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Einführung

„Die Gesetze sind die Resultanten der in jeder Rechtsgemein­
schaft einander gegenübertretenden und um Anerkennung 
ringenden Interessen […]. In dieser Erkenntnis besteht der 
Kern der Interessenjurisprudenz. Sie ist nicht allgemein zu­
gegeben. Aber jeder […] kann sie durch Selbstbeobachtung 
gewinnen. Allerdings tritt der Konflikt der Interessen nicht 
immer gleich deutlich in Erscheinung.“1

A.  Der Kontrolltatbestand als Instrument des Interessenausgleichs

Bei erster Betrachtung des Untersuchungsgegenstandes dieser Arbeit mögen 
Zweifel an Hecks prägnantem Diktum bestehen, Rechtsnormen dienten ihrem 
Wesen nach grundsätzlich der Entscheidung eines bestimmten Interessenkon­
flikts. Denn in der Tat tritt mit Blick auf den übernahmerechtlichen Kontrolltat­
bestand in §  29 Abs.  2 S.  1 WpÜG2 der normativ schöpferisch wirkende Interes­
senkonflikt nicht unmittelbar zutage, der die Wahl des Eingangszitats rechtferti­
gen würde. Vielmehr kommt er eher im Gewand einer bloßen Definition daher, 
die bezüglich ihres Potentials, einen Interessenkonflikt zu bewältigen, scheinbar 
keiner wissenschaftlichen Erörterung zugänglich ist: 

„Kontrolle ist das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimmrechte an der Zielgesellschaft 
aus dem Bieter gehörenden Aktien der Zielgesellschaft oder dem Bieter nach §  30 zugerechne­
ten Stimmrechten an der Zielgesellschaft.“

Befasst man sich jedoch näher mit der Norm, wird deutlich, dass sich auch im 
Hinblick auf die Ausgestaltung des übernahmerechtlichen Kontrolltatbestandes 
ein bestimmter Interessenkonflikt als das maßgebliche Regelungsproblem iden­

1  Heck, AcP 112 (1914), 1, 2. 
2  Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz v. 20.12.2001, BGBl.  I 2001, S.  3822, in Kraft 

getreten am 1.1.2002, in der Fassung vor der Änderung durch Art.  9 des Zweiten Gesetzes zur 
Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäischer Rechtsakte (Zweites Fi­
nanzmarktnovellierungsgesetz – 2. FiMaNoG) v. 23.6.2017, BGBl.  I 2017, S.  1693.
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tifizieren lässt.3 Auf der einen Seite kommt dem Kontrolltatbestand für den 
Schutz von Minderheitsaktionären bei Unternehmensübernahmen zentrale Be­
deutung zu. Er entscheidet nämlich bei der Transaktion maßgeblicher Beteili­
gungen über die Anwendbarkeit der Vorschriften betreffend Übernahme- und 
Pflichtangebote gemäß §§  29 ff., 35 ff. WpÜG. Diese Regelungen sollen den au­
ßenstehenden Aktionären ein Ausstiegsrecht aus der Gesellschaft zu gesetzlich 
festgelegten Konditionen eröffnen, wenn bei der Erlangung oder Übertragung 
substantieller Beteiligungen deren Vermögensinteressen gefährdet werden und 
insoweit ein Schutzbedürfnis entsteht. Folglich hat der Kontrolltatbestand als 
Bestandteil dieses Schutzregimes die Funktion, für den Vermögensschutz der 
Aktionäre relevante Veränderungen der Beteiligungsstruktur zu erfassen und ein 
Übernahme- bzw. Pflichtangebot auszulösen, sofern zu befürchten steht, dass die 
Transaktion die vermögensrechtliche Situation der Aktionäre maßgeblich ver­
schlechtert. 

Allerdings sind bei der Ausgestaltung des Kontrolltatbestandes nicht allein die 
Vermögensinteressen der außenstehenden Aktionäre relevant. Diesen steht viel­
mehr auf der anderen Seite das Bedürfnis des potentiell angebotsverpflichteten 
Bieters nach Planungssicherheit im Rahmen des Angebotsverfahrens gegenüber: 
Der Normadressat muss aufgrund der mit einem Pflichtangebot verbundenen ho­
hen wirtschaftlichen Belastungen sicher beurteilen können, ob ein Erwerbsvor­
gang eine Angebotsverpflichtung auslöst oder nicht.4 Innerhalb des skizzierten 
Spannungsfeldes zwischen dem Schutzbedürfnis der außenstehenden Aktionäre 
einerseits und dem Bedürfnis des Bieters nach Planungssicherheit andererseits 
hat der Kontrolltatbestand die Aufgabe, den insoweit bestehenden Interessen­
konflikt bestmöglich aufzulösen.5 

Ausgehend von diesen einander gegenüberstehenden Interessen kommen bei 
der kontrolltatbestandlichen Konzeption grundsätzlich zwei Möglichkeiten in 
Betracht, die den jeweiligen Interessen zumindest tendenziell in unterschiedli­

3  Vgl. Bydlinski, S.  119. 
4  Vgl. Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77, 80; Munscheck, RIW 1995, 388, 393; s. auch 

Steinmeyer/Steinmeyer, §  29 Rn.  13; zu den immensen Kosten eines Pflichtangebots v.  Falken-
hausen, ZHR 174 (2010), 293, 296; s. zum Finanzierungsumfang und zur (ihrerseits kostenin­
tensiven) Finanzierungsbestätigung durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen (s. §  13 
Abs.  1 S.  2, Abs.  2 WpÜG) Boucsein/Schmiady, AG 2016, 597, 607 f.; zur wirtschaftlichen 
Bedeutung auch Hasselbach, in: KölnKomm/WpÜG, §  35 Rn.  42; umfassend zur Finanzie­
rungsbestätigung Berrar/Schnorbus, in: Hdb/WpÜG, §  10 Rn.  169 ff.

5  Der Versuch einer möglichst weitreichenden Synthese von Flexibilität und Rechtssicher­
heit bestimmt dabei nicht nur die Debatte um die konzeptionelle Ausgestaltung des Kontrolltat­
bestandes, sondern steht exemplarisch für das Grundproblem, dem sich der Gesetzgeber bei der 
normativen Ausgestaltung des kapitalmarktrechtlichen Aufsichtsinstrumentariums gegenüber­
sieht, vgl. Hariri, S.  27 ff.
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chem Maße Rechnung tragen.6 Zum einen kann ein Kontrolltatbestand rein 
quantitativ durch das Erreichen eines bestimmten Beteiligungswerts bestimmt 
sein, der unabhängig von der konkret in Rede stehenden Gesellschaft für alle 
Unternehmen gleichermaßen gilt. Eine solche einheitliche Kontrollschwelle 
wird als formaler Kontrolltatbestand bezeichnet, da es für die Bestimmung der 
Kontrolle nicht darauf ankommt, ob im konkreten Fall tatsächlich ein Schutzbe­
dürfnis der Aktionäre besteht. Aufgrund der damit verbundenen Loslösung von 
den tatsächlichen Beteiligungsverhältnissen innerhalb der konkreten Gesell­
schaft und der solchermaßen bewirkten Rechtssicherheit wird eine formale Kon­
trollkonzeption typischerweise als „bieterfreundlich“ eingestuft.7 Demgegen­
über kann der Kontrollerwerb auch vom Erreichen eines tatsächlich bestehenden 
Einflussgrades hinsichtlich der konkret betroffenen Gesellschaft abhängig ge­
macht werden und somit materiell ausgestaltet sein. Materielle Kontrollkonzep­
tionen werden tendenziell als günstig für die Aktionäre angesehen. Der Grund 
dafür ist, dass sie anders als formale Kontrollkonzepte die Möglichkeit eröffnen, 
zugunsten der außenstehenden Aktionäre die jeweiligen Umstände der konkreten 
Gesellschaft zu berücksichtigen. Vermittelt beispielsweise aufgrund besonders 
niedriger Hauptversammlungspräsenzen im Einzelfall bereits ein relativ geringer 
Stimmrechtsanteil maßgeblichen Einfluss auf die Unternehmenspolitik, kann die 
Aufsichtsbehörde auf Grundlage eines materiellen Kontrolltatbestandes auch in 
einem solchen Fall unabhängig vom Erreichen eines bestimmten Beteiligungs­
werts zum Schutz der Minderheitsaktionäre ein Pflichtangebot anordnen. Dies 
wäre bei einem rein formalen Kontrollverständnis hingegen nicht möglich.8 

Der deutsche Gesetzgeber hat sich mit dem §  29 Abs.  2 S.  1 WpÜG – zumin­
dest im Ausgangspunkt – für ein formales Kontrollverständnis entschieden. Da­
nach ist Kontrolle „das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimmrechte an 
der Zielgesellschaft“. Die Einführung einer solchen starren Kontrollschwelle 
war im Rahmen der Diskussion, die dem Erlass des WpÜG vorausging, umstrit­
ten.9 Teilweise wurde die formale Regelungsdogmatik gänzlich abgelehnt und 
dafür eingetreten, auf eine prozentuale Kontrollschwelle zu verzichten und Kon­
trolle materiell zu bestimmen.10 Andere befürworteten die formale Ausgestaltung 

6  Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77, 80 f.
7  Exemplarisch Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77, 80 f.
8  Vgl. Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77, 81.
9  Vgl. Assmann, in: Assmann/Pötzsch/Schneider, §  29 Rn.  8. In den Gesetzesmaterialien 

spiegelt sich die Kontroverse insofern wider, als dort die alternative Möglichkeit einer materi­
ellen Kontrollkonzeption explizite Erwähnung findet, diese jedoch unter Heranziehung der im 
Rahmen der Diskussion ins Feld geführten Vorteile einer formalen Kontrollschwelle verworfen 
wird, vgl. Begr. RegE, BT-Drs. 14/7034, S.  53.

10  Benner-Heinacher, DB 1997, 2521, 2522.
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zwar grundsätzlich, hielten die Kontrollschwelle jedoch für zu hoch11 bzw. für zu 
niedrig12 bemessen. Auch nach Inkrafttreten ist die Kritik an dem vom Gesetzge­
ber eingeschlagenen Weg nie vollständig verstummt. Gleichwohl hat die eindeu­
tige und bewusste Entscheidung des Gesetzgebers zugunsten eines formalen 
Kontrollverständnisses dazu geführt, dass die Diskussion deutlich an Dynamik 
eingebüßt hat. 

B.  Konzeptionelles und methodisches Forschungsdefizit

Angesichts der klaren gesetzgeberischen Entscheidung, die der Ausgestaltung 
des Kontrolltatbestandes zugrunde liegt, sowie der Tatsache, dass das gewählte 
Konzept trotz kritischer Stimmen im übernahmerechtlichen Schrifttum überwie­
gend positiv beurteilt worden ist,13 könnte sich also durchaus die Frage stellen, 
warum das Thema mit dieser Untersuchung erneut aufgegriffen wird. Für eine 
erneute Untersuchung gab es dreierlei Anstöße: Zum einen hat die Frage bezüg­
lich der Ausgestaltung des Kontrolltatbestandes durch die Diskussion über die 
Revision der Übernahmerichtlinie14 sowie durch die damit einhergehende Debat­
te über die Reform des deutschen Übernahmerechts neue Impulse erhalten.15 Zu 
dieser reformperspektivischen Diskussion möchte die vorliegende Untersuchung 
einen Beitrag leisten. Dies lässt sich nach nunmehr 17 Jahren Anwendungspraxis 
auf ertragreicherem Fundament bewerkstelligen als noch vor einigen Jahren.

Ferner fehlt es der Diskussion hinsichtlich der grundlegenden Konzeption des 
Kontrolltatbestandes nicht selten an der erforderlichen Tiefe. Denn obgleich das 

11  Strenger, WM 2000, 952, der angesichts der niedrigen seinerzeitigen Hauptversamm­
lungspräsenzen für eine Ergänzung der formalen Schwelle um einen an historischen Präsenz­
werten orientierten materiellen Kontrolltatbestand eintrat.

12  Assmann, AG 1995, 563, 571; Börsensachverständigenkommission, Standpunkte, S.  16 
(mittlerweile im Internet nicht mehr abrufbar; vgl. eingehend jedoch Löhdefink, S.  15 f.); 
Schuster, Die Bank 1995, 609, 611 f.

13  Aus der Zeit kurz vor Inkrafttreten des WpÜG: Houben, WM 2000, 1873, 1879; Pötzsch/
Möller, WM-Sonderbeil. Nr.  2/2000, 17; aus der Zeit unmittelbar nach Inkrafttreten: Stein-
meyer/Häger, 1.  Aufl., §  29 Rn.  11; Süßmann, in: Geibel/Süßmann, 1.  Aufl., §  29 Rn.  14 ff.; 
Tröger, DZWIR 2002, 397; ein ähnliches Stimmungsbild ergab sich auch im Rahmen der Re­
formdebatte anlässlich des zehnjährigen „Jubiläums“ des WpÜG, vgl. hierzu insbesondere den 
Diskussionsbericht zu dem Referat von Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77, 108; s. auch 
v.  Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293, 300; Verse, NZG 2009, 1331 ff.

14  Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 be­
treffend Übernahmeangebote, ABl.  EU Nr. L 142/12; überblicksartig zu Reformfragen hin­
sichtlich der Richtlinie Hopt, Europäisches Übernahmerecht, S.  21 ff.; Seibt, ZIP 2012, 1 ff. 

15  Mit Blick auf die Ausgestaltung des Kontrolltatbestandes insbesondere Cahn, in: Mül­
bert/Kiem/Wittig, S.  77 ff.
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Bedürfnis nach einer prinzipiengeleiteten Durchleuchtung im hochsensiblen Be­
reich des Pflichtangebotsrechts auf der Hand liegt, sind entsprechende Beiträge 
rar. Vielmehr wird die Diskussion hinsichtlich der formalen Ausgestaltung häufig 
von dem apodiktisch vorgetragenen Argument beherrscht, ein formales Ver­
ständnis sei – trotz (vermeintlicher) Schutzdefizite – aufgrund der damit einher­
gehenden Planungssicherheit alternativlos.16 Beiträge, die die Tragfähigkeit die­
ser These anhand des zugrunde liegenden Interessenkonflikts eingehend durch­
leuchten, finden sich nur sehr vereinzelt.17 

Schließlich ist die neuerliche Auseinandersetzung mit dem Thema von der 
Auffassung getragen, dass der bisherige Schwerpunkt der Diskussion eine we­
sentliche Konsequenz des gegenwärtigen Kontrollkonzepts unberücksichtigt 
lässt. So drehte und dreht sich die Debatte insbesondere um die Frage, inwieweit 
die formale Ausgestaltung des kontrolltatbestandlichen Ausgangspunkts in §  29 
Abs.  2 S.  1 WpÜG aus Aktionärssicht zu Schutzdefiziten führt. Denn die formale 
Konzeption des Kontrolltatbestandes wird etwa unter dem plakativen Schlagwort 
der „kalten“ Übernahme für Übernahmestrategien verantwortlich gemacht, die 
den Aufbau von einflussvermittelnden Beteiligungen unterhalb der formalen 
Kontrollschwelle des §  29 Abs.  2 S.  1 WpÜG vorsehen und dem Bieter dergestalt 
die Übernahme der Zielgesellschaft erlauben, ohne ein Pflichtangebot abgeben 
zu müssen.18 Auch das vieldiskutierte Creeping-in, also das „Hineinkriechen“ in 
eine Zielgesellschaft, und damit verbundene Schutzdefizite werden verbreitet mit 
der einzelfallunabhängigen Betrachtung des §  29 Abs.  2 S.  1 WpÜG assoziiert.19 
Tatsächlich – so viel sei vorweggenommen – legt eine Analyse der bisherigen 
Anwendungspraxis nahe, dass die gegenwärtige Kontrollkonzeption primär nicht 
etwa aus Aktionärssicht problematisch ist, sondern vielmehr den Bieter vor er­
hebliche Schwierigkeiten stellt. So führt die gegenwärtige Ausgestaltung dazu, 
dass jedwede kontrollrelevante Transaktion ex lege zunächst eine Angebots­
pflicht des Bieters nach sich zieht. Zur Vermeidung des Pflichtangebots ist dieser 
stets gezwungen, eine entsprechende behördliche Befreiung zu erwirken. Da das 
behördliche Befreiungsverfahren für den Bieter in vielerlei Hinsicht mit Unwäg­
barkeiten belastet ist, führt dies dazu, dass aus seiner Perspektive latent das Risi­
ko einer Angebotspflicht im Raum steht, obwohl die avisierte Transaktion die 
Aktionärsinteressen überhaupt nicht berührt und damit ein Pflichtangebot zum 
Schutz der Aktionäre von vornherein nicht erforderlich ist. Letztlich werden so 
zahlreiche unter dem Aspekt der Schutzbedürftigkeit neutrale Transaktionen be­
hindert bzw. vom Übernahmerecht ohne sachliche Rechtfertigung determiniert.

16  Ebenso Kalss, in: Kämmerer/Veil, S.  139, 159.
17  Vgl. aus jüngerer Zeit ausschließlich Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77 ff.
18  S. eingehend zum Begriff 2. Teil sub A. I.
19  S. dazu 3. Teil sub A. II.



6 Einführung

Keineswegs jedoch soll mit alledem darüber hinweggetäuscht werden, dass 
das Übernahmerecht und dabei insbesondere die Vorschriften über das Pflichtan­
gebot als Kernstück des WpÜG von der Rechtswissenschaft bereits gründlich 
durchleuchtet worden sind. So finden sich zu allen erdenklichen Problemkreisen 
in den einschlägigen juristischen Fachzeitschriften Beiträge, die diverse Spezial
fragen behandeln. In Handbüchern und der Kommentarliteratur wird die Kon­
trollkonzeption des WpÜG ebenfalls ausführlich thematisiert. Schließlich exis­
tieren auch zahlreiche Monographien, die den Eindruck vom Übernahme- bzw. 
Pflichtangebotsrecht als einem weitreichend erschlossenen Gegenstand juristi­
scher Forschung nochmals verstärken.20 

Woran es allerdings bislang mangelt, ist eine Arbeit, die nicht lediglich mit der 
formalen Kontrollkonzeption verbundene Einzelfragen untersucht, sondern sys­
tematisch analysiert und zusammenführt, auf welche Weise und in welchen un­
terschiedlichen Bereichen sich die Entscheidung des Gesetzgebers zugunsten 
einer formalen Ausgestaltung in der Anwendungspraxis auswirkt. Dementspre­
chend ist bis dato weder aufgezeigt worden, dass die formale Ausgestaltung des 
Kontrolltatbestandes den gemeinsamen Kern der vieldiskutierten Phänomene 
der „kalten“ Übernahme sowie des Creeping-in darstellt, noch, dass auch die 
Rechtsunsicherheit im Bereich des Befreiungsverfahrens nach §  36 bzw. §  37 
WpÜG letztlich in der streng formalen Kontrollkonzeption des WpÜG wurzelt. 
Da es sich bei einer derartigen Untersuchung des formalen Kontrolltatbestandes 
des WpÜG in methodischer wie konzeptioneller Hinsicht also um ein Desiderat 
handelt, soll diese Forschungslücke durch die vorliegende Arbeit geschlossen 
werden. Sie unternimmt den Versuch, zu einer grundlegenden sowie reformori­
entierten Bewertung der formalen Kontrollkonzeption des WpÜG zu gelangen. 

C.  Vorgehensweise

Zum Zweck der Analyse der gegenwärtigen Ausgestaltung sollen im ersten Teil 
der Untersuchung die für die Ausgestaltung des Kontrolltatbestandes relevanten 
Grundlagen sowie – soweit erforderlich – seine gegenwärtige Ausgestaltung er­
örtert werden. Dabei werden neben der rechtssystematischen Einordnung der 
Pflichtangebotsregelung, die als Grundlage einer Analyse des kontrolltatbestand­
lichen Funktionsversagens erforderlich ist, die geschichtlichen Vorläufer der ge­

20  Besonderer Erwähnung bedürfen insoweit Braun, Die Befreiung vom Pflichtangebot 
nach dem WpÜG, 2008; Löhdefink, Acting in Concert und Kontrolle im Übernahmerecht, 
2007; Prasuhn, Der Schutz von Minderheitsaktionären bei Unternehmensübernahmen nach 
dem WpÜG, 2009. 
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genwärtigen Kontrollkonzeption sowie die zentralen Charakteristika der Kon­
trollkonzeption de lege lata dargestellt. 

Den Kern der Arbeit bilden die drei folgenden Teile. Im zweiten Teil wird 
zuerst das vorbezeichnete Phänomen der „kalten“ Übernahme behandelt. Zwei 
solcher Fälle, in denen jeweils eine börsennotierte Aktiengesellschaft übernom­
men worden war, ohne dass den Aktionären mittels Pflichtangebot ein Ausstiegs­
recht eröffnet wurde, haben rund zehn Jahre nach Inkrafttreten des WpÜG auf­
grund der konstatierten Aktionärsschutzdefizite Forderungen nach einer Abkehr 
von der formalen Ausgestaltung zugunsten einer materiellen Konzeption laut 
werden lassen. Als Beitrag zu dieser Debatte sollen vor dem Hintergrund der 
maßgeblichen Interessenlage zwei denkbare, materiell ausgestaltete Kontroll­
konzepte eingehend diskutiert und mit Blick auf eine mögliche Reform bewertet 
werden.

Unter gleicher Prämisse, also vermuteten Aktionärsschutzdefiziten, erfolgt im 
dritten Teil eine Untersuchung des ebenfalls bereits erwähnten Creeping-in. Da 
dessen Zusammenhang mit der formalen Ausgestaltung des Kontrolltatbestandes 
des WpÜG nicht in gleicher Weise unmittelbar ersichtlich sein dürfte, wie dies 
hinsichtlich „kalter“ Übernahmen der Fall ist, soll in einem ersten Schritt erläu­
tert werden, inwieweit sich derartige Übernahmetaktiken als Folge der gegen­
wärtigen Kontrollkonzeption ausnehmen. Sodann werden ausgehend von den 
bereits im zweiten Teil gewonnenen Ergebnissen und den im Zusammenhang mit 
dem Creeping-in festgestellten Schutzdefiziten unter Berücksichtigung der Pla­
nungssicherheit des Bieters mögliche Reformansätze zu diskutieren sein. 

Der vierte Teil der Arbeit behandelt schließlich die entgegengesetzte Thematik 
der weitreichenden Rechtsunsicherheit, welcher sich der Normadressat im Rah­
men der Unternehmensnachfolge in Familienunternehmen gegenübersieht. Auch 
insoweit erschließt sich der Zusammenhang zwischen der formalen Ausgestal­
tung des Kontrolltatbestandes und der Planungsunsicherheit nicht schon prima 
facie, sodass dieser für den Leser ebenfalls zunächst offengelegt werden muss. 
Im Anschluss daran werden anhand gängiger Gestaltungsvarianten die Auswir­
kungen der gegenwärtigen Kontrollkonzeption auf die Nachfolgegestaltung in 
börsennotierten Familienunternehmen analysiert. Ausgehend von den dabei zu­
tage geförderten Auswirkungen des gegenwärtigen Regelungsregimes auf die 
Planungssicherheit der Beteiligten werden schließlich einige Reformvorschläge 
unterbreitet. Die möglicherweise erratisch anmutende Fokussierung auf den Be­
reich der Unternehmensnachfolge ist dabei dem Umstand geschuldet, dass sich 
die durch die gegenwärtige Kontrollkonzeption verursachte Rechtsunsicherheit 
daran besonders deutlich illustrieren lässt. Diese betrifft jedoch nicht nur die 
übernahmerechtlichen Aspekte der Nachfolgeplanung, sondern ist strukturell be­
dingte Folge des aus der formalen Konzeption folgenden rigiden Angebotsauto­
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matismus und wirkt mithin auch in anderen Zusammenhängen auf kontrollrele­
vante Transaktionen (etwa konzerninterne Umstrukturierungen oder den Erwerb 
von Unternehmensbeteiligungen zu Sanierungszwecken) Rechtsunsicherheit 
stiftend ein.



1. Teil

Bedeutung des Kontrolltatbestandes und seine 
Ausgestaltung im WpÜG

A.  Der Kontrolltatbestand als integraler Bestandteil  
der Pflichtangebotsregelung

Zunächst gilt es, die für die Ausgestaltung und Beurteilung des Kontrolltatbe­
standes relevanten und einleitend bereits skizzenhaft dargestellten Grundlagen 
zu präzisieren. Im Einzelnen geht es um den Zweck des Kontrolltatbestandes und 
die bei seiner Konzeption zu berücksichtigenden Interessen bzw. deren genauen 
Inhalt. Darauf aufbauend werden die bei der Ausgestaltung des Kontrolltatbe­
standes grundsätzlich denkbaren rechtstechnischen Möglichkeiten ausführlich 
erörtert. 

I.  Zweck des Tatbestandsmerkmals der Kontrolle

Das Tatbestandsmerkmal der Kontrolle bestimmt seiner systematischen Stellung 
nach zunächst den Anwendungsbereich des vierten Abschnitts des WpÜG über 
Übernahmeangebote. Zentrale Bedeutung erlangt der Kontrolltatbestand darüber 
hinaus insbesondere im Zusammenhang mit der Pflichtangebotsregelung des 
§  35 Abs.  1 S.  1 und Abs.  2 S.  2 WpÜG. Danach ist derjenige verpflichtet, der 
unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle über die Zielgesellschaft erlangt hat, 
diese Tatsache zu veröffentlichen und im Anschluss daran ein öffentliches Ange­
bot für den Erwerb aller Aktien der Zielgesellschaft abzugeben.1 Der Sache nach 
befindet der Kontrolltatbestand mit seiner Entscheidung über die Auslösung des 
Pflichtangebots über das Eingreifen des mit dem Angebot bezweckten Schutzes 
der Minderheitsaktionäre.2 Damit dient das Merkmal der Kontrolle letztlich 
dazu, Übernahmen, die ein Schutzbedürfnis der außenstehenden Aktionäre 

1  Zur systematischen Bedeutung Assmann, in: Assmann/Pötzsch/Schneider, §  29 Rn.  1; 
Diekmann, in: Baums/Thoma, §  29 Rn.  1 f.; Möslein, in: Staub, Rn.  936; Rothenfußer, in: Hdb/
WpÜG, §  11 Rn.  1 ff.; Wackerbarth, in: MünchKomm/AktG, §  29 WpÜG Rn.  1 f.

2  Noack, in: Schwark/Zimmer, §  29 WpÜG Rn.  1. Darüber hinaus dient die Veröffentli­
chungspflicht gemäß §  35 Abs.  1 S.  1 WpÜG dem Schutz der Organe der Zielgesellschaft sowie 
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schaffen und deshalb ein Pflichtangebot erforderlich machen, von einfachen Er­
werbsvorgängen ohne vergleichbare Auswirkungen abzugrenzen.3

II.  Die zu berücksichtigende Interessenlage

Aus dem Zweck des Kontrolltatbestandes im Gefüge der Pflichtangebotsrege­
lung ergibt sich die Interessenlage, die bei der Ausgestaltung zu berücksichtigen 
ist: der Schutz der außenstehenden Aktionäre vor Vermögensschädigungen 
einerseits sowie andererseits das Bedürfnis des Bieters nach Planungssicherheit. 
Der insoweit bestehenden Dichotomie folgend werden die Regelungsziele nach­
stehend ausführlich dargestellt. 

1.  Minderheitsaktionärsschutz

a)  Überblick

Was unter Minderheitsaktionärsschutz zu verstehen ist, ergibt sich im Groben 
zunächst aus der Gesetzesbegründung zum WpÜG: Gerät eine Zielgesellschaft 
erstmals unter die Kontrolle eines anderen Rechtssubjekts oder ist eine Gesell­
schaft von einem Kontrollwechsel betroffen, soll den außenstehenden Aktionä­
ren die Möglichkeit zum gesetzlich geregelten Austritt durch Verkauf ihrer An­
teile zu einem angemessenen Preis eingeräumt werden.4 Dem liegt die Erwägung 
zugrunde, der Erwerber der Kontrolle werde seinen neu gewonnenen Einfluss 
dazu nutzen, die Geschäfts- und Unternehmenspolitik der Gesellschaft seinen 
Vorstellungen entsprechend umzugestalten.5 Dabei besteht die Gefahr, dass sich 
die angestrebten Veränderungen nachteilig auf die Position der außenstehenden 

der Kapitalmarktteilnehmer, die über erfolgte Kontrolltransaktionen unterrichtet werden sol­
len, Merkt, in: Veil, S.  53, 55 = FS Schwark, S.  529, 531.

3  Cahn, in: Mülbert/Kiem/Wittig, S.  77, 80; vgl. auch Noack, in: Schwark/Zimmer, §  29 
WpÜG Rn.  1.

4  Begr. RegE, BT-Drs. 14/7034, S.  30; s. auch Baums/Hecker, in: Baums/Thoma, Vor §  35 
Rn.  89. Die Begr. des RegE ist insoweit unmittelbar an den Erwägungsgrund (9) der Übernah­
merichtlinie angelehnt, dem zufolge „die Person, die die Kontrolle über die Gesellschaft er­
langt hat, verpflichtet wird, allen Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft zu einem angemesse­
nen Preis, der einheitlich definiert ist, ein Angebot zur Übernahme aller ihrer Wertpapiere zu 
machen“. Die Richtlinie selbst enthält keine weiteren Anhaltspunkte bezüglich der Frage, was 
unter Minderheitsaktionärsschutz konkret zu verstehen ist. Im Hinblick auf Kontrolltransaktio
nen ist Art.  3 Abs.  1 lit.  a) Hs.  2 der Übernahmerichtlinie lediglich zu entnehmen, dass „Inhaber 
von Wertpapieren geschützt werden“ müssen. 

5  Fleischer/Kalss, S.  131; Baums/Hecker, in: Baums/Thoma, Vor §  35 Rn.  90 (einschl. 
Fn.  187), die zutreffend darauf hinweisen, der Einwand von Heiser, S.  58, der Vorstand sei in 
erster Linie dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet und müsse den Vorstellungen des neuen 
Kontrollinhabers nicht entsprechen, sei realitätsfern; s. dazu auch Seibt/Kulenkamp, AG 2018, 
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28 f.
–	 Mindestannahmeschwelle  149
Transparenzregime des WpHG, siehe 

Beteiligungspublizität

Übernahme, „kalte“, siehe „kalte“ Über
nahme

Übernahmeangebot  53 f.
Übernahmekodex  25 Fn.  68, 96 Fn.  158, 

110
–	 Kontrollkonzeption  29 ff.
Übernahmekommission  66
Übernahmeprämie, siehe Kontrollprämie
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Übernahmerechts-Änderungsgesetz  65, 76, 
198 Fn.  131, 201, 202 Fn.  145

Übernahmerichtlinie  
–	 Entstehungsgeschichte  49 Fn.  182
–	 Vorgaben
–	 –	 Befreiungstatbestände  200 f.
–	 –	 Creeping-in-Regelung  123
–	 –	 Kontrollkonzeption  49 f.
–	 –	 Nichtberücksichtigungstatbestände  199
Übernahmerichtlinie-Umsetzungs

gesetz  50 f.
Übernahmeverordnung, siehe Erste 

Übernahmeverordnung  66
Ultima-Ratio-Charakter des Pflichtangebots­

rechts  146 f.
Umstrukturierungen, konzerninterne  8,  

69 Fn.  73, 166 f. Fn.  11
Unentgeltlichkeitserfordernis in §  36 Nr. 1 

WpÜG
–	 Abschaffung  197
–	 Vereinbarung geringfügiger Gegenleistun­

gen  176 ff.
Unternehmensnachfolge 
–	 siehe auch Familienpools
–	 als angebotspflichtiger Erwerbsvor­

gang  5, 164
–	 Begriff des Familienunternehmens  166
–	 Determinierung durch das Übernahme­

recht  182, 191, 194 ff.

–	 lebzeitige  175 ff.
–	 postmortale  174 f.
–	 Rechtsunsicherheit  180 f., 195 f.
–	 relevante Befreiungstatbestände  168 ff.
–	 relevante Nichtberücksichtigungstatbe­

stände  166 ff.
–	 Stiftungslösung  191 ff.
–	 Vermögensverwaltungsgesellschaft   

194 f. Fn.  122

Verhalten, abgestimmtes, siehe Acting in 
Concert

Verlautbarungspraxis der BaFin  171 f., 181
Vorzugsaktien, stimmrechtslose  26,  

34 f. Fn.  115

Whitewash-Beschluss  29 Fn.  85, 128 Fn.  67
WpÜG 
–	 Anwendungsbereich  16
–	 Gesetzgebungsverfahren  33 f.
–	 Kontrollkonzeption, siehe Kontrollkon­

zeption des WpÜG
WpÜG-Angebotsverordnung  46 Fn.  168
WpÜG-Gebührenverordnung  165 Fn.  165

Zurechnung von Stimmrechten  38 ff., siehe 
auch Acting in Concert
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