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A. Einleitung

„Die ‚Zurechnung‘ kann praktisch bedeuten: (…) daß nach traditionaler oder ge-
satzter Ordnung die an einer geschlossenen Beziehung Beteiligten eine Verfügung 
über Chancen gleichviel welcher Art (…), welche ein Vertreter vornimmt, für ihr 
eigenes Verhalten als legal gelten lassen.“1

Mit diesen Worten beschrieb Max Weber vor über 100 Jahren bereits alle 
klassischen Elemente und Problemkreise der als „Zurechnung“ bezeichneten 
Rechtstechnik. Zunächst gibt es die grundlegenden Maximen – die „gesatzte 
Ordnung“. Diese beschreiben den Zweck der Zurechnung. Weiter sind die 
Personen zu bestimmen, zu denen zugerechnet werden soll  – die „an einer 
geschlossenen Beziehung Beteiligten“. Kernfrage jeder Zurechnung ist, aus 
welchem Grund Personen zugerechnet werden sollen. Dieser Grund der Zu-
rechnung liegt in dem Zitat in der Stellung als „Vertreter“. Zu guter Letzt ist 
noch zu beantworten, welche Folgen die Zurechnung bei den Normadressaten 
auslösen soll. Etwa werden die zugerechneten Handlungen bei dem Norm
adressaten ipso iure so behandelt, als wären es seine eigenen. Damit lässt die 
Zurechnung sie in den Worten des Zitates „als legal gelten“.

Seit Webers Worten von 1922 sind die Zurechnungsprobleme im Recht 
nicht weniger geworden  – im Gegenteil. Es gibt kaum ein Rechtsgebiet, in 
dem viele der zentralen Probleme nicht auf Zurechnungsfragen zurückzufüh-
ren sind. Keine Ausnahme bildet das Recht des Markts für Unternehmenskon-
trolle.2 Da öffentliche Übernahmen von börsennotierten Übernahmen große 
Anstrengungen zahlreicher Personen erfordern, handelt es sich um ein Para-
debeispiel für ein Einsatzgebiet der Zurechnung. Für diese stellen sich im 
Übernahmerecht komplexe Rechtsfragen, die aus dem gemeinsamen Handeln 
mehreren Personen erwachsen. 

I. Thematische Einführung

Im Zuge der letzten Jahrzehnte ist die Zahl öffentlicher Unternehmensüber-
nahmen in Deutschland stark angestiegen. Gründe dafür sind der zunehmende 

1  M. Weber, Wirtschaft und Gesellschaft, S. 25.
2  Begriffsprägung von Manne, Journal of Political Economy 73 (1965), 110 

(110 ff.); siehe auch die Gesetzesbegründung zum WpÜG, BTS-Drucksache 14/7034, 
S. 27 ff.
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Transformationsdruck für Unternehmen und die stets vielfältigeren Finanzie-
rungsmöglichkeiten auf den globalen Kapitalmärkten. Für den Erfolg all die-
ser Übernahmeprozesse ist die rechtssichere Ausgestaltung der anwendbaren 
kapitalmarktrechtlichen Regelungen entscheidend. Dem zu diesem Zwecke 
im Jahre 2002 erlassenen WpÜG wird zwar grundsätzlich bescheinigt, sich in 
der Praxis bewährt zu haben.3 In den letzten Jahren sind aber immer mehr 
Anwendungsprobleme zu Tage getreten. Als besonders gravierend haben sich 
dabei die mit der Frage der Zurechnung von Personenmehrheiten im WpÜG 
verbundenen Schwierigkeiten erwiesen. 

In Deutschland hat der Gesetzgeber sich für ein zweigeteiltes Zurechnungs-
konzept entschieden. So fasst er im WpÜG für einen großen Strauß von unter-
schiedlichen Rechtsfolgen Personenmehrheiten grundsätzlich mit der Rechts-
figur der gemeinsam handelnden Personen nach § 2 Abs. 5 WpÜG zusammen. 
Bei der Zurechnung von Stimmrechten hat der Gesetzgeber dagegen eine zu-
sätzliche Norm für die Zurechnung von abgestimmtem Verhalten geschaffen. 
Diese findet sich in § 30 Abs. 2 WpÜG und wird oft als acting in concert be-
zeichnet. Beide Normen haben zwar ähnliche und sich überschneidende Tat-
bestandsvoraussetzungen. In entscheidenden Punkten weichen sie aber auch 
voneinander ab.4 In der von großer Dynamik und stetiger Gestaltungsinnova-
tion geprägten Transaktionspraxis führt der nicht harmonisch abgestimmte 
Doppelklang in praktisch jedem Übernahmeverfahren zu Rechtsunsicherheit. 
In der Literatur wird dieser Parallelregelung vorgeworfen, „systematische 
Verwirrung“5 zu stiften. Rechtsanwender6, Aufsicht7, Gerichte8 und Lehre9 
gleichermaßen verwechseln die beiden Zurechnungsnormen regelmäßig.

3  Assmann/Pötzsch/Schneider/Pötzsch, Einleitung Rn. 93; Bülow, in: Mülbert/
Kiem/Wittig u. a. (Hrsg.), 10 Jahre Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG), 
9 (9); KölnKomm WpÜG/Hirte/Heinrich, Einleitung Rn. 159; Beurskens/Ehricke/ 
Ekkenga/Ekkenga/Schirrmacher, Einleitung Rn. 35.

4  Baums/Thoma/Verse/Fest, § 59 Rn. 221; Baums/Thoma/Verse/Baums/Hecker, § 2 
Rn. 117.

5  So treffend Oechsler, NZG 2001, 817 (819); Beurskens/Ehricke/Ekkenga/Be-
urskens, § 2 Rn. 26a: „systematisches Rangverhältnis stets unklar [gewesen]“; Casper, 
ZIP 2003, 1469 (1474): Verhältnis „unklar“; Markwardt, ZIP 2003, 1492 (1494): „Ter-
minologie des Gesetzes [ist] verwirrend“; Seibt/Heiser, AG 2006, 301 (307): „Diffe-
renzierung (…) hat in der Praxis für erhebliche Rechtsunsicherheit gesorgt“; Scho-
ckenhoff/Schumann, ZGR 2005, 568 (572): „Verhältnis (…) ist unklar.“

6  Siehe etwa Rieckers, Bonner Rechtsjournal 2011, 191 (192): „Zugerechnet wer-
den (…) Stimmrechte, die von gemeinsam mit dem Bieter handelnden Personen gehal-
ten werden (sog. Acting in Concert, § 30 Abs. 2 WpÜG)“; Düchting, Acting in concert, 
S. 266: „§ 2 Abs. 5 WpÜG (…) rechnet die Stimmrechte (…) der ‚gemeinsam han-
delnden Personen‘ dem Bieter (…) zu“; teilweise werden beide Zurechnungsnormen 
auch gleichgesetzt, siehe etwa Paschos/Goslar, in: Paschos/Fleischer (Hrsg.), Hand-
buch Übernahmerecht nach dem WpÜG (§ 14 Rn. 54): „begründet eine Verhaltensab-
stimmung iSd § 30 Abs. 2 WpÜG (…) zugleich die Eigenschaft (…) als gemeinsam 
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Ein zweites Problem liegt in der weiten Fassung der Zurechnungsnormen 
des WpÜG. Diese gehen auf den von der Entstehungsgeschichte des WpÜG 
geprägten Übereifer des Gesetzgebers zurück.10 Für viele unterschiedliche 
übernahmerechtliche Pflichten des Bieters gilt § 2 Abs. 5 WpÜG. Dadurch 
potenzieren die mit seiner Weite einhergehenden Belastungen sich für den 
Bieter im Verlaufe eines Übernahmeverfahrens. Der Großteil dieser Weite 
dürfe dem Gesetzgeber nicht bewusst gewesen sein. § 2 Abs. 5 WpÜG ent-
hält erhebliche handwerkliche Unschärfen. Diese haben in der Trans
aktionspraxis erhebliche Auswirkungen und können zu unverhältnismäßigen 
Erschwernissen für den Bieter führen. Auch die Zurechnungsnorm des § 30 
Abs. 2 WpÜG ist zu weit geraten. Dessen Stimmrechtszurechnung ist 
grundlegend für die Angebotspflicht i. S. v. § 35 WpÜG. Dadurch ist ihre 
präzise Ausgestaltung eine der entscheidenden Weichenstellungen des 
WpÜG.

In dem arbeitsteiligen Wirtschaftsleben besteht kein bedeutender Akteur 
aus nur einer Person. Deshalb sind die Zurechnungsnormen in jedem einzel-
nen Übernahmeverfahren von großer Bedeutung. Umgekehrt behindert die 
jetzige Anwendungsunsicherheit der Zurechnungsnormen auch jedes einzelne 
Übernahmeverfahren. Den immer komplexeren Bietergruppen wird das jet-
zige Zurechnungskonzept durch seinen holzschnittartigen Zugriff nicht mehr 
gerecht. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund, dass die BaFin in ihrer 
Aufsichtspraxis beinahe stets streng dem Wortlaut der Vorschriften folgt und 
diesem gegenüber einer den Gesetzeszweck in den Mittelpunkt stellenden 
Auslegung den Vorrang einräumt. In einem Beitrag zu den Anwendungspro-
blemen des § 2 Abs. 5 WpÜG wird ein BaFin-Mitarbeiter gar mit dem Aus-

handelnde Person.“; gleiches Missverständnis bei Kiesewetter/Frehse, AG 2023, 230, 
231 (unter b)).

7  Hippeli/Diesing, AG 2015, 185 (189): „BaFin kürzlich ihre Verwaltungspraxis zur 
Stimmrechtszurechnung (…) geändert hat, so dass dies keinerlei Preisrelevanz mehr 
entfalten kann“.

8  OLG München v. 27.4.2005 – 7 U 2792/04, ZIP 2005, 856, 857: „Legt das schon 
die Formulierung in § 2 Abs. 5 WpÜG ‚im Hinblick auf die Ausübung von Stimmrech-
ten‘ nahe, so ergibt sich das erst recht aus § 29 Abs. 2 WpÜG“ und „Ein Verhalten in 
Bezug auf die Zielgesellschaft ist, wie sich auch aus der Begriffsbestimmung gemein-
sam handelnder Personen in § 2 Abs. 5 WpÜG ergibt“. 

9  Hopt, ZHR 166 (2002), 383 (396): „Definition der gemeinsam handelnden Perso-
nen in § 2 Abs. 5 ist von größter Wichtigkeit, weil davon abhängt, ob die Kontroll-
schwelle erreicht wird“.

10  Anlass war die Übernahme des deutschen Technologiehoffnungsträgers Mannes-
mann im Jahre 2000, zum Hintergrund Kuntz, in: Fleischer/Thiessen (Hrsg.), Gesell-
schaftsrechts-Geschichten, 559 (559 ff.).
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spruch zitiert: „§ 2 Abs. 5 WpÜG ist die Norm des WpÜG, die am meisten 
verkorkst ist.“11

II. Aufgabenstellung

Das WpÜG feierte am 1. Januar 2022 bereits seinen zwanzigsten Geburts-
tag. Es war daher höchste Zeit, seine Zurechnungssystematik einer genaueren 
Untersuchung zu unterziehen. Die Arbeit nimmt die aktuelle Rechtsunsicher-
heit zum Anlass, zunächst die Zurechnungssystematik und die damit verbun-
denen Probleme herauszuarbeiten. Auf Grundlage dieser Erkenntnisse wird 
sodann ein Reformvorschlag zur Stärkung des Kapitalmarktstandorts Deutsch-
lands vorgelegt. Die Kernfrage der Arbeit lautet: „Ist das dualistische Zurech-
nungskonzept des WpÜG auf Basis der weiten Zurechnungsnormen der § 2 
Abs. 5 WpÜG und § 30 Abs. 2 WpÜG reformbedürftig und wie kann und 
sollte der Gesetzgeber eine solche Reform rechtspraktisch und europarechts-
konform ausgestalten?“

1. Vorgehensweise 

Als Grundlage für die konkreten Zurechnungsprobleme wird zunächst die 
komplexe Rolle von Zurechnung im Recht herausgearbeitet. Neben typischen 
Erwägungen zum Zurechnungsumfang wird insbesondere geklärt, welchen 
Rechtfertigungsanforderungen und Begrenzungen die Zurechnung grundsätz-
lich unterliegt. Weiter erklärt die Arbeit die Zurechnungssystematik im WpÜG 
und ordnet sie in einen dogmatischen Rahmen ein. Darauf aufbauend wird 
dann die Figur eines dualistischen Zurechnungskonzepts im WpÜG herausge-
arbeitet. Die Arbeit ordnet im Anschluss daran die historischen und rechtstat-
sächlichen Rahmenbedingungen der Zurechnung im Übernahmerecht. Ge-
nauer beleuchtet sie dabei zunächst den Zusammenhang des dualistischen 
Zurechnungskonzepts mit der Übernahmerichtlinie. Zum Verständnis der 
rechtstatsächlichen Anwendungsfelder der Zurechnung arbeitet sie im An-
schluss eine Typologie von Bietergruppen heraus und zeigt die spezifischen 
Problemfelder der verschiedenen Strukturen auf.

In einem ersten Schwerpunkt untersucht die Arbeit die Probleme mit der 
aktuellen Fassung des § 2 Abs. 5 WpÜG. Die Arbeit legt zunächst dar, wo 

11  Angerer, in: Veil/Grigoleit/Habersack (Hrsg.), Öffentliche Unternehmensüber-
nahmen, 91 (93); weiter lautet das Zitat: „Sie lässt sich auf Anhieb nicht verstehen, 
(…). Verwirrend ist sowohl das Verhältnis der sprachlich missglückten drei Sätze im 
Verhältnis zueinander, die richtige Zitierung in der Angebotsunterlage als auch die 
Teilüberschneidung mit § 30 Abs. 2 WpÜG.“
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diese Regelung mit den an sie anknüpfenden Rechtsfolgen zu weitgehend ist 
und welche unverhältnismäßigen Folgen sie für die einzelnen Bietergruppen 
mit sich bringt. Zur Übertragung dieser Erkenntnisse in die Rechtspraxis un-
terbreitet sie sodann Lösungsvorschläge zur Auflösung von Wertungswider-
sprüchen de lege lata sowie einen Reformvorschlag für § 2 Abs. 5 WpÜG de 
lege ferenda. Mit Blick auf die große Praxisbedeutung der Vorschrift ordnet 
sie weiter die verschiedenen in der Praxis zu findenden Transaktionsvereinba-
rungen unter § 2 Abs. 5 WpÜG ein. Die zuvor erarbeitete Typologie der gro-
ßen Bietergruppen ermöglicht dabei eine differenzierte Beurteilung der ver-
schiedenen speziellen Problemkreise bei der Anwendung der Zurechnungs-
normen. Im Anschluss untersucht die Arbeit diese Probleme im Rahmen der 
wichtigsten Bezugsnormen. Dabei erörtert sie ebenfalls verschiedene Lö-
sungsvorschläge und entwirft darauf aufbauend für jede Bezugsnorm einen 
konkreten Reformvorschlag de lege ferenda.

In einem weiteren Schwerpunkt erschließt die Arbeit mit dem dualistischen 
Zurechnungskonzept des WpÜG ein zweites großes Problemfeld. Dafür stellt 
sie zunächst die Auslegung und Anwendung der anderen Zurechnungsnorm 
des WpÜG (§ 30 WpÜG) dar. Auch die Probleme ihrer überschießenden 
Weite arbeitet sie heraus. Auf dieser Grundlage untersucht sie anschließend 
die konkreten Unterschiede zu § 2 Abs. 5 WpÜG und das Verhältnis der bei-
den Zurechnungsnormen. 

2. Rechtsvergleich und Regelungsvorbilder

Als Grundlage für die Ausarbeitung von Reformimpulsen erfolgt sodann 
eine rechtsvergleichende Betrachtung der Regelungsmodelle anderer Jurisdik-
tionen. Konkret untersucht die Arbeit dafür die Zurechnungskonzeptionen in 
(i)  Österreich, (ii)  der Schweiz und (iii)  dem Vereinigten Königreich. Der 
Rechtsvergleich zeigt alternative und vor allem praxiserprobte Möglichkeiten 
zur Regelung der Zurechnung von Personenmehrheiten im Übernahmeverfah-
ren auf. Die Untersuchung arbeitet die Wesensmerkmale der verschiedenen 
Zurechnungskonzeptionen heraus und vergleicht sie mit der Zurechnungskon-
zeption des WpÜG. Schließlich erörtert sie jeweils, ob die besonderen We-
sensmerkmale sich in das WpÜG übertragen ließen.

3. Reformvorschlag de lege ferenda

Vor dem Reformteil wird ein kurzer Blick darauf gerichtet, welche gravie-
renden Folgen die Probleme der aktuellen Regelung für den Kapitalmarkt
standort Deutschland mit sich bringen. Dabei stellt sich auch die Frage, ob 
eine Lösung nicht auf europäischer Rechtsebene zu suchen ist. Die Arbeit 
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führt die verschiedenen Untersuchungsergebnisse schließlich in einem Vor-
schlag für eine umfassende einheitliche und präzisere Zurechnungsnorm für 
das WpÜG zusammen, der die zahlreichen Praxisprobleme der jetzigen Re-
gelung auflöst.




