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Postbank-Ubernahme: BGH
beendet jahrelangen Aktionarsstreit

Michael Fiedler

Der Bundesgerichtshof hat einen der gro3ten Aktionarsstreitféalle der vergangenen Jahre endgiltig beendet.
Mit der Zurickweisung der Nichtzulassungsbeschwerde der Deutschen Bank im Verfahren zur Postbank-
Ubernahme wird das Urteil des Oberlandesgerichts KéIn rechtskraftig. Der Fall zeigt zugleich, welche
erheblichen Haftungs- und Versicherungsrisiken aus Unternehmenskaufen entstehen kénnen.

BGH weist Beschwerde der Deutschen
Bank zurtick

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat mit Beschluss vom 25.
Februar 2026 (Il ZR 130/24) die Nichtzulassungsbeschwerde
der Deutschen Bank zuriickgewiesen. Damit wird das
Urteil des Oberlandesgerichts Kdln vom 23. Oktober 2024
rechtskraftig. Der BGH sah keinen Grund, die Revision
zuzulassen. Nach § 543 Abs. 2 ZPO ware dies nur
erforderlich gewesen, wenn die Rechtssache grundsétzliche
Bedeutung gehabt héatte oder eine Entscheidung zur
Fortbildung des Rechts beziehungsweise zur Sicherung einer
einheitlichen Rechtsprechung notwendig gewesen wére. Mit
der Entscheidung endet ein seit Jahren gefiihrtes Verfahren
rund um die Ubernahme der Postbank durch die Deutsche
Bank.

Hintergrund: Streit um Pflichtangebot an
Aktionare
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Ausgangspunkt des Rechtsstreits war die Frage, ob die
Deutsche Bank beim Einstieg bei der Postbank ein zu
niedriges Pflichtangebot an Minderheitsaktionare abgegeben
hatte. Mehrere Investoren hatten argumentiert, die Bank
habe bereits friiher die Kontrolle Gber die Postbank erlangt
und hatte deshalb zu einem deutlich héheren Preis ein
Pflichtangebot vorlegen miissen. Das Oberlandesgericht Koin
folgte dieser Argumentation und verurteilte die Deutsche Bank
entsprechend. Nachdem der Bundesgerichtshof die Revision
nun nicht zugelassen hat, bleibt dieses Urteil bestehen.

Milliardenrisiken aus Aktionarsklagen

Der Fall gilt als einer der gréRten Aktionarsstreitigkeiten
der vergangenen Jahre in Deutschland. Fiur die Deutsche
Bank standen zeitweise Forderungen in Milliardenhéhe
im Raum. Solche Verfahren sind bdrsennotierte
Unternehmen nicht nur aus juristischer Sicht relevant. Sie
kénnen auch erhebliche Bilanz- und Reputationsrisiken
verursachen. Unternehmen missen in solchen Faéllen
haufig umfangreiche Ruckstellungen bilden, um mdogliche
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Vergleichszahlungen oder  Schadenersatzforderungen
abzudecken. Fir Versicherer und Vermittler riickt damit ein
anderes Thema in den Fokus: Managerhaftung und D&O-
Versicherungen.

Unternehmenskaufe als besonderes
Haftungsrisiko fir Manager

GroRe Unternehmenskéaufe zahlen zu den Entscheidungen
mit den hoéchsten Haftungsrisiken fir Vorstdnde und
Aufsichtsréate. Fehler bei:

. der Bewertung eines Unternehmens

. der Strukturierung einer Transaktion

. oder der Einhaltung kapitalmarktrechtlicher
Pflichten

kdnnen spater zu umfangreichen Schadenersatzforderungen
fuhren. Aktionarsklagen gehoren dabei zu den haufigsten
Auslésern groRer Haftungsfalle. Investoren werfen dem
Management in solchen Verfahren haufig vor, gegen ihre
Sorgfaltspflichten nach § 93 Aktiengesetz verstol3en zu
haben.

D&O-Versicherungen als zentraler
Schutzmechanismus

Genau fur solche Szenarien sind Directors-and-Officers-
Versicherungen (D&O) gedacht. Sie schitzen Mitglieder
von Vorstand, Geschéaftsfuhrung und Aufsichtsrat vor
personlichen Haftungsrisiken aus ihrer Tatigkeit. D&O-
Policen Gbernehmen in der Regel:

. die Abwehr unberechtigter Anspriiche
. sowie Schadenersatzleistungen bei berechtigten
Forderungen.

Gerade bei boérsennotierten Unternehmen kénnen solche
Falle schnell hohe Summen erreichen. Internationale
Aktionarsklagen oder Sammelklagen haben in den
vergangenen Jahren mehrfach Schaden im dreistelligen
Millionenbereich verursacht.

Komplexe Schadenfalle mit langen
Laufzeiten

Ein weiteres Merkmal solcher Verfahren ist ihre lange
Dauer. Der Postbank-Streit zieht sich bereits Uber mehr
als ein Jahrzehnt durch verschiedene Instanzen. Fur
Versicherer bedeutet das: lange Schadenbearbeitungszeiten,
komplexe juristische Bewertungen und teilweise erhebliche
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deshalb zu
industriellen

Ruckstellungen. D&O-Schaden  z&hlen
den komplexesten  Schadenfallen im
Versicherungsgeschéft.

Signalwirkung ftr Corporate-Governance-
Risiken

Der nun abgeschlossene Rechtsstreit zeigt, welche
langfristigen Folgen strategische
Unternehmensentscheidungen haben kénnen.

Unternehmenskaufe, KapitalmaRnahmen oder Ubernahmen
sind nicht nur betriebswirtschaftliche Entscheidungen. Sie
kdnnen auch erhebliche rechtliche und haftungsrechtliche
Konsequenzen nach sich ziehen — mit Auswirkungen
auf Unternehmen, Manager und deren Versicherer. Fir
Vermittler im Gewerbe- und Industriekundengeschaft bleibt
das Thema deshalb relevant: Managerhaftung und D&O-
Versicherung gehéren weiterhin zu den zentralen Bausteinen
im Risikomanagement grof3er Unternehmen.
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