders
angegeben - immer auf die Daten der letzten gednderten 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 2025 waren dies (i) das Ubernahmeangebot beziiglich
der CECONOMY AG durch die JINGDONG Holding Germany GmbH sowie (ii) das
Delisting-Riickerwerbsangebot der Francotyp-Postalia Holding AG und das spiter
von zwei ihrer Aktionire verdffentlichte konkurrierende Teilerwerbsangebot der
SALTARAX GmbH und Herrn Hans-Herbert Dobert.

Anschliefiend greift dieser Newsletter aktuelle rechtliche Entwicklungen des
deutschen Ubernahmerechts heraus. Hierzu fassen wir die Implikationen der
Veroffentlichung des IDW-Standards zur Beurteilung der Angemessenheit
borsenkursbasierter Kompensationen (“IDW S 17”) zusammen, der im November
2025 durch den Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
verabschiedet wurde. Ferner erldutern wir die iibernahmerechtlichen
Auswirkungen des neuen Standortférdergesetzes (BGBI. 2026 I Nr. 33 vom

9. Februar 2026).
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Statistiken

Uberblick — Markttrends

Im Jahr 2025 sind auf dem deutschen Ubernahmemarkt folgende Trends zu erkennen:

Nach der hohen Aktivitdt des Vorjahres 2024 mit 32 Angeboten ist die Anzahl der 6ffentlichen Angebote im
vergangenen Jahr wieder auf insgesamt 20 Angebote gesunken und hat somit das Niveau der Jahre 2022
und 2023 erreicht.

Im small und large cap Bereich war jeweils eine dhnlich grofde Aktivitdt zu verzeichnen mit sieben bzw.
acht Angeboten. Mit nur fiinf Angeboten wurden im mid cap Bereich zwar die wenigsten Angebote
veroffentlicht, allerdings war im Vergleich zum Vorjahr ein Anstieg des Durchschnittswerts der
Marktkapitalisierung festzustellen.

Das Angebotsvolumen im deutschen Ubernahmemarkt in Héhe von EUR 5,03 Mrd. ist im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gesunken (2024: EUR 21,68 Mrd.).

Die durchschnittliche Angebotspramie von 23,65 % in Bezug auf den gewichteten Drei-Monats-
Durchschnittskurs bei Ubernahme- und Pflichtangeboten bzw. den gewichteten Sechs-Monats-
Durchschnittskurs bei Delisting-Erwerbsangeboten vor der Angebotsankiindigung ist im Vergleich zum
Vorjahr angestiegen (2024: 18,98 %). Knapp die Hilfte aller Angebote sah eine Pramie von iiber 30 % vor.
Diese statistische Entwicklung diirfte vor allem auf den im Vergleich zum Vorjahr geringeren Anteil der

Delisting-Erwerbsangebote an der Gesamtzahl der 6ffentlichen Angebote zurlickzufiihren sein.

Die meisten 6ffentlichen Angebote im Jahr 2025 verzeichnete erneut der Technologiesektor, wie auch im
Vorjahr. Hervorzuheben ist, dass vermehrt Ubernahmen in den Handelssektoren Lebensmittel, Mode,

Kunst und E-Commerce stattfanden.

Bei rund zwei Dritteln aller Angebote haben Vorstand und Aufsichtsrat die Annahme des Angebots
empfohlen, was dem Trend der letzten Jahre entspricht. Bemerkenswert ist, dass erstmalig im gesamten
Vergleichszeitraum keine begriindeten Stellungnahmen abgegeben wurden, die sich gegen die Annahme
des Angebots aussprachen. Es ist stattdessen eine Tendenz hin zu neutralen Stellungnahmen zu

beobachten.

Rund die Hélfte aller Angebote stammt von deutschen Investoren, wobei die meisten von ihnen
strategische Investoren waren. Bei den Investoren aus dem Ausland ist der umgekehrte Trend zu
beobachten. Dort machten Private-Equity-Investoren den grofdten Anteil der Bieter aus.
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2.2 Offentliche Ubernahmen und Angebotsarten

Bis zum Ende des Jahres 2025 wurden in Deutschland insgesamt 20 6ffentliche Angebote ausgelegt. Nach der
hohen Aktivitit des Vorjahres mit 32 6ffentlichen Angeboten wurde damit in diesem Jahr wieder das Niveau der
Jahre 2022 und 2023 erreicht.

Die meisten Angebote waren im Jahr 2025 Ubernahmeangebote. Die Anzahl der Delisting-Erwerbsangebote
ist im Vergleich zum Vorjahr deutlich gesunken. Die insgesamt sieben Delisting-Erwerbsangebote umfassten
sechs isolierte Delisting-Erwerbsangebote sowie ein Ubernahmeangebot in Kombination mit einem
Delisting-Erwerbsangebot. Die Anzahl der Pflichtangebote halbierte sich mit drei Angeboten und die Anzahl
der einfachen Erwerbsangebote erreichte im Jahr 2025 den hochsten Wert mit insgesamt vier Angeboten.
Fiir die Zwecke der Statistik wurden die Kombinationen mit Delisting-Erwerbsangeboten jeweils als

Ubernahmeangebote oder Pflichtangebote behandelt.

Mit Ausnahme des Ubernahmeangebots der MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. an die Aktionire der ProSiebenSat.1
Media SE (kombiniertes Bar- und Tauschangebot) erfolgten simtliche 6ffentlichen Angebote im Jahr 2025 im

Wege des reinen Barangebots.
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2.3 Angebotsvolumen

Insgesamt belief sich das Angebotsvolumen im Jahr 2025 auf EUR 5,03 Mrd. Dies ist das mit Abstand geringste
Angebotsvolumen im gesamten Vergleichszeitraum seit 2016. Mit EUR 1,67 Mrd. hat das Ubernahmeangebot der
JINGDONG Holding Germany GmbH an die Aktionidre der CECONOMY AG den mit Abstand grof3ten Anteil am
gesamten Angebotsvolumen.

In zwei Fillen wurde ein konkurrierendes Angebot veroffentlicht: An die Aktionére der ProSiebenSat.1
Media SE wurde zunichst ein Ubernahmeangebot durch MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. mit einem Volumen
von EUR 729,27 Mio. und anschlief3end ein konkurrierendes Erwerbsangebot durch PPF IM LTD mit einem
Volumen von EUR 222,42 Mio. veroffentlicht. Den Aktionédren der Francotyp-Postalia Holding AG wurde
zundchst ein Delisting-Riickerwerbsangebot durch die Zielgesellschaft mit einem Volumen von EUR

22,97 Mio. und anschlief’end ein konkurrierendes Teilerwerbsangebot durch zwei ihrer Aktionéare, der
SALTARAX GmbH und Herrn Hans-Herbert Dobert, mit einem Volumen von EUR 6,78 Mio. unterbreitet.
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Hervorzuheben sind im Jahr 2025 fiinf weitere 6ffentliche Angebote im large cap Bereich (bestimmt
anhand der Marktkapitalisierung, siehe Ziffer 2.4) mit den folgenden Angebotsvolumina:

m das Ubernahmeangebot der Zalando SE an die Aktionéire der ABOUT YOU Holding SE
(EUR 359,71 Mio.);

m das Delisting-Erwerbsangebot der EP Global Commerce GmbH an die Aktiondre der METRO
AG (EUR 494,14 Mio.);

m das Delisting-Erwerbsangebot der Grifols Biotest Holdings GmbH an die Aktionéire der Biotest
Aktiengesellschaft (EUR 343,58 Mio.);

m das Delisting-Erwerbsangebot der Caesar BidCo GmbH an die Aktiondre der CompuGroup
Medical SE & Co. KGaA (EUR 257,92 Mio.); sowie

m das Teilerwerbsangebot der United Internet AG an die Aktionére der 1&1 AG (EUR 300,64 Mio.).

Fir die Zwecke dieses Newsletters wurde das Angebotsvolumen ab dem Jahr 2024 anhand einer gegentiber
den Vorjahren gednderten methodischen Vorgehensweise ermittelt. Nicht bertiicksichtigt wurden Aktien,
die Gegenstand von Nichtandienungs- und Depotsperrvereinbarungen waren. Aktien aus Wandelanleihen
und Aktienoptionen wurden hingegen berticksichtigt, soweit der Bieter diese bei der Ermittlung der maxi-
malen Angebotskosten mit einbezogen hat. Dies kann dazu fiihren, dass die Zahlen ab dem Jahr 2024 nur
eingeschrinkt mit den Werten der Vorjahre vergleichbar sind.
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2.5 Angebotspramien

Die unten abgedruckte Grafik zeigt die Angebotsprimie im Verhéltnis zum gesetzlich zwingenden

Mindestkurs in Hohe des inldndischen durchschnittlichen Borsenkurses der letzten drei Monate vor der

Angebotsankiindigung (fiir Delisting Erwerbsangebote wurde der gesetzlich mafdgebliche Sechs-Monats-

Durchschnittskurs beriicksichtigt).

Die durchschnittliche (ungewichtete) Angebotspramie erreichte im Jahr 2025 einen Wert in Héhe von 23,65 %,

was eine Erhohung im Vergleich zum Vorjahr darstellt (18,98 %). Knapp die Hélfte aller Angebote sahen eine

Priamie von iiber 30 % vor, wihrend sich die Anzahl der Angebote, die sich ausschlieflich an dem gesetzlichen

Mindestangebotspreis orientierten und somit eine Angebotspramie von 0 % vorsahen, fast halbiert hat. Diese

statistische Entwicklung diirfte vor allem auf den im Vergleich zum Vorjahr geringeren Anteil der Delisting-

Erwerbsangebote an der Gesamtzahl der 6ffentlichen Angebote zuriickzufiihren sein.
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2.6 Ubernahmen nach Sektoren

Im Jahr 2025 wiederholte sich erneut der seit einigen Jahren wiederkehrende Trend, wonach im
Technologiesektor die grofite Aktivitit im Ubernahmemarkt zu verzeichnen war. Das im Vorjahr 2024 erreichte
Hochstniveau in den Sektoren der Medien, Finanzdienstleister, Pharma und Energie hat sich dagegen nicht
wiederholt. Im Jahr 2025 fanden dagegen vermehrt Ubernahmen in besonderen Handelssektoren statt, wie
etwa in den Bereichen Lebensmittelgrofdhandel, Mode, Kunst und E-Commerce.

Hingegen waren im Jahr 2025 in den Sektoren Logistik, Automobil, Maschinenbau, Energie und Immobilien
keine 6ffentlichen Ubernahmen zu verzeichnen.
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2.7 Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat

Gemif § 27 WpUG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eine begriindete
Stellungnahme zu dem 6ffentlichen Angebot abzugeben.

Im Jahr 2025 haben 63 % der Stellungnahmen die Annahme des Angebots empfohlen. Dies entspricht ungefahr
dem Niveau der beiden Vorjahre. Hervorzuheben ist, dass erstmalig seit 2016 keine Stellungnahmen abgegeben
wurden, die sich gegen die Annahme des Angebots aussprachen. Stattdessen wurden vermehrt neutrale
Stellungnahmen abgegeben, deren Anzahl den zweithdchsten Wert im Vergleichszeitraum erreichte.
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2.8 Fairness Opinions

Fairness Opinions sind gutachterliche Stellungnahmen von externen Experten, welche die Angemessenheit
des Angebotspreises beurteilen. Diese werden haufig vom Vorstand und/oder Aufsichtsrat als Grundlage fiir
ihre Stellungnahme eingeholt.

Im Jahr 2025 haben Vorstand und Aufsichtsrat bei ungefahr der Hélfte aller Angebote Fairness Opinions
eingeholt, was einen Anstieg zu dem sehr niedrigen Wert des Vorjahres darstellt. Dies konnte damit
zusammenhéngen, dass im Vorjahr 2024 - im Unterschied zum Jahr 2025 - ein hoher Anteil an Delisting-
Erwerbsangeboten zu verzeichnen war, flir deren Zwecke aus Kostengriinden — zumal bei kiirzlich
vorangegangenen Ubernahmeangeboten - nicht zwingend eine erneute Fairness Opinion von Vorstand
und Aufsichtsrat eingeholt wird. Diese Entwicklung hat sich im Jahr 2025 nicht wiederholt.
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2.9 Herkunft der Investoren

Im Jahr 2025 zeigt sich eine gleichméfige Verteilung
zwischen in- und ausldndischen Investoren. So stammte

die Hilfte aller Angebote von deutschen Investoren, wobei
die meisten von ihnen strategische Investoren waren (41 %).
Bei den ausldndischen Investoren ist der umgekehrte Trend
zu beobachten. Die meisten Investoren aus dem Ausland
waren im Jahr 2025 wie im Vorjahr Private Equity-Investoren,
welche wieder rund ein Drittel aller Bieter in Deutschland

ausmachten.

Im Vergleich zu den beiden Vorjahren hat der Anteil deutscher

Investoren damit insgesamt deutlich zugenommen.
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31 Ubernahmeangebot der INGDONG Holding Germany GmbH
an die Aktionare der CECONOMY AG

Am 1. September 2025 veroffentlichte die JINGDONG Holding Germany GmbH (“JINGDONG” bzw. “Bieterin”)
ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot im Wege eines Barangebots an die Aktionidre der CECONOMY
AG (“CECONOMY”) zu einem Preis von EUR 4,60 je CECONOMY-Aktie. JINGDONG ist eine mittelbare Toch-
tergesellschaft von JD.com, dem am Umsatz gemessen grofdten Einzelhdndler Chinas. Bei der Zielgesellschaft
handelt es sich um den grofdten Einzelhdndler fiir Consumer Electronics in Europa mit den Vertriebsmarken
MediaMarkt Saturn und MediaWorld.

Ausweislich der Verdffentlichungen der Bieterin ist das Ziel der Ubernahme und der kiinftigen Partnerschaft,
die weitere Transformation von CECONOMY durch JD.com’s Technologie-, Omnichannel-Handel- und Logistik-
Expertise zu beschleunigen, um das langfristige Wachstum von CECONOMY als fithrender europdischer
Omnichannel-Einzelh&ndler zu stirken. Die Bieterin und JD.com beabsichtigen, CECONOMY kiinftig als
Konsolidierungsplattform fiir das stationire Konsumgiiterelektronikgeschéft in Kontinentaleuropa zu nutzen
und entsprechende Akquisitionsprojekte von CECONOMY strategisch und finanziell zu unterstiitzen.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage hielt die Bieterin keine CECONOMY-AKtien.
Aufgrund des Abschlusses der Aktiondrsvereinbarung vom 30. Juli 2025 mit den CECONOMY-AKtiondren
Convergenta Invest GmbH, Jiirgen Kellerhals und Helga Kellerhals (“AKktionArsvereinbarung”) gelten
diese als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 WpUG. Im Rah-
men der ARtiondrsvereinbarung haben die Parteien unter der aufschiebenden Bedingung des Vollzugs des
Angebots vereinbart, ihr Stimmverhalten abzustimmen. Ab Vollzug des Angebots werden der Bieterin daher
die Stimmrechte aus insgesamt 122.980.487 CECONOMY-Aktien (ca. 25,35 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte) gemif § 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet.

Am 30. Juli 2025 schlossen die Bieterin und CECONOMY eine Investmentvereinbarung (“BCA”) ab.

Bis zum Ablauf der weiteren Annahmefrist wurde das 6ffentliche Ubernahmeangebot fiir insgesamt
290.228.196 CECONOMY-Aktien angenommen, was einem Anteil von ca. 59,81 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte von CECONOMY entspricht.
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Uberblick

Bieterin
Zielgesellschaft
Sektor

Annahmefristen

Annahmequote

Mindestannahme-
schwelle

Status
Angebotsvolumen (max.)
Angebotstyp
Angebotsgegenleistung

Beteiligungsaufbau

JINGDONG Holding Germany GmbH

CECONOMY AG

Handel/E-Commerce

1. September 2025 bis 10. November 2025, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt
am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New YorKk).

Weitere Annahmefrist: 14. November 2025 bis 27. November 2025,
24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New
York).

Ca. 59,81 %

Keine Mindestannahmeschwelle

Eintritt der Vollzugsbedingungen noch ausstehend

Ca. EUR 1,67 Mrd.

Freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot (Barangebot)

EUR 4,60 je Aktie der CECONOMY AG

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage hielt die
Bieterin keine CECONOMY-Aktien. Ab Vollzug des Angebots werden
der Bieterin die Stimmrechte aus 122.980.487 CECONOMY-Aktien
(ca. 25,35 %) aufgrund der Aktiondrsvereinbarung (s. unten) gem.

§ 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet.

Uberblick

Vereinbarungen mit
Grof3aktionédren

Investmentvereinbarung

Stellungnahme des
Vorstands und des
Aufsichtsrats
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Am 30. Juli 2025 schlossen die Bieterin, JD.com, Convergenta
Invest GmbH, Jiirgen Kellerhals sowie Helga Kellerhals eine
Aktionarsvereinbarung ab. Vereinbart wurden mehrere
Erwerbsmoglichkeiten der Bieterin betreffend CECONOMY-Aktien,
die jedoch keinen festen Ausiibungspreis haben, sondern einen
variablen Preis ohne Mindest- oder Hochstgrenze vorsehen. Dartiber
hinaus wurde eine Verkaufsoption vereinbart; der Kaufpreis
entsprache bei Auslibung dem Angebotspreis. Zudem wurde

unter der aufschiebenden Bedingung des Vollzugs des Angebots
vereinbart, dass die Parteien ihr Stimmverhalten in Bezug auf

die Zielgesellschaft abstimmen. Ab Vollzug des Angebots werden
der Bieterin daher die Stimmrechte aus insgesamt 122.980.487
CECONOMY-Aktien (ca. 25,35 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte) geméR § 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet.

Am 30. Juli 2025 schloss die Bieterin ferner mit der Convergenta
Invest GmbH und Jiirgen Kellerhals qualifizierte Nichtandienungs-
und Depotsperrvereinbarungen in Bezug auf insgesamt 122.980.387
CECONOMY-Aktien (ca. 25,35 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte).

Mit fiinf Aktiondren, darunter die Convergenta Invest

GmbH, schloss die Bieterin am selben Tag unwiderrufliche
Annahmevereinbarungen (Irrevocable Undertakings) in Bezug
auf insgesamt 153.990.158 CECONOMY-Aktien (ca. 31,74 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte) ab.

Am 30. Juli 2025 schlossen die Bieterin und CECONOMY ein

BCA ab. Das BCA enthdlt (i) die wesentlichen Bedingungen und
Konditionen der Transaktion und ihrer Durchfiihrung; (ii) die
Verpflichtungen der Parteien in Bezug auf die Durchfiihrung der
Transaktion; (iii) die strategische Roadmap und die gegenseitigen
Absichten und Verpflichtungen der Parteien, bei der Umsetzung der
strategischen Roadmap zusammenzuarbeiten; (iv) die vorgesehene
Corporate Governance-Struktur der CECONOMY nach Vollzug der
Transaktion; und (v) die gegenseitigen Verpflichtungen, Absichten
und Absprachen in Bezug auf die kiinftige Organisationsstruktur
der CECONOMY und deren Geschéftsbetrieb. Das BCA hat eine
feste Laufzeit bis zum Ablauf des dritten Jahrestages des Vollzugs
der Transaktion und beziiglich der Umsetzung der strategischen
Roadmap und der Marken bis zum Ablauf des fiinften Jahrestages.

Vorstand und Aufsichtsrat haben den Aktiondren der CECONOMY
empfohlen, das Angebot anzunehmen.

19
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Uberblick

Finanzierung

Freundlich/Feindlich

Vollzugsbedingung

Links

Die Bieterin verfiigt tiber eine externe Fremdfinanzierung in Hohe
von insgesamt bis zu EUR 1.232 Mio. in Form einer langfristigen
Darlehensfazilitiat (“Exrwerbsfazilitiit”). In diesem Zusammen-
hang haben die Bieterin (als Darlehensnehmerin) und JD.com (als
Garant) am 30. Juli 2025 einen Vertrag liber eine Kreditfazilitat mit
The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited (HSBC),
der Standard Chartered Bank (Hong Kong) Limited und der Bank of
America, National Association, Hong Kong Branch als mandatierte
Lead Arranger, Bookrunner und Underwriter geschlossen. Die
Erwerbsfazilitit erfordert nicht den Abschluss eines BGAV, eines
Gewinnabfiihrungsvertrags und/oder eines Squeeze-outs. Die
Erwerbsfazilitdt hat eine Laufzeit von 364 Tagen nach der ersten
Inanspruchnahme, oder, falls friiher, bis zum 29. Oktober 2027. Der
Verfligbarkeitszeitraum fiir Ziehungen unter der Erwerbsfazilitit
endet am 29. Januar 2027.

Zudem verfligt die Bieterin iiber eine Bareinlage in Héhe von USD
600 Mio. (umgerechnet ca. EUR 514,68 Mio.), die durch JD.com
mittels eines Gesellschafterdarlehens mit einer Laufzeit von zwei
Jahren am 30. Juli 2025 an die Bieterin zur Verfligung gestellt wurde.

Freundlich

Das Angebot und die durch seine Annahme zustande gekommenen
Vertrige stehen unter folgenden aufschiebenden Bedingungen:

m Fusionskontrollrechtliche Freigaben spatestens bis zum 10.
November 2026 durch die zustindigen Behdrden in: Os-
terreich, Deutschland, den Niederlanden, Polen, Spanien, der
Tiirkei und der Europdischen Kommission, wenn und soweit
die Priifung der Transaktion an letztere verwiesen wird;

m  Auflenwirtschaftsrechtliche Freigaben spitestens bis zum
10. November 2026 durch die zustindigen Behorden in: Os-
terreich, Frankreich, Deutschland, Italien und Spanien; und

m  EU-subventionskontrollrechtliche Freigabe spitestens bis zum
10. November 2026.

Bislang wurden sdmtliche fusionskontrollrechtliche Freigaben sowie
die aufdenwirtschaftsrechtlichen Freigaben in Italien und Frankreich
erteilt. Der Eintritt der restlichen Vollzugsbedingungen steht noch
aus (Stand: 2. Februar 2026).

Ubernahmeangebot vom 1. September 2025

Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands
und des Aufsichtsrats vom 11. September 2025

k



https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebotsunterlage/neu/CECONOMY.html;jsessionid=A3CAF5D7467EB4B70A4E703F5C2E8013.internet972?nn=19659934
https://www.ceconomy-mms.com/media/ceconomy_-_gemeinsame_begrundete_st_ellungnahme_11._september_2025_.pdf
https://www.ceconomy-mms.com/media/ceconomy_-_gemeinsame_begrundete_st_ellungnahme_11._september_2025_.pdf
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3.2 Offentliche Angebote an die Aktionire der Francotyp-Postalia Holding AG

(a) Uberblick

Am 7. Juli 2025 veroffentlichte die Francotyp-Postalia Holding AG (“FP”) ein Delisting-Riickerwerbsangebot
(“Self Tender Offer”) im Wege eines Barangebots an ihre Aktiondre zu einem Preis von EUR 2,27 je FP-Aktie.
Die FP ist Bieterin und zugleich Zielgesellschaft. Das Self Tender Offer dient dazu, den Widerruf der Zulassung
der FP-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse sowie im Prime Standard zu
ermoglichen. Durch das Delisting sollen insbesondere Kosten und die komplexe Berichterstattung reduziert
werden sowie die strategische und unternehmerische Flexibilitit der Gesellschaft geférdert werden. Das Self
Tender Offer ist bisher erst das vierte Angebot dieser Art durch eine Zielgesellschaft zur Ermdéglichung eines
Delisting, wohingegen Delisting-Erwerbsangebote tiblicherweise an sich vom jeweiligen Hauptaktiondr der
Zielgesellschaft abgegeben werden. Die einzigen weiteren Prizedenzfille fiir Self Tender Offer waren bislang
die Delisting-Riickerwerbsangebote (i) der a.a.a. aktiengesellschaft aligemeine anlageverwaltung aus dem
Jahr 2022, (ii) der Rocket Internet SE aus dem Jahr 2020, sowie (iii) der Rheintex Verwaltungs AG (vormals
Rheinische Textilfabriken AG, gegriindet 1910) aus dem Jahr 2017.

Am 31. Juli 2025 veroffentlichten die SALTARAX GmbH (“SALTARAX”) und Herr Hans-Herbert Dobert
(“HHD”), beide bereits Aktionére der FP, ein konkurrierendes Teilerwerbsangebot (“Teilerwerbsangebot”) zu
einem Preis von EUR 2,80 je FP-Aktie. Dies ist bemerkenswert, da im Rahmen von Delisting-Erwerbsangeboten
in der Regel keine konkurrierenden Angebote verdffentlicht werden. Das Teilerwerbsangebot bezieht sich auf
den Erwerb von bis zu 2.420.000 FP-Aktien (ca. 14,85 % des Grundkapitals und der Stimmrechte). Aus Sicht der
Bieter SALTARAX und HHD sei das Self Tender Offer der FP fiir die Aktiondre unattraktiv, sodass sie selbst ein
Offentliches Angebot abgegeben haben. Die wirtschaftliche Unangemessenheit machen sie an dem niedrigen
Angebotspreis fest, der hinter einer Reihe von relevanten Referenzpreisen zuriickbleibe, wenngleich er formal
den gesetzlichen Mindestpreisanforderungen des § 39 Abs. 3 BorsG entspricht. Zudem sei das beschlossene
Delisting durch den signifikanten Verlust an Transparenz nicht im Interesse der FP-Aktionire.

Der Vorstand und Aufsichtsrat der FP gaben zu beiden 6ffentlichen Angeboten jeweils eine neutrale begriindete
Stellungnahme ab. Zum Teilerwerbsangebot gab ferner der Betriebsrat der FP eine Stellungnahme ab, die der
entsprechenden begriindeten Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats der FP beigefiigt ist.

Der Ablauf der Annahmefrist des Self Tender Offers bestimmte sich geméif § 22 Abs. 2 WpUG nach dem Ablauf
der Annahmefrist fiir das Teilerwerbsangebot. Bis zum Ablauf der Annahmefrist wurde das Self Tender Offer fiir
insgesamt 29.442 Aktien (rund 0,18 % des Grundkapitals und der Stimmrechte) und das Teilerwerbsangebot fiir

insgesamt 540.243 Aktien (rund 3,31 % des Grundkapitals und der Stimmrechte) angenommen.

Mit Ablauf des 28. August 2025 wurde der Widerruf der Zulassung der FP-Aktien zum Handeln im regulierten

Markt der Frankfurter Wertpapierborse wirksam.

Hogan Lovells | Offentliche Ubernahmen in Deutschland - Newsletter 2026 23

(b) Delisting-Riickerwerbsangebot der FP vom 7. Juli 2025

Die FP handelt in ihrer Eigenschaft als Bieterin und zugleich Zielgesellschaft des Angebots. Zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage hielt FP unmittelbar 677.603 eigene FP-Aktien (dies entspricht ca.
4,16 % des Grundkapitals und der Stimmrechte).

Das Self Tender Offer erfolgte auf Grundlage des Beschlusses zu TOP 8 der ordentlichen Hauptversammlung
vom 24. Juni 2025. Mit diesem Beschluss hat die Hauptversammlung eine Kapitalherabsetzung (§ 237 Abs. 3
und 4 AktG) beschlossen sowie den Vorstand zum Erwerb eigener Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG) ermichtigt.
Der unter diesem TOP gefasste Beschluss wurde mit einem Abstimmungsergebnis von 75,08 % angenommen.
Gegen diesen Beschluss unter TOP 8 haben elf Aktionare, darunter HHD, Widerspruch eingelegt. HHD erhob
gegen den Beschluss Anfechtungsklage, die FP am 1. August 2025 zugestellt wurde. Mit Bekanntmachung
vom selben Tage kiindigte FP an, ein Freigabeverfahren nach § 246a AktG einzuleiten. Das Klageverfahren
wurde mittlerweile durch einen zwischen FP und HHD geschlossenen Vergleichsvertrag beendet, in dem sich
HHD dazu verpflichtete, seine Klage, seinen Antrag auf Registersperre sowie seinen Widerspruch gegen den
Beschluss zurtickzunehmen.

Bis zum Ablauf der Annahmefrist wurde das Self Tender Offer fiir insgesamt 29.442 FP-Aktien angenommen,
was einem Anteil von ca. 0,18 % des Grundkapitals und der Stimmrechte von FP entspricht. Das Self Tender
Offer unterlag geméf} § 39 Abs. 3 Satz 1 BorsG keinen Vollzugsbedingungen. Mit Ablauf

des 28. August 2025 wurde der Handel mit FP-Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse eingestellt.
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Uberblick

Bieterin
Zielgesellschaft
Sektor

Annahmefristen

Annahmequote
Mindestannahmeschwelle
Status
Angebotsvolumen (max.)
Angebotstyp
Angebotsgegenleistung

Beteiligungsaufbau

Vereinbarungen mit
Grof3aktionédren

Francotyp-Postalia Holding AG

Francotyp-Postalia Holding AG

Technologie

9. Juli 2025 bis 7. August 2025, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am
Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New York).

Verldangerung der Annahmefrist bis 28. August 2025 aufgrund
des konkurrierenden Teilerwerbsangebots von SALTARAX/
HHD gem. § 22 Abs. 2 WpUG.

Ca. 0,18 %

Keine Mindestannahmeschwelle

Erfolgreich

Ca. EUR 22,97 Mio.

Offentliches Delisting-Riickerwerbsangebot (Barangebot)

EUR 2,27 je Aktie der FP

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage
hielt die FP unmittelbar 677.603 eigene FP-Aktien (dies
entspricht ca. 4,16 % des Grundkapitals und der Stimmrechte).

FP schloss mit der Olive Tree Invest GmbH, der Tiven Invest
S.A. SICAV-RAITF und Gert Purkert Nichtandienungs- und De-
potsperrvereinbarungen in Bezug auf insgesamt 5.810.335 FP-

Aktien (ca. 35,64 % des Grundkapitals und der Stimmrechte) ab.

Uberblick

Stellungnahme des
Vorstands und des
Aufsichtsrats

Finanzierung

Freundlich/Feindlich

Vollzugsbedingung

Links
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Vorstand und Aufsichtsrat haben davon abgesehen, den Aktio-
ndren der FP generell zu empfehlen, das Angebot anzunehmen
oder nicht anzunehmen (neutrale Stellungnahme), da FP
sowohl Bieterin als auch Zielgesellschaft des Self Tender Offers
ist. FP ist daher — anders als beim Regelfall eines 6ffentlichen
Angebots — unmittelbare Marktgegenseite zu ihren Aktioniren.

FP verfligt iber eigene liquide Mittel in Héhe von EUR 10 Mio.
Zudem stehen der FP aus dem am 14. Juni 2016 abgeschlosse-
nen und am 16. Februar 2024 angepassten Konsortialkreditver-
trag mit der Landesbank Baden-Wiirttemberg, der Deutschen
Bank AG, Filiale Luxemburg — handelnd als Postbank
Luxemburg - und der UniCredit Bank GmbH, als Kreditgebern,
mit einer reguliren Laufzeit von drei Jahren nach der letzten
Anpassung insgesamt EUR 51 Mio. zur Verfiigung. Unter

dem Konsortialkreditvertrag kann FP aus der revolvierenden
Kreditline bis zu rund EUR 41 Mio. fiir die Zahlung der
Angebotskosten abrufen. Zur Finanzierung des Self Tender
Offers hat FP einen Betrag in Héhe von EUR 13.719.035,86 aus
der revolvierenden Kreditlinie des Konsortialkreditvertrags in
Anspruch genommen.

Freundlich

Der Vollzug des Self Tender Offers und der durch die Annahme
des Self Tender Offers zustande gekommenen Vertrage stehen
unter keinen Vollzugsbedingungen.

Delisting-Riickerwerbsangebot vom 1. Juli 2025

Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und
des Aufsichtsrats vom 21. Juli 2025
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(c) Konkurrierendes Teilerwerbsangebot von SALTARAX und HHD vom 31. Juli 2025

Die Bieter sind Groaktionire der FP und handeln als Bietergemeinschaft im Sinne des § 2 Abs. 4 WpUG.
Das Teilerwerbsangebot bezieht sich auf den Erwerb von bis zu 2.420.000 FP-Aktien (ca. 14,85 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte) und richtet sich an alle Aktionire der Gesellschaft. Die eingereichten
FP-Aktien sollen die Bieter zu gleichen Teilen (d.h. hilftig) erwerben.

Zum Zeitpunkt der Vertffentlichung der Angebotsunterlage hielt SALTARAX unmittelbar 931.135 FP-Aktien
(ca. 5,71 % des Grundkapitals und der Stimmrechte) und HHD unmittelbar 1.181.966 FP-Aktien (ca. 7,25 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte). Die Bieter hielten somit insgesamt 2.113.101 FP-Aktien (ca. 12,96 % des

Grundkapitals und der Stimmrechte).

Bis zum Ablauf der Annahmefrist wurde das Teilerwerbsangebot fiir insgesamt 540.243 FP-Aktien

angenommen, was einem Anteil von ca. 3,31 % des Grundkapitals und der Stimmrechte von FP entspricht.

Uberblick

. SALTARAX GmbH (Herr Axel Sven Springer);
Bieter
Herr Hans-Herbert Dobert

Zielgesellschaft Francotyp-Postalia Holding AG

Sektor Technologie

Annahmefristen 31. Juli 2025 bis 28. August 2025, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am

Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New York).
Annahmequote Ca.3,31%

Mindestannahmeschwelle Keine Mindestannahmeschwelle

Status Erfolgreich

Angebotsvolumen (max.) Ca. EUR 6,78 Mio.

Angebotstyp Freiwilliges o6ffentliches Erwerbsangebot in Form eines
Teilangebots (Barangebot)

Angebotsgegenleistung EUR 2,80 je Aktie der FP

Uberblick

Beteiligungsaufbau

Sonstige Vereinbarungen

Stellungnahme des
Vorstands und des
Aufsichtsrats

Finanzierung

Freundlich/Feindlich

Vollzugsbedingung

Links
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Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
hielt SALTARAX unmittelbar 931.135 FP-Aktien (ca. 5,71 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte) und HHD unmittelbar
1.181.966 FP-Aktien (ca. 7,25 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte).

Die Bieter stimmen ihr Verhalten im Zusammenhang mit dem
Angebot und der Umsetzung ihrer in der Angebotsunterlage be-
schriebenen Absichten in Bezug auf die Zielgesellschaft ab. Ein
formlicher Vertrag wurde jedoch laut Angaben in der Angebots-
unterlage nicht abgeschlossen. Aufgrund dieser Verhaltensab-
sprache i.S.v. § 30 Abs. 2 WpUG (acting in concert) werden die
Stimmrechte der Bieter jeweils gegenseitig zugerechnet.

Vorstand und Aufsichtsrat haben davon abgesehen, den Aktio-
niren der FP generell zu empfehlen, das Angebot anzunehmen
oder nicht anzunehmen (neutrale Stellungnahme).

SALTARAX verfiigt zur Finanzierung des Teilerwerbsangebots
liber Barmittel von bis zu EUR 3,7 Mio., die von Axel Sven Springer
durch ein unbefristetes Gesellschafterdarlehen am 16. Juli 2025
zur Verfligung gestellt und auf ein gesondertes fiir die Zwecke

des Teilerwerbsangebots eingerichtetes Sperrkonto einbezahlt
wurden. Die nach Abzug des anteiligen Finanzierungsbedarfs

von EUR 3,448 Mio. der SALTARAX von der zunichst gewahrten
Darlehensvaluta von EUR 3,7 Mio. verbleibenden EUR 252.000
stellt SALTARAX HHD aufgrund einer Zusage vom 16. Juli 2025 als
zinsloses unbefristetes Darlehen zur Verfiigung.

HHD verfiigt fiir die Zwecke des Teilerwerbsangebots iiber
Barmittel in Héhe von EUR 3,1 Mio. Zur Absicherung der
Zahlungsverpflichtung aus dem Erwerbsangebot hat die Bank
Julius Bir & Co. AG eine Bankbiirgschaft in derselben Hohe
ausgestellt. Die Differenz zum anteiligen Finanzierungsbedarf von
bis zu EUR 348.000 wird HHD durch SALTARAX wie vorstehend
beschrieben als Darlehen sowie weitere EUR 96.000 aus eigenen
liquiden Mitteln von SALTARAX aufgrund einer Zusage vom 16.
Juli 2025 zur Verfligung gestellt.

Freundlich

Der Vollzug des Teilerwerbsangebots und der durch die Annahme
des Teilerwerbsangebots zustande gekommenen Vertrige stehen
unter keinen Vollzugsbedingungen.

Teilerwerbsangebot vom 31. Juli 2025

Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands
und des Aufsichtsrats vom 14. August 2025
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Ubersicht tiber
aktuelle Entwicklungen

41 Ubernahmerechtliche Auswirkungen des IDW S 17

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (“FAUB”) des Instituts der
Wirtschaftspriifer e V. (“IDW”) hat im November 2025 den IDW-Standard zur Beurteilung der Angemessenheit
borsenkursbasierter Kompensationen (IDW S 17) verabschiedet.

(@) Anwendungsbereich des IDW S 17

Bei gesetzlichen Strukturmafdinahmen bdrsennotierter Unternehmen ist den Aktiondren eine angemessene
Kompensation zu gewdhren. Der neue IDW S 17 konkretisiert hierzu verschiedene Anwendungsfille,
formuliert Anforderungen an die Beurteilungskriterien und -handlungen und beschreibt die darauf basierende
eigenverantwortliche Gesamtbeurteilung des Wirtschaftspriifers zur Beurteilung der Angemessenheit bor-

senkursbasierter Kompensationen.

Mit dem Standard reagiert der FAUB auf die jiingste Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes (“BGH”) zur
Borsenwertmethode bei der Bestimmung der angemessenen Kompensation fiir auf3enstehende Aktionére.

Der BGH hat entschieden, dass die gesetzliche Abfindung und Ausgleichszahlungen an Minderheitsaktionire
gemafl §§ 304, 305 AktG anhand des Borsenkurses der Aktie der jeweiligen Gesellschaft bemessen werden, sofern
dieser im konkreten Einzelfall den ,wahren Wert® der Beteiligung widerspiegelt (BGH vom 31. Januar 2024 — II
7B 5/22, Vodafone/KDG). Eine ausfiihrliche Analyse der Entscheidung findet sich in der vorigen Ausgabe unseres

Newsletters (hier abrufbar).

Der IDW S 17 erstreckt sich auf aktien- und umwandlungsrechtliche Strukturmafinahmen von bérsennotierten
Unternehmen. Hierzu zidhlen insbesondere Ausgleichs- und Abfindungszahlungen bei Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrigen, Abfindungen bei Eingliederung und aktienrechtlichem Squeeze-out, Barabfindungen
bei umwandlungsrechtlichem Squeeze-out, Vermogensiibertragungen und Formwechseln sowie die Ermittlung des
Umtauschverhiltnisses bei Verschmelzungen und Spaltungen. Keine Anwendung findet der Standard dagegen bei
Delisting-Erwerbsangeboten, da § 39 Abs. 3 BorsG bereits abschlieféend regelt, unter welchen Voraussetzungen der
Borsenkurs als Bewertungsmafistab geeignet ist, sodass kein Raum fiir eine ergdnzende Beurteilung durch einen
IDW-Standard verbleibt.



https://www.hoganlovells.com/-/media/c6ef090dff074be59d79ced3e5a3c9d2.ashx
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(b) Analyse anhand von Ampelsystem

Der IDW S 17 kniipft an die BGH-Rechtsprechung an und definiert fiir die Beurteilung der Angemessenheit
borsenkursbasierter Kompensationen verschiedene Beurteilungskriterien aus 6konomischer Perspektive. Hierzu
zéhlen (i) die Beherrschungsverhiltnisse innerhalb der Anteilseignerstruktur, (ii) die Liquiditdt der Wertpapiere,
(iii) die Marktabdeckung, insbesondere durch Analysten und Marktteilnehmer, (iv) der Umfang der Berichter-
stattung, (v) Verdnderungen zwischen dem Referenzzeitraum und dem Bewertungsstichtag (Stichtagsprinzip)
sowie (vi) mogliche Anhaltspunkte fiir Kursbeeinflussungen.

Die Auspragungen der einzelnen Kriterien werden sodann anhand eines Ampelsystems kategorisiert, wobei die
Einordnung in der eigenverantwortlichen Einschitzung des Priifers liegt. Liegt fiir mindestens ein Kriterium

eine rote Auspriagung vor, darf der Borsenkurs nicht als alleiniger Maf3stab fiir den ,,wahren Wert“ herangezogen
werden, sodass eine Unternehmensbewertung nach IDW S 1i.d.F. 2008 im Sinne eines objektivierten Unterneh-
menswertes erforderlich ist. Gleiches gilt bei einer gelben Ausprigung, wobei der Priifer hier eigenverantwortlich
entscheidet, ob auf den Borsenkurs oder den objektivierten Unternehmenswert abzustellen ist. Je mehr gelbe
Auspriagungen vorliegen, desto kritischer ist die Eignung des Borsenkurses im konkreten Einzelfall zu betrachten.
Abweichungen des objektivierten Unternehmenswertes vom Borsenkurs von unter S % gelten jedoch als vertretbar.
Nur wenn sdmtliche Kriterien eine griine Auspriagung aufweisen, kann der Borsenkurs ohne zwingenden Vergleich
mit dem objektivierten Unternehmenswert als Bemessungsgrundlage herangezogen werden.

(c) Folgen fir die Bewertungspraxis

Der IDW S 17 ist an sich vom Ansatz her zu begriifden, da er die hochstrichterliche Rechtsprechung zur
Borsenwertmethode bei aktienrechtlichen Strukturmafinahmen aufgreift und konkrete Beurteilungskriterien fiir
die Bewertungspraxis festlegt.

Gleichwohl zeigt sich in der Ausgestaltung des vorgeschlagenen Ampelsystems eine deutliche Zuriickhaltung
gegeniiber der Verwendung des Borsenkurses als alleinigem Mafistab. In der Praxis werden zahlreiche
borsennotierte Gesellschaften regelméfiig ein oder mehrere Kriterien mit gelber oder sogar roter Auspragung
erfiillen. Bereits ein bestehender Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag fiihrt zu einer roten
Auspragung beim Kriterium der Anteilseignerstruktur. Damit ist es dem Bewerter oder Priifer nach dem IDW

S 17 verwehrt, allein auf den Bérsenkurs abzustellen, sodass eine vollumfingliche Unternehmensbewertung
durchzufiihren ist. Selbst bei gelber Auspriagung diirfte ein Priifer angesichts der hohen Anforderungen an den
Borsenkurs und der damit ausgedriickten Skepsis des IDW eher zur Unternehmensbewertung tendieren.

Ob dies der hochstrichterlichen Rechtsprechung entspricht, ist fraglich. Der IDW S 17 greift zwar die vom BGH
aufgestellten Kriterien der effektiven Informationsbewertung sowie der Liquiditdt und Verkehrsfihigkeit auf,
indem er sie in die Beurteilungskriterien Liquiditit, Berichterstattung und Kursbeeinflussung tiberfiihrt. Es ist
jedoch zweifelhaft, ob die librigen Beurteilungskriterien und das strenge Ampelsystem den Anforderungen der
Rechtsprechung entsprechen oder vielmehr Ausdruck einer zu engen Auslegung der Vorgaben des BGH sind.
Der neue Standard ist fiir die Praxis der Wirtschaftspriifer - unbeschadet ihrer Eigenverantwortlichkeit — zwar
relevant, entfaltet jedoch keine Bindungswirkung fiir die Gerichte, sodass eine gerichtliche Uberpriifung stets
moglich bleibt.
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Fiir das Ubernahmerecht bedeutet dies, dass die Relevanz des Bérsenkurses fiir die Angemessenheit von
Kompensationen in der Bewertungspraxis wieder eingeschrankt wird. Wihrend der BGH die Borsenkursmethode
gestarkt und einen wichtigen Beitrag zur Eindimmung von back-end Spekulationen geleistet hat, droht der IDW

S 17 die praktische Bedeutung des Bérsenkurses durch sein striktes Ampelsystem wieder zu relativieren. Dies kann
zu erhdhtem Priifungsaufwand fithren und zugleich neue Angriffspunkte fiir die gerichtliche Uberpriifung von
Kompensationen schaffen.

4.2 Ubernahmerechtliche Auswirkungen des Standortférdergesetzes

Nachdem sich das Zweite Zukunftsfinanzierungsgesetz (BT-Drs. 20/14513 vom 15. Januar 2025 — “ZuFinG II”’) durch
den Ablauf der vorherigen Wahlperiode des Bundestages erledigt hatte, beschloss der Bundestag am 19. Dezember
2025 das Standortfordergesetz (,StoFOG*, BT-Drs. 21/2507 vom 3. November 2025) in der vom Finanzausschuss
empfohlenen Fassung. Nachdem der Bundesrat dem Entwurf am 30. Januar 2026 zustimmte, wurde das StoF6G am
9. Februar 2026 verkiindet (BGBI. 2026 I Nr. 33) und ist in Kraft getreten.

Die im ZuFinG II vorgesehenen Anderungen, die u.a. das WpUG, BorsG und SpruchG betrafen, wurden vom
Gesetzgeber weitgehend in das neue StoFOG tiberfiihrt. Hinsichtlich der iibernahmerechtlichen Implikationen des
StoF8G verweisen wir insoweit auf die vorherige Ausgabe unseres Newsletters, in welcher die geplanten Anderungen
des ZuFinG II und ihre Auswirkungen auf das Ubernahmerecht detailliert beschrieben wurden (hier abrufbar), so

dass wir diese hier nur kurz zusammenfassen:

Insbesondere sieht das StoFOG — wie auch schon der Regierungsentwurf des ZuFinG II - neue Regelungen fiir
Delisting-Erwerbsangebote vor. Streitigkeiten tiber die Hohe der an auf3enstehende Aktionére zu zahlenden
Gegenleistung werden nun im gerichtlichen Spruchverfahren entschieden (§ 39 Abs. 3S. 7 BorsG i.V.m. { 1 Nr. 8
SpruchG) und damit nicht mehr durch die ordentlichen Gerichte. Fiir die Bestimmung der Gegenleistung wird

die bisher als strikt wahrgenommene Orientierung am Borsenkurs gelockert und der Anwendungsbereich der
Bewertung anhand des Unternehmenswertes erweitert. Eine Heranziehung des Borsenkurses ist nach der dafiir
vorgesehenen Generalklausel im Falle eines durch besondere Umstdnde unangemessen niedrigen Borsenkurses
nicht mehr méglich. Die zuvor konkretisierten und insbesondere abschlieféenden Ausnahmefélle des § 39 Abs. 3 S. 3
BoOr1sG, in denen eine Unternehmensbewertung erforderlich ist - namentlich Verstdfie gegen die Pflicht zur Ad-hoc-
Publizitédt sowie gegen das Verbot der Marktmanipulation —, wurden in der Neufassung der Norm zu Regelbeispielen

herabgestuft. Die neue Regelungsmechanik fiihrt somit zwangslaufig zu einer geringeren Rechtssicherheit im
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Umgang mit Delisting-Erwerbsangeboten, da zukiinftig im Rahmen eines Spruchverfahrens abseits von allgemeinen
Bewertungsfragen dariiber zu entscheiden ist, ob entsprechend der unbestimmten Generalklausel ein durch
besondere Umstédnde unangemessen niedriger Borsenkurs vorlag. Die Rechtsstreitigkeiten infolge eines Delisting-
Erwerbsangebots durch Einleitung eines Spruchverfahrens von Aktionaren und Aktivisten konnten damit zukiinftig
splirbar zunehmen.

Ferner ist in Fillen des sog. ,,Downlisting“ kein 6ffentliches Angebot mehr erforderlich, wenn die Wertpapiere
weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden (§ 39 Abs. 2 Nr. 3 und § 48a Abs. 1b BorsG). Infolge der
Gleichstellung von KMU-Wachstumsmaérkten mit regulierten Mirkten hat ein Riickzug vom KMU-Wachstumsmarkt
denselben Regelungen zu folgen wie ein Riickzug vom regulierten Markt (§ 48a Abs. 1bi.V.m. § 39 Abs. 2 bis 6 BOrsG).
Folglich muss ein entsprechendes Delisting-Erwerbsangebot von dem Hauptaktionér oder der Zielgesellschaft
vorgelegt und von der BaFin gepriift werden. Im umgekehrten Fall eines sog. ,,Uplistings®, d.h. dem Wechsel

von einem KMU-Wachstumsmarkt in einen regulierten Markt, besteht hingegen keine Angebotspflicht, wie der
Begriindung des Regierungsentwurfs zu entnehmen ist.

Zudem wurde ein zentrales europiisches Zugangsportal (European Single Access Point, ESAP) implementiert

(§ 9a WpUG). In diesem Zusammenhang fungiert die BaFin als ESAP-Sammelstelle fiir Verdffentlichungen nach
dem WpUG. Neue Offenlegungspflichten sollen hierdurch nicht geschaffen werden, allerdings sind die in § 9a Abs. 2
WpUG genannten Vorgaben zu den Formanforderungen und den erforderlichen Metadaten zu beachten.

Erginzend enthilt die vom Finanzausschuss empfohlene finale Fassung des StoFSG eine neue Ubergangsregelung in
§ 54 BOrsG fiir Delisting-Erwerbsangebote beziiglich Wertpapiere, die am KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden.
Im Falle einer Kiindigung der Einbeziehung zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt bis einschlief3lich zum

9. Januar 2030 findet § 5 Abs. 3 WpUG-AngebotsVO keine Anwendung, sodass bei der Ermittlung des gewichteten
durchschnittlichen inlindischen Bérsenkurses nicht an die in § 5 Abs. 3 WpUG-AngebotsVO vorgesehenen,

der BaFin zu meldenden oder zu {ibermittelnden Daten anzukniipfen ist. Im Ubrigen finden die im WpUG und

der WpUG-AngebotsVO festgelegten Grundsitze zur Ermittlung der Angebotsgegenleistung entsprechende
Anwendung. Die BaFin priift in diesem Zusammenhang weiterhin die in der Angebotsunterlage offengelegten
Angaben, insbesondere im Hinblick auf die in § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO festgelegten Kriterien. Mit dieser
Ubergangsregelung soll offenbar der BaFin geniigend Zeit eingerdumt werden, um bis zum 9. Januar 2030 die fiir
die Anwendung von § 5 Abs. 3 der WpUG-AngebotsVO erforderlichen IT-Systeme zur Mindestpreisberechnung fiir
Wertpapiere, die am KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, anzupassen.
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