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A. Einleitung 

„Experten fordern mehr Schutz vor Übernahmen“1. Insbesondere die Übernahme 

von Hochtief durch die spanische ACS hat zu der rechtspolitischen Diskussion 

geführt, ob das WpÜG einer Änderung bedarf, um nationale Unternehmen besser 

vor Übernahmen zu schützen2. Im neuen Anlegerschutz- und Funktionsverbesse-

rungsgesetz (AnsFuG) hat der Gesetzgeber lediglich die kapitalmarktrechtliche 

Beteiligungstransparenz auf spezielle Derivatkonstruktionen erweitert, um das 

unbemerkte „Anschleichen“ an deutsche Zielunternehmen zu verhindern3. 

Dagegen läuft die Diskussion über einen Reformbedarf im Übernahmerecht 

weiter4 – Änderungen zum WpÜG werden noch in der laufenden Legislaturperio-

de erwartet5. 

 

Nach derzeit geltendem Recht muss ein Bieter, der unmittelbar oder mittelbar die 

Kontrolle über eine Zielgesellschaft erlangt, dies unter Angabe der Höhe seines 

Stimmrechtsanteils unverzüglich nach § 35 Abs. 1 WpÜG veröffentlichen. Ferner 

muss er innerhalb von vier Wochen ab dem Kontrollerwerb ein öffentliches 

Pflichtangebot i. S. v. § 35 Abs. 2 S. 1 WpÜG unterbreiten, in welchem er den 

übrigen Aktionären der Zielgesellschaft anbietet, ihre Aktien zu übernehmen. 

Nach § 31 Abs. 2 WpÜG hat die Gegenleistung in einer Gegenleistung oder in 

liquiden Aktien zu bestehen und muss i. S. d. §§ 3 ff. WpÜG-AV mindestens dem 

höchsten Vorerwerbspreis innerhalb der letzten sechs Monate und dem gewichte-

ten, dreimonatigen Börsendurchschnittskurs vor der Angebotsveröffentlichung 

entsprechen. Als Erwerb der Kontrolle definiert der Gesetzgeber formal das 

Halten von mindestens 30 % der Stimmrechte an einer Zielgesellschaft, § 29 Abs. 

2 WpÜG. Hintergrund dieses Pauschalansatzes ist die Annahme, dass 30 % der 

Stimmrechte regelmäßig zu einer Präsenzmehrheit in Hauptversammlungen 

                                                 
1  Wadewitz, Börsen-Zeitung vom 07.12.2011, 2. 
2  Vgl. nur den Gesetzesentwurf der SPD-Fraktion zur Änderung des WpÜG, BT-Drucks. 

17/3481. 
3  BGBl. I 2011, S. 538; vgl. dazu: Seibt, CFL 2010, 502.  
4  Vgl. Seibt, ZIP 2012, 1, der mit Freshfields in diesem Zusammenhang eine Expertenbefragung 

veröffentlicht hat. 
5  Seibt, ZIP 2012, 1, 11. 


