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tungsorgan legt die Bescheinigung zusammen mit dem Ver
schmelzungsplan innerhalb von sechs Monaten der zuständi
gen Stelle des Staats vor, dessen Recht die aufnehmende Ge
sellschaft unterliegt (§ 122k Abs. 3 UmwG). Diese führt dann 
die Prüfung auf der zweiten Stufe durch. Sobald das deutsche 
Register über das Wirksamwerden der Verschmelzung infor
miert wird,77) hat es das Datum des Wirksamwerdens zu ver
merken und die bei ihnen aufbewahrten Dokumente an das 
Register am Sitz der aufnehmenden Gesellschaft zu übermit
teln (§ 122k Abs. 4 UmwG). 

Unterliegt die übernehmende Gesellschaft dem deutschen 
Recht, hat deren Vertretungsorgan die Verschmelzung beim 
Register der Gesellschaft anzumelden; im Falle einer Ver
schmelzung durch Neugründung haben die Vertretungs
organe der übertragenden Gesellschaften die Anmeldung vor
zunehmen. Der Anmeldung sind die - nicht mehr als sechs 
Monate alten - Verschmelzungsbescheinigungen der übertra
genden Gesellschaften, der gemeinsame Verschmelzungsplan 
und eine etwaige Vereinbarung über die Beteiligung der Ar
beitnehmer beizufügen(§ 1221 Abs. l UmwG). Liegen die Ver
schmelzungsvoraussetzungen vor, nimmt das Register die Ein
tragung vor (§ 1221 Abs. 2 UmwG). Mit der Eintragung am 
Sitz der Gesellschaft wird die Verschmelzung wirksam(§ 122a 
Abs. 2 i. V. m. § 20 UmwG). Das Gericht teilt den Registern 
am Sitz der übertragenden Gesellschaften das genaue Datum 
der Eintragung mit(§ 1221 Abs. 3 UmwG). 

Die vorstehend dargestellte Regelung ist kritisiert worden,78) 

da sie die Erteilung einer Verschmelzungsbescheinigung aus
schließlich für eine deutsche übertragende Gesellschaft vor
sieht. Damit gebe es bezüglich einer übernehmenden deut
schen Gesellschaft nur ein einstufiges Verfahren, während die 
Richtlinie zwingend ein zweistufiges Kontrollverfahren vor
schreibe. Doch überlässt es die Richtlinie den Nationalstaa
ten, die für die Prüfung zuständigen Stellen zu benennen. Der 
deutsche Gesetzgeber hat sich dafür entschieden, sowohl für 
die Kontrolle der Verfahrensabschnitte, die den übernehmen
den Rechtsträger betreffen (erste Stufe), als auch für die Kon
trolle der Durchführung der Verschmelzung (zweite Stufe) ein 
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und dieselbe Stelle für zuständig zu erklären. Dies ändert aber 
nichts daran, dass der Sache nach eine zweistufige Prüfung 
stattzufinden hat. Nur wäre es sinnlos, über den Abschluss der 
ersten Prüfungsstufe einen förmlichen Vorabbescheid zu ertei
len, der dann von den Vertretungsorganen wieder beim aus
stellenden Register einzureichen wäre. Die deutsche Regelung 
ist also durchaus zweckmäßig und verstößt nicht gegen die 
Vorgaben der Richtlinie.79) 

XIII. Gesamtwürdigung 

Die Umsetzung der EU-Richtlinie über die grenzüberschrei
tende Verschmelzung von Kapitalgesellschaften ist dem deut
schen Gesetzgeber insgesamt gut gelungen. Überzeugend ist 
die Grundkonzeption, primär auf das innerstaatliche Ver
schmelzungsrecht zu verweisen und nur die durch die Interna
tionalität des zu regelnden Sachverhalts bedingten Besonder
heiten eigens zu regeln. Das bedeutet für die beteiligten Unter
nehmen, Anwälte, Notare und Registerrichter, dass sie bei sol
chen Transaktionen zwar mit vielfältigen neuen Herausforde
rungen konfrontiert werden, es aber doch im Kern mit ihnen 
von inländischen Umwandlungsvorgängen bereits bekannten 
Normen zu tun haben. Bei der Konzeption der ergänzenden 
Sondervorschriften hat sich der Gesetzgeber recht eng an der 
Richtlinie ausgerichtet. Die Spielräume zu Gunsten der Min
derheitsgesellschafter und Gläubiger nutzt er sachgerecht aus 
und verhindert so ein wert:ungswidersprüchliches Unterschrei
ten des bei Verschmelzungen im Inland anerkannten Schutz
niveaus. Die neuen Regeln bieten deutschen Kapitalgesell
schaften eine geeignete gesetzliche Grundlage für grenzüber
schreitende Fusionsvorhaben im gemeinsamen Binnenmarkt. 
Ihre volle Wirksamkeit kann die Novelle freilich erst entfalten, 
wenn auch die übrigen EU-/EWR-Staaten die Richtlinie um
gesetzt haben. 

77) Eine entsprechende Mitteilung.spflicht des Registers am Sitz der aufneh
menden Gesellschaft statuiert Art.13 Abs. 2 Satz I Richtlinie. 
78) H11ritzlvo11 W'o!ff, Gmbl-IR 2006, 340, 343. 
79) Kmme/Kulpa, ZHR 171 (2007), 38, 67; wohl auch lo11vm, ZIP 2006, 2021, 
2027. 

Eine methodische Konkretisierung von§ 30 Abs. 2 Satz 1 WpÜG 

Was für Wettbewerbsrecht/er der Mo11opolist, ist fiir Aktienrecht/er 
der Hauptaktionär. Doch gibt es noch eine andere Art der wirk
samen Neutralisienmg von Konkurrenten. Im Wettbewerbsrecht 
heißt sie Kartell. Und im Aktienrecht? Was passiert, wenn sich 
Minderheitsaktionäre z11sa111111enschliefsen, um „ihr" Untemehmen 
zu kontrollieren? Die Fälle Pixelpark, Beicrsdo,f und - medien
wirksam - Deutsche Börse/TC! haben eine brisante Frage aiif
gewo,fen. Die hat der Gesetzgeber zwar gesehen 1111d in§ 30 Abs. 2 
Satz 1 WpÜG geregelt, doch blieben viele Aspekte dieser Norm 

lange unklar. Mit der E11tscheid1111g des BGH in Sachen WMF 
kam es Ende letzten Jahres zu einer ersten höchstgerichtlichen Ent
scheidrmg, die das Interesse der Rechtswissenschaft wiederbelebte. 
Emeut stellt sich die Frage: Wie entsteht ein „Aktionärskartell" 
i. S. d. § 30 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 1 WpÜG? Eine rechtsmetho
dische Anafyse soll heffen, diese Frage w beantworten. 

") juristiscber Mitarbeiter i11 der K1111zlti Allett & Overy LLP, Heidelberg 
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I. Überblick 

1. Begriffsbestimmungen 

§ 30 Abs. 2 Satz 1 WpÜG1) begründet eine gesellschafi:s- und 
kapitalmarktrechtliche Zurechnungsfiktion. Aufgrund seiner 
Tatbestandsähnlichkeit mit der Definition "gemeinsam han
delnder Personen" (§ 2 Abs. 5) werden dazu häufig Parallelen 
gezogen, die aber fehlgehen.2) Keiner der beiden Tatbestände 
bezieht sich auf den anderen, § 2 Abs. 5 braucht daher nicht 
näher betrachtet zu werden.3) Nach § 30 Abs. 2 Satz 1 sollen 
einem Bieter(§ 2 Abs. 4) alle Stimmrechte Dritter zugerechnet 
werden, mit denen er oder eines seiner Tochterunternehmen 
(§ 2 Abs. 6) sein „Verhalten in Bezug auf die Zielgesellschaft 
[§ 2 Abs. 3 ]" abstimmt. Anders als § 30 Abs. 1 rechnet Abs. 2 
dem Bieter also ihm nicht gehörige Stimmrechte sogar dann 
zu, wenn er sie nicht kraft Rechtsstellung kontrolliert. 

Der Topos abgestimmten Verhaltens wird im angloamerikani
schen Recht als „acting in concert" bezeichnet. Hierauf berief 
sich der WpÜG-Gesetzgeber mit der Maßgabe, auch genau 
solche Fälle regeln zu wollen.4) Welche Probleme diese 
,,Klar"stellung aufwirft, ist noch darzulegen. 

2. Bedeutung, Normkontcxt 

Bedeutung erlangt § 30 Abs. 2 Satz 1 vor allem im Rahmen 
des Kontrollerwerbs. Die Kontrolle (§ 29 Abs. 2) über eine 
Zielgesellschaft hat derjenige Aktionär, der 30 °/o der Stimm
rechte hält - ein Wert, der aufgrund der geringen Hauptver
sammlungspräsenz erfahrungsgemäß fast immer die tatsäch
liche Beherrschung der Hauptversammlung einer Aktiengesell
schaft ermöglicht.5l 

§ 30 Abs. 2 Satz 1 erweitert durch die Konstruktion eines Kon
trollerwerbs durch abgestimmtes Verhalten den Kontroll
begriff des § 29 Abs. 2. Die Kontrolle wiederum begründet 
weit reichende Verpflichtungen für den Kontrollerwerber. Er 
muss gern. § 35 Abs. l die Höhe seines Stimmrechtsanteils un
verzüglich der BaFin anzeigen und ihr gern. § 35 Abs. 2 bin
nen Monatsfrist eine Angebotsunterlage übermitteln - ver
bunden mit einem öffentlichen Übernahmeangebot an alle 
außenstehenden Aktionäre der Zielgesellschaft. Bei Verletzung 
dieser Pflichten drohen gravierende Sanktionen.6> 

3. Folgen, Normzweck 

Durch § 30 Abs. 2 Satz 1, § 35 Abs.1 wird der Bieter durch ei
nen Kontrollerwerb in die Pflicht genommen, der in dem von 
§ 29 Abs. 2 normierten Wortsinn überhaupt nicht stattgefun
den hat. Stattdessen gilt ein materiellrechtlicher Kontroll
begriff. Dahinter steht die Überlegung, dass ein kollusives Zu
sammenwirken auch ohne rechtliche Verbindlichkeit Beherr
schungsqualität haben kann. § 30 Abs. 2 Satz 1 trägt also dem 
Umstand Rechnung, dass durch Vereinbarungen, die nicht 
einmal formal bindend sein müssen (sog. gentlemen's agree
ments),7) ein direkter Kontrollerwerb vom Bieter umgangen 
und ohne Pflichtangebot die Beherrschung der Gesellschaft er
reicht werden könnte. 

Gesetzgeberische Intention hierbei war primär der Schutz der 
anderen Anleger, denen nach einem Kontrollwechsel ermög
licht werden sollte, sich rechtzeitig aus der Gesellschaft zu-

rückzuziehen - unter Erzielung eines angemessenen Preises 
für ihre Beteiligungen.8) Im Gegensatz zum wortlautgleichen 
§ 22 Abs. 2 WpHG (auf den noch einzugehen sein wird) kam 
es dem Gesetzgeber demzufolge bei § 30 Abs. 2 gerade nicht 
in erster Linie auf die Transparenz des Kapitalmarkts an, son
dern vorrangig auf Durchsetzung des Minderheitenschutzes.9> 

II. Abstimmungs-Beteiligte: ,,Dem Bieter werden auch 
Stimmrechte eines Dritten ... " 

Es wird gelegentlich vertreten, die Verwendung des Begriffs 
,, Bieter" in § 30 Abs. 2 Satz 1 sei irreführend und rechtstech
nisch missglückt;10> sie lege - in fataler Verengung des Wort
lauts - nahe, dass die Person des Bietenden schon als Kontrol
lerwerber und somit angebotspflichtiges Zurechnungssubjekt 
feststehe, während doch § 30 Abs. 2 Satz 1 gerade erst dazu 
diene, festzustellen, ob ein Kontrollerwerb, der die Angebots
pflicht nach § 35 Abs.1 auslöst, vorliegt. 

Dem ist formaljuristisch zuzustimmen, da abgestimmte Aktio
näre, die ein Angebot (§ 2 Abs. l} weder planen (§ 2 Abs. 4 
Var. l} noch abgegeben haben (§2 Abs.4 Var. 2), nur noch 
nach § 2 Abs. 4 Var. 3 „Bieter" sein können und dann zur Ab
gabe verpflichtet sein müssten.11

> Eine korrigierende Aus
legung ist hier aber ohne weiteres möglich, weshalb Rechts
unsicherheiten vermieden werden können. Die wohl dem 
konformen Sprachgebrauch des WpÜG geschuldete Formu
lierung ist unglücklich, gleichwohl unschädlich. ,,Bieter" ist in 
§ 30 Abs. 2 schlicht als „Einflussnehmer (in Bezug auf die Ziel
gesellschaft)" zu verstehen. 

Der Kreis der Normadressaten - das wird so auch deutlicher -
ist jedenfalls unbeschränkt. Insbesondere muss, nach unbe
strittener und wortlautkonformer Ansicht, der „Bieter" nicht 
selbst Aktionär der Zielgesellschaft sein.12> Selbiges gilt für den 
,,Dritten", den das WpÜG überhaupt nicht näher charakteri
siert. Sollte einer der Abstimmungspartner die rechtliche Kon
trolle über Stimmrechte an der Zielgesellschaft nur mittelbar 

!) §§ ohne Gesetzesangabe sind solche des WpÜG. 
2) A. A. offenbar ein Großteil der Literatur, z.B. U. Schneider, WM 2006, 1321 
m. w. N. in Fußn. 3; H,r/tisz/Kloster, WM 2006, 2152, 2154, denen zufolge §30 
Abs. 2 !ex specialis zu § 2 Abs. 5 ist. Dies verkennt, dass beiden Normen schon 
der gemeinsame Anwendungsbereich fehlt, ihre Exklusivität also nicht auf ei• 
nem Spezialitätsvcrhciltnis beruhen kann. 
3) Vgl. nur Casper, ZIP 2003, 1469, 1473 f.; 11. Bülow/Bricker, ZGR 2004, 669, 
683 ff. 
4) WpÜG·Rei,� v. 5.10.2001, BT-Drucks. 14/7034, S. 54 (Begr. BT § 30). 
5) So der WpUG-RegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 53, der auch auf die intematio· 
nale Anerkennung der 30 %-Marke verweist. 
6) § 38 (Verzinsung), § 59 (Rechtsverlust), § 60 (Geldbuße). Zum Rechtsverlust 
Sdmeider!Sclmeider, ZIP 2006, 493. 
7) Vgl. Sd1ocke11hojf/Sclm111a1111, ZGR 2005, 568, 583; Casper, ZIP 2003, 1469, 
1471. 
8) WpÜG-RegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 30 (Begr. An; OLG Frankfurt/M. ZIP 
2004, 1309, 1312 (m. Bespr. Seibt, S.1829); Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200, 215; 
Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 386; Diek111a1111, DStR 2007, 445,446. 
9) Hirtelv. Bülow, Kölner Komm. z. WpÜG, 2003, § 30 Rz. 5 ff.; Noack, in: 
Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommemar, 3. Aufl., 2004, § 30 WpÜG Rz.1; 
Pi1trojf, Die Zurechnung von Stimmrechten gemäß§ 30 WpÜG, 2004, S. 348 f.; 
a. A. MünchKomm-\Fackerbarth, AktG, 2. Aufl., 2004, § 30 WpÜG Rz. 5 ff. 
IO) Hirte/11. Biilrr.o (Fußn. 9), § 30 Rz. 20; Pmtz, ZIP 2003, 1478, 1479; 11. Bülow/ 
Biicker, ZGR 2004, 669,697. 
11) So gesehen verwendet also§ 30 Abs. 2 Satz I den "Bieter"-Begriff nur beim 
(auch nur geplanten) abgestimmten Aktienerwerb durch öffentliches Angebot 
völlig konform mit der Legaldefinition in§ 2 Abs. 4; zum abgestimmten Aktien· 
erwerb sogleich III 1. 
12) L1111,ge, Der Konzern 2003, 675, 682; U. Schueider, WM 2006, 1321, 1323; 
Noack (Fußn. 9), § 30 WpÜG Rz. 2. 
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innehaben, greift die Stimmrechtszurechnung nach § 30 
Abs. l bzw. - für den Dritten - § 30 Abs. 2 Satz 2 i. V. m. § 30 
Abs. 1 (sog. Kettenzurechnung13>) . 

Schließlich sei noch auf Vertretungskonstellationen hingewie
sen, in denen sowohl der Vertretene als auch der Vertreter 
über Stimmrechte verfügen (insbesondere in Fällen organ
schaftlicher Vertretung). Hier ist eine lnsichabstimmung des 
Vertreters i. S. v. § 181 BGB durchaus denkbar.14

) 

III. Abstimmungs-Gegenstand: ,, ... Verhalten in Bezug 
auf die Zielgesellschaft ... " 

Noch immer ungeklärt ist die Bedeutung dieses Tatbestands
merkmals. Die begriffliche Reichweite des die Zurechnung be
gründenden „Verhaltens" ist in der Literatur heftig umstritten; 
einig scheint man sich einzig darin zu sein, dass sowohl Tun 
als auch Unterlassen umfasst sind.15

> Im Übrigen lässt das Mei
nungsspektrum drei Ansätze erkennen, welche Mindestanfor
derungen das „Verhalten" erfüllen muss. 

1. Abstimmungen beim Anteilserwerb 

Für eine Zurechnung schon beim abgestimmten Parallel
erwerb wird vorgebracht, dass der Wortlaut eben keine Be
schränkung des „Verhaltens" enthalte, daher jedes Verhalten, 
das sich direkt oder indirekt auf die Zielgesellschaft auswirkt, 
in die Betrachtung einbezogen werden müsse.16> Nur durch 
konsequente Berücksichtigung auch der Bestandsveränderun
gen im Anteilsbesitz lasse sich einer Umgehung effektiv vor
beugen. Auch wird argumentiert, es komme dem, der sich 
beim Aktienerwerb mit Dritten abstimmt, gerade auf die Kon
trollbeteiligung an; insofern sei sogar die reine Spekulation 
auf die Kontrollprämie als zurechnungsbegründende Ausnut
zung der Kontrolle anzusehen.17) 

Dem kann nicht gefolgt werden. Die hybride Natur des 
WpÜG, das gesellschaftsrechtliche wie kapitalmarktrechtliche 
Sachverhalte einer einheitlichen Lösung zuführen muss, erfor
dert eine Differenzierung. Während der Aktienerwerb am Ka
pitalmarkt gewissermaßen „vor der Tür" der Gesellschaft statt
findet, kann gesellschaftsrechtlich relevanter Einfluss erst mit 
Eintreten in die Organisationsstruktur der Gesellschaft aus
geübt werden. Man muss unterscheiden zwischen der kapital
marktrechtlich orientierten Publizitätszurechnung in § 22 
Abs. 2 WpHG und der gesellschaftsrechtlichen Aktionärs
schutzzurechnung in § 30 Abs. 2 WpÜG. § 30 Abs. 2 be
zweckt den Schutz der restlichen Aktionäre vor einer Entwer
tung ihrer Stimmrechte in der Hauptversammlung.18> Insofern 
müsste paradoxerweise gerade der Fall der abgestimmten Spe
kulanten zum entgegengesetzten Ergebnis führen: Indem sie 
Stimmrechte erwerben, die sie nicht auszuüben gedenken, 
werten sie die relative Bedeutung aller anderen Anteile sogar 
auf - deren Inhaber bedürfen somit keines Schutzes. Das gilt 
ebenso für stand still agreements.19) 

2. Abstimmungen außerhalb der Hauptversammlung 

Eine engere Auslegung verlangt vom Bieter zwar das Eindrin
gen in die Organisationsverfassung der Gesellschaft, aber nicht 
die Ausübung von Stimmrechten in der Hauptversammlung. 

Sie zitiert stattdessen Beispielfälle wie die an den Vorstand ge
richtete Drohung abgestimmter Aktionäre, bei missliebigem 
Vorstandshandeln auf der nächsten Hauptversammlung einen 
neuen Aufsichtsrat zu bestellen, der für die Neubesetzung des 
Vorstands sorgen werde.20

> Solche Fälle sind sicher praxisrele
vant, was aber an ihrer dogmatischen Einordnung nichts än
dert. Der Vorstand ist nach dem gesetzlichen Leitbild unab
hängig und nur auf das Wohl des Unternehmens verpflichtet. 
Dem widerspricht die Unterstellung, er sei für derartige Dro
hungen anfällig.21

> Ist der Vorstand im Einzelfall tatsächlich 
beeinflussbar, so wäre das ein wirtschaftliches Risiko, das jeder 
Aktionär bei Eintritt in die Gesellschaft mitkauft - im Gegen
satz zum Risiko unerwarteter Kontrollmehrheiten, mit dem al
lein sich § 30 Abs. 2 befasst. Die korrekten rechtlichen Instru
mente zur Behandlung dieser Fälle sind gesellschaftsrechtliche 
Treuepflichten und Vorstandshaftung, nicht aber die ergebnis
orientierte Auslegung von § 30 Abs. 2 zur Begründung der als 
Strafuorm gegen den Bieter ausgedeuteten Angebotspflicht in 
§ 35. 

3. Abstimmungen bei der Ausübung von Stimmrechten 

Es ist daher auf der Linie der Rechtsprechung,22
> die durch die 

WMF-Entscheidung des BGH23) erstmals höchstgerichtlich 
bestätigt wurde, davon auszugehen, dass nur die abgestimmte 
Ausübung von Stimmrechten, die wiederum nach § 118 Abs. 1 
AktG regelmäßig in der Hauptversammlung stattfindet, eine 
Zurechnung begründen kann.24

> 

13) Casper, ZIP 2003, 1469; Diekm111111, in: Baums/Thoma, Komm. z. WpÜG, 
2004, Stand: Mai 2004, § 30 Rz. 76 ff.; auch "mehrstufige" Zurechnung genannt 
- nach v. Biilow/Biickcr, ZGR 2004, 669, 713. 
14) Näher Lange, Der Konzern 2003, 675, 679 f.; H,1amm1111/Riehmer/Sch,;ppm, 
WpÜG, 2002, § 30 Rz. 64; Diekmmm (Fußn. 13), § 30 Rz. 69 a. E.; a. A. Pillroff 
(Fußn. 9), S. 291; wohl auch U. Schneider, WM 2006, 1321, 1323; Hirtelv. Bülow 
(Fußn. 9), § 30 Rz. 108. 
15) Vgl. nur Hirtelv. Bii!otu (Fußn. 9), § 30 Rz. 113. 
16) Ausführlich Enger/, JZ 2007, 314, passim; Berger/Filgut, AG 2004, 592, 593 
m. w. N.; Miilberl, NZG 2004, 633, 637; unter Verweis auf die ÜbemRL E11gerl, 
ZIP 2006, 2105, 2111; Ho111111elhojfl\'(li1t, in: Haarrnann/Schüppen, Frankfurter 
Komm. z. \VpÜG, 2.Aufl., 2005, § 35 Rz.23; ohne Begründung Assmmml 
Plitzsd,/Sdmeider, WpÜG, 2005, § 30 Rz.107. 
17) Borges, ZIP 2007, 357, 364. 
18) Die Entwertung der Stimmrechte schlägt freilich auf den Kurs der Aktie 
"vor der Tür" durch, ist kapitalmarktrechtlich also keineswegs irrelevant. Gleich
wohl ist ihre Auswirkung am Kapitalmarkt nicht Gegenstand von § 30 Abs. 2. 
19) Auch ihnen fehlt die gesellschaftsrechtliche Relevanz, vgl. auch Uh/endo,f, 
DB 2006, 2455, 2456; Samger/Kessler, ZIP 2006, 837, 839; Diek111111111 u. a., Gesell
schaftsrecht in der Diskussion 2005, 2006, S. 93. 
20) Leiwzhttch, WuB I G 10. § 30 WpÜG 1.07; ähnlich Ha!tisz/Klostcr, WM 
2006, 2152, 2155; Amna,111/Piilzsch/Sdmeider (Fußn. 16), § 30 Rz. 104: "fuktischer 
Einfluss auf die Unternehmensleitung"; E11gert, JZ 2007, 314, 316: "Drohpoten
tial". 
21) Ähnlich in Bezug auf Aufsichtsräte \Yleiler/Mcyer, NZG 2003, 909, 910. 
22) OLG Frankfurt/M. ZIP 2004, 1309 - Pixelpark; LG Hamburg ZIP 2007, 427 
- Beiersdorf 
23) BGH ZIP 2006, 2077 (im Verfahrensgang zuvor mit gleichem Ergebnis wie 
der BGH das LG München ZIP 2004, 1101; anders aber OLG München ZIP 
2005, 856); vgl. dazu die zustimmenden Anmerkungen von Kocher, BB 2006, 
2436 und Uhlmdo,f, DB 2006, 2455. 
24) Näher Hirtelv. Bli/0111 (Fußn. 9), § 30 Rz.115, 121 ff.; Dielwzarm (Fußn. 13), 
§ 30 Rz. 72, 82 ff.; S1ei11111eyer/Häscr, WpÜG, 2. Aufl., 2007, § 30 Rz. 56 f.; Seibtl 
Heiser, ZGR 2005, 200, 216; S,ibt/Heiser, AG 2006, 301, 308; Diekmmm 
(Fußn.19), S. 78; gegen Zurechnung beim Erwerb Pi1trojf (Fußn. 9), S. 266 ff., 
271 f.; gegen Zurechnung bei der Veräußerung Schockmhoff/Schzmzttnn, ZGR 
2005, 568, 580; gegen Zurechnung bei stand still agreemcnt LG Hamburg ZIP 
2007, 427, 430. 

J 
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§ 30 knüpft an die tatsächliche Stimm(rechts)herrschaft an,25) 
insoweit sprechen schon die § 29 Abs. 2, § 30 Abs. 2 Satz 1 
Halbs. l, Satz 2 als auch § 30 Abs. 1 (mit derselben systemati
schen Zielrichtung wie Abs. 2!) Nr. 3, 6 durch ihre Bezug
nahme auf "(Ausübung der] Stimmrechte" eine klare Sprache. 
Ein Grund für die Einführung der 30 %-Schwelle war die er
fahrungsgemäß geringe Hauptversammlungspräsenz deutscher 
Aktiengesellschaften.26) Daran wird deutlich, dass der Gesetz
geber die Anlmüpfung an die Stimmrechtsherrschaft auch be
wusst wollte.27) Zudem erscheint die enge Auslegung geboten, 
um den Kapitalmarkt nicht durch „uferlose oder zufällige Zu
rechnungen" mit daraus resultierenden Angebotspflichten zu 
lähmen.281 

Eine andere Frage ist es, ob die Stimmrechtsausübung eine be
stimmte Qpalität aufweisen muss. Dies wiederum ist aus dem 
Gesetz nicht ersichtlich, weshalb jede Stimmrechtsausübung 
in der Hauptversammlung ein „Verhalten" i. S. v. § 30 Abs. 2 
Satz 1 darstellt. Nach § 1 19  AktG entscheidet die Hauptver
sammlung ohnehin nur in wichtigen Fällen, so dass eine noch 
direktere Einflussnahme auf die „Herrschaftsstrukturen"29l der 
Gesellschaft nicht erforderlich sein kann.30l 

In der Praxis wird der Nachweis einer Abstimmung in Bezug 
auf die Stimmrechtsausübung ungleich schwerer nachzuwei
sen sein als eine Abstimmung im Sinne der beiden erst
genannten Ansichten. Dies rechtfertigt jedoch keine Überdeh
nung des Wortlauts, zumal das einer nach § 60 WpÜG 
i. V. m. § 3 OWiG, Art. 103 Abs. 2 GG verbotenen Analogie 
gleichkäme.3 1) 

IV. Abstimmungs-Modus: ,, ... aufgrund einer 
Vereinbarung oder in sonstiger Weise ... " 

§ 30 Abs. 2 Satz 1 erfasst zwei Modi des abgestimmten Verhal
tens: ,,Vereinbarungen" (d. h. jede Art rechtlich verbindlicher 
Verträge) sowie „auf sonstige Weise". Insbesondere diese 
zweite Alternative ist in ihrer generalldauselartigen Weite der 
Konkretisierung bedürftig. Jedenfalls - und das ist unbestritten 
- genügt für eine Abstimmung „in sonstiger Weise" ein sog. 
gentlemen's agreement32l oder ein „lediglich informelles Ver
ständnis" zwischen den Beteiligten;33) es darf hingegen nicht 
darauf ankommen, ob der Bieter letztlich in der Lage ist, die 
Einhaltung des abgestimmten Verhaltens beim Dritten tat
sächlich durchzusetzen.34) Dies würde § 30 Abs. 2 Satz 1 in sei
ner Funktion als Umgehungsschutz35l massiv torpedieren. 

Im Zusammenhang mit dem Abstimmungsmodus breit dis
kutiert werden auch Pool-Vereinbarungen und Stimmbünde
lungen in Zwischenholdings.36) Während in Pools mit einem 
herrschenden Mitglied dieses als Zurechnungssubjekt angese
hen werden kann,37) werden nicht herrschende - oder dem 
Pool neu hinzutretende - Mitglieder nicht ohne weiteres von 
§ 30 erfasst. Hier ist eine Vielzahl von Konstellationen denk
bar, die zu diskutieren vorliegend allerdings kein Raum bleibt; 
auf die einschlägige Literatur wird daher verwiesen.38) 

Unabhängig von der Art der Abstimmung sind im Rahmen 
der Beweislast39) jedenfalls Anscheins- oder Vermutungsregeln 
aufgrund der schwerwiegenden Rechtsfolgen einer Zurech-

nung grundsätzlich unzulässig401 - zumal es sich bei § 30 ge
rade nicht um einen Auffangtatbestand handelt.411 

V. Abstimmungs-Begriff: ,, ... abstimmt" 
Der dem Tatbestand zugrunde gelegte Abstimmungsbegriff ist 
der meistdiskutierte Aspekt des § 30 Abs. 2. Gerade hier sind 
die begrifflichen Grenzen unklar. Definitionen wie „dass ein 
kommunikativer Prozess stattfinden muss und die Beteiligten 
zusammenwirken müssen"42

) oder dass die Beteiligten eine 
,,Vereinheitlichung der inhaltlichen Entscheidungsmaßstä
be"43l erzielen oder zu einem „gemeinsamen grundsätzlichen 
Verständnis über das Ob oder Wie eines bestimmten relevanten 
V erhaltens"44> gelangen müssen, sind bestenfalls praktikabel, 
aber dogmatisch wenig fundiert. 

Auch die am häufigsten in Bezug genommene Definition, 
,,dass die Beteiligten tatsächlich ihr Verhalten koordinieren, 
und zwar auf der Grundlage eines bewusst und gewollt her
gestellten geistigen Kontakts mit dem Ziel der Durchsetzung 
hinreichend gewichtiger Ziele in Bezug auf die Zielgesellschaft 
in einer beständigen und nachhaltigen Form"451 ist, wenn 
auch im Ergebnis völlig zutreffend, so doch unpräzise und dog-

25) Seib1, FfD v. 27. 1. 2004, S. 34; Seibt, FfD v. 29. 6. 2004, S. 28; SamserlKess
fer, ZIP 2006, 837, 839; Sduippe11/\'(lalz, in: Haarmann/Schüppen (Fußn. 16), 
§ 30 Rz. 64 f.; Hirlelv. Bülow (Fußn. 9), § 30 Rz. 4; Noadi (Fußn. 9), § 30 WpÜG 
Rz. l; mit diesbezüglichen Reformvorschlägen an den Gesetzgeber Scibt/Hcis<r, 
ZGR 2005, 200, 216. 
26) WpÜG-RegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 53; vgl. schon oben 1 2. 
27) So zutreffend I-lafdsz/Kloster, WM 2006, 2152, 2153. 
28) OLG Frankfurt/M. ZIP 2004, 1309, 1312; Weiler/M,ryer, NZG 2003, 909 f.; 
v. Biilow/Bücker, ZGR 2004, 669, 704. 
29) Diekmmm (Fußn. 19), S. 77; Dick111a1111, DStR 2007, 445, 446 f. 
30) Ganz grundsät-zlich a.A. U. Sdmeider, WM 2006, 1321, 1322, 1326; implizit 
ebenso die BaFin in ihrer Pressemitteilung .BaFin stellt bei der Deutschen Börse 
kein Acting in Concert fest" v. 19. 10. 2005. 
31) So zutreffend BGH ZIP 2006, 2077 = BB 2006, 2432, 2434. 
32) Zum Begriff oben I 3 m. w. N. in Fußn. 7. 
33) I-lirtclv. Bülow (Fußn. 9), § 30 Rz. 110, 1 12; Pö/zscb/Möller, WM 2()()0, Beil. 
2, 3, 19; \Viiler/M,yer, NZG 2003, 909. 
34) So ausdrücklich u. a. U. Sdmeider, WM 2006, 1321, 1323; Schz1ppcn/\'(lalz, 
in: Haarmann/Schüppen (Fußn. 16), § 30 Rz. 62; zu § 22 WpHG a. F. vgl. 811r· 
s11rd, BB 1995, 2069, 2075; a.A.Ji{W, WM 1996, 1356, 1357; Enger!, ZIP 2006, 
2105, 2112; E11gtrl, JZ 2007, 314, 316, eine .wie auch immer geartete Bindung" 
fordernd. 
35) Vgl. oben I 3 sowie ln11g,, ZBB 2004, 22, 24; v. Br7lom/B1ickcr, ZGR 2004, 
669, 698; Casper/Bmcht, NZG 2005, 839, 841; Saeuger/Kwler, ZIP 2006, 837, 
839; Hafdsz/Kloster, WM 2006, 2152, 2154; Elm'ckdEkkenga/Occbsler, WpÜG, 
2003, § 30 Rz. 23. 
36) Deutlich zu eng aber No,1ck (Fußn. 9), § 30 WpÜG Rz. 10 ff., der in Fällen 
gepoolter Kontrollmacht gar .Sinn und Grenze" des Anwendungsbereichs von 
§ 30 sehen will. 
37) Ähnlich wohl Pools mit exakt gleicher Machtverteilung: Hier ist richtiger· 
weise jedes Mitglied Zurechnungssubjekt. 
38) In extenso Pentz, ZIP 2003, 1478, 1481 fE; ferner v. Btilow/Bücker, ZGR 
2004, 669, 707 ff.; Pittroff (Fußn. 9), S. 272 ff.; Ass111m111/Pötzsd1/Sdmcidcr 
(Fußn.16), § 30 Rz. 1 1 1  ff.; MünchKomm-Wackerbartb (Fußn. 9), § 30 WpÜG 
Rz. 22; Hirtelu. Bülvw (Fußn. 9), § 30 Rz. 1 17 ff.; Dickmn1111 (Fußn. 13), § 30 
Rz. 79 ff. 
39) Vgl. dazu schon oben III a. E. 
40) Pmlz, ZIP 2003, 1478, 1481; Seiht, ZIP 2004, 1829, 1 834; Sd,ocla11h'!if!Sdm-
111tt1111, ZGR 2005, 568, 594 ff. ; Haltisz/Klostcr, WM 2006, 2152, 2159 f.; Schrip
pen/Walz, in: Haarmann/Schüppcn (Fußn. 16), § 30 Rz. 60; a. A., widerlegliche 
Vermutungen in einigen Konstellationen befürwortend, Ass111n1111/Pötzschl 
Sdmcider (Fußn. 16), § 30 Rz. 1 10; U. H. Scb11eidtr, ZIP 2006, 1321, 1326 f. 
41) OLG Stuttgart NZG 2005, 432, 436; licbschcr, ZIP 2002, 1005, 1008; Schiip
pw/Wnfz, in: Haarmann/Schüppen (Fußn. 16), § 30 Rz. 60; Pillr'!if (Fußn. 9), 
S. 315 f.; a. A. Casper, ZIP 2003, 1469, 1471; MünchKomm-Wackerbarth 
(Fußn. 9), § 30 WpÜG Rz. 19; Diekmmm (Fußn. 19), S. 75. 
42) Diekmmm (Fußn. 19), S. 78. 
43) EbrickelEkkmga/Oecbsler (Fußn. 35), § 30 Rz. 23. 
44) Hir1dv. Bülow (Fußn. 9), § 30 Rz. l 09. 
45) lie/Jscber, ZIP 2002, 1005, 1016. 
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matisch wenig überzeugend hergeleitet. Zu einer präzisen Be
stimmung und Kategorisierung der Definitionselemente bedarf 
es vielmehr einer methodischen Auslegung des Normtextes. 

1. Grammatikalische Auslegung: Philologische 
Betrachtung, auch des Begriffs acting in concert 

Folgt man dem Duden,46
) bedeutet abstimmen: ,,sich mit 

jmdm. absprechen"; sich absprechen wiederum heißt, ,,sich im 
Gespräch über eine Frage einigen und einen gemeinsamen Be
schluss fassen".47

) Diese Definition ist schon sehr ergiebig -
benennt sie doch drei konstitutive Elemente eines Abstim
mungsvorgangs: 1. ein Gespräch, das 2. zu einer Einigung 
führt, die 3. auf einen gemeinsamen Beschluss gerichtet ist. 
Verallgemeinernd bedarf es also einer Interaktion (objektive 
„Tathandlung"), die eine Einigung herbeiführt ( objektiver 
„Taterfolg"), die wiederum final auf Verwirklichung eines 
Zwecks zielt (subjektive „Absicht").48l 

Diese rechtliche Kategorisierung erhellt, dass im Rahmen des 
letzten Kriteriums (Finalität) nur die Absicht zur Zweckver
wirklichung (als überschießende Innentendenz), nicht aber die 
Zweckverwirklichung selbst, zum Tatbestand gehört. Folglich 
ist § 30 Abs. 2 - in Deliktskategorien gedacht - ein Gefähr
dungstatbestand gegenüber den außenstehenden Aktionären, 
der bereits mit Abschluss der zielgerichteten Einigung zwi
schen den Abstimmungsparteien vollendet ist. Zudem er
schließt sich aus der grammatikalischen Analyse, dass es auch 
auf die Richtung der Abstimmung (bzw. ihrer Initiierung, 
denn die Abstimmung als solche ist ohnehin synallagmati
scher Natur) schon wegen der Intransitivität des Verbs abstim
men nicht ankommen kann.49) Worauf es hingegen ankom
men muss, ist die Freiwilligkeit der Abstimmung, die im Be
griff der Einigkeit zum Ausdruck kommt. Wer dem Bieter wei
sungsunterworfen ist oder nur auf dessen Drohung handelt, 
ist schlechterdings nicht mit ihm einig. 

Wie diese Erkenntnisse auf die vorliegende Rechtsfrage durch
greifen, wird gleich näher zu beleuchten sein. Vorher soll je
doch eine weitere Wortlaut-Annäherung über den Begriff des 
acting in concert versucht werden, an dessen Regelung dem 
Gesetzgeber besonders gelegen war.so) Was bedeutet diese (ge
legentlich auch als „concerted action" umformulierte) Phrase 
überhaupt? Webster's Dictionary definiert zunächst das Verb 
,,to concert": ,,to act in harmony or conjunction".51) Interes
santer ist bereits die adjektivische Abwandlung „concerted", 
die als „mutually contrived or agreed on"S2) durch zwei Ele
mente definiert wird, die denen des deutschen „abstimmen" 
ganz ähnlich sind: Auch „concerted" verlangt eine Einigung 
(,,contrived" bzw. ,,agreed on") und eine Form gegenseitiger 
Interaktion (,,mutually"). Cambridge Advanced Learner's 
Dictionary setzt darüber hinaus gar noch einen „shared purpo
se" (vergleichbar dem „gemeinsamen Beschluss") voraus_s3) In
soweit wird die „concerted action" also im Wortsinn durch 
dieselben drei Elemente bestimmt wie das abgestimmte Ver
halten. Schließlich ist auch die Adverbform „in concert" zu 
betrachten. Über einen Verweis auf das Adverb „together" ge
langt Webster's Dictionary wiederum zu einer ähnlichen Defi
nition: ,,by combined action [ ... ] in or into agreement or har
mony".s4) Nicht nur das deutsche „abstimmen", sondern auch 

dessen englische Entsprechungen sind also durch die drei Ele
mente Interaktion, Einigung und Finalität definiert. 

Hiernach ist zunächst festzustellen, dass das zwar bewusste, 
aber nicht kommunizierte Parallelverhalten schon mangels In
teraktion kein Fall abgestimmten Verhaltens sein kann,55) und 
dass weiterhin jene Fallgruppen schon als nicht wortlautgemäß 
ausscheiden, in denen zwar Interaktion und Einigung vorlie
gen, es jedoch an der Finalität56) mangelt, insbesondere wenn 
der Abrede von vornherein die konkrete oder konkretisierbare 
Zielrichtung fehlt, sie also beispielsweise nur auf das „Wohl 
des Unternehmens" ausgerichtet ist.s7) 

2. Historische Auslegung: Das acting in concert 
im internationalen Rechtsverkehr 

Der Gesetzgeber ging bei Verabschiedung des WpÜG davon 
aus, er müsse das deutsche Übernahmerecht an internationale 
Standards anpassen und Verhaltensweisen, ,,die international 
unter dem Begriff des ,acting in concert' zusammengefasst 
werden", entsprechend sanktionieren.SB) In der Folge wurde je
doch mehrfach hinterfragt, ob die vom Gesetzgeber sugge
rierte Einheitlichkeit im Verständnis dieses Tatbestands über
haupt existiert.s9

) Ist diese dem § 30 Abs. 2 Satz 1 WpÜG zu
grunde gelegte Prämisse nämlich nicht stimmig, so kann aus 
der historischen Auslegung kaum ein entscheidender Anhalts
punkt für dessen Konkreti!ierung gewonnen werden. 

Für eine ausgedehnte Rechtsvergleichung ist hier weder Gele
genheit noch Raum, darum sei auf die einschlägige Literatur 
verwiesen.60J Zusammenfassend ist zu sagen, dass es einen sol-

46) Hinzuweisen ist auf Grimm, Deutsches Wörterbuch, Bd. 1, Neube;ub. 1983, 
das abstimmeu nur in transitiver Form kennt und bis 1949 sogar die Bedeutung 
.mit etwas, jmdm. nicht übereinstimmen" nachweist! 
47) Duden: Das große Wörterbuch der deutschen Sprache, Bd. 1/10, 3. Aufl., 
1999. Mit denselben Definitionen Brockhaus-Wahrig: Deutsches Wörterbuch, 
Bd. 1/6, 1980. 
48) Daneben muss wegen§ 60 WpÜG i. V. m. § 10 OWiG auch Vorsatz in Be
zug auf die objektiven Merkmale vorliegen, der allerdings schon Begriffsmerk
mal der Einigung ist und deshalb pral.tisch keine neuen Probleme aufwirft. 
49) Für die von der h. M. - vgl. nur Hirtelv. Bülow (Fußn. 9), § 30 Rz. 107 - vor
geschlagene recht.spolitisch korrigierende Auslegung besteht daher kein Bedürf
nis. Die h. M .  ist so zwar i. E. zutreffend, aber dogmatisch ungenau. 
50) N,iher obcn I 1 a. E. 
51) Merriam Wcbstcr Online Dictionary, http://www.rn-w.com, Stichwort 
nCOnccrtu. 
52) Merriam Webster Dictionary (Fußn.51), Stichwort "concerted". 
53) Cambridge Dictionaries Online, http://diciionarv.cambridge.org. Stichwort 
"concerted". 
54) Merriam Webster Dictionary (Fußn. 51), Stichworte .in concert", "to
gether". 
55) Ebenso Hal,isz/Kloster, WM 2006, 2152, 2155 r.Sp., mit widersprüchlicher 
Aussage aber dort l.Sp. 
56) Nicht zu verwechseln mit den Motiven der Eini!,'tmg, die nicht überein
stimmen müssen. 
57) Vgl. Ha!tisz/Kloster, WM 2006, 2152, 2155; ein aktuelles Beispiel für man
gelnde Konkretheit lieferte das LG Hamburg ZIP 2007, 427, 430: das Bestreben, 
ein Unternehmen (Beiersdorf AG) in die DAX 30 zu führen. 
58) WpÜG-RegE, BT-Drucks.14/7034, S. l ff., 27 ff. (Begr. AT), 54 (Begr. BT 
§ 30 II). 
59) OLG fonkfurt/M. ZIP 2004, 1309, 1312; \\7eiler1Mo·er, NZG 2003, 909; 
Ha!tisz/Kloster, WM 2006, 2152, 2154 (dort Fußn.12); Hirtelv. Bülow (Fußn. 9), 
§ 30 Rz. 106; unreflektiert insoweit Scl111ppt111\\7alz, in: Haarmann/Schüppen 
(Fußn. 16), § 30 Rz. 57. 
60) Scl1ocke11hf///1Scl111mm111, ZGR 2005, 568, 570 f. (zu UK, Schweiz); Casper, 
ZIP 2003, 1469, 1470 f. (zu UK, Schweiz, Österreich); Be,ger/Filg111, AG 2004, 
592, 601 ff. (zu UK, Schweiz, Österreich, Frankreich); Schiippml\\7alz, in: Haar
mann/Schüppcn (Fußn. 16), § 30 Rz. 5 ff. (zu EU, Österreich, Schweiz, UK); 
Pillrojf (Fußn. 9), S. 335 ff. (zu Österreich, Schweiz, UK, EU); v. Biilow/Bliclm, 
ZGR 2004, 669, 670 ff. (zu EU, UK, Schweiz, Österreich, USA); Diek111m111 
(Fußn. 19), S. 71 ff. (zu EU, UK, USA, Schweiz, Österreich). 
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chen international einheitlich verstandenen Begriff nicht gibt. 
Die traditionsreichste, begrifflich klarste und wohl am häufigs
ten in Bezug genommene Definition findet sich im London 
City Code on Takeovers and Mergers.61

) In der Erläuterung zu 
Rule 9.1 wird der Begriff des acting in concert über mehrere 
Seiten anhand von Fallgruppen dargestellt; hierbei ergibt sich 
in etwa folgendes Bild: Ein acting in concert liegt vor, wenn 
mindestens zwei Aktionäre aufgrund einer Vereinbarung aktiv 
kooperieren, um die Kontrolle (30 0/o der Anteile) an einer Ge
sellschaft zu erlangen oder zu konsolidieren. Nun wird dieses 
Schema keineswegs international einheitlich angewandt; die 
Übernahmeregelungen aller bislang in dieser Hinsicht betrach
teten Rechtsordnungen (vgl. Fußn. 60) differieren in rechtlich 
relevanten Aspekten deutlich von der britischen Vorgabe - so 
auch die deutschen. Im deutschen Übernahmerecht wird 
nämlich das abgestimmte Verhalten nicht, wie in England, ge
setzlich vermutet, es bedarf keiner Absicht zur Kontrollerlan
gung, und anders als im City Code ist das „Verhalten" in § 30 
Abs. 2 WpÜG nicht schon im Wortlaut auf den abgestimm
ten Aktienerwerb beschränkt.62

) 

W eitere Erläuterungen erübrigen sich unter nochmaligem Ver
weis auf die bereits vorhandenen Rechtsvergleichungen; einen 
international einheitlichen acting-in-concert-T atbestand gibt 
es nicht. Daher können aus der dahin gehenden Begründung 
des Gesetzgebers keine Anhaltspunkte für die Frage, wann ein 
abgestimmtes Verhalten vorliegt, gezogen werden.63) 

3. Systematische Auslegung: Abgestimmtes Verhalten 
in anderen Rechtsgebieten 

Für die systematische Auslegung des § 30 Abs. 2 Satz 1 interes
siert vorrangig, wo und in welchem Zusammenhang der Be
griff des abgestimmten Verhaltens außerhalb des WpÜG auf.. 
taucht. 

3.1 Zunächst einmal ist dies in § 22 WpHG der Fall. Diese 
Norm, die mit Einführung des WpÜG in vom Gesetzgeber 
beabsichtigtem Gleichlaut neu gefasst wurde, begründet eine 
dem § 30 vergleichbare Stimmrechtszurechnung im Rahmen 
der Meldepflichten bei Erreichen eines Schwellenwerts nach 
§ 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG. In der Begründung zur Änderung 
des § 22 WpHG verwies der Gesetzgeber dann auch kon
sequent auf die Begründung zu § 30.64) Dies nun gibt Anlass 
zu der Frage, ob eine Betrachtung des § 22 WpHG der Aus
legung des § 30 förderlich sein kann. 

Der Gleichlaut beider Normen legt zunächst eine einheitliche 
Auslegung nahe, die nach einer im Schrifttum vertretenen An
sicht der vom Gesetzgeber beabsichtigten Harmonisierung der 
Zurechnungstatbestände allein angemessen Rechnung trage.65) 

Allerdings sind die andernorts in der Literatur anzutreffenden 
Einwände hinsichtlich der unterschiedlichen Regelungszwecke 
und Rechtsfolgen beider Normen ebenso berechtigt.66

) Prinzi
piell ist hier zu differenzieren - im Ergebnis ist einer einheitli
chen Auslegung zwar zuzustimmen, allerdings ist ihre Rich
tung zu beschränken. Die Auslegung von § 30 kann sich nicht 
an der des mit schwächeren Rechtsfolgen versehenen § 22 
WpHG orientieren; im Gegenteil muss sich § 22 WpHG an 
§ 30 ausrichten.67) Daher kann § 22 WpHG vorliegend nicht 
als Orientierungshilfe herangezogen werden. 

3.2 Der Begriff ,,[aufeinander] abgestimmten Verhaltens" fin
det sich auch im Kartellrecht. Dort hat er eine ungleich län
gere Tradition als im noch jungen Übemahmerecht.68

) Kon
kret begründet § 1 GWB u. a. ein Verbot „aufeinander abge
stimmter Verhaltensweisen, die eine Verhinderung, Einschrän
kung oder Verfälschung des Wettbewerbs bezwecken oder be
wirken". Dieses Verbot lehnt sich an Art. 8 1  EG69) (ehern. 
Art. 85 EWGV) des europäischen Kartellrechts an, auf den 
sich der Gesetzgeber ausdrücklich berief - mit der Maßgabe, 
die Auslegung, die der EuGH im Falle des Art. 81 EG schon 
vorgenommen hat, übernehmen zu wollen.70) 

Eine sinngemäße Übertragung der Charakteristika dieses Tat
bestands auf das Übernahmerecht ist denkbar. Indem einzelne 
Aktionäre durch abgestimmtes Verhalten die Kontrolle über 
das Unternehmen an sich ziehen, zerstören sie den Einfluss, 
den Minderheitsaktionäre bis dato möglicherweise noch hat
ten. Zwar gibt es in der Hauptversammlung keinen Wett
bewerb im engeren Sinn, wohl aber ein Nebeneinander kon
kurrierender Interessen, das u. U. wettbewerbsähnliche Züge 
aunveist. Nicht zuletzt bezwecken sowohl § 30 WpÜG als 
auch § 1 GWB tatbestandlichen Umgehungsschutz;71 l eine 
Übertragung der kartellrechtlichen Erkenntnisse auf die vorlie
gende kapitalmarktrechtliche Fragestellung ist daher grund
sätzlich zu befürworten.72> 

Im Kartellrecht genügt insbesondere bloßes Parallelverhalten 
(wie es aufgrund der speziellen Marktstrukturen häufig im Oli
gopol anzutreffen ist) zwar zur Indizierung, aber noch nicht 
zur Begründung abgestimmten Verhaltens; hier muss im Vor
feld eine bewusste Abstimmung erfolgen.73

) Ebenso haben 
Nachahmung, vorauseilender Gehorsam und Verhaltensanti-

61) 8. Aufl., 20. 5.2006, abrufbar online http:/ /www.thctakeoverpanel.org.uk/ 
new/codesars/DATA %5Ccode.pdf, sowie, in der 7. Aufl., abgedruckt bei Hirte, 
WpÜG - Gesetzestexte, Qiellen, Materialien, 2002, S. 349 ff. 
62) Vgl. die Ausführungen oben III, sowie Diekmmm (Fußn. 13), § 30 Rz. 67 
a. E. 
63) Ausdrücklich festgestellt zuletzt von LG Hamburg ZIP 2007, 427, 429. 
64) WpÜG-RegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 70. 
65) So in der Lit. vor allem L1111ge, ZBB 2004, 22, 23 f.; Hopt, ZHR 166 (2002), 
383, 410; Lie/Jsdm, ZIP 2002, 1005, 1009; S111!1111ycr, BB 2002, 685, 686; Schockm
hoj[/Sdmmm111, ZGR 2004, 568, 608 m. w. N.; Kocher, BB 2006, 2436; Ditkmmm 
(Fußn.19), S. 74 ff.; vehement Sduippm/\'(/a/z, in: Haarmann/Schüppen 
(Fußn. 16), § 30 Rz. 71 ,  die "jede weitergehende Diskussion ausschließen" wol
len. 
66) Zu Regelungszwecken und Rechtsfolgen von § 30 Abs. 2 schon oben 1 3 
a. E.; in der Lit.: Fr1111ck, BKR 2002, 709, 714; Cmper, ZIP 2003, 1469, 1472 f.; 
Seibt, ZIP 2004, 1829, 1831; v. Bülow/Biicker, ZGR 2004, 669, 703 f. m. w. N.; V. 
Sdmeider, WM 2006, 1321, 1322 f.; Borges, ZIP 2007, 357, 361; Schüppeuf\'(la/z, 
in: 1-laarmaon/Schüppen (Fußo. 16), § 30 Rz. 2 ff.. 
67) Insoweit zutreffend einzig Piirroj[(Fußn. 9), S. 349; unklar Enger/, ZIP 2006, 
2105, 2111 f. 
68) Das Abstimmungsverbot war 1973 in§ 25 Abs. 1 GWB a. F. eingeführt wor
den und gelangte mit der i<artellrechtsnovelle 1998 in den § 1 GWB; näher 
dazu Bechtold, GWB, 4. Aufl., 2006, § 1 Rz. 14. 
69) Zum Verhältnis des Art. 81 EG zum einzelstaatlichen Wettbewerbsrecht 
(hier§ 1 GWB) vgl. Art. 3 VO (EG) 1/2003, ABI L I  v. 4. 1.2003, S. 8 .  
70) Vgl. Bericht des Wirtschaftsausschusses, WRP 1973, 376, 384. 
71) Für§ 30 vgl. bereits oben IV, m. w. N. in Fußn. 35; für§ 25 GWB a. F.: Liib
bert, Das Verbot abgestimmten Verhaltens im deutschen und europäischen Kar
tellrecht, 1975, S.135; für§ 1 GWB, als Auffangtatbestand qualifizierend: Em
merich, Kartellrecht, 9. Aufl., 2001, S. 36. 
72) A.A. C11sper, ZIP 2003, 1469, 1471 f.: § 1 GWB und Art. 81 EG seieo 
schließlich keine Zurcchnungsnormen. 
73) Ausführlich U/mer, Abgestimmte Verhaltensweisen im Kartellrecht, 1972, 
S.11 ff.; Ch1111g, Abgestimmtes Verhalten im amerikanischen, europäischen und 
deutschen Kartellrecht, 1992, S. 73 m. w. N.; Ltib/Jert (Fußn. 71) ,  S.135; Zimmer, 
ZHR 154 (1990), 470 f.; Bec/110/d(Fußn. 68), § 1 Rz.17. 
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zipation auszuscheiden.74) Insoweit werden die im Rahmen 
der W ortlautauslegung getroffenen Feststellungen 75> bestätigt, 
da es sich bei all diesen Fallgruppen zugleich um Fälle fehlen
der Interaktion handelt.76> Auch der kartellrechtliche Grund
satz der Entbehrlichkeit jedweder rechtlicher Bindungswir
kung der Abstimmung77) bestätigt das bereits Dargelegte. Al
lerdings ist hier eng auszulegen. Anders als im Kartellrecht 
kann nicht schon der bloße „Informationsaustausch über 
wettbewerbsrechtlich erhebliche Informationen"78J ein abge
stimmtes Verhalten begründen. Insoweit unterscheidet sich der 
Kapitalmarkt nämlich vom freien Wettbewerb: In Ermangelung 
eines moderierenden Dritten (des Verbrauchers) sind die An
teilsinhaber auf gegenseitige Kommunikation angewiesen und 
zu selbiger auch von gesetzgeberischer Seite angehalten. 79J 

4. Teleologische Auslegung: Sinn und Zweck der 
Zurechnung, Einzelfallausnahme § 30 Abs. 2 
Satz 1 Halbs. 2 

Es wird in der Literatur zu Recht darauf hingewiesen, dass 
Hauptversammlungsbeschlüsse oft von breiten Mehrheiten 
getragen werden und Großaktionäre nicht selten gleichgerich
tet abstimmen.80J Es kann also nicht angehen, jede Art gleich
gerichteten Abstimmungsverhaltens (das durch eine final 
zweckgerichtete Einigung bedingt ist, da sonst der Wortlaut 
entgegenstünde!) unter § 30 Abs. 2 Satz 1 zu fassen.81) Insofern 
ist § 30 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 1 teleologisch zu reduzieren. 

Schon im Rahmen der Wortlautauslegung wurde klar, dass es 
der durch Drohung oder Weisung erzwungenen „Abstim
mung" an der Freiwilligkeit fehlt, so dass insoweit die wechsel
seitige Zurechnung teleologisch auf eine einseitige in Richtung 
auf den Bieter zu reduzieren ist.82l 

Auch ist § 30 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2 zu berücksichtigen, wo
nach Vereinbarungen in Einzelfällen ohnehin von der Zurech
nung ausgenommen werden (anders als im Kartellrecht!). Die 
Einzelfallausnahme für „Vereinbarungen" ist zunächst durch 
einen Erstrechtschluss auch auf Abstimmungen „auf sonstige 
Weise" zu erstrecken,83) sodann ist ihr Regelungsgehalt zu 
konkretisieren. In der Literatur finden sich dazu wiederum 
zwei Auslegungen. Die eine fragt mit Verweis auf die Rechts
sicherheit streng formell danach, ob die Abstimmung ein
malig oder öfter erfolgte,84) die andere favorisiert eine mate
riellrechtliche Betrachtungsweise, wonach auch in einem Ein
zelfall ein abgestimmtes Verhalten liegen kann (soweit es eine 
weit reichende Zielsetzung verfolgt), zugleich aber im Wieder
holungsfall noch kein abgestimmtes Verhalten liegen muss.85) 

Der Streit ist unter Verbindung der Argumentationen wie folgt 
zu schlichten: Dass eine einmalige Abstimmung nicht zur Zu
rechnung führen darf - insoweit also die erste Ansicht Zustim
mung verdient -, ergibt sich schon aus dem eindeutigen Wort
laut von § 30 Abs. 2 Satz 1 und dem Analogieverbot aus § 60 
WpÜG i. V. m. § 3 OWiG, Art. 1O3 Abs. 2 GG.86l Im Sinne 
der zweiten Ansicht, die zu Recht darauf abstellt, dass Abstim
mungen in der Hauptversammlung typischerweise Einzelfalle 
sind,87J ist „Einzelfall" jedoch eng auszulegen und auf Be
schlussgegenstände zu beziehen. BB) Darüber hinaus ist der 
zweiten Meinung insoweit zuzustimmen, dass der Zweck der 
Abstimmung eine gewisse Intensität erreichen muss. Denn ab-

gestimmtes Verhalten, das nicht darauf zielt, die außenstehen
den Aktionäre spürbar schlechter zu stellen, indem es sie 
durch Manifestation eines kontrollähnlichen Beherrschungs
verhältnisses89J ausgrenzt (und so den faktischen Wert ihrer 
Anteile mindert), erfordert kein Pflichtangebot. Die Synthese 
beider Auslegungen lautet also: Abstimmungen müssen wie
derholt (nicht zwangsläufig kontinuierlich) 1111d nachhaltiger 
Zielsetzung sein.90J 

Die Korrektur, die in der Literatur andernorts durch das Erfor
dernis eines Fortsetzungszusammenhangs zwischen mehreren 
Stimmrechtsausübungen (,,Gesamtplan") erzielt werden soll,91> 
lässt sich durch das Kriterium der Nachhaltigkeit ebenso gut 
erreichen. Nicht zu befürworten ist allerdings eine ergebnisori
entierte Betrachtung, die die Nachhaltigkeit von den eingetrete
nen Wirkungen der Abstimmung abhängig macht.92) Dies wi
derspräche der hier vertretenen Auffassung von § 30 als Ge
fährdungstatbestand,93) weshalb die Nachhaltigkeit allein an
hand der beabsichtigten Einwirkung beurteilt werden kann.94> 

Nur in Fällen, in denen die Abstimmung ihr Ziel schon gar 

74) Ct1Sper, ZIP 2003, 1469, 1471; für § 30 auch Lieb,chrr, ZlP 2002, 1005, 1007; 
Hirttlv. Biitow (Fußn. 9), § 30 Rz. 1 16. 
75) Zur Erinnerung: .,sich abstimmen" setzt Interaktion, Einigung und Finalität 
voraus -vgl. V 1 a. E. 
76) Dito Cha11g (Fußn. 73), S. 71 ff., der die drei Elemente einer Abstimmung 
implizit aber klar herausarbeitet. 
77) Emmerich (Fußn. 71), S. 34 f.; Ch1111g (Fußn. 73), S. 68 m. w. N.; ferner Ulmer 
(Fußn. 73), passim. 
78) Sog. "Verbot der Fühlungnahme" nach EuGH, Urt. v. 14. 7. 1972, Slg. 1972, 
619, 713, 745, 787, 851, 887, 933 - Farbstoff- oder Teerfarben-Entscheidungen; 
vgl. auch Cuper, ZIP 2003, 1469, 1471. 
79) Anschaulich belegt bspw. durch Einführung des „Aktionärsforums" gern. 
Art. !  Nr. 7 UMAG. Ein ähnliches Beispiel findet sich in den OECD Principles 
of Corporate Governance 2004, Kap. ! II G = S. 22, denen zufolge „Aktionäre 
[ ... ] das Recht haben [sollen], sich miteinander (über] ihre grundlegenden Ak
tionärsrechte zu beraten". 
80) Pillmff(Fußn. 9), S.280 f. m. Verweis auf LiebJchcr, ZIP 2002, 1005, 1007; 
ähnlich E11gert, ZlP 2006, 2105, 2 1 1 1. 
81) So aberWpÜG-RegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 34; a.A_ bspw. Hirtelv. Bzilow 
(Fußn. 9), § 30 Rz. 108; vermittelnd Pit1roff(Fußn. 9), S. 280. 
82) Dass dies zu sachgerechten Ergebnissen führt, zeigt BorgeJ, ZIP 2007, 357, 
359 im Anschluss an Pmtz, ZlP 2003, 1485, 1487; a. A. BGH ZIP 2006, 2077, 
2078. 
83) Vgl. \17eiler/M,yer, NZG 2003, 909, 910. 
84) BGH ZIP 2006, 2077 = BB 2006, 2432, 2435; OLG Frankfurt/M. ZIP 2004, 
1309, 1312; \J."eilerlMrrer, NZG 2003, 909, 910; v. Bülow/Biicker, ZGR 2004, 
669, 700; Lange, ZBB 2004, 22, 27; Dirkma1111 (Fußn. 13), § 30 Rz. 75. 
85) OLG München ZlP 2005, 856; Ct1SperlBmdJ1, NZG 2005, 839; Lo11vm, BB 
2005, 1414, 1415; Halri.rz/Klo,ter, WM 2006, 2152, 2155 f.; diff. Diek111m111, 
DStR.2007, 445, 447; BorgeJ, ZIP 2007, 357, 364. 
86) Vgl. auch Samger/Kmler, ZIP 2006, 837, 840; Kocher, BB 2006, 2436; weitere 
Nachw. in BGH ZIP 2006, 2077, 2079. 
87) Lenmbach, WuB I G 10. § 30 WpÜG 1.07. 
88) Dafür schon Steimneyer/Hiiger (Fußn. 24), § 30 Rz. 60; anders v. Blilow/Bti
ckcr, ZGR 2004, 669, 700 f., die in der Abstimmung über mehrere Beschluss
gcgenstiinde im Rahmen desselben Lebenssachverhalts einen „Einzelfall" sehen. 
89) Zu erinnern ist an den Normzweck, Aktionäre vor faktischer Beherrschung 
zu schützen, vgl. oben 1 3. 
90) Ähnlich, teilweise aber anders nuanciert, OLG Frankfurt/M. ZIP 2004, 
1309, 1312; LG Hamburg ZIP 2007, 427, 429; Amna1111/Pötz5ch/Sclmeider 
(Fußn. 16), §30 Rz.104; Hirttlv. B11/0111 (Fußn.9), § 30 Rz.137ff.; Seibt, ZIP 
2004, 1829, 1833; Lange, ZBB 2004, 22, 27; Schoclunhr1f!Sc/m111m111, ZGR 2005, 
568, 587 ff. m. w. N. 
91) Cuper, ZIP 2003, 1469, 1476; Kuthe/Brockl,amm, DB 2005, 1266; Lo11i�11, 
BB 2005, 1414, 1415; Samger/Kmlcr, ZIP 2006, 837, 839f.; Diekm111111 
(Fußn. 19), S. 83; BaFin,Jahresbericht 2005, S. 178. 
92) So vertreten vor allem von SchiippmllVa/z, in: Haarmann/Schüppen 
(Fußn. 16), § 30 Rz. 66 ff. 
93) Vgl. oben V 1. 
94) Daraus erklärt sich auch, dass die Zielsetzung zwar nachhaltig sein muss, 
der Beschlussgegenstand, über den sich Ahionäre abstimmen, selbst aber keine 
besondere Qualität aufiveisen muss, vgl. oben IlI 3 a. E. 

-, 



ZIP 23/2007 Sch11111lli11g, Haftet der GmbH-Geschäftsführer bei Insolvenzverschleppung auf Ersatz des Insolvenzgelds? 1095 

nicht erreichen kann, ist eine Ausnahme zu machen, da dann 
überhaupt keine Gefahr besteht, vor der die anderen Aktio
näre zu schützen sind. 95) 

5. Richtlinienkonforme Auslegung 

Das deutsche Übernahmerecht ist kein isoliert nationales, son
dern muss im Lichte der europäischen Übernahmerichtlinie 

(ÜbernRL) betrachtet werden.96) Diese wurde zwar erst zwei 
Jahre nach Inlaafttreten des WpÜG verabschiedet, ihre Ent
wicklung streckt sich jedoch weit in die Vergangenheit. Seit 
den achtziger Jahren beschäftigte sich die Kommission mit ih
rem Entwurf; 2001 scheiterte sie bei einer Abstimmung im 
Parlament nur knapp wegen Stimmengleichheit.97> 

Während der WpÜG-Beratungen lag zwar schon der Gemein
same Standpunkt des Rates vor;98) die Richtlinie war aber ge
scheitert, so dass keine Umsetzungsverpflichtung für die deut
sche Regierung bestand. Dennoch nahm das WpÜG große 
Teile der Richtlinie vorweg - insofern ist von einer über
schießenden Richtlinienumsetzung auszugehen.99

> 

Die Richtlinie verweist in ihrem Art. 5 Abs. 1 auf den Begriff 
der gemeinsam handelnden Personen, der in Art. 2 Abs. 1 
Buchst. d ÜbemRL ähnlich definiert ist wie der gleiche Begriff 
in § 2 Abs. 5 WpÜG. Die Definition der ÜbernRL ist jedoch 
in entscheidenden Aspekten sehr viel enger.100) So verlangt sie 
eine Vereinbarung zur Zusammenarbeit zwecks Kontrollerlan
gung oder Kontrollverhinderung. Auf den auslegungsbedürfti
gen Abstimmungs-Begriff verzichtet die Richtlinie ganz; 101) in
sofern erfasst sie nur vertragliche Beziehungen und trägt zur 
Auslegung nichts bei. 

VI. Zusammenfassung 

1. Keiner der Einflussnehmer (,,Bieter" und „Dritter" im Sprach
gebrauch des WpÜG) muss Aktionär der Zielgesellschaft sein. 
Die Insichabstimmung eines Vertreters ist möglich. 

2. Die hybride Natur des WpÜG erfordert eine Differenzie
rung: Erst die gesellschaftsrechtlich relevante Ausübung von 
Stimmrechten, nicht schon rein kapitalmarktbezogene Trans-

Markus Schmiilling'>J 

aktionen (insbesondere abgestimmter Parallelerwerb), fällt un
ter „Verhalten" i. S. v. § 30 Abs. 2 WpüG. 

3. Eine Abstimmung ist möglich qua Vertrag oder faktisch 
bindendem übereinkommen (,,gentlemen's agreement"). Auf 
rechtliche Durchsetzbarkeit des Letzteren kommt es nicht an. 

4. Der Abstimmungsvorgang erfordert eine Interaktion der Be
teiligten, die freiwillige Einigung über ein Verhalten und Fina
lität dieses Verhaltens auf ein wenigstens konkretisierbares 
Ziel. 

5. § 30 Abs. 2 Satz 1 WpüG ist ein Gefährdungstatbestand. Ir
relevant ist, wer die Abstimmung initiiert, es bedarf keiner ge
meinsamen Motive und das Abstimmungsziel muss zwar er
reichbar sein, aber nicht erreicht werden. Sanktionierung un
lauteren Aktionärsverhaltens ist nicht Zweck von § 30 Abs. 2 
WpüG. 

6. Die i. S. v. § 30 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 1 WpüG tatbestands
mäßige Abstimmung führt nur dann zur Zurechnung, wenn 
sie wiederholt einen nachhaltigen Einfluss auf die Zielgesell
schaft bezweckt. 

7. Die Auslegung von § 30 Abs. 2 WpüG hat stets das Analo
gieverbot nach § 60 WpÜG, § 3 OWiG, Art. 103 Abs. 2 GG 
zu beachten. Beweislastumkehr und Anscheins- oder Ver
mutungsregeln sind unzulässig. 

95) Z. B. die Abstimmung zwecks Wahl eines Aufsichtsratsvorsitzenden - Ak
tionäre haben wegen der Unabhängigkeit des Aufsichtsrats keinen Einfluss auf 
diese Wahl, so BGH ZIP 2006, 2077, 2079; ähnlich für den Aufsichtsrat \Vei'lerl 
Mq<r, NZG 2003, 909, 9l0 f.; für den Vorstand s.o. IIl 2 und Samger/Kmler, 
ZIP 2006, 837, 842; a. A. BaFin, Pressemitteilung "Kein Acting in Concen bei 
Beiersdorf AG" v. 23.1. 2004; BaFin ,Jahresbericht 2005, S.178. 
96) A. A., schon gegen die Erforderlichkeit richtlinienkonformer Auslegung, U. 

Schneider, WM 2006, 1321, 1322 f. 
97) Zur bewegten Geschichte dieser 13. EG-Richtlinie vgl. statt aller Hopl, ZHR 
166 (2002), 383, 387 m. w. N. 
98) Abgedruckt in WM 2000, Beilage 2, S. 32. 
99) Vgl. Berger/Filg111, AG 2004, 592, 594 f. m. w. N. zu Begriff und Kasuistik 
überschießender Richtlinienumsetzung. 
I 00) Ebenso Seib1/Heiser, ZGR 2005, 200, 216. 
101) Anders gewendet verzichtet §30 Abs. 2 auf die Terminologie der 
ÜbemRL, vgl. Seibt/Heiur, AG 2006, 301, 307 m. w. N. Zum Verhältnis von 
§ 30 Abs. 2 zum Begriff der "gemeinsam handelnden Person" in § 2 Abs. 5 
schon oben 1 1 mit Fußn. 2. 

Haftet der GmbH-Geschäftsführer der Bundesagentur für Arbeit bei Insolvenz
verschleppung aus § 826 BGB auf Ersatz des geleisteten Insolvenzgelds? 

Zugleich Besprechung OLG Koblenz v. 26. 10. 2006 - 6 U 175/06, ZIP 2007, 120 

Der BGH hat in seinem grundlegenden Urteil vom 26. ]1111i 1989 
(II ZR 289/88, BGHZ 108, 134 = ZIP 1989, 1341) zu der 
Hafirmg eines GmbH-Geschiifiifiihrers wegen Insolvenzverschlep
prmg (damals: Konkursverschleppung) gegenüber der Brmdesagen
tur fiir Arbeit (damals: Bundesanstalt fiir Arbeit) festgestellt, dass 
die Brmdesagentur als Leistungsträger des Insolvenzgelds zwar 
nicht in den Schutzbereich des § 64 Abs. 1 GmbHG falle, so dass 
ein Anspmch aus § 823 Abs. 2 BGB ausscheide, doch könne ihr 
gegen den Geschiifiifr7hrer ein Schadensersatzanspruch nach § 826 

BGB zustehen. Im A11schl11ss an diese Entscheidung hat das OLG 
Koblenz in seinem Urteil vom 26. Oktober 2006 (ZIP 2007, 120) 
der Bundesagentur fiir Arbeit einen Schadensersatzanspruch gegen 
einen GmbH-Geschiifiifr'ihrer am § 826 BGB arif Ersatz des an 
die Arbeitnehmer gezahlten Insolvenzgelds zugesprochen. Die Ent
scheidung soll zum Anlass genommen werden, kn'tisch z11 hinterfra
gen, ob der BGH mit der Entscheid1111g vo111 26.juni 1989 die Vo-

*) Rech/sam,·alt bei Hmki11g Kiih11 Liier \Vojlek, Kü/11 




