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I. Einleitung 

Mit der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots nach § 10 

Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 Satz 1 WpÜG fällt der „Startschuss“ für das Angebotsver-

fahren;1 die Veröffentlichung hat verfahrenseröffnende Funktion.2 Der Bieter hat der 

BaFin binnen vier Wochen nach Veröffentlichung der Entscheidung eine Angebots-

unterlage zu übermitteln (§ 14 Abs. 1 Satz 1 WpÜG) und diese nach Gestattung durch 

die BaFin zu veröffentlichen (§ 14 Abs. 2 Satz 1 und Abs. 3 Satz 1 WpÜG). Gerade in 

der Auslösung dieser Folgepflichten unterscheidet sich die Veröffentlichung der Ent-

scheidung zur Abgabe eines Angebots nach § 10 WpÜG wesentlich von der Veröf-

fentlichung einer ad hoc-Tatsache nach § 15 WpHG.3 

Ob die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots unter einen Widerrufs- oder Rück-

trittsvorbehalt gestellt werden und der Bieter somit ggf. die Entscheidung vor Veröf-

fentlichung der Angebotsunterlage widerrufen oder von ihr zurücktreten kann, lässt 

sich dem WpÜG nicht entnehmen. Rücknahmemöglichkeiten sind jedenfalls nicht 

vorgesehen,4 sodass sich der Eindruck vermittelt, nach der Angebotsankündigung set-

ze ein Automatismus des Angebotsverfahrens ein,5 aus dem es für den Bieter „kein 

                                                 
1  Riehmer in: Haarmann/Riehmer/Schüppen, Öffentliche Übernahmeangebote, 2002, § 10 Rz. 2. 
2  Thoma, NZG 2002, 105, 107. 
3  Geibel, in: Geibel/Süßmann, WpÜG, 2002, § 10 Rz. 9. 
4  Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 9. 
5  Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 401; Thaeter, in: Thaeter/Brandi, Öffentliche Übernahmen, 2003, Teil 2 

Rz. 65. 
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Zurück mehr“ gebe.6 Im folgenden ist der Frage nachzugehen, ob unter dem WpÜG 

gleichwohl ein Widerruf oder eine Rücknahme von Angebotsankündigungen in Be-

tracht kommt, ohne dass dies für den Bieter mit Sanktionen verbunden wäre. Diese 

Frage stellt sich etwa dann, wenn der Vorstand der Zielgesellschaft nach Veröffentli-

chung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots gemäß § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG 

und vor Übermittlung der Angebotsunterlage an die BaFin durch den Bieter gemäß 

§ 14 Abs. 1 Satz 1 WpÜG Abwehrmaßnahmen ergreift, auf Grund deren der Bieter 

von seiner Absicht zur Abgabe eines Angebots Abstand nimmt. Hier stellt sich die 

Frage, ob und ggf. unter welchen Voraussetzungen der Bieter von der Veröffentli-

chung einer Angebotsunterlage absehen darf, ohne hierfür mit Sanktionen belegt zu 

werden. 

Im folgenden sind zunächst die Rechtsfolgen der Nichtübermittlung oder Nichtveröf-

fentlichung einer Angebotsunterlage nach Ankündigung eines Angebots gemäß § 10 

WpÜG darzustellen (dazu nachfolgend II.). Hieran anschließend ist die Frage zu erör-

tern, ob ein Angebot mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen werden 

kann (III.). Sollte dies zu bejahen sein, so stellt sich für den Fall, dass eine noch unter 

Vorbehalt stehende Entscheidung ggf. gleichwohl bereits nach § 10 Abs. 1 Satz 1 

WpÜG zu veröffentlichen ist (IV.), die Frage, ob auch eine Angebotsankündigung un-

ter einen Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt gestellt werden kann (V.), insbesondere 

auch mit einem Finanzierungsvorbehalt hinsichtlich hauptversammlungspflichtiger 

Kapitalmaßnahmen versehen werden kann (VI.). Weiterhin ist zu erörtern, in welcher 

Weise ein Widerruf oder Rücktritt ggf. auszuüben wäre (VII.). Die Untersuchung 

schließt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse (VIII.). 

II. Rechtsfolgen der Nichtübermittlung oder Nichtveröffentlichung einer 

Angebotsunterlage nach Angebotsankündigung 

Wie eingangs erwähnt, ist der Bieter nach der Konzeption des WpÜG im Anschluss 

an die Angebotsankündigung gemäß § 10 WpÜG in jedem Fall zur Übermittlung und 

Veröffentlichung einer Angebotsunterlage verpflichtet. Eine Verletzung dieser Pflich-

ten wird nach dem Wortlaut des Gesetzes stets sanktioniert. Unterbleibt nach Ange-

botsankündigung die Übermittlung der Angebotsunterlage an die BaFin oder deren 

Veröffentlichung nach Gestattung durch die BaFin, so untersagt die BaFin das Ange-

bot gemäß § 15 Abs. 1 Nr. 3 oder 4 WpÜG7 mit der Folge, dass der Bieter innerhalb 

einer einjährigen Sperrfrist nicht erneut ein Angebot auf die Zielgesellschaft abgeben 

                                                 
6  So Thoma, a.a.O. (Fn. 2), 107. 
7  Ein solcher Fall ist in der Aufsichtspraxis der BaFin bislang einmal vorgekommen; vgl. Lenz/Behnke, BKR 

2003, 43, 44; Lenz, NJW 2003, 2073, 2074. 
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darf (§ 26 Abs. 1 Satz 1 WpÜG). Überdies stellt die Nichtübermittlung oder Nicht-

veröffentlichung einer Angebotsunterlage nach Gestattung durch die BaFin eine buß-

geldbewehrte Ordnungswidrigkeit dar (§ 60 Abs. 2 i.V.m. Abs. 1 Nr. 1 a) oder Nr. 2 

a) WpÜG). Dass der Bieter seine Angebotsankündigung ebenso wie das spätere An-

gebot nach § 18 Abs. 1 WpÜG unter eine Bedingung stellen könnte, mit deren Eintritt 

ein Angebot endgültig unwirksam wird und das Angebotsverfahren im Grundsatz oh-

ne Sanktionen für den Bieter endet (vgl. aber § 26 Abs. 1 Satz 2 WpÜG), sieht das 

Gesetz nicht vor. Rechtstechnisch leuchtet dies insofern ein, als es sich bei einer An-

gebotsankündigung gemäß § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG anders als bei einem Angebot 

nicht um eine auf einen rechtsgeschäftlichen Erfolg gerichtete Willenserklärung, son-

dern um eine Absichtserklärung gegenüber dem Kapitalmarkt handelt,8 die als Nicht-

Willenserklärung einer Bedingung nicht zugänglich ist. Naheliegend wäre im Hin-

blick auf eine Angebotsankündigung jedoch ein Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt, 

wie er in der Praxis mitunter denn auch – ebenso wie die Rücknahme einer Entschei-

dung zur Abgabe eines Angebots9 – durchaus begegnet.10 Für die Zulässigkeit eines 

solchen Vorbehalts spräche es, wenn auch ein Angebot entgegen dem Wortlaut des 

§ 18 Abs. 2 WpÜG unter einen Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt gestellt werden 

könnte. Dem ist im folgenden zunächst nachzugehen. 

III. Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt bei einem Angebot (§ 18 Abs. 2 WpÜG) 

Nach dem Wortlaut des § 18 Abs. 2 WpÜG ist jeglicher Widerrufs- oder Rücktritts-

vorbehalt in einem Angebot unzulässig. Die Regelung soll ausweislich der Gesetzes-

materialien gewährleisten, dass sich der Bieter nicht unter Umgehung des Verbots 

subjektiver Bedingungen gemäß § 18 Abs. 1 WpÜG auf andere Weise einseitig von 

einem Angebot lösen kann.11  

Der Gesetzgeber ist insoweit allerdings über das Ziel hinausgeschossen. Rücktritts- 

oder Widerrufsvorbehalte, die sich nicht auf Umstände beziehen, welche der Bieter 

oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Personen oder Unternehmen aus-

schließlich selbst herbeiführen können, eröffnen dem Bieter ebenso wie unter dem 

                                                 
8  Vgl. Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1333; Thaeter, a.a.O. (Fn. 5), Teil 2 Rz. 70. 
9  Vgl. die Bekanntmachung der Gold-Zack AG vom 15. Mai 2002 (abrufbar unter http://www.dgap.de). 
10  Vgl. die am 7. April 2003 veröffentlichte Entscheidung der Robert Bosch GmbH zur Abgabe eines Über-

nahmeangebots an die Aktionäre der Buderus AG (abrufbar unter http://www.dgap.de). Die Entscheidung 
stand „unter dem Vorbehalt, dass der Aufsichtsrat der Bilfinger Berger AG dem Vertrag zwischen der Bil-
finger Berger AG und der Robert Bosch GmbH vom 6. April 2003 über den Verkauf von 18.910.172 Akti-
en der Buderus Aktiengesellschaft an die Robert Bosch GmbH zustimmt.“ 

11  Begr. RegE WpÜG zu § 18 Abs. 2, zitiert nach: Fleischer/Kalss, Das neue Wertpapiererwerbs- und Über-
nahmegesetz, 2002, S. 624. 
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WpÜG uneingeschränkt zulässige12 objektive Bedingungen nicht die Möglichkeit, 

sich nach eigenem Gutdünken ohne eine ex ante definierte objektive Veränderung von 

Umständen einseitig von dem Angebot zu lösen. Weshalb gleichwohl auch solche 

Vorbehalte unzulässig sein sollten, ist nicht ersichtlich. Dass es bei einem Widerrufs- 

oder Rücktrittsvorbehalt im Ermessen des Bieters liege, ob sein Angebot wirksam 

wird oder nicht,13 trifft nicht zu. Ein unter einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt 

stehendes Angebot ist von Anfang wirksam. Richtig ist allerdings, dass die Angebots-

adressaten bei Eintritt des Widerrufs- oder Rücktrittsgrunds anders als bei Eintritt ei-

ner auflösenden Bedingung – die ohne Weiteres zur endgültigen Unwirksamkeit des 

Angebots führt – nicht sicher sein können, ob das Angebot Bestand hat.14 Dieser Um-

stand rechtfertigt jedoch vor dem Hintergrund des Regelungszwecks des § 18 WpÜG 

kein umfassendes Verbot von Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalten. Entschließt sich 

der Bieter trotz Eintritts des Widerrufs- oder Rücktrittsgrunds zur Durchführung des 

Angebots und macht er daher von seinem Widerrufs- oder Rücktrittsrecht keinen 

Gebrauch, so ist dies aus Sicht der Angebotsadressaten nur vorteilhaft. Macht er hin-

gegen von dem Widerrufs- oder Rücktrittsrecht Gebrauch, so hat dies lediglich zur 

Folge, dass das Angebot ebenso wie bei Eintritt einer nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuläs-

sigen objektiven auflösenden Bedingung nicht durchgeführt wird. Eine Umgehung 

des Verbots subjektiver Bedingungen ist insoweit nicht ersichtlich. Unzulässig sind 

nach alledem entgegen dem einschränkend auszulegenden Wortlaut des § 18 Abs. 2 

WpÜG nur solche Widerrufs- und Rücktrittsvorbehalte, die sich auf Umstände bezie-

hen, deren Eintritt der Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Per-

sonen oder Unternehmen ausschließlich selbst herbeiführen können.15 

IV. Entscheidung unter Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt als Entscheidung 

i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG 

Bevor der Frage nachzugehen ist, ob eine nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG zu veröf-

fentlichende Entscheidung zur Abgabe eines Angebots ebenso wie ein Angebot ana-

log § 18 Abs. 2 WpÜG mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen wer-

den dürfte (dazu nachfolgend V.), ist zunächst zu klären, ob es sich bei einer Ent-

scheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots, die noch unter einem Vorbehalt 

stünde, überhaupt um eine Entscheidung i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG handelte. 

Soweit dies nicht der Fall wäre, bestünde von vornherein noch keine Veröffentli-

                                                 
12  Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 18 Rz. 14; Hasselbach, in: Kölner Komm. z. WpÜG, 2003, § 18 Rz. 15. 
13  So Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 18 Rz. 22. 
14  Hasselbach, a.a.O. (Fn. 12), § 18 Rz. 73. 
15  Ebenso Busch, AG 2002, 145, 145 Fn. 2; a.A. Hasselbach, a.a.O. (Fn. 12); Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 18 

Rz. 23; Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 18 Rz. 44. 
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chungspflicht, sodass sich auch die Frage nicht stellte, ob die veröffentlichte Ent-

scheidung mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen werden könnte. 

Geht man davon aus, dass eine Entscheidung i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG erst 

dann gegeben ist, wenn der Bieter oder ggf. dessen Vorstand und Aufsichtsrat16 be-

reits eine abschließende Entscheidung über das „Ob“ der Abgabe eines Angebots ge-

troffen haben17 und aus Sicht des Bieters keinerlei Zweifel mehr bestehen, dass es zur 

Abgabe des Angebots kommen wird,18 läge noch keine Entscheidung i.S. des § 10 

Abs. 1 Satz 1 WpÜG vor, sofern die Entscheidung unter einen – wie auch immer ge-

arteten – Vorbehalt stünde. Demgemäß bestünde in diesem Fall noch keine Veröffent-

lichungspflicht gemäß § 10 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 Satz 1 WpÜG. 

Geht man hingegen davon aus, dass eine Entscheidung bereits dann gegeben ist, wenn 

hinsichtlich der Abgabe des Angebots noch gewisse Unsicherheitsfaktoren bestehen, 

sofern diese jedenfalls nicht aus dem Herrschaftsbereich des Bieters stammen,19 kann 

auch dann, wenn eine Entscheidung noch unter Vorbehalt steht, bereits eine veröffent-

lichungspflichtige Entscheidung i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG gegeben sein.  

Für eine Stellungnahme ist folgendes zu bedenken. Grundsätzlich spricht der Zweck 

der Veröffentlichungspflicht nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG, dem Insiderhandel die 

Grundlage zu entziehen und Marktverzerrungen zu vermeiden,20 für eine möglichst 

früh einsetzende Veröffentlichungspflicht des Bieters. An einer möglichst frühzeiti-

gen Veröffentlichung hat zwar einerseits auch der Bieter jedenfalls bei einem Über-

nahmeangebot insofern ein Interesse, als sich der Angebotspreis gemäß § 5 Abs. 1 

WpÜG-AngVO nach dem gewichteten durchschnittlichen inländischen Börsenkurs 

der Aktie der Zielgesellschaft in den drei Monaten vor Veröffentlichung der Ent-

scheidung richtet. Sickern vor der Angebotsankündigung bereits Informationen über 

ein möglicherweise bevorstehendes Angebot durch, führt dies wegen der vom Markt 

erwarteten Prämie zu einer Steigerung des Börsenkurses der Aktie der Zielgesell-

schaft und damit zu einer Erhöhung des Mindestangebotspreises nach § 5 Abs. 1 

WpÜG-AngVO. Auf der anderen Seite ist aber zu sehen, dass die Veröffentlichung 

                                                 
16  Bedarf die Entscheidung des Vorstands des Bieters zur Abgabe eines Angebots gesellschaftsrechtlich der 

Zustimmung des Aufsichtsrats, so ist eine Entscheidung i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG grundsätzlich 
erst mit Zustimmung des Aufsichtsrats gegeben; Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 12; Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), 
§ 10 Rz. 24; Steinmeyer/Häger, WpÜG, 2002, § 10 Rz. 16; Hirte, in: Kölner Komm. z. WpÜG, 2003, § 10 
Rz. 35; Sperlich/Apfelbacher, in: Apfelbacher/Barthelmess/Buhl/von Dryander, German Takeover Law, 
2002, § 10 WpÜG Rz. 5; Mühle, Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, 2002, S. 209. 

17  Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 6. 
18  Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 9. 
19  Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 30f. 
20  Begr. RegE WpÜG zu § 10, zitiert nach: Fleischer/Kalss, a.a.O. (Fn. 11), S. 603f.; Geibel, a.a.O. (Fn. 3), 

§ 10 Rz. 3; Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 10 Rz. 1; Hasselbach, a.a.O. (Fn. 12), § 10 Rz. 2. 
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der Entscheidung sanktionsbewehrte Folgepflichten des Bieters auslöst (oben II.), zu 

deren Verletzung der Bieter nach einer verfrühten Angebotsankündigung ggf. ge-

zwungen wäre. 

Für einen angemessenen Interessenausgleich bietet es sich an, eine veröffentlichungs-

pflichtige Entscheidung des Bieters dann anzunehmen, wenn er sich den mit der Ver-

öffentlichung verbundenen Folgepflichten ggf. sanktionslos entziehen kann, indem er 

von einem in der veröffentlichten Entscheidung enthaltenen Widerrufs- oder Rück-

trittsvorbehalt Gebrauch macht. In diesem Zusammenhang ist also von Bedeutung, 

inwieweit der Bieter analog § 18 Abs. 2 WpÜG die Entscheidung zur Abgabe eines 

Angebots gemäß § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvor-

behalt versehen kann.  

Hängt die Entscheidung des Bieters oder des Vorstands sowie des Aufsichtsrats des 

Bieters zur Abgabe eines Angebots noch von Umständen ab, deren Eintritt der Bieter 

oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Personen oder Unternehmen aus-

schließlich selbst herbeiführen können, ist ein diesbezüglicher Widerrufs- oder Rück-

trittsvorbehalt in der Angebotsankündigung analog § 18 Abs. 2 WpÜG im Grundsatz 

von vornherein ausgeschlossen und somit noch keine veröffentlichungspflichtige Ent-

scheidung i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG gegeben.21  

Hängt die Entscheidung demgegenüber nur noch von Umständen ab, deren Eintritt der 

Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Personen oder Unternehmen 

nicht ausschließlich selbst herbeiführen können, so kann der Bieter die Entscheidung 

– eine analoge Anwendbarkeit des § 18 Abs. 2 WpÜG unterstellt (dazu V.) – analog 

§ 18 Abs. 2 mit einem diesbezüglichen Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen. 

Somit liegt in diesem Fall bereits eine veröffentlichungspflichtige Entscheidung i.S. 

des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG vor.22 Dies wird im Ergebnis der o.g. Auffassung ent-

sprechen, wonach eine Entscheidung bereits dann gegeben ist, wenn hinsichtlich der 

Abgabe des Angebots noch gewisse Unsicherheitsfaktoren bestehen, sofern diese je-

denfalls nicht aus dem Herrschaftsbereich des Bieters stammen. Die Interessen des 

Bieters sind insoweit dadurch gewahrt, dass er sich ggf. sanktionslos durch Ausnut-

                                                 
21  Eine Ausnahme gilt im Hinblick auf die ausstehende Zustimmung der Gesellschafterversammlung des Bie-

ters zu der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots (§§ 18 Abs. 1, 25 WpÜG analog) und/oder zu einer 
für die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapitalmaßnahme. Insoweit ist ein Vorbehalt in der An-
gebotsankündigung zulässig und damit eine Veröffentlichungspflicht gegeben (dazu unten V. und VI.). 

22  Von daher war die Veröffentlichung der Entscheidung der Robert Bosch GmbH zur Abgabe eines Über-
nahmeangebots an die Aktionäre der Buderus AG im obigen Beispielsfall (oben Fn. 10) geboten, wenn und 
weil die Entscheidung nur noch unter dem Vorbehalt der Zustimmung des Aufsichtsrats eines Großaktio-
närs der Zielgesellschaft zu einem Aktienkaufvertrag des Großaktionärs mit dem Bieter stand, da der Bieter 
diese Zustimmung nicht ausschließlich selbst herbeiführen konnte. 
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zung des Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalts aus dem Angebotsverfahren zurück-

ziehen kann (dazu nachfolgend V.). Dies gilt allerdings nur dann, wenn der Vorbehalt 

in der veröffentlichten Entscheidung ausdrücklich enthalten ist.23 Andernfalls muss 

sich der Bieter an dem Rechtsschein einer vorbehaltlosen Entscheidung festhalten las-

sen. 

V. Analoge Anwendung des § 18 Abs. 2 WpÜG auf Entscheidungen 

Die Vorschrift des § 18 Abs. 2 WpÜG ist nach dem Gesagten (oben III.) gegen den 

zu weit geratenen Wortlaut unter Berücksichtigung des Regelungszwecks einschrän-

kend dahin auszulegen, dass ein Angebot mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbe-

halt versehen werden kann, sofern der Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzu-

rechnende Personen oder Unternehmen den Eintritt des Widerrufs- oder Rücktritts-

grunds nicht ausschließlich selbst herbeiführen können. 

Im folgenden ist der Frage nachzugehen, ob ein vom WpÜG nicht geregelter Wider-

ruf oder Rücktritt von Entscheidungen zur Abgabe eines Angebots analog § 18 Abs. 2 

WpÜG zulässig ist. Eine Regelungslücke liegt insoweit – wie nicht zuletzt ein rechts-

vergleichender Seitenblick auf den englischen City Code on Takeovers and Mergers 

belegt24 – vor. Deren Planwidrigkeit ergibt sich aus den folgenden Überlegungen. 

Bei der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots handelt es sich um eine Vorberei-

tungshandlung zur Abgabe des Angebots.25 Weshalb der Bieter an eine solche Vorbe-

reitungshandlung stärker gebunden sein sollte als an das nachfolgende rechtsverbind-

liche Angebot, ist nicht ersichtlich. Wäre es dem Bieter verwehrt, seine Entscheidung 

mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt zu versehen, unter den er sein Angebot 

nach § 18 Abs. 2 WpÜG stellen dürfte (oben III.), so könnte dies zudem zu unbilligen 

Ergebnissen führen.  

Angenommen etwa, der Vorstand der Zielgesellschaft beschlösse nach Veröffentli-

chung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Übernahmeangebots und vor 

Veröffentlichung der Angebotsunterlage, ein bestehendes genehmigtes Sachkapital 

mit Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss in Verfolgung einer bereits vor der 

Angebotsankündigung eingeschlagenen, hinreichend dokumentierten und konkreti-

sierten Unternehmensstrategie zu dem seit längerem vorbereiteten und aus Sicht des 

                                                 
23  Vgl. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 23; abw. Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 10 Rz. 54. 
24  Vgl. dazu unten Fn. 28. 
25  Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 7; ähnlich Oechsler, a.a.O. (Fn. 8), 1330, 1333. 
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Unternehmensinteresses unaufschiebbaren Erwerb eines Unternehmens zu nutzen.26 

Unterließe der Bieter in diesem Fall die Übermittlung der Angebotsunterlage an die 

BaFin oder die Veröffentlichung der Angebotsunterlage, so müsste dies an sich die 

oben unter II. dargestellten Sanktionen nach sich ziehen. Wäre die Abwehrmaßnahme 

hingegen erst nach Veröffentlichung der Angebotsunterlage erfolgt, hätte der Bieter, 

einen entsprechenden, nach § 18 Abs. 2 WpÜG zulässigen Widerrufs- oder Rück-

trittsvorbehalt im Angebot unterstellt, das Angebot demgegenüber sanktionslos wi-

derrufen oder davon zurücktreten können. Veröffentlichte der Bieter im Beispielsfall 

zur Vermeidung von Sanktionen eine Angebotsunterlage, so erscheint im übrigen 

zweifelhaft, ob er sich auf einen darin enthaltenen Widerrufs- oder Rücktrittsvorbe-

halt für den Fall von Abwehrmaßnahmen hinsichtlich einer bereits vor Veröffentli-

chung der Angebotsunterlage ins Werk gesetzten Abwehrmaßnahme noch berufen 

könnte, da dieser Umstand bereits bei Abgabe des Angebots gegeben war, ein Wider-

rufs- oder Rücktrittsvorbehalt sich aber ebenso wie eine auflösende Bedingung gene-

rell auf den Eintritt eines künftigen, ungewissen Ereignisses bezieht.27 Liefe ein ent-

sprechender Vorbehalt im Angebot daher ins Leere, hätte der Bieter nur die Wahl 

zwischen einem Abbruch des Angebotsverfahrens unter Inkaufnahme von Sanktionen 

oder der Abgabe eines Angebots, dessen Scheitern möglicherweise vorprogrammiert 

wäre. 

Der Bieter muss nach alledem im Interesse der Vermeidung von Wertungswidersprü-

chen die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots analog § 18 Abs. 2 WpÜG mit je-

dem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen können, mit dem er auch ein späte-

res Angebot versehen könnte, also mit jedem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt, der 

sich nicht auf Umstände bezieht, deren Eintritt der Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 

WpÜG zuzurechnende Personen oder Unternehmen ausschließlich selbst herbeifüh-

ren können (oben III.).28 Ausnahmsweise zulässig ist analog §§ 18 Abs. 1, 25 WpÜG 

                                                 
26  Dies wäre übernahmerechtlich (zum Aktienrecht vgl. § 204 Abs. 1 Satz 2 Halbsatz 2 AktG) gemäß § 33 

Abs. 1 Satz 2 1. Alt. WpÜG ohne Zustimmung des Aufsichtsrats möglich; vgl. Winter/Harbarth, ZIP 
2002, 1, 6; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 426; Schwennicke, in: Geibel/Süßmann, WpÜG, 2002, § 33 Rz. 45; 
Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 724, 733; Maier-Reimer, ZHR 165 (2001), 258, 267; Krause, BB 2002, 
1053, 1059. – Dass das genehmigte Kapital nicht gemäß § 33 Abs. 2 WpÜG geschaffen worden ist, stünde 
nicht entgegen; vgl. Thoma, NZG 2002, 105, 110; Winter/Harbarth, a.a.O., 1, 7f., 9, 12; Krause, AG 2002, 
133, 137; ders., BB 2002, 1053, 1058; Röh in: Haarmann/Riehmer/Schüppen, Öffentliche Übernahmeange-
bote, 2002, § 33 Rz. 112, 124; Steinmeyer/Häger, a.a.O. (Fn. 16), § 33 Rz. 40; Schwennicke, a.a.O., § 33 
Rz. 51, 75; Zschocke, DB 2002, 79, 83; a.A. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 33 Rz. 67, 92; ders., ZGR 2002, 623, 
647f.; Bayer, ZGR 2002, 588, 617. 

27  Ein unter einer auflösenden (Schein-)Bedingung, die sich auf vergangene oder gegenwärtige Ereignisse 
bezieht, vorgenommenes Rechtsgeschäft ist unbedingt gültig; Soergel/Bork, BGB, 13. Bearbeitung 1996, 
Vorbem. zu § 158ff. Rz. 28. 

28  Ebenso i.E. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 28. – Eine – ersichtlich sanktionslose – Rücknahme von Ange-
botsankündigungen kommt namentlich auch nach dem englischen City Code on Takeovers and Mergers 
(abgedruckt in: Baums/Thoma (Eds.), Takeover Laws in Europe, Loseblattsammlung, Stand März 2002, 
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zudem ein Vorbehalt, der sich auf die Zustimmung der Gesellschafterversammlung 

des Bieters zu der Entscheidung bezieht,29 wobei der Bieter diese Zustimmung nicht 

analog § 25 WpÜG notwendigerweise bis spätestens fünf Werktage vor Ablauf der 

Übermittlungsfrist gemäß § 14 Abs. 1 Satz 1 und 3 WpÜG herbeiführen muss. Für 

ein derartiges Erfordernis besteht kein Bedarf, da der Zweck des § 25 WpÜG – näm-

lich sicherzustellen, dass den Angebotsadressaten rechtzeitig vor Ablauf der Annah-

mefrist bekannt ist, ob die ggf. erforderliche Zustimmung der Gesellschafterver-

sammlung vorliegt,30 sodass ihnen im Fall der Zustimmung der Gesellschafterver-

sammlung ausreichend Zeit zur Entscheidung über die Annahme des Angebots ver-

bleibt – bei einer unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Gesellschafterversamm-

lung des Bieters stehenden Angebotsankündigung nicht eingreift. Eine Angebotsan-

kündigung als Nicht-Willenserklärung (oben II.) kann und muss niemand annehmen. 

Ob der Bieter den Eintritt eines Umstands ausschließlich selbst herbeiführen kann, 

mag im Einzelfall fraglich sein. Dies gilt etwa dann, wenn die Entscheidung zur Ab-

gabe eines fremdfinanzierten Barangebots noch unter Finanzierungsvorbehalt steht. 

Unterstellt, die Banken sind grundsätzlich zur Finanzierung des Angebots bereit, 

kommt es für das Zustandekommen der Finanzierung darauf an, ob sich die Banken 

und der Bieter über den für die Finanzierung zu entrichtenden Preis einigen. Ob die 

Finanzierung des Angebots zustande kommt, hängt somit sowohl von der Forderung 

der Banken als auch von der Bereitschaft des Bieters ab, den geforderten Preis zu zah-

len.31 Damit hängt die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots jedenfalls auch von 

einem Umstand ab, dessen Eintritt der Bieter ausschließlich selbst herbeiführen kann, 

sodass ein diesbezüglicher Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt in der Angebotsan-

kündigung nicht in Betracht käme und somit im Ergebnis nach hier vertretener Auf-

fassung (oben IV.) noch keine veröffentlichungspflichtige Entscheidung i.S. des § 10 

Abs. 1 Satz 1 WpÜG gegeben ist.32  

                                                                                                                                                        
UK 1) in Betracht. Die Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots gemäß § 10 Abs. 1 
Satz 1 WpÜG entspricht im Grundsatz dem „announcement of a firm intention to make an offer“ nach Rule 
2.5 des City Code. Hat der Bieter ein „anouncement of a firm intention to make an offer“ nach Rule 2.5 des 
City Code veröffentlicht, muss er nach Rule 2.7 des City Code sowie der Notes zu Rule 2.7 das Angebots-
verfahren durchführen, es sei denn, das Takeover Panel billigt die Auffassung des Bieters, dass außerge-
wöhnliche Umstände einen Abbruch des Angebotsverfahrens rechtfertigen, oder die Abgabe des Angebots 
von dem Eintritt einer bestimmten Bedingung abhängig gemacht worden war und die Bedingung nicht er-
füllt ist (vgl. dazu Weinberg and Blank on Take-overs and mergers, Loseblattsammlung, 5. Auflage 2002, 
4-3025ff.; Oechsler, a.a.O. [Fn. 8], 1330, 1333).  

29  Ebenso i.E. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 28; vgl. bereits oben Fn. 21. 
30  Begr. RegE WpÜG zu § 25, zitiert nach: Fleischer/Kalss, a.a.O. (Fn. 11), S. 632. 
31  Vgl. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 29. 
32  Ebenso i.E. Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 10. 
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Im Interesse einer ordnungsgemäßen Information des Kapitalmarkts über das Ange-

botsverfahren (vgl. § 3 Abs. 2)33 wird man den Bieter für verpflichtet halten müssen, 

ebenso wie die mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehene Entschei-

dung zur Abgabe eines Angebots ggf. analog § 10 Abs. 3 Satz 1 WpÜG die Tatsache 

zu veröffentlichen, dass der Vorbehalt weggefallen ist – etwa weil die Gesellschafter-

versammlung des Bieters dem Angebot zugestimmt hat34 – und die Entscheidung zur 

Abgabe eines Angebots damit nunmehr frei von Vorbehalten und folglich endgültig 

ist.35 Besteht der Vorbehalt hingegen fort und wird die Entscheidung sodann vor Ver-

öffentlichung der Angebotsunterlage ordnungsgemäß (dazu unten VII.) widerrufen 

oder zurückgenommen, so ist für eine Sanktionierung des damit verbundenen Rück-

zugs des Bieters aus dem Angebotsverfahren durch Untersagung des Angebots gemäß 

§ 15 Abs. 1 Nr. 3 oder 4 WpÜG sowie ggf. Verhängung eines Bußgelds gemäß § 60 

Abs. 2 i.V.m. § 60 Abs. 1 Nr. 1 a) oder Nr. 2 a) WpÜG kein Raum.36 § 14 Abs. 1 

Satz 1 sowie § 14 Abs. 2 Satz 1 WpÜG sind einschränkend dahin auszulegen, dass 

eine Übermittlungs- sowie Veröffentlichungspflicht des Bieters nicht gegeben ist, so-

fern der Bieter die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots auf Grund eines in der 

Angebotsankündigung ausdrücklich enthaltenen, analog § 18 Abs. 2 WpÜG zulässi-

gen Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalts ordnungsgemäß widerrufen oder zurückge-

nommen hat.37 

VI. Finanzierungsvorbehalt bei hauptversammlungspflichtigen Kapitalmaßnahmen 

Nach dem Gesagten kann der Bieter analog § 18 Abs. 2 WpÜG die Entscheidung zur 

Abgabe eines Angebots mit jedem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen, mit 

dem er auch ein Angebot versehen könnte. Umgekehrt gilt, dass ein Widerrufs- oder 

                                                 
33  Vgl. zur Veröffentlichungspflicht des Bieters hinsichtlich eines Bedingungseintritts Hasselbach, a.a.O. 

(Fn. 12), § 18 Rz. 70. 
34  Vgl. zur Veröffentlichungspflicht gemäß § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG bei noch ausstehender Zustimmung der 

Gesellschafterversammlung des Bieters oben Fn. 21. 
35  Ebenso Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 23 a.E. – Vgl. in diesem Zusammenhang nochmals die bereits er-

wähnte, am 7. April 2003 veröffentlichte Entscheidung der Robert Bosch GmbH zur Abgabe eines Über-
nahmeangebots an die Aktionäre der Buderus AG, die unter dem Vorbehalt der Zustimmung des Aufsichts-
rats eines Großaktionärs der Zielgesellschaft zu einem Aktienkaufvertrag des Großaktionärs mit dem Bieter 
stand (oben Fn. 10). Am 11. April 2003 teilte der Bieter in einer „Ergänzung“ zu der Angebotsankündigung 
(abrufbar unter http://www.dgap.de) mit, dass der Aufsichtsrat des Großaktionärs dem Vertrag am 8. April 
zugestimmt habe und der Vorbehalt dadurch entfallen sei. 

36  Weitergehend für einfache öffentliche Erwerbsangebote Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 15 Rz. 15: Rücknahme 
der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots innerhalb der Übermittlungsfrist gemäß § 14 Abs. 1 Satz 1 
WpÜG ohne Weiteres zulässig; a.A. Seydel in: Kölner Komm. z. WpÜG, 2003, § 14 Rz. 26 a.E., § 15 
Rz. 39, 44. 

37  Vgl. Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 10 Rz. 128ff., § 14 Rz. 12; Geibel/Süßmann, BKR 2002, 52, 56; Seydel, a.a.O. 
(Fn. 36), § 14 Rz. 26; Thaeter, a.a.O. (Fn. 5), Teil 2 Rz. 67, 72; abw. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 20: 
Rücknahme der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots löst „unabhängig von einem behördlichen Verbot 
die Sperrfrist des §§ 15 Abs. 2, 26 Abs. 1 Satz 1“ WpÜG aus; s. auch Riehmer, a.a.O. (Fn. 1), § 10 Rz. 22. 
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Rücktrittsvorbehalt, mit dem analog § 18 Abs. 2 WpÜG ein Angebot nicht versehen 

werden dürfte, auch bei einer Angebotsankündigung im Grundsatz nicht in Betracht 

kommt. Etwas anderes gilt allerdings ausnahmsweise hinsichtlich eines Finanzie-

rungsvorbehalts im Hinblick auf die Zustimmung der Gesellschafterversammlung des 

Bieters zu einer für die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapitalmaßnahme. 

Insoweit ist folgendes zu sehen. 

Aus Sicht des Bieters stellt sich hier ähnlich wie im Zusammenhang mit der Ver-

pflichtung zur Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots unge-

achtet der ausstehenden erforderlichen Zustimmung der Gesellschafterversammlung 

(vgl. § 10 Abs. 1 Satz 2 WpÜG) das Problem, zur Eröffnung des Angebotsverfahrens 

durch Ankündigung des Angebots verpflichtet zu sein, obwohl eine für die Durchfüh-

rung des Angebots erforderliche Beschlussfassung der Gesellschafterversammlung 

noch aussteht.38 Dies spricht dafür, ihm ebenso wie in jenem Fall (oben II.) zu gestat-

ten, die Angebotsankündigung mit einem entsprechenden Widerrufs- oder Rücktritts-

vorbehalt zu versehen, sofern die Zustimmung der Gesellschafterversammlung zu ei-

ner für die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapitalmaßnahme nicht analog 

§ 10 Abs. 1 Satz 3 WpÜG vor der Veröffentlichung der Angebotsankündigung einge-

holt werden konnte und es sich überdies hierbei nicht nur um eine reine Formsache 

handelt.39  

Da der Bieter also eine Angebotsankündigung mit einem entsprechenden Vorbehalt 

versehen könnte, ist abweichend von dem unter IV. entwickelten Grundsatz aus-

nahmsweise bereits eine Veröffentlichungspflicht gegeben, obgleich die Entschei-

dung noch unter einem Vorbehalt steht, welcher sich auf seinen Umstand bezieht, de-

ren Eintritt der Bieter über das ihm zuzurechnende40 Organ Gesellschafterversamm-

lung ausschließlich selbst herbeiführen kann. Der Bieter muss somit die Entscheidung 

trotz noch ausstehender Zustimmung der Gesellschafterversammlung zu der Kapital-

maßnahme veröffentlichen,41 kann sie allerdings mit einem Finanzierungsvorbehalt 

versehen, der ihn im Falle eines ablehnenden Beschlusses der Gesellschafterver-

                                                 
38  Zum praktischen Vorgehen des Bieters in einem solchen Fall vgl. Süßmann, in: Geibel/Süßmann, WpÜG, 

2002, § 13 Rz. 6. 
39  Vgl. dazu im Hinblick auf § 18 Abs. 1 WpÜG Begr. RegE WpÜG zu § 18 Abs. 1, zitiert nach: Flei-

scher/Kalss, a.a.O. (Fn. 11), S. 624; Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 18 Rz. 18. 
40  Hasselbach, a.a.O. (Fn. 12), § 18 Rz. 53, § 25 Rz. 2; Steinmeyer/Häger, a.a.O. (Fn. 16), § 18 Rz. 7; a.A. 

Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 18 Rz. 11; Schröder, in: Haarmann/Riehmer/Schüppen, Öffentliche Übernahmean-
gebote, 2002, § 25 Rz. 6 mit Fn. 3. 

41  Vgl. bereits oben Fn. 21. – Etwas anderes wird analog § 10 Abs. 1 Satz 3 WpÜG (nur) dann anzunehmen 
sein, wenn die Zustimmung der Gesellschafterversammlung zu einer Kapitalmaßnahme vor Veröffentli-
chung der Entscheidung eingeholt werden kann, ohne dass damit die Absicht zur Abgabe eines Angebots 
auf eine konkrete Zielgesellschaft bekannt wird und infolgedessen Marktverzerrungen zu gewärtigen sind. 
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sammlung vor Veröffentlichung der Angebotsunterlage zu einem sanktionslosen Ab-

bruch des Angebotsverfahrens berechtigt.  

Im Gegensatz dazu darf ein Angebot nicht mit einem Finanzierungsvorbehalt verse-

hen werden, der sich auf die Zustimmung der Gesellschafterversammlung zu einer für 

die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapitalmaßnahme während der An-

nahmefrist bezieht. Bereits aus der Regelung des § 13 Abs. 1 Satz 1 WpÜG, die dem 

Bieter sowohl für Bar- als auch für Tauschangebote42 eine auf den Zeitpunkt der Ver-

öffentlichung der Angebotsunterlage bezogene Finanzierungsverantwortung aufer-

legt, folgt, dass ein entsprechender Beschluss der Gesellschafterversammlung des 

Bieters zu diesem Zeitpunkt schon gefasst sein muss.43 Auch die Regelung des § 14 

Abs. 1 Satz 3 WpÜG zeigt, dass der Bieter die Zustimmung der Gesellschafterver-

sammlung zu einer etwaigen für die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapi-

talmaßnahme vor Veröffentlichung der Angebotsunterlage, wohl sogar vor Übermitt-

lung der Angebotsunterlage an die BaFin, einholen muss.44 Ein entsprechender Fi-

nanzierungsvorbehalt in der Angebotsunterlage kommt nach alledem nicht in Be-

tracht. 

Aus der Regelung der § 18 Abs. 1 i.V.m. § 25 WpÜG folgt nichts anderes. § 25 

WpÜG ist im Zusammenhang mit der Vorschrift des § 10 Abs. 1 Satz 2 WpÜG zu 

sehen, die den Bieter grundsätzlich bereits dann zur Veröffentlichung der Entschei-

dung zur Abgabe eines Angebots verpflichtet, wenn die erforderliche Zustimmung 

der Gesellschafterversammlung des Bieters noch aussteht. Zum Ausgleich ist es dem 

Bieter im Interesse der Wahrung der gesellschaftsinternen Kompetenzverteilung ge-

stattet, das Angebot von der Zustimmung der Gesellschafterversammlung abhängig 

zu machen.45 § 25 WpÜG gilt indes nicht auch für die Zustimmung der Gesellschaf-

terversammlung zu einer für die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapital-

maßnahme.46 Dies folgt nicht nur aus dem in dem Materialien zum Ausdruck kom-

                                                 
42  Busch, a.a.O. (Fn. 15), 145, 147; Möllers, in: Kölner Komm. z. WpÜG, § 13 Rz. 39; Vogel, in: Haar-

mann/Riehmer/Schüppen, Öffentliche Übernahmeangebote, 2002, § 13 Rz. 1. 
43  Möllers, a.a.O. (Fn. 42), § 13 Rz. 51, 57; Vogel, a.a.O. (Fn. 42), § 13 Rz. 75; Süßmann, a.a.O. (Fn. 38), § 13 

Rz. 5; Steinmeyer/Häger, a.a.O. (Fn. 16), § 13 Rz. 4; Sperlich/Apfelbacher, a.a.O. (Fn. 16), § 13 WpÜG 
Rz. 2. 

44  Geibel, a.a.O. (Fn. 3), § 18 Rz. 36; Süßmann, a.a.O. (Fn. 38), § 13 Rz. 5; Geibel/Süßmann, a.a.O. (Fn. 37), 
52, 55; Möllers, a.a.O. (Fn. 42), § 13 Rz. 51; Cahn/Senger, FB 2002, 277, 284. 

45  Vgl. Begr. RegE WpÜG zu § 25, zitiert nach: Fleischer/Kalss, a.a.O. (Fn. 11), S. 632; Schröder, a.a.O. 
(Fn. 40), § 25 Rz. 6; Hasselbach, a.a.O. (Fn. 12), § 25 Rz. 2. 

46  A.A. Busch, a.a.O. (Fn. 15), 145, 148; Holzborn, in: Zschocke/Schuster, Bad Homburger Handbuch zum 
Übernahmerecht, 2003, Rz. C 112; Oechsler, NZG 2001, 817, 821; Krause, NJW 2002, 705, 709; Hassel-

bach, a.a.O. (Fn. 12), § 18 Rz. 65. 



 
13 

 
 

 13 

menden Regelungszweck des § 25 WpÜG,47 sondern namentlich auch aus der Vor-

schrift des § 13 Abs. 1 Satz 1 WpÜG. Auch eine analoge Anwendung des § 25 auf 

Beschlüsse der Gesellschafterversammlung des Bieters über Kapitalmaßnahmen48 

scheidet aus, da derartige Beschlüsse nach dem Gesagten mit Blick auf § 13 Abs. 1 

Satz 1 WpÜG bereits bei Veröffentlichung der Angebotsunterlage bereits gefasst sein 

müssen.49 

VII. Ausübung des Widerrufs oder Rücktritts 

Will der Bieter von einem analog § 18 Abs. 2 WpÜG zulässigen Widerrufs- oder 

Rücktrittsvorbehalt in der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots Gebrauch ma-

chen, so muss dies in derselben Form geschehen wie die Veröffentlichung der Ent-

scheidung.50 Dies folgt nicht nur daraus, dass der Bieter generell verpflichtet ist, die 

Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft über den Stand und die Entwicklung 

des Angebotsverfahrens zu informieren (vgl. § 3 Abs. 2 WpÜG).51 Der Widerruf einer 

veröffentlichten Entscheidung zur Abgabe eines Angebots ist als actus contrarius zu 

der Angebotsankündigung überhaupt nur dann beachtlich, wenn der Bieter analog 

§ 10 Abs. 3 Satz 1 WpÜG eine entsprechende Erklärung gegenüber der Bereichsöf-

fentlichkeit abgibt, gegenüber der auch die Absicht zur Abgabe eines Angebots erklärt 

worden ist.52 Nur auf Grund einer entsprechenden Veröffentlichung – die auch zur 

Vermeidung ansonsten in Betracht kommender Schadenersatzansprüche der Ange-

botsadressaten nach den Grundsätzen der culpa in contrahendo gemäß § 311 Abs. 2 

i.V.m. § 280 BGB geboten ist53 – wird der Bieter mithin von der Pflicht zur Übermitt-

lung der Angebotsunterlage an die BaFin sowie zur Veröffentlichung der Unterlage 

nach Gestattung frei. Überdies hat der Bieter in diesem Zusammenhang die sonstigen 

Mitteilungspflichten im Rahmen des entsprechend anwendbaren § 10 WpÜG zu be-

achten.54 Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang die Mitteilung ge-

genüber dem Vorstand der Zielgesellschaft analog § 10 Abs. 5 Satz 1 WpÜG, dessen 

besondere Verhaltenspflichten bei einem Übernahmeangebot gemäß § 33 Abs. 1 

                                                 
47  Die Materialien zu § 25 WpÜG (Begr. RegE WpÜG zu § 25, zitiert nach: Fleischer/Kalss, a.a.O. [Fn. 11], 

S. 632) sprechen ausdrücklich (nur) von der „ggf. erforderliche[n] Zustimmung der Gesellschafterversamm-
lung des Bieters zu dem Angebot.“ 

48  Dafür Brems/Apfelbacher, in: Apfelbacher/Barthelmess/Buhl/von Dryander, German Takeover Law, 2002, 
§ 18 WpÜG Rz. 22. 

49  Vgl. die Nachw. in Fn. 43. 
50  Vgl. Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 21, 23 a.E.; Seydel, a.a.O. (Fn. 36), § 14 Rz. 79; Thaeter, a.a.O. (Fn. 5), 

Teil 2 Rz. 68. 
51  So zur Frage der Veröffentlichungspflicht des Bieters hinsichtlich eines Bedingungseintritts Hasselbach, 

a.a.O. (Fn. 12), § 18 Rz. 70. 
52  Ebenso Thaeter, a.a.O. (Fn. 5), Teil 2 Rz. 68. 
53  Seydel, a.a.O. (Fn. 36), § 14 Rz. 79; s. auch Oechsler, a.a.O. (Fn. 8), 1330, 1333. 
54  Hirte, a.a.O. (Fn. 16), § 10 Rz. 21. 
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Satz 1 WpÜG nicht länger bestehen, nachdem das Angebotsverfahren mit ordnungs-

gemäßer Veröffentlichung des Widerrufs der Angebotsankündigung beendet ist. 

VIII. Zusammenfassung  

1. Die Vorschrift des § 18 Abs. 2 WpÜG ist gegen den zu weit geratenen Wortlaut 

unter Berücksichtigung des Regelungszwecks einschränkend dahin auszulegen, 

dass ein Angebot mit einem Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt versehen werden 

kann, sofern der Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Perso-

nen oder Unternehmen den Eintritt des Widerrufs- oder Rücktrittsgrunds nicht 

ausschließlich selbst herbeiführen können.  

2. Eine Entscheidung zur Abgabe eines Angebots i.S. des § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG 

ist gegeben, wenn die Entscheidung nur noch von Umständen abhängt, deren Ein-

tritt der Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Personen oder 

Unternehmen nicht ausschließlich selbst herbeiführen können, die also nicht aus 

dem Herrschaftsbereich des Bieters stammen. 

3. Der Bieter kann die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots analog § 18 Abs. 2 

WpÜG ebenso wie ein Angebot unter einen Widerrufs- oder Rücktrittsvorbehalt 

stellen, sofern der Bieter oder ihm nach § 18 Abs. 1 WpÜG zuzurechnende Perso-

nen oder Unternehmen den Eintritt des Widerrufs- oder Rücktrittsgrunds nicht 

ausschließlich selbst herbeiführen können. Zulässig ist analog §§ 18 Abs. 1, 25 

WpÜG zudem ein auf die Zustimmung der Gesellschafterversammlung des Bie-

ters bezogener Vorbehalt. Darüber hinaus darf der Bieter eine Angebotsankündi-

gung mit einem Finanzierungsvorbehalt für den Fall versehen, dass die Gesell-

schafterversammlung nicht vor Veröffentlichung der Angebotsunterlage einer für 

die Finanzierung des Angebots erforderlichen Kapitalmaßnahme zustimmt. 

4. Der Widerruf der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots ist als actus contrari-

us zu der Angebotsankündigung erst mit Veröffentlichung analog § 10 Abs. 3 

Satz 1 WpÜG beachtlich. 

5. Mit ordnungsgemäß veröffentlichtem Widerruf der Entscheidung wird der Bieter 

von der Pflicht zur Übermittlung einer Angebotsunterlage an die BaFin (§ 14 

Abs. 1 Satz 1 WpÜG) sowie zur Veröffentlichung einer Angebotsunterlage (§ 14 

Abs. 2 Satz 1 WpÜG) frei. Eine Untersagung des Angebots gemäß § 15 Abs. 1 

Nr. 3 oder 4 WpÜG kommt damit nicht mehr in Betracht. Darüber hinaus stellt die 

Nichtübermittlung oder Nichtveröffentlichung der Angebotsunterlage in diesem 
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Fall keine Ordnungswidrigkeit gemäß § 60 Abs. 1 Nr. 1 a) oder Nr. 2 a) WpÜG 

dar. 
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