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Der Kontrollbegriff des WpUG
Von Andreas Cahh

Die Bestimmungen des WpUG iiber Ubernahme- undniftigebote knuipfen von jeher an

das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimneexher Zielgesellschaft an. Der folgen-

de Beitrag geht der Frage nach, ob dieser formatatkollbegriff des geltenden Rechts den
Machtverhaltnissen in bérsennotierten Gesellscimaiiegemessen Rechnung tragt. Dariber
hinaus hinterfragt er die systematische Stimmigtertunterschiedlichen Schwellenwerte fr
Kontrolle und Beherrschungsvermutung bei bérseeniain Gesellschaften.

l. Einleitung

Der Begriff der Kontrolle ist seit Einfiihrung eingssetzlichen Ubernahmerechts unverandert
in § 29 Abs 2 WpUG als Halten von mindestens 3@&mbder Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft definiert. Eine Beurteilung dieser Ragel setzt zunachst Klarheit Gber Bedeutung
und Zweck des Tatbestandsmerkmals der Kontrollausrdazu sogleich, 1l.). Daran an-
schlieBend soll untersucht werden, ob die Annahniéer die Pradsenzen in den Hauptver-
sammlungen bdrsennotierter Aktiengesellschaftea,ddir gesetzlichen Regelung zugrunde
liegen, nach wie vor zutreffen oder ob, nicht ztletufgrund der gesetzgeberischen Bemiu-
hungen auf europdaischer und nationaler Ebene uenSiirkung der Aktionarsrechte, die tat-
sachlichen Verhaltnisse sich so geéndert habers, elas Anpassung der Kontrollschwelle
angezeigt erscheint (dazu unten, Ill.). In einerwhsten Schritt soll die gesetzliche Konzepti-
on des Tatbestandsmerkmals ,Kontrolle* daraufhirerfkift werden, ob der angestrebte
Ausgleich zwischen dem Schutzbedurfnis der Aktierder Zielgesellschaft und dem Interes-
se des Bieters an Planungssicherheit gelungenmsHinblick auf das Anliegen der Pla-
nungssicherheit ergeben sich insoweit Zweifel wedenoffenen Voraussetzungen einzelner
Zurechnungstatbestande des § 30 WpUG, deren Hrfjilhiufig von einzelfallbezogenen
materiellen Wertungen abhangt und sich daher ruwecprognostizieren lasst. In konzepti-
oneller Hinsicht stellt sich hier Uberdies die Feagb die gesetzliche Ausgestaltung des Kon-
trollbegriffs in sich stimmig ist oder ob rechtspisch eine Angleichung an das aktien- und

bilanzrechtliche Merkmal des beherrschenden Eisflssvorzugswuirdig ware (naher dazu,

] Prof. Dr. iur., LL.M (Berkeley), Inhaber der Doreer Bank Stiftungsprofessur und Direktor des tasti
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IV.). Angeregt durch einige aktuelle Félle, in derfktionare die Verwaltung mit Kandidaten
ihrer Wahl besetzt und malRgeblichen Einfluss agf@eschaftspolitik und Geschaftsfihrung
genommen haben, ohne die Voraussetzungen einesoemnterbs zu erfillen, soll abschlie-
Rend erortert werden, ob der Kontrollbegriff dekeyelen Rechts ausreicht, um den vom U-
bernahmerecht bezweckten Schutz der Aktiondre adgesellschaft zu gewdahrleisten oder
ob de lege ferenda eine Erweiterung der des Kbeqgliffs vorzugswurdig erscheint (dazu

unten, V.).

Il. Bedeutung und Zweck des Tatbestandsmerkmals ,Kotrolle* im WpUG

Das Tatbestandsmerkmal der Kontrolle entscheidet die Anwendbarkeit der VVorschriften
des WpUG iiber Ubernahme- und Pflichtangebote. DBesgimmungen sollen den Aktionéa-
ren der Zielgesellschaft ermdglichen, zu einenefaiPreis aus einer Gesellschaft auszuschei-
den, wenn sich durch die erstmalige BegrindungKamirolle ihre Einflussmdglichkeiten in
der Hauptversammlung erheblich reduzieren odeKeimtrollwechsel erfolgt, der sich auf die
geschaftspolitische Ausrichtung des Unternehmensdamit die Werthaltigkeit ihrer Aktien

auswirken kanh

Teilweise wird der Zweck dartber hinaus in der Gagistung eines Konzerneingansschut-
zes firr Aktionare der Zielgesellschaft gesetidagegen wird eingewandt, Konzerneingangs-
schutz kénne bereits deswegen nicht das AnliegeBestimmungen tiber Ubernahme- und
Pflichtangebote sein, weil sie nicht nur bei erdigea Begriindung von Kontrolle, sondern

auch bei einem bloRRen Kontrollwechsel eingreifem Konzerneingangsschutz gehe es zu-
dem auch deswegen nicht, weil 8§ 29 ff., 35 ff. V@Unabhangig von der Unternehmensei-
genschaft des Bieters gelten. Beide Argumenteeimetivar im Ausgangspunkt zu, schliel3en
ein Verstandnis der Vorschriften tiber Ubernahmet Rflichtangebote als Instrumente eines

- zugegebenermalien in untechnischem Sinne versiamdéonzerneingangsschutzes jedoch

! BegrRegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 27 linke $fasselbachin: KK-WpUG, 2. Aufl., 2010, § 32 Rn. 1;
Noackin: KMRK, 4. Aufl., 2010, § 32 Rn. 2/ogelin: Frankfurterkomm WpUG, 3. Aufl., 2008, § 32
Rn. 2; Wackerbarthin: MiinchKomm AktG, 3. Aufl., 2011, & 32 WpUG Ra1. Ekkenga/Hofschroer
DStR 2002, 768, 769; vgl. auch Erwagungsgrund 9Ri4cintlinie 2004/25/EG des europaischen Parla-
ments und des Rates vom 21. April 2004 betreffeartdthmeangebote, ABI. EU Nr. L 142, S. 12. Kri-
tisch zur gleichmaRigen Verteilung der Kontrollpr@netwa Meyer in: Geibel/Sti3mann, WpHG, 2.
Aufl., 2008, § 35 Rn. 7Schlitt/Riesin: MinchKomm AktG, 3. Aufl., 2011, § 35 WpUG R48.

2 Hasselbachin: KK-WpUG (Fn. 1), § 35 Rn. 1Miilbert, ZIP 2001, 1221, 1223¥iiilbert/Schneider
WM 2003, 2301, 2304Richter ZHR 172 (2008), 419, 431 Fn. 70; skeptisch gegeni&inem Ver-
standnis des Pflichtangebots als Instrument degz&woringangsschutzes und fir ein rein kapitalmarkt-
rechtliches Verstandnis der RegeluBgkenga/Schulin: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, 2003,
§ 35 Rn. 5Meyerin: Geibel/StiRmann (Fn. 1), § 35 RnSghlitt/Riesin: MinchKomm AktG (Fn. 1),

§ 35 WpUG Rn. 8Steinmeyein: Steinmeyer/Hager, WpUG, 2. Aufl., 2007, § 38. B; fiir eine Syn-
these beider Aspektdommelhoff/Wittin: FrankfurterKomm WpUG (Fn. 1), Vor §8 35 bis B9. 39;
Noack/Zetzschim: KMRK (Fn. 1), 8 35 Rn. 3 f.

2



nicht aus. Auch ein blof3er Kontrollwechsel kann@rencen und Risiken, die mit der Inves-
tition der Aktionare der Zielgesellschaft verbundamd, erheblich verandern, wenn der Bieter
andere Plane verfolgt als der bisherige Kontrollindr. Es geht dann zwar nicht um einen
Schutz anlasslich der erstmaligen Konzerneinbindwmadpl aber um eine Ausstiegsmaoglich-
keit bei einem Ubergang der Kontrolle, dessen Adawigen auf die wirtschaftliche Stellung
der Aktionare keineswegs geringer sein misseni@lded erstmaligen Begrindung von Kon-
trolle. Wenn es an der UnternehmenseigenschafGde8aktionars fehlt, liegen zwar nicht
die besonderen Gefahren vor, die mit der Beherrsglilurch einen auf3erhalb der Gesell-
schaft unternehmerisch engagierten Aktionar verborgind und die Grundlage der besonde-
ren konzernrechtlichen Regelungen darstellen. Ahieh finden sich aber die Aktionare in
einer Gesellschaft wieder, auf deren GeschickemsieHilfe ihres Stimmrechts kaum noch
Einfluss nehmen kdnnen. Zudem lasst sich kaum hlisBen, dass ein kontrollierender Pri-
vataktionar kinftig auch aufRerhalb der Gesellsahagrheblichem Umfang unternehmerisch
tatig wird; eine solche spatere Ausweitung seinetsehaftlichen Aktivitaten ware aber kein
Anlass fur ein Pflichtangebot an die Aktionére dmlgesellschaft. Ein Pflichtangebot bei der
Kontrollibernahme durch einen (noch) nicht untemetisch tatigen Bieter lasst sich daher

durchaus als praventiver Konzerneingangsschutzeras.

Vor diesem Hintergrund wurde die Festsetzung dertkbtischwelle bei 30 Prozent wie folgt

begrindet:

,Die Grenze von 30 Prozent orientiert sich an Reggdn in anderen europaischen Staaten.
So sehen Frankreich, Italien, Osterreich, die Séhwed das Vereinigte Konigreich Grenz-
werte von 30 Prozent oder 1/3 der Stimmrechte Dariiber hinaus zeigen auch die Présen-
zen in den Hauptversammlungen bdrsennotierter deatsUnternehmen, dass mit einer Be-
teiligung von 30 Prozent an dem Unternehmen in meisten Fallen eine Hauptversamm-
lungsmehrheit besteht. Durch eine niedrigere Kdigcbwelle (z. B. 25 Prozent) wirde den
Unternehmen auf Grund der Regelung Uber Pflichthotge die Mdglichkeit genommen, ge-
sellschaftsrechtliche Minderheitsbeteiligungen zweeben. Gegen eine hdhere Kontroll-
schwelle spricht der internationale Vergleich uné ¢ der Praxis bestehenden Hauptver-

sammlungsprasenzen.

Bei der Berechnung der prozentualen Hohe der Stenhie und bei der Kontrollschwelle ist
jeweils auf die absolute Zahl der Stimmrechte, tnailf die Hauptversammlungsprasenzen
der jeweiligen Gesellschaft abzustellen. Diese &#itungsweise hat den Vorteil klarer, fir



den Markt erkennbarer Vorgaben und erleichtert Brenittlung der Beteiligungsverhaltnis-

sess

Das Merkmal der Kontrolle dient also dazu, Ubernahptie die Stellung der Aktionare der
Zielgesellschaft grundlegend andern, von Erwerlggmogen ohne vergleichbare Auswirkun-
gen abzugrenzen und nur erstere in den Anwendureisbeder Ubernahme- und Pflichtan-
gebotsregeln einzubeziehen. Zugleich soll es dedigen, dass ein Bieter bereits vor einem
Aktienerwerb zuverlassig einschatzen kann, ob eKdintrolle tbernimmt und ein Pflichtan-

gebot abgeben muss.

Beide Anliegen stehen in einem Spannungsverhal@m Interesse des Bieters an Planungs-
sicherheit ist am besten mit einer ex ante festsidén, von den - fur ihn u.U. kaum einzu-
schatzenden — Machtverhaltnissen in der konkreteselchaft unabhangigen Kontroll-
schwelle gedient. Zwar kénnen damit auch Erwerlggoge unter die Pflichtangebotsregeln
fallen, in denen das Uberschreiten der Kontrollsglletatsachlich keinen maRgeblichen Ein-
fluss in der Hauptversammlung gewéhrt und in dedamer der Schutz der Interessen der
Aktionare der Zielgesellschaft kein Pflichtangelediordern wirde. Dennoch Uberwiegt fur
den Bieter der Vorteil der Vorhersehbarkeit der iRgfolgen den Nachteil, dass ein Aktien-
erwerb unter Umstanden durch einen Uberschiel3efkigonarsschutz erschwert sein kann;
das gilt um so mehr dann, wenn das Gesetz AusnakomarPflichtangebot fur den Fall zu-
lasst, dass mit einem Uberschreiten der Kotrollstlaanachweislich kein maRgeblicher Ein-

fluss verbunden ist.

Umgekehrt wére den Interessen der Aktionare ddg&sellschaft am besten mit einer Regel
gedient, die ein Pflichtangebot immer dann erfdrdeenn die Machtverhaltnisse in der
Hauptversammlung sich durch einen Erwerbsvorgaisgc¢hlich grundlegend andern. Je nach
der Zusammensetzung des Aktionarskreises und degiMeg der Stimmrechte variiert diese
kritische Schwelle von Gesellschaft zu Gesellschaféthrend bei erheblichem Streubesitz
und konstant geringer Hauptversammlungsprasenz$erse verhaltnismaliig geringe Betei-
ligung maRgeblichen Einfluss auf die Beschlussfagstermitteln mag, kann dafir bei Ge-
sellschaften mit hoher Prasenz und aktiven Aktiendine Beteiligungsquote nahe der abso-
luten Mehrheit der Stimmrechte erforderlich seino §enau die Grenze verlauft, wird sich

vorab nicht immer ohne Weiteres sicher bestimmssdia.

3 BegrRegE zu § 29 Abs. 2 WpUG, BT-Drucks. 14/708453.
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lll. Entwicklung der Hauptversammlungsprasenzen von2006 bis 2011

Eine Auswertung von Daten iiber Hauptversammlungsmzefi bei borsennotierten Gesell-
schaften in 15 EU-Mitgliedstaaten fir die Jahre@b® 2011 zeigt, dass die Prasenzen bezo-
gen auf alle untersuchten Staaten kontinuierlialm %8,97% im Jahr 2006 auf 64,06% im Jahr
2011 angestiegen sind. Im Einzelnen variieren diséhzen aber von Staat zu Staat und auch

von Jahr zu Jahr ganz erheblich.
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In der Bundesrepublik hat sich die durchschnitdi¢trasenz bei den DAX-30 Unternehmen
von 49,87% im Jahr 2006 auf 57,58% im Jahr 201éteriDen hochsten Stand erreichte sie
mit 58,63% im Jahr 2009 nach 56,73% im Jahr 20@V58)5% im Jahr 2008; im Jahr 2010
ging sie wieder auf 57,71% zurlck. Die Erleichtgrem der Hauptversammlungsteilnahme
durch das am 1. September 2009, also nach der Wasptmmlungssaison 2009, in Kraft
getreteng ARUG® haben also bisher jedenfalls im DAX-30 Segmenhtniti héheren Pré-
senzen gefuhrt. Bezogen auf Durchschnittswerteingdientersuchten Sechsjahreszeitraum bei

56,36% lagen und die 60%-Grenze in keinem Jahrsighatten, trifft daher in der Regie-

4 Datengrundlage sind 1835 Hauptversammlungen heis@006 und 2011 von Unternehmen, gelistet
in: den gréRten nationalen Indizes aus den Land®lgien, Danemark, Finnland, Frankreich, Deutsch-
land, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, dddande, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweden
und dem Vereinigte Kénigreich. Die Hauptversammbprgsenz wurde aus der durchschnittlichen
Teilnahme der Aktionare an allen Abstimmungen watireiner Hauptversammlung errechnet. Zusatz-
lich wurden fur Deutschland auf Daten aus der DSk&lgse zurtckgegriffen. Verf. dankt Herrn stud.
iur. Dominik Schonebergdiir die Aufbereitung des Datenmaterials.

° Vgl. Art. 16 ARUG.
6 Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechtericlethni30. Juli 2009, BGBI. I, S. 2479.
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rungsbegriindung zu § 29 WpUG geauRerte Annahme,dg@%timmrechte stellten bei bor-
sennotierten Gesellschaften regelmaRig eine Hargatwenlungsmehrheit dar, fur die DAX-

30-Unternehmen weiterhin zu.

Hinter den Durchschnittswerten verbergen sich dilggs hochst unterschiedliche Prasenzen
bei den einzelnen Gesellschaften, wie die folgdddersicht Gber die Hauptversammlungs-

prasenzen ausgewahlter Unternehmen im Jahr 20d&wtécht:

Deutsche| Siemens | E.ON Metro Minchenebaimler | Adidas BASF
Bank Ruck

31,30% 41,53% 41,92% 52,03% 42.8% 43,06% 57,62% 1946,
Deutsche| Deutsche| Linde SAP Beiersdorf BMW Fresenius Fresenius
Telekom | Post S.E. Med. Care
62,1% 64,74% 64,8% 65,5% 69,49% 75,820 75,77% 98,77

Wahrend also bei einer Reihe von Dax-30 Gesellssh&0% der Stimmrechte eine sichere
Hauptversammlungsmehrheit dargestellt hatten, di@sbei etlichen anderen Gesellschaften
des Index nicht der Fall gewesen; letzteres gliiedaicht nur fir Gesellschaften mit Gro3ak-
tionaren wie BMW, Fresenius und Fresenius MedialeCsondern auch fur Gesellschaften
mit hohem Anteil an Streubesitz wie etwa Linde. Abei einem Vergleich einzelner Gesell-

schaften im Zeitablauf zeigen sich teilweise erioblel Schwankungen in der Hauptersamm-
lungsprasenz. So bewegten sich die Prasenzen lgesdi Krupp zwischen 52,4% im Jahr
2006 und 64,32% im Jahr 2008, bei Linde zwische@234 im Jahr 2006 und 64,81% im

Jahr 2011, bei RWE zwischen 66,27% im Jahr 2008 58)#15% im Jahr 2010, bei Bayer

zwischen 42,03% im Jahr 2006 und 61,8% im Jahr 2008

Orientiert man sich an den durchschnittlichen Heeqgiammlungsprasenzen, trifft also die
Einschéatzung, dass 30% der Stimmrechte regelmafiggHauptversammlungsmehrheit dar-
stellen, jedenfalls fir die deutschen DAX-30 Un&dnmen nach wie vor zu. Richtet man den
Blick dagegen auf die einzelnen Unternehmen, egiddt ein durchaus uneinheitliches Bild.
Neben Gesellschaften, bei denen die Prasenz dugchmterhalb oder oberhalb von 60 Pro-
zent liegt gibt es auch eine Reihe von Gesellsehatiei denen Werte unterhalb und oberhalb

der Schwelle einander abwechseln.



Ein Blick auf andere Mitgliedstaaten zeigt, dasshadU-weit die Wahrnehmung von Aktio-
narsrechten hochst unterschiedlich ausgepréagbistgeringsten Prasenzen hat mit 36,29%
Danemark aufzuweisen, die htchsten mit 82,39% Luxemburgbeiden Staaten ist indessen
die Zahl der borsennotierten Gesellschaften, vameneDaten vorliegen, fur die einzelnen
Jahre so gering, dass statistisch reprasentatiwsayen nicht mdglich sind. Aber auch in
grol3en Mitgliedstaaten zeigt sich eine durchaugraohiedliche Bereitschaft der Aktionare
zur Teilnahme an der Hauptversammlung. So lagerPdisenzquoten in Spanieimd dem
Vereinigten KonigreicH durchweg weit tiber 60% und betrugen im untersucEitraum
durchschnittlich 70,08% bzw. 66,15%, wahrend sidtafien’, Frankreich? Belgiert®, den

Niederlandet und Irland® durchweg deutlich unter 60% lagen.

IV. Konzeptionelle Stimmigkeit der Ausgestaltung de Tatbestandsmerkmals ,Kontrol-

le*?
1. Ausgangspunkt: Formaler Kontrollbegriff

§ 29 Abs. 2 WpUG definiert Kontrolle als Halten vorindestens 30% der Stimmrechte. Ein
auf den Erwerb eines solchen Anteils gerichtetegetot unterliegt den Bestimmungen tber
Ubernahmeangebote; wer die Kontrolle tiber einegémdlischaft erlangt hat, muss deren
Aktionaren ein Pflichtangebot auf Erwerb ihrer Aktiunterbreiten. Beides gilt im Grundsatz
unabhangig davon ob der Stimmrechtsanteil seindmbler tatsachlich mafigeblichen Ein-
fluss auf die Beschlussfassung in der Hauptversamgnter Zielgesellschaft vermittelt. Ist
das nicht der Fall, er6ffnet allerdings § 37 Ab&ltl 4 und 5 WpUG i.V.m. § 9 Satz 2 Nrn. 1
und 2 WpUG-AngebVO die Mdglichkeit einer Befreiumgn der Pflicht zur Abgabe eines
Angebots nach § 35 WpUG. Umgekehrt muss ein Erwedse weniger als 30% der Stimm-
recht an einer Zielgesellschaft halt, deren Aktrendauch dann kein Pflichtangebot unter-
breiten, wenn sein Stimmrechtsanteil ihm - etwa emeder konstant geringen Hauptver-

sammlungspréasenz - ermdglicht, sich bei mit eirdadiehrheit zu fassenden Beschlissen

" Auf Basis von 12 Datensétzen.
8 Auf Basis von 15 Datensétzen.
° Auf Basis von 153 Datensétzen.
1 Auf Basis von 505 Datensatzen.
1 Auf Basis von 180 Datensatzen.
12 Auf Basis von 203 Datensatzen.
13 Auf Basis von 94 Datensatzen.
14 Auf Basis von 130 Datensatzen.
15 Auf Basis von 80 Datensatzen.



gegen die Ubrigen Aktionare durchzusetzen. EinedenitBefreiung vom Pflichtangebot kor-
respondierende Mdglichkeit, den Erwerber unterlsmicUmstanden zur Abgabe eines Ange-
bots zu verpflichten, sieht das Gesetz nicht vor.

Das Gesetz scheint damit bei der Ausgestaltungvilrkmals der Kontrolle dem Interesse

des Bieters an Planungssicherheit gréReres Gelathiimessen als dem Interesse der Aktio-
nare der Zielgesellschaft daran, bei einer gruridgn Anderung der Machtverhéltnisse in
der Hauptversammlung aus der Gesellschaft ausseheiod dabei an einer etwaigen Uber-

nahmepramie teilhaben zu kdénnen.

Allerdings wird der Kontrollbegriff des § 29 AbsVZpUG durch die Zurechnungstatbestande
des § 30 WpUG erganzt. Einige dieser Zurechungstéihde, namentlich § 30 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpUG betreffend die Zurechnung von Stimmrenhdus Aktien, die einem Tochterun-
ternehmen gehdoren, und § 30 Abs. 2 WpUG Uber dasasting in concert, enthalten ihrer-
seits Tatbestandsmerkmale, deren Erfullung sichtdarchweg anhand rein formaler Krite-
rien, sondern nur aufgrund einzelfallbezogener Weyen beurteilen lasst. Wie im Folgenden
gezeigt werden soll, tragen diese Zurechnungstidthés damit eine gewisse Rechtsunsicher-
heit in den Kontrollbegriff des § 29 Abs. 2 WpUQ@sbesondere § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpUG wirft dariiber hinaus die Frage nach der Widiershsfreiheit einer gesetzlichen Rege-
lung auf, die mit den Merkmalen der Kontrolle uret §6glichkeit, beherrschenden Einfluss
auszuliben, im selben Zusammenhang zwei untersichiedKonzepte fur die Erfassung

maf3geblichen Einflusses auf ein Unternehmen veratend
2. Unmittelbarer und mittelbarer Kontrollerwerb

a) § 2 Abs. 6 WpUG als abschlieRende Bestimmung d&urechnungsvoraussetzungen
im Hinblick auf Tochterunternehmen

Nach § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. Nr. 1 WpUG stehen Stienfmten des Bieters Stimmrechte aus
Aktien der Zielgesellschaft gleich, die einem Ta@rhhternehmen — zu ergénzen ist: des Bie-
ters - gehoren. § 2 Abs. 6 WpUG definiert Tochtegrmehmen als Unternehmen, die als
Tochterunternehmen i.S.v. 8§ 290 HGB gelten oderdaibeherrschender Einfluss ausgeubt
werden kann. Beherrschender Einfluss i.S.v. § 2@BHann dann ausgelbt werdewenn

ein Unternehmen die Mdglichkeit hat, die Finanzd @eschaftspolitik eines anderen Unter-

nehmens dauerhaft zu bestimmen, um aus dessetkelétiytzen zu ziehén® Der bilanz-

16 Beschlussempfehlung und Bericht des RechtsaussesuBT-Drucks. 16/12407, S. 89 linke Sp.
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rechtliche Begriff des beherrschenden Einflussprtist danach weitgehend seinem konzern-
rechtlichen Gegenstiick gemaR § 17 AkG

Im Schrifttum wird allerdings die Auffassung vett&m, ,mittelbare Kontrolle® gemanR § 35
Abs. 1 Satz 1 WpUG liege dariiber hinaus auch dannwenn der Bieter eine kontrollieren-
de Beteiligung i.S.v. § 29 Abs. 2 WpUG an eibérsennotierterGesellschaft erwerbe, die
ihrerseits eine bdrsennotierte Gesellschaft kolierel oder wenn eine bereits vom Bieter
i.S.v. § 29 Abs. 2 WpUG kontrolliertbérsennotierteGesellschaft nunmehr ihrerseits eine
kontrollierende Beteiligung an einer Zielgesellstleawerbé®. Eine vergleichbare Differen-
zierung zwischen boérsennotierten und nicht borseemen Gesellschaften im Hinblick auf
die Zurechnung von Stimmrechten findet sich in §2&. 3 6UbG: Nach § 22 Abs. 3 Nr. 1
6UbG reicht eine kontrollierende Beteiligung an dBeteiligungsunternehmen fir die Zu-
rechnung der Stimmrechte aus dessen Aktien dege&ellschaft aus, wenn es sich bei dem
Beteiligungsunternehmen um eine bdrsennotierte A@dalt; demgegentber erfordert die
Stimmrechtszurechnung gemaf § 22 Abs. 3 Nr. 2 ¢bé@rrschenden Einfluss des Bieters
auf das Beteiligungsunternehmen, wenn es sich dabetine nicht borsennotierte Aktienge-

sellschaft oder um ein Unternehmen anderer Rechidfiandelt.

Dagegen hat die Aufnahme des Merkmals der ,mittelbaontrolle” in § 35 Abs. 1 Satz 1
WpUG nach h.M. lediglich klarstellende Bedeutungne den Tatbestand des mittelbaren
Kontrollerwerbs tiber die Falle der Zurechnung n8&0 Abs. 1 Nr. 1 WpUG hinaus auszu-
dehner®. Die Zurechnung von Stimmrechten aus dem Aktieitbeines Beteiligungsunter-
nehmens setzt danach stets voraus, dass der Badterrschenden Einfluss auf das Beteili-

gungsunternehmen ausuben kann.

Die Gesetzesbegriindufigauf die sich bezeichnenderweise Vertreter bedasichten beru-
fern?!, ist unergiebig. Dort ist einerseits die Rede dawtass der Bieter in Konstellationen, bei
denen die Zielgesellschaft eine Gesellschaft seijiderseits eine oder mehrere andere Ge-

sellschaften kontrolliere, nach Erlangung der Kalidr Gber die Zielgesellschaft auch ein

1 Versteegerin: KK-WpUG (Fn. 1), § 2 Rn. 203, 216 ff.

18 Ekkenga/Schulm: Ehricke/Ekkenga/Oechsler (Fn. 2), § 35 Rn. B@mmelhoff/Wittin: Frankfurter-
Komm WpUG (Fn. 1), 8 35 Rn. 4Ekkenga/HofschroeiDStR 2002, 768, 775.

19 Baums/Heckemn: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rn. 82asselbactin: KK-WpUG, 2. Aufl., 2010, § 35

Rn. 84; Krause/Potzschin: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, 2005, § 359BnSchlitt/Riesin:
MunchKomm AktG (Fn. 1), § 35 WpUG Rn. 11&teinmeyerin: Steinmeyer/Hager (Fn. 2), § 35
Rn. 26; Harbarth, ZIP 2002, 321, 323 Fn. 2Q;iebscher ZIP 2002, 1005, 1011; ebenso DAV-
Handelsrechtsausschuss, NZG 2001, 1003, 1007.

0 BegrRegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 59, rechte Sp.
2 Vgl. einerseitsEkkenga/Schulin: Ehricke/Ekkenga/Oechsler (Fn. 2), § 35 Rn. &Tdererseit&rau-
se/Potzsclin: Assmann/Potzsch/Schneider (Fn. 19), § 35 BRn8s.
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Pflichtangebot fur deren Tochtergesellschaft abragehabe, sofern es sich bei dieser eben-
falls um eine borsennotierte Gesellschaft handke Gesetzesbegriindung scheint hier davon
auszugehen, dass die Kontrolle Uber eine borsemtetisesellschaft ausreicht, um dem Bie-
ter die Stimmrechte aus deren Aktien an anderesebdotierten Gesellschaften zuzurechnen.
Andererseits heil3t es gleich darauf, die Pflicht Zbgabe des Angebots folge hier aus dem
Umstand, dass mit Ubernahme der Zielgesellschaftedzur Tochtergesellschaft des Bieters
werde und ihre Beteiligungen daher dem Bieter r§a80 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG zuzu-
rechnen seien. Dieser Aussage beruht offenbar @uAdnahme, dass ein mittelbarer Kon-
trollerwerb kraft Stimmrechtszurechnung nur beillgren eines Mutter-Tochterverhéltnisses
i.S.v. 8 2 Abs. 6 WpUG in Betracht kommt, fiir dasnitolle der Zielgesellschaft iiber das
Beteiligungsunternehmen weder stets ausr&amch notwendigerweise erforderlich?st
Dieser Widerspruch in der Gesetzesbegrindung legt Sthluss nahe, dass sich die Ent-
wurfsverfasser Uber die Unterschiede zwischen igteeih Mutter-Tochterverhaltnis erforder-
liche Beherrschung einerséftaind dem iibernahmerechtlichen Kontrollbegriff aedsgits
nicht hinreichend im Klaren waren. Beruht aber @esetzesbegrindung auf einer unzutref-
fenden Vorstellung Uber die gesetzliche Begriftflnig, lassen sich aus ihr keine Folgerun-
gen auf einen Willen des Gesetzgebers ziehenldelid Gesetzesauslegung von Bedeutung

sein kdnnte.

Entscheidend fir die h.M., derzufolge eine Zurecighwon Stimmrechten kraft Einflussmaog-
lichkeit auf die unmittelbar beteiligte Gesellsdhafir unter den Voraussetzungen der 88 2
Abs. 6, 30 Abs. 1WpUG in Betracht kommt, sprechayfsbildung und Systematik des
Gesetzes. Es definiert zwar nicht ausdricklich, wasr mittelbarer Kontrollerlangung i.S.v.
§ 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG zu verstehen ist. Es difer kein Zweifel daran bestehen, dass
die mittelbare Kontrollerlangung das Gegenstick wamittelbaren Kontrollerlangung ist.
Nach der Gesetzessystematik bezieht sich dieseddhtadung auf die verschiedenen Tatbe-
stande der 88 29 Abs. 2, 30 Abs. 1 und Abs. 2 WpGB&naR § 30 Abs. 1 Satz 1 WpUG ist
zwischen Stimmrechten des Bieters einerseits umdn8echten aus Aktien der Zielgesell-

schaft zu unterscheiden, die Stimmrechten des Bigjleichstehen. Wahrend Stimmrechte

= Kontrolle i.S.v. § 29 Abs. 2 WpUG eroffnet beilem Hauptversammlungsprasenzen nicht notwendi-

gerweise die Moglichkeit, beherrschenden Einflusszaiben.

z Bei niedrigen Hauptversammlungsprasenzen kanaitbegin Stimmrechtsanteil von weniger als 30

Prozent als Grundlage fir beherrschenden Einflusee&chen.

2 Zur Zeit des Erlasses des WpUG kam als Altergatiiir die Begriindung eines Mutter-

Tochterverhaltnisses gemafl § 290 Abs. 1 HGB a.th die Unterstellung des Tochterunternehmens
unter die einheitliche Leitung des Mutterunternehsnimn: Betracht, die aber bereits die Ausiibung be-
herrschenden Einflusses und damit mehr als dieslB®herrschungsmdglichkeit voraussetzte.
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des Bieters selbst seine unmittelbare Kontrollerleden, fuhrt die Zurechnung von Stimm-

rechten Dritter zu lediglich mittelbarer Kontroli@ngung.

§ 30 Abs. 1 WpUG enthélt einen enumerativen Katalmy Zurechnungstatbestanden, der in
Abs. 2 der Vorschrift durch den Auffangtatbestares dabgestimmten Verhaltens erganzt
wird. Diese gesetzliche Regelungstechnik einesl&gsavon Zurechnungsgrinden und seiner
Erganzung durch einen Auffangtatbestand, der Umugdnu verhindern und damit verblei-
bende Zurechnungsliicken schliel3en soll, sprichirddbss die gesetzlichen Zurechnungstat-
bestéande abschlieRend und einer Ergénzung exemldgher nicht zugénglich sind. Im Hin-
blick auf die Zurechnung von Stimmrechten aus Aktiie einem anderen Unternehmen ge-
horen, findet sich der maRgebliche Zurechnungsttdhbd in § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG.
Die Vorschrift verwendet den Begriff des Tochtemiehmens nicht etwa in untechnischem
Sinne, sondern mit der in § 2 Abs. 6 WpUG defimierBedeutung. Einem Bieter sind daher
nur die Stimmrechte solcher Unternehmen zuzurechagindie er beherrschenden Einfluss
ausuben kann; nur unter dieser Voraussetzung beefriger Anteilsbesitz an einem Unter-
nehmen, dem stimmberechtigte Aktien der Zielgeskdif gehotren, mittelbare Kontrolle.
Kontrolle i.S.v. § 29 Abs. 2 WpUG (ber das Untemeh, dem die Aktien der Zielgesell-

schaft gehoren, reicht fir sich genommen nicht aus.

b) Unterschiedliche Anforderungen an Kontrolle tberdie Zielgesellschaft und Einfluss

auf Tochterunternehmen

aa) Das Nebeneinander von formaler Kontrolle und eizelfallbezogener Beherr-

schungsmaoglichkeit

Die Auffassung, nach der Stimmrechte aus Aktiererelbrsennotierten Beteiligungsgesell-
schaft dem Bieter auch dann zuzurechnen sind, Weser die Beteiligungsgesellschaft i.S.v.
§ 30 WpUG kontrolliert, ist zwar mit dem geltend@acht nicht vereinbar; sie weist aber auf
einen Bruch innerhalb des Gesetzes hin. Das Wp#l& simlich an die unmittelbare Kon-
trolle des Bieters Uber die Zielgesellschaft ander®rderungen als an die Einflussmdglich-
keiten des Bieters im Hinblick auf Tochterunternelnnund die daraus folgende Zurechnung
von Stimmrechten aus Aktien solcher UnternehmedeaarZielgesellschaft. Fur die unmittel-
bare Kontrolle kommt es auf das Halten von mindes®0 Prozent der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft an, fur die Zurechnung von Stinthten darauf, ob der Bieter beherrschen-
den Einfluss auf ein Unternehmen austben kann, stemmberechtigte Aktien der Zielge-
sellschaft gehéren. Kontrolle und beherrschenddussmoglichkeit konnen zugleich vorlie-

gen, mussen es aber nicht.
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Ein Bieter hat Kontrolle Uber die Zielgesellschafenn ihm unmittelbar oder mittelbar 30
Prozent der Stimmrechte an der Gesellschaft zustdbas gilt unabhéngig davon, welche
Einflussmdglichkeiten damit im Einzelfall tats&atliverbunden sind. Der Nachweis, dass ein
solcher Stimmrechtsanteil keine Hauptversammlungsigét darstellt, &ndert nichts am Tat-
bestand der Kontrolle, sondern kann lediglich Glage fir eine Befreiung gemald § 37
WpUG i.V.m. § 9 Satz 2 Nrn. 1 und 2 AngebVO von dRechtsfolgen sein, die das Gesetz
an einen Kontrollerwerb knupft. Umgekehrt 16st Nechweis, dass ein Gesellschafter bereits
mit einem geringeren Stimmrechtsanteil die Haugaermlung dominieren kann, nicht die

gesetzlichen Rechtfolgen eines Kontrollerwerbs aus.

Demgegeniber setzt die Zurechnung von StimmrecaierAktien, die einem Tochterunter-
nehmen gehoren (8 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG) dliesem zuzurechnen sind (8§ 30
Abs. 1 Satz 2 WpUG), voraus, dass im VerhéltnisBiesers zum Tochterunternehmen ent-
weder die Voraussetzungen des § 290 HGB Abs. 2 id@BIt sind oder der Bieter beherr-
schenden Einfluss i.S.v. 88 17 AktG, 290 Abs. 1 H&B das Tochterunternehmen austben
kanrf>. Beherrschung kraft Stimmrechtsmacht beim Tochtermehmen liegt gemaR § 290
Abs 2 Nr. 1 HGB stets dann vor, wenn dem Biete\ighrheit aller Stimmrechte der Gesell-
schafter des Tochterunternehmens zu$teRtir beherrschenden Einfluss nach §§ 17 Abs. 1
AktG, 290 Abs. 1 HGB reicht aber auch eine verléhsl Hauptversammlungsmehrheit Zus
die bei geringer Hauptversammlungsprasenz beretisrhalb der Kontrollschwelle von 30
Prozent der Stimmrechte erreicht sein kann. Eiiterkann also ,Kontrolle* des Bieters i.S.v.
§ 29 WpUG im Verhéltnis zu einem Beteiligungsungdmmen auch dann vorliegen, wenn
nicht zugleich Beherrschung gegeben ist, weil gim@rechtsanteil von 30 Prozent keine
Stimmrechtsmehrheit vermittelt. Andererseits kamn durchweg geringer Hauptversamm-
lungsprasenz Beherrschung i.S.v. 88 17 Abs.1 AKEG) Abs.1 HGB unterhalb eines
Stimmrechtsanteils von 30 Prozent gegeben seinplobwwn Verhaltnis des Bieters zu seinem

Tochterunternehmen keine Kontrolle i.S.v. § 29 AbwpUG vorliegt.

Bezogen auf die Zurechnung von Stimmrechten augeAktie einem Tochterunternehmen
des Bieters gehoren, folgt daraus: Derartige Stiechite konnen dem Bieter zuzurechnen

sein, obwohl er das Tochterunternehmen nicht i.$29 Abs. 2 WpUG kontrolliert. Umge-

» Versteegeiin: KK-WpUG (Fn. 1), § 2 Rn. 214.

% Vgl. Claussen/Scherreén: KK-RLR, 2011, § 290 Rn 36/ersteegeiin: KK-WpUG, 2. Aufl., 2010, § 2
Rn. 205.
2 BGHZ 69, 334, 347; BGHZ 135, 107, 114; BGHZ 1483, 125 f.;Koppensteinein: KK-AktG, 3.

Aufl., 2. Bearb. 2010, § 17 Rn. 4¥ptterin: K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., 2010, § JRn. 12, 20;
Versteegein: KK-WpUG (Fn. 1), § 2 Rn. 221.

12



kehrt kann eine Zurechnung ausgeschlossen seim denBieter zwar Kontrolle Gber ein
Beteiligungsunternehmen hat, nicht aber beherrstdrekinfluss auf ein solches Unterneh-
men ausuben kann, dem stimmberechtigte Aktien aégesellschaft gehdren.

Im zuletzt genannten Fall entspricht der Ausschhless Zurechnung dem Zweck von 8§ 30
Abs. 1 Nr. 1 WpUG und der an die Kontrolle libereeifielgesellschaft ankniipfenden Be-
stimmungen tiber Ubernahme- und PflichtangeboteerBaler Bieter nicht in der Lage ist,
Uber die Ausiibung der Stimmrechte durch das Begteiisunternehmen zu entscheiden, be-
steht im Hinblick auf diese Stimmrechte nicht dasik® einer Kontrolle der Zielgesellschaft
durch den Bieter. Ebenso entspricht im erstendialZurechnung der Stimmrechte trotz feh-
lender Kontrolle des Bieters Uber das Beteiligumgsunehmen dem Zweck 8§ 30 Abs. 1 Nr. 1
WpUG, denn wenn der Bieter beherrschenden Einfluslas Beteiligungsunternehmen aus-
Uben kann, besteht aus Sicht der Aktionare demg@sdllschaft die Gefahr, dass auch die
Stimmrechte aus den Aktien, die dem Beteiligungsunghmen gehéren, im Sinne des Bieters

ausgeubt werden.

Die Kehrseite dieses an der materiellen Gefahrdaggsorientierten Ansatzes bei der Zu-
rechnung von Stimmrechten aus Aktien, die Tochtemmehmen gehdren, besteht in der da-
mit verbundenen Rechtsunsicherheit. Zwar ist déindstand der Kontrolle i.S.v. § 29 WpUG
durch das formale Abstellen auf die Schwelle vorP88zent der Stimmrechte klar definiert.
Ob der Bieter beherrschenden Einfluss auf ein Bgieigsunternehmen austuben kann, dem
stimmberechtigte Aktien der Zielgesellschaft gehtwvad ob dem Bieter daher die Stimm-
rechte aus solchen Aktien zuzurechnen sind, kagegtn durchaus zweifelhaft sein. § 290
Abs. 2 Nr. 1 bis 4 HGB reduziert diese Unsicherlzerar, indem bei Vorliegen der Tatbe-
standsmerkmale dieser Bestimmungen beherrschemndarss (konsequent misste es eigent-
lich hei3en: die Mdglichkeit, beherrschenden Esdllauszuliben) unwiderleglich vermutet
wird. Insoweit sorgt das Gesetz fur Rechtsklarhve@nngleich im Einzelfall zweifelhaft sein
kann, was genau unter der Geschafts- und Finanikpp®.v. 8 290 Abs. 2 Nr. 3 HGB zu
verstehen ist und die Tatbestandsmerkmale des $8B302 Nr. 4 HGB fur Zweckgesell-
schaften ihrerseits offen und interpretationsbeiyisind. In den von 8 290 Abs. 2 Nr. 1 bis 3
erfassten Fallen wirde indessen auch ohne diesitmBasngen kaum jemals zweifelhaft
sein, dass das Mutterunternehmen beherrschendénsSiauf das Tochterunternehmen aus-
tben kann. In den eigentlich problematischen Falihdie Vorschrift dagegen nicht weiter.
Das gilt insbesondere dann, wenn der Bieter moghehise Uber eine Hauptversammlungs-
mehrheit bei dem Beteiligungsunternehmen verfugts@ hinreichend gesichert ist, um dem

Bieter eine der Stimmrechtsmehrheit vergleichbandlissgrundlage zu bieten, kann im Ein-
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zelfall fraglich sein. Anlass zu Zweifeln kénnenchuFélle der sog. kombinierten Beherr-
schung geben, in denen gesellschaftsrechtlich #edtei Einflussmoglichkeiten nur im Zu-
sammenwirken mit anderen, nicht auf der Beteilignagihenden Umstanden (mdglicherwei-
se) beherrschenden Einfluss vermittlDabei ist jeweils zu bedenken, dass nach § 26Abs
WpUG i.V.m. 88 17 AktG, 290 HGB die bloRddglichkeit beherrschender Einflussnahme
ausreicht, um ein Mutter-Tochter-Verhaltnis zu legien, so dass es nicht darauf ankommt,
ob von dieser Moglichkeit tatsachlich Gebrauch germavird und man daraus auf das Beste-
hen beherrschenden Einflusses schlieRen kann.itdedse Tatbestdnde des § 290 Abs. 2
HGB sind daher durchaus Konstellationen denkbardeeen nicht von vornherein klar ist,
ob eine Beherrschungsmadglichkeit gegenuber demiligetegsunternehmen besteht. Dazu
gehoren gerade auch solche Falle, wie sie im Hiklduf die Kontrolle Gber die Zielgesell-

schaft unter dem Stichwort ,kalte Ubernahme* emdsesrden (dazu unten, V.).

So weit es um die Zurechnung von Stimmrechten @ams Aktienbesitz von Tochterunter-

nehmen geht, nimmt das Gesetz also durch das Adrstelf Beherrschung eine gewisse
Rechtsunsicherheit bei der Berechnung des Stimrsa@uteils des Bieters in Kauf, obwohl es
im Interesse der Planungssicherheit des Bieter8/@éakmal der Kontrolle selbst formal defi-

niert. Das wirft die Frage auf, ob das Gesetz fuiklgerichtig ist oder dem Gesetzgeber mogli-
cherweise geraten werden misste, die Zweispurigkeit Kontrolle und Beherrschung zu-
gunsten eines einheitlichen Konzepts aufzugebes,giisichermal3en fir die unmittelbare
Kontrolle und fir die mittelbare Kontrolle kraft lechnung der Stimmrechte aus Aktien im

Besitz von Beteiligungsunternehmen gelten wirde.

Mangelnde Folgerichtigkeit des Gesetzes kdnntemMeierlei Hinsicht vorliegen: Zum einen
deswegen, weil die durch den formalen Kontrollbédpezweckte Planungssicherheit beein-
trachtigt wird, wenn sich nicht im Vorhinein ohneeidéres beurteilen lasst, ob ein Bieter un-
ter Berlcksichtigung zugerechneter Anteile durcterieigenen Erwerb oder durch den Akti-
enerwerb eines Unternehmens, an dem er betetljgtiesKontrolle tber eine Zielgesellschaft
erlangt. Zum anderen aus systematischen Grindan,ds Gesetz beurteilt den Einfluss des

Bieters auf ein anderes Unternehmen anhand zweierschiedliche Mal3stabe.

3 Vgl. dazu BGHZ 90, 381, 397; zu den umstritteBémzelheiten etw8ayerin: MinchKomm AktG, 3.
Aufl., 2008, § 17 Rn. 31 ffKoppensteinein: KK-AktG (Fn. 27), § 17 Rn. 6&challin: Spindler/Stilz,
AktG, 2. Aufl.,, 2010, § 17 Rn 25 ff.Emmerichin: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 6. Aufl., 2010, 8 17 Rn. 16aMetterin: K. Schmidt/Lutter (Fn. 27), 8 17 Rn. 16 f.
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bb) Rechtsunsicherheit?

Zwar fuhrt der Umstand, dass das Gesetz fur diecumung von Stimmrechten aus Aktien
eines Tochterunternehmens nicht auf formale Koletrdér Zielgesellschaft Gber das Unter-
nehmen, sondern auf Herrschaft und Abhangigkeitelihszu einer gewissen Rechtsunsi-
cherheit. Diese Unsicherheit ist aber nicht so gadss dadurch der Zweck des formalen
Kontrollbegriffs, fur Planungssicherheit des Bisteau sorgen, vereitelt wirde. Die Frage
nach der Zurechnung stellt sich von vornherein wann ein Erwerber Beteiligungen an Un-
ternehmen halt, denen ihrerseits stimmberechtigteeA der Zielgesellschaft gehdren. In
solchen Féllen werden haufig die Kriterien des @ 28s. 2 HGB fir Klarheit sorgen. Ver-

bleibende Falle, in denen die Zurechnung zweif¢lbegcheint, mdgen gelegentlich auftau-

chen, stellen aber nicht die Regel‘dar
cc) Inkonsequenz der gesetzlichen Regelung

Das Gesetz geht einerseits davon aus, dass ddreinbimes Stimmrechtsanteils von 30 Pro-
zent die Kontrolle Uber eine bérsennotierte Geslediff austiben kann. Andererseits greift die
widerlegliche Vermutung, dass ein Gesellschaftdrebschenden Einfluss auf die Gesell-

schaft ausiiben kann, erst ab einer BeteiligungdineH/on 50 Prozent ein.

Dieser Unterschied lasst sich nicht damit rechitfert, dass beherrschende Einflussméglich-
keit und Kontrolle unterschiedliche Grade an Eikwirgsmacht des betreffenden Gesell-
schafters voraussetzen wiirden. § 29 Abs. 2 WpU@ dit Kontrollschwelle deswegen bei

30 Prozent der Stimmrechte an, weil nach Einschitnes Gesetzgebers eine solche Beteili-
gung in Anbetracht der Hauptversammlungspraseneenscher Unternehmen regelmaliig
eine Hauptversammlungsmehrheit darstelbavon gehen auch § 37 Abs. 1 Var. 5 WpUG,
8 9 Satz 2 Nr. 2 AngebVO aus. Danach kann die BdEmBieter trotz Kontrollerwerbs von

der Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots na8b §VpUG befreien, wenn auf Grund des
in den zurlckliegenden drei ordentlichen Hauptwarslungen vertretenen stimmberechtig-
ten Kapitals nicht zu erwarten ist, dass der Bigteder Hauptversammlung der Zielgesell-

schaft Uber eine Mehrheit der Stimmrechte verfiged.

2 Vergleichbares gilt fiir den Tatbestand des abmesten Verhaltens nach & 30 Abs. 2 WpUG. Dessen
Voraussetzungen kdnnen zwar sowohl in: rechtlieghgruch in: tatséchlicher Hinsicht Zweifelsfragen
aufwerfen. Immerhin hat es ein Aktionar aber int Hend, Vereinbarungen oder Verhaltensabstim-
mung in: kritischen Bereichen zu unterlassen urdlidah das Eingreifen des Zurechnungstatbestandes
von vornherein auszuschliel3en.

% BegrRegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 30, linke Sgl 8n53, linke Sp.
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Wie die Vermutung des 8 17 Abs. 2 AktG und diechtiger Ansicht nach bestehende - M6g-
lichkeit ihrer Widerlegung durch den Nachweis, dasiseiner Anteilsmehrheit ausnahmswei-
se keine Stimmrechtsmehrheit einhergdeteigen, beruhen Herrschaft und Abhangigkeit vor
allem auf der Moglichkeit, tiber die Besetzung deschéftsleitung zu entscheidérDiese
Maglichkeit gewahrt eine Hauptversammlungsmehritnegm Inhaber aber auch dann, wenn
er nicht Gber die absolute Mehrheit der Stimmreefetdligt. Dementsprechend ist anerkannt,
dass eine verlassliche Hauptversammlungsmehrhaidt taiugliche Beherrschungsgrundlage

darstell®.

Gesellschaftsrechtliche Beherrschungsmdoglichkeit iiimernahmerechtliche Kontrolle unter-
scheiden sich daher nicht im Hinblick auf Gegergstagler Qualitat der Einwirkungsmaglich-
keiten eines Aktionéars auf die Willensbildung inr dgesellschaft. Die Unterschiede in der
Ausgestaltung der Tatbestandsvoraussetzungen vatrdfle einerseits und Beherrschungs-
maoglichkeit andererseits und in den Anforderung#ia,an den Nachweis ihres Vorliegens

gestellt werden, bedtrfen daher einer anderen Retigting.

Eine solche Rechtfertigung folgt moglicherweiseadiar dass die Merkmale ,Kontrolle* und
.pbeherrschender Einfluss* fur verschiedene Gruppmm Unternehmen gelten. Das Merkmal
des beherrschenden Einflusses betrifft alle Untenan unabhangig von ihrer Rechtsform
und einer etwaigen Boérsennotierung. Demgegenuberevelet das Gesetz das Merkmal der
Kontrolle nur flr boérsennotierte Gesellschaften Almbetracht der Gesetzesbegriindung, die
im Hinblick auf die Kontrollschwelle von 30 Prozeautf die geringen Hauptversammlungs-
prasenzen bei bérsennotierten Gesellschaften verwegt es nahe, den sachlichen Grund
fur die unterschiedlich hohen Schwellenwerte daursehen, dass bei borsennotierten Gesell-
schaften regelmallig bereits ein Stimmrechtsanteit wnterhalb der absoluten Mehrheit

3 Zutr. Koppensteinem: KK-AktG (Fn. 27), § 17 Rn. 102 fwindbichlerin: GroRkomm AktG, 4. Aufl.,
1999, § 17 Rn. 71Schallin: Spindler/Stilz, AktG (Fn. 28), § 17 Rn 50. OBe=genauffassung, vgl. etwa
Bayerin: MinchKomm AktG (Fn. 28), § 17 Rn. 9Bjffer, AktG, 9. Aufl., 2010, § 17 Rn. 19 Em-
merichin: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzechte(Fn. 28), § 17 Rn. 2¥/etterin: K.
Schmidt/Lutter (Fn. 27), 2010, § 17 Rn. 53, dielthar hinaus auch den Nachweis des Fehlens sonsti-
ger Beherrschungsmdglichkeiten fir erforderlicht,hgihen Beweisantritt aber nur verlangt, wenn Um-
stédnde vorgetragen sind, die auf das Vorliegenrandzeherrschungsmittel schlieRen lassen, verkennt,
dass eine Anteilsmehrheit mit sonstigen Beherrsghmitteln nichts zu tun hat und daher auch keine
Vermutungsgrundlage fir das Vorliegen solcher aanl@&eherrschungsmittel darstellt. Dass das Gesetz
nicht durchweg hinreichend zwischen Anteils- untm8trechtsmehrheit unterscheidet, ist auch in an-
deren Zusammenhangen zu konstatieren,@ghn Kapitalerhaltung im Konzern, 1996, S. 210 ff, 218
zu 88 56 Abs. 2, 71d AktG.

3 Vgl. dazuKoppensteinein: KK-AktG (Fn. 27), § 17 Rn. 94yetter in: K. Schmidt/Lutter (Fn. 27),
2010, 8 17 Rn. 6.
3 BGHZ 69, 334, 347; BGHZ 135, 107, 114; BGHZ 1483, 125 f.;Koppensteinetin: KK-AktG

(Fn. 27), 2010, § 17 Rn. 4¥etterin: K. Schmidt/Lutter (Fn. 27), 8 17 Rn. 12, alersteegerin: KK-
WpUG (Fn. 1), § 2 Rn. 221.
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malf3geblichen Einfluss auf die Beschlussfassung lyewaahrend dies bei nicht bérsenno-
tierten Gesellschaften mit geringerem Streubegpistherweise erst bei absoluter Stimmen-
mehrheit der Fall ist. Von diesem Ausgangspunktistees allerdings nicht konsequent, dass
beherrschender Einfluss auch bei borsennotierteseliSehaften erst bei einer Stimmrechts-
mehrheit vermutet wird. Das gilt auch dann, wenmram Anliegen des Ubernahmerechts
darin sieht, zugunsten der Aktionare der ZielgeshHhft praventiven Konzerneingangsschutz
zu gewahrleistelt. Die Bestimmungen tber Ubernahme- und Pflichtaogehbehen ohnehin
weit Uber das konzernrechtliche Schutzinstrumemtarihinaus, indem sie einen Kontroller-
werber ohne Weiteres zur Abgabe eines Angebotdlanktionare verpflichten, wahrend
konzernrechtlichen Schutzbestimmungen nur eingreifeenn die Abhangigkeitsvermutung
nicht widerlegt wird und der herrschende Aktionanseinem Einfluss auch tatsachlich Ge-
brauch macht. Eine dartber hinausgehende Vorvetageles tibernahmerechtlichen Schut-
zes und der korrespondierenden erheblichen Belgastudes Bieters durch Statuierung einer
unrealistisch niedrigen Kontrollschwelle lie3e sablrch legitime Interessen der Aktionare
der Zielgesellschaft nicht rechtfertigen. Wenn Aiahmen zutreffen, die den Gesetzgeber
dazu veranlasst haben, die Kontrollschwelle besdéx@motierten Gesellschaften bei 30 Prozent
festzulegen und wenn zwischen Kontrolle und Belsbtmsgsmaoglichkeit in der Sache keine
gualitativen Unterschiede bestehen, wéare es damédnteresse der Folgerichtigkeit des Ge-
setzes geboten, die Beherrschungsmdglichkeit besebdotierten Gesellschaften ebenfalls

bei 30 Prozent zu vermuten.

dd) Folgen einer Angleichung der konzernrechtlicherAbhangigkeitsvermutung fir bor-

sennotierte Gesellschaften an die Ubernahmerechthe Kontrollschwelle

Bei einer solchen Angleichung von Ubernahmerectit dem Konzernrecht bérsennotierter
Aktiengesellschaften wirde bei borsennotierten (Betaften fir Beherrschungsmaoglichkeit
und Kontrolle derselbe Schwellenwert gelten. Urtieiesde bestiinden nach wie vor hinsicht-
lich der Folgen eines Stimmrechtsanteils von 3&&mt Kontrolle als formales Gbernahme-
rechtliches Kriterium lage bei einem Anteil von Bfozent der Stimmrechte ohne Weiteres
vor; die BaFin kénnte lediglich Befreiung von bestiten Rechtsfolgen gewéhren, die das
Gesetz an einen Kontrollerwerb kntpft. Demgegeniiede die Beherrschungsmdéglichkeit
als gesellschaftsrechtliches Merkmal bei einem @tiechtsanteil von 30 Prozent vermutet.

Diese Vermutung konnte im Einzelfall widerlegt wend umgekehrt wére aber wie bisher

34 Naher dazu oben, II.
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auch der Nachweis zuldssig, dass bereits ein ggendstimmrechtsanteil beherrschenden

Einfluss ermdglicht.

Damit wirden zwar fur borsennotierte und nicht bdrstierte Gesellschaften unterschiedlich
hohe Schwellenwerte fur die Abhangigkeitsvermutdag 8 17 Abs. 2 AktG gelten; eine sol-
che Differenzierung wirde sich aber zwanglos inahaehin zu beobachtende Entwicklung
eines Sondergesellschaftsrechts fiir bérsennot@esellschaften einfiigéh Die Divergenz
zwischen Gesellschaftsrecht und Ubernahmerecht béseitigt, ohne dass das ubernahme-

rechtliche Anliegen beeintrachtigt ware, Planurgjssiheit fir den Bieter zu gewahrleisten.

Schliel3lich wiirde die Bérsennotierung eines Bepeilgsunternehmens, an dem der Bieter 30
Prozent der Stimmrechte halt, nicht abschliel3ersat die Zurechnung von Stimmrechten aus
Aktien des Beteiligungsunternehmens entscheidentriilbe Giber ein solches bérsennotiertes
Beteiligungsunternehmen ware vielmehr nur Grundldige eine widerlegliche Beherr-
schungsvermutung. Entsprechend dem Normzweck, dieterBsolche Stimmrechte zuzu-
rechnen, Uber deren Austbung er entscheiden kaimadewlie Zurechnung auch bei Stimm-
rechten aus Aktien im Besitz bérsennotierter Biggerigsunternehmen letztlich davon abhan-
gen, ob der Bieter beherrschenden Einfluss auteliches Unternehmen ausiben kann; im-
merhin wirde aber durch die Absenkung der Vermugsicigwvelle des 8§ 17 Abs 1 AktG auf
30 Prozent der Nachweis der Abhangigkeit erleithter

V. Beherrschender Einfluss unterhalb der Kontrollschwelle
1. Rechtstatsachen

Eine Angleichung der Abhangigkeitsvermutung de§ &bs. 2 AktG fur bérsennotierte Ge-
sellschaften an § 29 Abs. 2 WpUG wiirde allerding$ta daran andern, dass ein Stimm-
rechtsanteil von weniger als 30% auch dann keinetiéle im Ubernahmerechtlichen Sinn
begriindet, wenn er eine verlassliche Hauptversangshaehrheit darstellt und seinem Inha-
ber daher ermoglicht, beherrschenden Einfluss mufc@sellschaft auszutiben. Das wére im
Zeitraum von 2006 bis 2011 etwa bei folgenden Urlemen des DAX-30 der Fall gewesen:
Adidas®, Allianz*’, BASF®, CommerzbanR, Daimlef®, Deutsche Barik, Deutsche Boréé

® Vgl. dazuRichter ZHR 172 (2008), 419 ff., 448 f.

% Die Prasenzen bei Adidas betrugen: 2006: 39,&007: 44,10%; 2008: 52,98%; 2009: 48,79%; 2010:
46,46%; 2011: 57,62%.

37 Die Prasenzen bei der Allianz betrugen: 20061@%,; 2007: 42,49%; 2008: 40,17%; 2009: 40,71%;

2010: 37,10%; 2011: 45,14%.
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E.ON®, Lufthans&®, Miinchener RicR und Siemerf§: bei einer Reihe anderer Unternehmen

wurde die Schwelle von 60% nur in einem von seahseh tberschrittéh

Vergleichbares durfte flr boérsennotierte Aktienglesbaften gelten, die nicht im DAX-30
gelistet sind. In jungerer Vergangenheit habenaashdere zwei Félle Aufsehen erregt, in
denen Aktiondre stimmberechtigte Beteiligungen knapterhalb der 30 Prozent-Schwelle
erworben und anschlieBend Einfluss auf die aufB#isetzung der Verwaltungsorgane und
teilweise auch auf die Geschaftspolitik der jevgeih Gesellschaft genommen haben, ohne
dass den ubrigen Aktionare die Moglichkeit eingeriworden wére, im Rahmen eines
Pflichtangebots aus der Gesellschaft auszuscheidiese Falle sollen zunachst geschildert
werden (nachstehend 2.). Anschlie3end ist der Fragbzugehen, ob der Ausgleich zwi-
schen dem Interesse der Aktionare der Zielgeselfs@m einem Schutz vor einer Kontroll-
Ubernahme und dem Interesse des Bieters an Plagicimgdeit, den das Gesetz mit der for-
malen Kontrollschwelle von 30% der Stimmrechte eafgi gelungen ist oder ob de lege fe-
renda die Einfuhrung einer variablen KontrollscHevelorzugswiirdig erscheint, die sich an
dem Einflusspotential orientiert, das eine Betaitig ihnrem Inhaber in Anbetracht der Ver-

haltnisse der jeweiligen Gesellschaft vermittelt.

% Die Prasenzen bei BASF betrugen: 2006: 38,41%7288,50%; 2008: 51,24%; 2009: 45,24%; 2010:
51,90%; 2011: 45,19%.

3 Die Prasenzen bei der Commerzbank betrugen: 20087%; 2007: 43,55%; 2008: 46,04%; 2009:
38,65%; 2010: 48,72%; 2011: 47,42%.

0 Die Prasenzen bei Daimler betrugen: 2006: 38,52067: 39,19%; 2008: 42,11%; 2009: 41,60%;
2010: 39,80%; 2011: 43,06%.

4 Die Présenzen bei der Deutschen Bank betruged8: 20,70%; 2007: 42,53%; 2008: 33,20%; 2009:
41.94%; 2010: 35,1%; 2011: 31,30%.

42 Die Prasenzen bei der Deutschen Bérse betrud®: 214,89%; 2007: 53,33%; 2008: 51,71%; 2009:
42,21%; 2010: 44.98%; 2011: 43,46%.

a3 Die Prasenzen bei E.ON betrugen: 2006: 43,11%7208,79%; 2008: 52,93%; 2009: 48,38%; 2010:
43,37%; 2011: 41,92%.

4 Die Prasenzen bei der Lufthansa betrugen: 20808486; 2007: 54,14%; 2008: 47,89%:; 2009: 52,51%;
2010: 47,13%; 2011: 52,78%.

s Die Prasenzen bei der Munchener Riick betrugedB:243,26%; 2007: 45,17%; 2008: 45,06%; 2009:
44,61%; 2010: 40,57%; 2011: 42,80%.

0 Die Prasenzen bei Siemens betrugen: 2006: 37,£9%7: 41,00%; 2008: 48,45%; 2009: 44,29%;
2010: 43,68%; 2011: 41,53%.

4 So etwa bei Bayer im Jahr 2008 mit 61,80%; imigitar lagen die Prasenzen zwischen 42,03% und

56,90%. Bei der Deutsche Telekom im Jahr 2011 @jl@%; im Ubrigen lagen die Prasenzen zwi-
schen 50,20% und 59,66%. Bei ThyssenKrupp im J&08 it 64,32%; im Ubrigen lagen die Prasen-
zen zwischen 52,40% und 58,47%.
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2. Zwei Falle®
a) KUKA AG

Zwischen 28. November 2008 und dem 8. Juni 200%drwlie Grenzebach Maschinenbau
GmbH (Grenzebach) insgesamt 29,22% der stimmbégeent Aktien der KUKA AG®.
Nachdem Vorstand und Aufsichtsrat von KUKA sich acimst geweigert hatten, bereits auf
der Hauptversammlung 2009 die Wahl von Grenzebagrd®entanten in den Aufsichtsrat
zu unterstitzen und Grenzebach daraufhin einenagrauf Abberufung von Anteilseigner-
vertretern im Aufsichtsrat ankindigte, traten zwiteilseignervertreter zurlick, an deren
Stelle zwei Vertraute des Inhabers und NamensgalmrsGrenzebach in den Aufsichtsrat
von KUKA gewahlt wurdetf. Am 9. Juli 2009 teilte Grenzebach nach § 27a Abg/pHG
mit, dass die Investition in KUKA der Umsetzungastigischer Ziele diene, dass sie beabsich-
tige, innerhalb der nachsten zwolf Monate weiterdefle zu erwerben und eine Einfluss-
nahme auf die Besetzung der Verwaltungs- Leitungst Aufsichtsorgane von KUKA an-
strebe. Nachdem Grenzebach und der an KUKA mit é&tgiligte Investor Guy Wiser-Pratt
dem Vorstand der Gesellschaft vorgeworfen hattags,dhternehmen nicht schnell genug auf
neue Geschéftsfelder auszuricRtesetzten diese beiden GroRaktionare im Septen(9 2
den Rucktritt der vier nicht von Grenzebach vorbésgenen Anteilseignervertreter im Auf-
sichtsrat von KUKA sowie die Amtsniederlegung derstandsmitglieder duréh An Stelle
der zurtickgetretenen Aufsichtsratsmitglieder wurdenchtlich drei Grenzebach-Vertraute
sowie Guy Wyser-Pratte bestellt, an Stelle der esdgedenen Vortandsmitglieder zwei von

Grenzebach benannte Kandidaten
b) AUGUSTA Technologie AG

Am 7. April teilte die DAH Beteiligungs GmbH der ARWSTA Technologie AG geméaR § 21
WpHG mit, dass ihr Stimmrechtsanteil die SchweNem 10%, 15%, 20% und 25% uber-
schritten habe und 26,84% betrage; davon seieh7ifi2% nach § 22 Abs. 2 WpHG von der

8 Zu den Sachverhalten vgl au€hause FS U.H Schneider, 2011, S. 669 f.

9 KUKA AG Verbffentlichungen gemaR § 26 WpHG v.12. 2008 (5,43%), 12. 3. 2009 (10,01%), 21. 4.
2009 (20,02%) und 15. 6. 2009 (29,22%).

0 Ad-hoc-Mitteilung der KUKA v. 2. 4. 2009 und Bérszeitung v. 3. 4. 2009, S.14.

1 Vgl. Bérsenzeitung v. 18. 7. 2009, S. 9 und v. 212009, S. 7.

2 Ad-hoc-Mitteilung der KUKA v. 3. 9. 2009; zur Vigeschichte vgl. Borsenzeitung v. 1. 8. 2009, S. 11,
v. 4. 8.2009, S. 8, v. 13. 8. 2009, S. 10 undbv.81 2009, S. 10.

3 Ad-hoc-Mitteilungen der KUKA v. 3. 9. 2009 und 29. 9. 2009 sowie Geschéftsbericht 2009 der KU-

KA, S. 9 f.; zu den Hintergrinden vgl. Bérsenzeggun 4. 9. 2009, S. 7
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Lincoln Vale European Partners Master Fund L.Pndtin Vale) zuzurechnéh Der Presse
war zu entnehmen, dass DAH und Lincoln Vale sickammengeschlossen hatten, weil sie
mit der Berufung eines weiteren VorstandsmitgligdsM & A nicht einverstanden gewesen
seien und daher auf eine Erneuerung im Aufsichtiégter®. Auf der Hauptversammlung
im Mai 2010 wurde der gesamte Aufsichtsrat durahviin DAH und Lincoln Vale vorge-
schlagenen Kandidaten ersetzt; die Prasenz be®Ug die Zustimmungsquote fur die neuen
Aufsichtsratsmitglieder gut 73% Am 19. Mai 2010 teilte DAH gem&R § 21 WpHG misd

ihr Stimmrechtsanteil die Schwellen von 25%, 20%f6lund 10% unterschritten habe und
wieder 9,72% betragé

3. Erganzung des formalen Kontrollbegriffs um materelle Kriterien?
a) Formaler Kontrollbegriff als Grundlage fir Umgehungen der Pflichtangebotsregeln

Falle wie KUKA zeigen, dass bei geringen Hauptvensdungsprasenzen die Ausibung von
beherrschendem Einfluss durch Aktionare mit eingimi8rechtsanteil unterhalb der Kon-
trollschwelle nicht nur eine theoretische Mdoglictikist, sondern dass sich gezielt beherr-
schende Beteiligungen unterhalb der 30 Prozent-8ltdnaufbauen lassen, um eine bérsenno-
tierte Gesellschaft kontrollieren zu kénnen, ohae Aktionéren ein Pflichtangebot unterbrei-
ten zu miassen. In Anbetracht des Umstandes, dassnieen erheblichen Teil der bérsenno-
tierten Gesellschaften die Prasenzen regelméaRiggesals 60 Prozent betragen, so dass ein
Stimmrechtsanteil von weniger als 30 Prozent bebbkenden Einfluss eroffnet, liegt die Fra-
ge nahe, ob nicht eine Ergadnzung der formalen Kdsthwelle um einzelfallbezogene

Merkmale notwendig ist, um gezielte UmgehungenRikchtangebotsregeln zu verhindern.

b) Unzulanglichkeit des Umgehungsschutzes durch $&tmrechtszurechnung nach § 30
WpUG

Bei KUKA sorgte der Aktionar Grenzebach fur den Riitt der Anteilseignervertreter im
Aufsichtsrat und der Vorstandsmitglieder und fie dnschlieRende Besetzung der vakanten
Positionen mit eigenen Vertrauensleuten. Da Greazelnlabei offenbar mit Wyser-Pratte
zusammenwirkte und diese beiden Aktionare gemeimsahr als 30% der Stimmrechte hiel-
ten, liegt die Frage nahe, ob nicht der Tatbesti®l abgestimmten Verhaltens i.S.v. 8§ 30

Abs. 2 WpUG erfiillt war, der zu einer wechselseitiZurechnung der Stimmrechte und da-

4 AUGUSTA Technologie AG Verbffentlichung gemaR &\&pHG v. 12. 4. 2010.
» Vgl. Bérsenzeitung v. 17. 4. 2010, S. 9 und v..272010, S. 10.

% Vgl. Bérsenzeitung v. 14. 5. 2010, S. 13.

37 AUGUSTA Technologie AG Verbffentlichung gemaR &\&pHG v. 21. 5. 2010.

21



mit zum Uberschreiten der Kontrollschwelle gefiiditte. Diese Frage stellte sich auch bei
AUGUSTA, wo DAH und Lincoln Vale gemeinsam fur eiNeubesetzung des Aufsichtsrats
sorgten.

Bei KUKA ist zunéchst zu bedenken, dass die Ergagaies durch den Rucktritt der Auf-
sichtsratsmitglieder unvollstandigen Aufsichtsmaégh § 104 AktG durch Beschluss des zu-
standigen Amtsgerichts erfolgt ist, das bei seketscheidung nicht an die Vorschlage der
Aktionére gebunden ist, die die gerichtliche Ergémpdes Aufsichtsrats beantragfen

Selbst wenn aber, wie bei AUGUSTA, die Ersetzung Yufsichtsratsmitgliedern durch
Wahl der Hauptversammlung erfolgt, Uber die mehAdonare sich verstandigt haben, er-
folgt nicht ohne Weiteres eine wechselseitige Stiguhtszurechnung nach 8 30 Abs. 2
WpUG. Verstandigen sich die Aktionare einer borsgienten Gesellschaft bereits im Vorfeld
einer Hauptversammlung auf die zu wahlenden Autsiaksmitglieder, so stellt dies fir sich
genommen in der Regel kein ,abgestimmtes Verhaliteer den Einzelfall hinaus® im Sinne
dieser Bestimmung dar. Es handelt sich vielmehreura ,Abstimmung im Einzelfall* i.S.v.

§ 30 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpbiGHeftig umstritten und fiir die Neufassung der Be-
stimmungen durch das Risikobegrenzund@chstrichterlich noch nicht entschieden ist, ob
dies auch dann gilt, wenn eine Reihe von Aufsielssnitgliedern mit dem Ziel ausgewech-
selt wird, die unternehmerische Ausrichtung dereBsshaft zu &dndeffi Selbst wenn man
das aber bejahte, wiirden damit nur Falle erfasstenen der Grof3aktionar fur die Besetzung

des Aufsichtsrats auf die Mitwirkung eines oder reeér anderer Aktiondre angewiesen ist.

%8 Vgl. dazuMertensin: KK-AktG, 2. Aufl., 1996, § 104 Rn. 134abersackin: MiinchKkomm AktG, 3.
Aufl., 2008, § 103 Rn. 31Spindlerin: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., 2010, § 104 Ra1;Huffer, AktG,
9. Aufl., 2010, § 104 Rn. 5.

9 Vgl. v. Bulow FS Schneider, 2011, S 141, 145ause FS Schneider, 2011, S. 669, 694, jeweils m
Nachw.

Gesetz Uber die Begrenzung der mit Finanzinveséh verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsge-
setz) v. 12. 8. 2008, BGBI. |, S. 1666.

Fur eine wechselseitige Stimmrechtszurechnungruwsilchen Umstdanden OLG Miinchen ZIP 2005,
856, 857 als Vorinstanz zu BGHZ 169, 98chneiderin: Assmann/Potzsch/Schneider (Fn. 19),
§ 30 WpUG, Rn.111; Schiuppen/Walz in: Frankfurterto WpUG (Fn.1), 8§30 Rn.82
Veil/Drinkuth/Strunke/Linke Reformbedarf im Ubernahmerecht, S. 21 Liguven BB 2005, 1414,
1415; Hammen Der Konzern 2009, 18, 19 ff.; ahnl. BegrRegE IRibegrenzungsG, BT-Drucks.
16/7438, S. 11 rechte Sp.; dezidiert dagel§eause FS Schneider, 2011, S. 669, 690 ff., 698 f.; zu-
riickhaltend auch. Bulowin: KK-WpUG (Fn. 1), § 30 Rn. 273ters, FS Schneider, 2011, S 141, 150
f.; Dieckmannin: Baums/Thoma (Fn. 19), § 30 Rn. 79 f.; SuRmianiGeibel/StiRmann (Fn. 1), 2008,

§ 30 Rn. 33;Saenger/KessleiZIP 2006, 837, 840Seibt ZIP 2004, 1829, 1833Neiler/Meyer NZG
2003, 909, 911; tendenziell auch der Bericht demiiausschusses zum RisikobegrenzungsG, BT-
Drucks. 16/9821, S. 11 f., in: dem klargestelltdyidass eine Abstimmung Uber Aufsichtsratswahlen
mit dem Ziel, eine Anderung der unternehmerischesrishtung der Gesellschaft zu verhindern, kein
abgestimmtes Verhalten darstellt; gegen die Annagimes ,acting in: concert* auch BGHZ 169, 98,
105, Rn. 17; OLG Frankfurt WM 2004, 1638, 1642emlings vor Erlass des Risikobegrenzungsgeset-
zes.
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Verfugt der GroRRaktionar bereits allein Uber eirmiptversammlungsmehrheit, wird das aber

nur unter besonderen Umstanden der Fall sein.
c) Angleichung von Kontrolle an Beherrschungsmaogliakeit?
aa) Ausgangspunkt

Angesichts dieses Befundes dréngt sich die Frafjeoawur Vermeidung von Umgehungen
der Bestimmungen uber Pflichtangebote durch ,kdbernahmert?, d.h. den Erwerb einer
beherrschenden Einflussmaéglichkeit mit Hilfe eils@snmrechtsanteils unterhalb der forma-
len Kontrollschwelle von 30 Prozent der Stimmrechis Merkmal der Kontrolle so ausges-
taltet werden sollte, dass den Stimmrechtsvertssiem der jeweiligen Zielgesellschaft Rech-
nung getragen wird. Dafur scheint auf den erstéckRBline Angleichung an das Merkmal des
beherrschenden Einflusses nahe zu liegen. Ebersbenvider Beherrschung nach § 17 Abs. 1
AktG, 290 Abs. 1 HGB geht es bei der ibernahmelieblen Kontrolle um die Mdglichkeit,
maRgeblichen auf die ,geschaftspolitische Ausriobtt? der Gesellschaft einzuwirken. We-
gen des Rechts und der Pflicht des Vorstands geneerantwortlichen Leitung der Gesell-
schaft konnen Aktionare mit Hilfe ihres Stimmrechtg Uber die Besetzung des Aufsichts-
rats auf Besetzung und Verhalten des Vorstanddussyhehmen. Da die Wahl der Anteils-
eignervertreter im Aufsichtsrat mit der einfacheehvheit der abgegebenen Stimmen erfolgt,
kommt es fur Kontrolle und beherrschenden Einfigieschermal3en auf die Hauptversamm-
lungsmehrheit an. In Anbetracht dieser Ubereinstimgnvon Beherrschungsmaglichkeit und
Kontrolle liegt es auf den ersten Blick nahe, Umgeien der Pflichtangebotsregeln durch
,kalte Ubernahmen* auszuschlieRen, indem man -shene fir die Beherrschungsmaoglich-
keit nach 88 17 Abs 1 AktG, 290 Abs. 1 HGB - aughKontrolle i.S.v. § 29 Abs. 2 WpUG
die Hauptversammlungsmehrheit ausreichen lasskadigenden soll erértert werden, wie ein
derart erweiterter Kontrolltatbestand ausgestakat konnte (dazu sogleich, bb) und ob eine

entsprechende Anderung des Gesetzes empfehlersaeheint (dazu unten, cc).

bb) Ausgestaltung eines um die tatsachliche Behenisungsmdglichkeit erweiterten Kon-

trollbegriffs

Ein um die tatsachliche Beherrschungsmaoglichkevederter Kontrollbegriff kdnnte etwa so
ausgestaltet sein, dass - wie bereits nach geherRiecht - Kontrolle jedenfalls mit einem
Stimmrechtsanteil von 30 Prozent verbunden wargjb#a hinaus aber auch beim Erwerb

eines Stimmrechtsanteils vorlage, durch den deeHrar eine Hauptversammlungsmehrheit

62 So die Terminologie b&rause FS. Schneider, 2001, S. 669, 671.
&3 BegrRegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 27 linke Sp.
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erlangt. Der Erwerber eine Hauptversammlungsmehrhisste daher nach § 35 WpUG ein
Pflichtangebot fir die Aktionare der Zielgesellstiséellen. Ein auf den Erwerb einer Haupt-
versammlungsmehrheit gerichtetes Angebot ware @erthhmeangebot i.S.v. § 29 WpUG.
Dabei ware der Erwerb einer Hauptversammlungsméhnioe fir Stimmrechtsanteile von

weniger als 30% von Bedeutung.

Denkbar ware aber auch, ganzlich auf eine festartechtsschwelle zu verzichten und Kon-
trolle einheitlich als Mehrheit der Stimmrechteder Hauptversammlung zu definieren. Bei
einer solchen Ausgestaltung des Merkmals ,Konttollérde allein auf die tatsachliche Ein-

flussmdglichkeit des Bieters abgestellt.

Der wohl wesentlichste Unterschied zwischen dentegden und einem an der Hauptver-
sammlungspréasenz orientierten Kontrollbegriff bed#iin den unterschiedlichen Anforde-
rungen an den Nachweis der jeweiligen Tatbestamdegsetzungen. Das Uberschreiten der
30%-Schwelle ist schon deswegen regelmalig leioktieennbar als das Erreichen einer
Hauptversammlungsmehrheit, weil deren Hohe nichtldeinen festen Grenzwert gekenn-
zeichnet ist. Zwar kann auch die Feststellung Sehgkeiten bereiten, ob ein Bieter die
Schwelle von 30 Prozent der Stimmrechte erreictgbésondere der Zurechnungstatbestand
des abgestimmten Verhaltens kann hierbei Anlasgvzeifeln geben. Dabei handelt es sich
aber um Ausnahmefaélle, deren Eintritt vom Verhaltes Bieters oder ihm zuzurechnender
Personen abhangt, so dass etwaige Zweifel am Ktamwerb ihn in aller Regel nicht unzu-
mutbar belasten. Demgegeniiber kénnen Hauptversamgagtisenzen und dementsprechend
auch der fur eine Hauptversammlungsmehrheit erflicie Stimmrechtsanteil nicht nur von
Jahr zu Jahr, sondern unter Umstanden sogar varhiBssfassung zu Beschlussfassung vari-
ieren, so dass es jedenfalls einer gesetzlicherl&®sg Uber die malgebliche Prasenz(en),

ihre Feststellung und Offenlegung bediirfte.

Bereits vor der Zulassung neuer, nicht prasenzgimer Abstimmungsmoglichkeiten durch
das ARUG* konnte sich die Hauptversammlungspréasenz im LdefeHauptversammlung

andern, so dass insbesondere fur den Einsatz drationsmethode der Stimmenzéhlung
eine standige Aktualisierung der Prasenzliste defidich waf®. Schwankungen der Prasenz
infolge wechselnder Teilnahme von Aktionaren an Beschlussfassung durften durch die
Einfihrung der Mdglichkeit der Online-Teilnahme hd&t118 Abs. 1 Satz 2 AktG zunehmen.

o4 Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechtericlatlini30. Juli 2009, BGBI. |, S. 2479.

65 Vgl. Butzke Die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, 6fl.A2011, Rn. E 110 sowie Rn. C 67
fur den Fall der Nutzung des Teilnehmerverzeictenas Prasenzlist®olhardin: MinchKomm AktG,
2. Aufl., 2004, § 133 Rn. 26.
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Erst recht konnen die Erleichterungen der Stimmbegiurch Zulassung der elektronischen
Briefwahl dazu beitragen, dass sich der Prozentsatihr Stimmrecht ausiibenden Aktionare
von Beschlussgegenstand zu Beschlussgegenstand. &iaeder Wortlaut des § 118 Abs. 2
AktG (,..ohne an der Versammlung teilzunehméhund ein Vergleich mit dem Wortlaut
des 8 118 Abs. 1 Satz 2 AktG zeigen, nehmen zw#éoA&re, die von der Moglichkeit einer
solchen Briefwahl Gebrauch machen, nicht an dempHausammlung teil. Fur die im vorlie-
genden Zusammenhang entscheidende Frage, welameni®thtsanteil eine Hauptversamm-
lungsmehrheit darstellt, mit deren Hilfe ein Aktégondafir sorgen kann, dass maR3gebliche
Beschlisse in seinem Sinne gefasst werden, komatiegsnicht nur auf die an der Hauptver-
sammlung anwesenden, sondern auch auf diejeniggandke an, die trotz Abwesenheit an
der Beschlussfassung teilnehmen, also auf dassasgevertretene stimmberechtigte Kapital.

Wenn die Bestimmungen Uber Ubernahme- und Pfligiehote bereits beim Erwerb einer

Hauptversammlungsmehrheit eingreifen sollten, neilsgunachst die malRgebliche Bezugs-
gro3e fur die Mehrheitsfeststellung gesetzlichdelstgt werden. Wegen der gravierenden
Folgen eines Kontrollerwerbs, namentlich der Pflidllen Aktionaren der Zielgesellschaft

ein Angebot auf Erwerb ihrer Aktien zu unterbrejtemd dem daraus folgenden und vom
Gesetzgeber des WpUG auch anerkannten BedirfniBigésrs nach Planungssicherheit,
musste diese Bezugsgrof3e so ausgestaltet seirgidassntrollerwerb fir den Bieter bereits

im Vorfeld eines Aktienerwerbs ohne Weiteres erlkeamware.

Dabei ware zunachst zu entscheiden, wo genau dd@z€&rzur Kontrolle kraft Hauptver-
sammlungsmehrheit verlaufen sollte. In Betracht d&érdie Hauptversammlungsprasenz als
Durchschnittswert des bei allen Beschliissen veriest stimmberechtigten Kapit¥lsdie
niedrigste auf der jeweiligen Hauptversammlungdestellte Prasefizoder nur die bei be-
stimmten Beschlissen abgegebenen Stimmen in Betlaahes bei Kontrolle - ebenso wie
bei Beherrschung - um den Einfluss von Aktionarahdie Geschaftsleitung geht, der nur
mittelbar Gber Personalentscheidungen ausgeubewdd@hn, liegt es nahe, als mal3geblichen
Beschlussgegenstand auf die Wahl der Anteileigmeeter zum Aufsichtsrat abzustellen.
Eine etwaige geringere Prasenz bei anderen, fihusébung von Einfluss auf die Geschafts-
leitung unerheblichen Beschliissen, sagt Uber dasinar Beteiligung verbundene Einfluss-
potential nichts aus. Umgekehrt folgt aus einerénéh Prasenz bei grundlegenden Beschlis-
sen, etwa uber eine Verschmelzung oder eine HolemilaRnahme, nicht ohne Weiteres,
dass ein Aktionar fur die Besetzung des Aufsichtsrd Personen seines Vertrauens einen

&6 So zu § 9 Satz 2 Nr. 2 Angeb\Baums/Heckein: Baums/Thoma (Fn. 19), § 37 Rn. 109.
67 So zu § 9 Satz 2 Nr. 2 Angeb\W@rsteegeiin: KK-WpUG (Fn. 1), § 37 Anh.-§ 9 AngebVO Rn. 45.
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ebenso hohen Stimmrechtsanteil bendtigen wirdefivielie Entscheidung Uber derartige

MalRnahmen.

Dartber hinaus musste die Offenlegung der maldelielauptversammlungsprasenz durch
die Gesellschaft gewahrleistet sein. Daflir dirfie thch § 130 Abs 2 Satz 2 Nr. 3, Abs. 6
AktG fur borsennotierte Aktiengesellschaften vodiggbene Vertffentlichung der Zahl der
fur einen Beschluss abgegebenen Stimmen, Gegenstimmd gegebenenfalls Enthaltungen
ausreichen. Die Erleichterungen nach 8§ 130 Absatz $ AktG mussten allerdings fur die
Aufsichtsratswahl ausgeschlossen werden. Da disstelsngen zu dem bei diesen Wahlen
vertretenen stimmberechtigten Kapital Uber diechflzur Abgabe eines Angebots nach § 35
WpUG entscheiden kénnten, ware zudem zu erwagetipiéten das Recht einzuraumen,
gegen eine nach ihrer Ansicht unzutreffende Fdkistedes Versammlungsleiters Wider-

spruch einzulegen und eine Uberprufung der Prasststéllung zu verlangen.

Das Gesetz musste weiterhin den maf3geblichen dweitfér die Feststellung der Mehrheits-
verhaltnisse bestimmen. Da beim Erwerb einer Bgtaih, die mdglicherweise eine Haupt-
versammlungsmehrheit darstellt, die Présenzen uedctBussteilnahmequoten kinftiger
Hauptversammlungen nicht feststehen, kdme nurAaikeipfung an Vergangenheitswerte in
Betracht. Dabei hétte eine Orientierung an den &veder letzten Hauptversammlung vor
dem Erwerbsvorgang zwar den Vorteil der Aktualiv@tirde aber andererseits die Gefahr in
sich bergen, dass aul3ergewohnliche und fir die rftiknicht wieder zu erwartende Aus-
schlage nach oben oder unten Uber das VorliegerKeotrolle entschieden. Das zuletzt ge-
nannte Bedenken halt der Verordnungsgeber offeftipaso gewichtig, dass 8 9 Satz 2 Nr. 2
AngebVO fiur die Befreiung vom Pflichtangebot wegeoraussichtlichen Fehlens einer
Hauptversammlungsmehrheit auf den Durchschnittsaertzurickliegenden drei ordentli-
chen Hauptversammlungen abstellt. Selbst dabdi $&ds allerdings nicht immer ausschlie-
Ben, dass aulBergewohnliche Ausschléage in der Rrisemem der in die Betrachtung einbe-
zogenen Jahre den Durchschnitt verfals€hdm Interesse des Schutzes des Bieters vor einer
durch Interessen der Aktionare der Zielgesellschigfit gebotenen Pflicht zur Abgabe eines

o8 Vgl. etwa das Beispiel der Infineon AG: Die Duschnittprédsenz der zuriickliegenden drei Hauptver-

sammlungen liegt bei 49,47%. Dieser Durchschretgtliwegen der geringen Prasenz des Jahres 2009
(45,09%) unter den Préasenzen in jedem andererdéahdntersuchungszeitraums. Orientierte man sich
an diesem Durchschnittswert, hatte ein Erwerbegiteemit einem Stimmrechtsanteil von 24,74% Kon-
trolle, obwohl dieser Stimmrechtsanteil in keineathrJauBer 2009 eine Hauptversammlungsmehrheit
dargestellt hatte. Der Durchschnitt der Jahre 208@008 lag demgegentiber bei 55,68%. Er ist wegen
der auRergewdhnlich hohen Prasenz von 60,02% im2D&i8 hoher als die Prasenz in jedem der ande-
ren Jahre des Untersuchungszeitraums. Orientiaategich an diesem Durchschnittswert, hatte ein Er-
werber erst mit einem Stimmrechtsanteil von 27,8464trolle, obwohl in jedem Jahr aul3er 2008 be-
reits ein geringerer Stimmrechtsanteil fir eine ptaarsammlungsmehrheit ausgereicht hatte.
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Angebotes konnte statt dessen gefordert werden,dieBeteiligung des Bieters auf jeder der
vergangenen drei Hauptversammlungen eines Stimtsraehrheit reprasentiert hatte. Das
entsprache der Regelung des § 22 6UbG in der bis @bernahmerechtsanderungsgesetz
2006 geltenden Fassung, der die Vermutung, dagsBaiteiligung von mindestens 20 und
hochstens 30 Prozent Kontrolle darstelle, dararpkejidass die Beteiligung auf jeder der
drei letzten zurtickliegenden Hauptversammlungenrrakshdie Hélfte der anwesenden oder
vertretenen Stimmrechte dargestellt hatte; das evuatthindern, dass der Bieter ein Pflicht-
angebot abgeben musste, obwohl angesichts kontinhiesteigender Hauptversammlungs-
prasenzen nicht zu erwarten ware, dass ihm seiteiliBeng auf der nachsten Hauptver-

sammlung eine Stimmrechtsmehrheit vermitteln wirde.

Aul3er im Hinblick auf die Feststellung der Vorauzsagen des jeweiligen Kontrolltatbe-
standes misste das Gesetz schliel3lich auch hiingictier Moglichkeit einer Befreiung vom
Pflichtangebot unterschiedliche Regelungen fureg=ddir formalen Kontrolle und der Kontrol-
le kraft Hauptversammlungsmehrheit vorsehen. Farkaintrolle durch Erreichen oder U-
berschreiten der 30 Prozent-Stimmrechtschwelleanabhangig von dem Einfluss, der damit
im Einzelfall verbunden ist. Es handelt sich umeeimbstrakt-typisierenden Tatbestand, der
auch Falle erfassen kann, in denen mit dem Stintmntsanteil tatsdchlich kein maf3geblicher
Einfluss verbunden ist. Fir diese Falle sehen 8B3. 1 Var. 4 und 5 WpUG i.Vv.m. § 9
Satz 2 Nrn. 1 und 2 AngebVO die Méglichkeit einesfig@iung von der Pflicht zur Abgabe
eines Angebots vor. Vergleichbare Befreiungsmogkaien wirden fir den Fall der Kontrol-
le kraft Hauptversammlungsmehrheit von vornhereissaheiden, denn hier wirde die Kon-
trolle gerade darauf beruhen, dass ein Stimmreatei$aon weniger als 30 Prozent aufgrund
der konkreten Stimmrechtsverhdaltnisse der Zielgmd®ft tatsachlich die Auslbung von
Kontrolle ermdglicht. Andererseits wirden im Hirddliauf Kontrolle kraft Hauptversamm-
lungsmehrheit Falle des passiven Kontrollerwerlne eveitaus grof3ere Bedeutung erlangen
als unter Geltung des formalen Kontrollbegriffs, @zu einem passiven Kontrollerwerb nur
in Ausnahmefallen wie etwa durch das voribergehéadieben des Stimmrechts aus Vor-
zugsaktief’, eine Kapitalherabsetzung durch Einziehung voriehkt oder - nach umstritte-

ner Auffassung - durch den Erwerb eigener Aktiercie Zielgesellschdftkommen kann.

&9 Vgl. dazu etwd/ersteegeiin: KK-WpUG (Fn. 1), § 35 Rn. 96.
0 Vgl. Versteegeiin: KK-WpUG (Fn. 1), § 35 Rn. 95
n Berrar/SchnorbusZGR 2003, 59, 87 ff.Fleischer/Kérber BB 2001, 2589, 2593 fHarbarth, ZIP

2002, 321, 326 f.Koch ZIP 2008, 1260 ff.Cahn/SengerFB 2002, 277, 290; a.Baums/Heckem:
Baums Thoma (Fn. 19), § 35 Rn. 52 fEkkenga/Schulin: Ehricke/Ekkenga/Oechsler (Fn. 2), § 35
Rn. 24;Versteegenn: KK-WpUG (Fn. 1), § 35 Rn. 9%teinmeyein: Steinmeyer/Hager (Fn. 2), § 35
Rn. 60;Krause/Pétzsclin: Assmann/Pétzsch/Schneider (Fn. 19), § 35 R#; $chlitt/Riesin: Minch-
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Demgegeniber bestiinde angesichts der Schwankuegétadptversammlungsprasenzen fir
Inhaber grof3er Stimmrechtsanteile jedes Jahr dfahGedass sie ohne eigenes Zutun uber
eine Hauptversammlungsmehrheit und damit tber Kbdatverfiigen wiirden und, sofern der
Katalog der Befreiungstatbestande nicht erweitémde, den anderen Aktionaren ein Pflicht-

angebot unterbreiten mussten.
cc) Bewertung

Der formale Kontrollbegriff des § 29 Abs. 2 WpUJamst einerseits Falle, in denen es an
maf3geblichem Einfluss des Bieters fehlt, wahreraksarseits Falle ausgeklammert bleiben,
in denen ein solcher Einfluss ausgelibt werden Kagh oben, 1V. 1.) Diese Schwachen

scheint ein Kontrollbegriff zu vermeiden, der sah der im Einzelfall tatsachlich bestehen-
den Beherrschungsmadglichkeit kraft Hauptversamndorehrheit orientiert und damit nur

die Falle - sie aber auch vollstandig - erfasstjenen die Aktionare der Zielgesellschaft Ge-
fahr laufen, durch einen Aktionar majorisiert zurgken und jeden Einfluss auf die Geschicke

der Gesellschaft zu verlieren.

Bei naherem Hinsehen zeigen sich indessen Schwéahea solchen Kontrollbegriffs. Be-
sonders deutlich wird das bei den soeben erwahrédlen des passiven Kontrollerwerbs.
Anders als nach geltendem Recht wirde es sich aétigi um Ausnahmen handeln, bei de-
nen die Mdglichkeit einer Befreiung vom Pflichtabge ausreichen wirde, um unzumutbare
Belastungen des Bieters zu vermeiden. In Anbetr@eherheblichen Schwankungen der Pra-
senzen musste ein erheblich beteiligter Aktionatrvehr jahrlich damit rechnen, mit seinen
Stimmrechten die Hauptversammlungsmehrheit zuesteNoch weitaus bedenklicher wére
aber, dass die anderen Aktionare einem Grol3aktidnégh gezieltes Fernbleiben von der
Hauptversammlung die Stimmrechtsmehrheit aufdrak@ganten, um ihn dadurch zur Abga-
be eines Angebots zu zwingen. Der GroRRaktionar teddem zwar vorbeugen, indem er sei-
nerseits nicht an der Hauptversammlung teilndhnree Regelung, die allen Beteiligten An-
reize fir eine solche Flucht aus der Hauptversamgniiabe, liel3e sich aber schwerlich mit
dem vom Gesetzgeber verfolgten Ziel vereinbaremeifitie starkere Wahrnehmung der Akti-
onarsrechte und eine Erhéhung der Hauptversamnpuigsnzen zu sorgen. Damit man sol-
che dysfunktionalen Konsequenzen vermieden wuirdérfte ein an der Hauptversamm-
lungsmehrheit orientierter Kontrollbegriff auf Féilles passiven Kontrollerwerbs infolge des
Absinkens der Hauptversammlungsprasenz von vorithketne Anwendung finden. Wollte
man insoweit nicht hinter den Aktionarsschutz dekegden Rechts zurtckfallen, kdme die

Komm AktG (Fn. 1), & 35 WpUG Rn. 8Meyerin: Geibel/SiRmann (Fn. 1), § 35 Rn. 3&gmmel-
hoff/wittin: FrankfurterKomm WpUG (Fn. 1), & 35 Rn. 40.
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Beherrschungsmaglichkeit kraft Hauptversammlungshrehjedenfalls nicht als ausschliel3-
liche Grundlage fir die Bestimmung von Kontrolle Betracht; vielmehr misste daneben
weiterhin der formale Kontrollbegriff des geltendeachts Anwendung finden. Anderenfalls
blieben Falle von vornherein aus dem Ubernahme- Ritidhtangebotsregime ausgeklam-
mert, in denen eine Beteiligung von mehr als 3&@&mnbder Stimmrechte wegen in der Ver-
gangenheit hoher Hauptversammlungsprasenzen zwateztudes Erwerbs keine Hauptver-
sammlungsmehrheit darstellen, wegen spateren Alasinller Pradsenzen ihrem Inhaber aber
nachtraglich die Mdglichkeit vermitteln, beherrsatien Einfluss auf die Zielgesellschaft

auszuiben.

Im Ubrigen misste bedacht werden, ob die Beherrgggmoglichkeit kraft Hauptversamm-
lungsmehrheit auf Falle des aktiven Kontrollerwethsch den Bieter beschrankt bleiben oder
fur auch bestimmte Falle des sog. passiven Koetmeéirbs gelten sollte. Der bis zum Uber-
nahmerechtsanderungsgesetz 2006 in Osterreicmdeltaaterielle Kontrollbegriff des § 22
6UbG a.F. wurde gerade deswegen zugunsten eir@rA®® 2 WpUG entsprechenden for-
malen Kontrollschwelle aufgegeben, weil fur Biateht vorhersehbar war, ob die von ihnen
erworbene Beteiligung an einer Zielgesellschafteoltir Zutun zu einer Hauptversamm-
lungsmehrheit werden konriteBei Licht besehen ist aber die Problematik desipan Kon-
trollerwerbs nicht von der Hohe des jeweiligen Selenwerts abhangig. Auch unter Geltung
des formalen Kontrollbegriffs kann ein Bieter olengenes Zutun Kontrolle Gber eine Zielge-
sellschaft erlangen, wenn die Uberschreitung demtiddschwelle auf dem Erwerb eines
Dritten beruht, dessen Stimmrechte dem Bieter adalgret werden, der beim entscheidenden
Erwerb aber ohne Wissen des Bieters handelt. Hiemkt auch nach geltendem Recht allein
eine Befreiung des Bieters nach § 37 WpUG von dkch® zu Abgabe eines Angebots in
Betrachf®. Ob der maRgebliche Schwellenwert 30 Prozent tiem&echte betragt oder sich
nach dem Durchschnitt des auf den zurtickliegendenHhuptversammlungen der Zielge-
sellschaft vertretenen stimmberechtigten Kapitdes; niedrigsten Stimmrechtsprasenz auf
einer der zurlckliegenden drei Hauptversammlung#sr einer anderen Referenzgrof3e be-
stimmt, ist unter dem Blickwinkel der Planungssittegt unerheblich, solange die mal3gebli-
che Referenzgrol3e nur klar festgelegt und die nidiggen Daten ohne Weiteres zugéanglich
ist. Eine gesetzliche Regelung, nach der Kontralleh unterhalb der Schwelle von 30 Pro-
zent durch einen Stimmrechtsanteil begriindet wdet, auf der Grundlage von Vergangen-
heitswerten voraussichtlich eine Hauptversammlumdsheit darstellt, misste daher eine

2 Vgl. Kaindl/Rieder GesRZ 2006, 247, 248 f.
& Vgl. Versteegein: KK-WpUG (Fn. 1), § 37 Rn. 36 f. m. Nachw. zieinungsstand.
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Ausnahme lediglich fur den Fall vorsehen, dassSienmrechtsanteil des Bieters durch Ab-

sinken der mal3geblichen Hauptversammlungspraserzaaptversammlungsmehrheit wird.

Ein an Hauptversammlungsprasenzen orientierter ndioegriff beruht auf der Annahme,
dass vergangene Hauptversammlungsprasenzen eimdumsSauf kinftige Prasenzen und
Mehrheitsverhaltnisse erlauben. Die Berechtigumge®isolchen Schlusses ist jedoch alles
andere als selbstverstandlich Einerseits kann diseiiz durch Erwerb bedeutender Beteili-
gungen steigen, wenn der potentielle Bieter seitedevon passiven Aktionéren erwirbt, die
bislang auf der Hauptversammlung nicht vertreterewaAndererseits kann Dominanz eines
Aktionars die Ubrigen Kleinaktionare von einer fialhme an der Hauptversammlung abhal-
ten, weil sie ihre ohnehin geringen Einflussmodteiten weiter schwinden sehen. Soweit der
Bieter seine Aktien von Aktionaren erwirbt, die dar Hauptversammlung teilgenommen
haben, wird dieser Riickgang auch nicht durch dimrStechte des Bieters kompensiert.
Letztlich lasst sich Entwicklung der Prasenz alshtnvorhersagen. Ein entscheidender Ein-
wand gegen eine an friheren Hauptversammlungs@é@senrientierten Kontrollbegriff und
ein Argument fur die Uberlegenheit des formalen talibegriffs des geltenden Rechts folgt
daraus indessen nicht. Der formale Kontrollbegsifinur deswegen nicht mit den unvermeid-
lichen Schwéchen einer Projektion von Vergangeatveitten in die Zukunft behaftet, weil er
so stark von den Verhaltnissen der einzelnen Ges$elft abstrahiert, dass ein Bezug zu den
dort zu erwartenden Mehrheitsverhaltnissen von lver@in nicht besteht. Eine Orientierung
an friheren Hauptversammlungsprasenzen béte zwae Kearantie fur Treffsicherheit, es
spricht aber doch einiges dafur, dass sie immerieigenauer ware als die 30 Prozent-

Schwelle.

Eine Erganzung des formalen Kontrollbegriffs delsegelen Rechts durch einen an Hauptver-
sammlungspréasenzen orientierten Kontrollbegriffexéehliellich nicht mit den Vorgaben der
Ubernahmerichtlinie unvereinbar. Zwar heif3t es ih B Abs. 3 der Richtlinie, dass der pro-
zentuale Anteil der Stimmrechte, der eine Kontrabkeh Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie begriin-
det, und die Art seiner Berechnung sich nach derséfuoiften des Mitgliedstaats richtet, in
dem die Zielgesellschaft ihren Sitz hat. Die Ricindl verlangt indessen nicht, dass ein fester,
ziffernmal3ig fur alle Falle einheitlicher Prozentsgestgelegt wird. Mit der Richtlinie verein-
bar ware vielmehr auch ein Prozentsatz, der sitleiae oder mehrere Prasenz(en) der ein-

zelnen Gesellschaft bezieht, solange nur die Grimzien Bieter vorab erkennbar ist.
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VI. Fazit

Das WpUG setzt die Kontrollschwelle bei 30 Prozéet Stimmrechte an, weil ein solcher

Stimmrechtsanteil seinem Inhaber nach Einschéatziegy Gesetzgebers regelmalig eine
Stimmrechtsmehrheit in der Hauptversammlung eidesdnnotierten Gesellschaft vermittelt.

Eine solche Hauptversammlungsmehrheit stellt zalgleine hinreichende Grundlage fur die

Madglichkeit dar, beherrschenden Einfluss auf disélschaft auszutben. Da zwischen Kon-
trolle und Beherrschungsmaglichkeit in der Sacheeeualitativen Unterschiede bestehen,
ware es folgerichtig, die Beherrschungsmdglichkeit borsennotierten Gesellschaften eben-
falls bei 30 Prozent zu vermuten. Ein solches Akserder Schwelle fir die Beherrschungs-
vermutung bei borsennotierten Gesellschaften wirdegegenwartig bestehende Diskrepanz
zwischen Gesellschaftsrecht und Ubernahmerechitigeseund sich in die Entwicklung ei-

nes Sondergesellschaftsrechts fur die borsenre#ést einfligen.

Die Prasenzen in den Hauptversammlungen deutsabresernmtierter Gesellschaften sind
hdchst unterschiedlich. Bei einem nicht unerheleliciAnteil dieser Gesellschaften liegt die
bestandig unterhalb von 60 Prozent, so dass beieitStimmrechtsanteil von weniger als 30
Prozent seinem Inhaber eine verlassliche Hauptverdangsmehrheit und damit die Mog-
lichkeit vermitteln wirde, beherrschenden Einflas$ die Gesellschaft auszuiben. Das for-
male, von den Verhéltnissen der einzelnen Gesealfsabstrahierende Merkmal der Kontrolle
i.S.v. 8 30 Abs. 2 WpUG ware jedoch in solchendfilicht erflllt. Das Gesetz nimmt damit
in Kauf, dass bei Gesellschaften mit geringer Haensammlungsprasenz gezielt Beherr-
schungspositionen aufgebaut werden, ohne dass uf@enstehenden Aktionaren ein Uber-
nahme- oder Pflichtangebot unterbreitet werden tetiger Spielraum fur solche Strategien
koénnte durch eine Erganzung des formalen Kontrgtiffs des geltenden Rechts um einen an
den Hauptversammlungsprasenzen der einzelnen &l orientierten materiellen Kon-
trollbegriff eingeschrankt werde, ohne das legitimeresse des Bieters an Planungssicher-
heit zu beeintrachtigen.
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