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Individualrechtliche Anspriiche bei
unterlassenem Pflichtangebot
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Executive Summary

» Das Pflichtangebot gehort zu den zentralen Aspekten des deutschen
Ubernahmerechts, wirft aber eine Vielzahl von immer noch ungelésten
Fragen auf. Wahrend Aktionare bei einem VerstoB3 eines Kontrollinha-
bers gegen seine Verpflichtungen aus § 35 WpUG unstreitig keinen indi-
vidualrechtlichen Anspruch auf Abgabe eines an alle auBRenstehenden
Aktionare gerichteten Pflichtangebots haben, muss man ihnen ent-
gegen anderslautenden Meinungen einen korrespondierenden An-
spruch auf Zahlung der Gegenleistung und Abnahme ihrer Aktien zubil-
ligen. GleichermaBen ergibt sich aus § 38 WpUG ein vom eigentlichen
Hauptanspruch auf Gegenleistung unabhangiger Anspruch auf deren
Verzinsung.

» The mandatory offer concept is the core part of the German take-
over law, but creates various issues yet to be resolved. Whereas the in-
dividual shareholder undisputedly shall not be entitled to claims
against the controlling shareholder infringing upon his duties pursuant
to sec. 35 of the German take-over code (WpUG) for issuing a man-
datory offer to all outstanding shareholders, such shareholder must be
granted — contrary to dissenting opinions — a claim for payment of the
consideration against transfer of the respective shares. Correspondin-
gly, sec. 38 WpUG constitutes an independent claim for payment of in-
terest.

I. Einleitung

Die Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots nach
§8§ 35 ff. WpUG ist eine der zentralen Regelungen des deut-
schen Ubernahmerechts. Wihrend es hinsichtlich der hier-
bei auftauchenden prozessualen Fragen, d.h. insbesondere
der Einbeziehung von dritten Aktiondren in das Verfahren
vor der BaFin, zumindest einige instanzgerichtliche Ent-
scheidungen® gibt, sind die materiellrechtlichen Kernfragen
wie die nach einem individualrechtlichen Anspruch eines Ak-
tionars auf Zahlung der Gegenleistung gegen Lieferung der
Aktien und die nach den Voraussetzungen fiir einen Zins-
anspruch nach § 38 WpUG weiterhin zumindest nicht letzt-
instanzlich gekldrt und hoch umstritten?.

Das OLG Frankfurt a.M.? lieR es in seiner ProSiebenSat1-Ent-
scheidung ausdriicklich dahinstehen, ob Aktiondre, die eine
Befreiung des Bieters vom Pflichtangebot durch die BaFin
fiir rechtswidrig halten, Anspriiche vor den Zivilgerichten
durchsetzen konnen. Demgegeniiber hat der II. Zivilsenat
des BGH im Rahmen seiner WMF-Entscheidung* ausgefiihrt
»Zweifelhaft ist bereits, ob, wovon das Berufungsgericht ohne
ndhere Erorterung ausgeht, § 38 WpUG iiberhaupt — unabhdn-
gig von der selbst nicht individuell einklagbaren ,,Gegenleis-

1  OLGFrankfurt, Beschluss vom 27.05.2003-WpUG 1/03 (,,ProSiebenSat 1),
ZIP2003S.1297; OLG Frankfurta.M. 5 U 33/06 vom 22.05.2007. Naher hier-
zu auch Uechtritz/Wirth, WM 2004 S. 410 ff.

2  FEingehend zu den offenen Fragen Schneider, ZGR 2007 S. 440 (444 f.); zu
den Ursachen v. Falkenhausen, NZG 2010 S. 1213 f.

3 OLG Frankfurt, Beschluss vom 27.05.2003 — WpUG 1/03, ZIP 2003 S. 1297
(1300).

4 BGH-Urteil vom 18.9.2006 — 11 ZR 137/05, BGHZ 169 S. 98 (102 f.) = DStR
2006 S. 2042. Naher hierzu vgl. Borges, ZIP 2007 S. 357 ff.
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tung® — einen selbststindig durchsetzbaren Anspruch der Ak-
tiondre gegen den Bieter begriindet.

Soweit ein individualrechtlicher Anspruch auf Abnahme von
Aktien und Zahlung einer bestimmten Gegenleistung mit
Hinweis auf die WMF-Entscheidung des BGH in Abrede ge-
stellt wird, ist festzustellen, dass es in dieser Entscheidung
um einen ganz anderen Anspruch und einen ganz anderen
Sachverhalt ging. Auch standen in der WMF-Entscheidung
andere Fragestellungen im Vordergrund. So handelt es sich
bei der Zitatstelle lediglich um eine im WMF-Fall nicht ent-
scheidungsrelevante Randbemerkung des BGH, bei der offen
bleibt, welche moglichen Rechtsgrundlagen hiermit erfasst
werden sollen und welche Reichweite dieser Anmerkung zu-
kommen soll®>. Dementsprechend hat der Senat in seinen
Entscheidungen die Rechtsfrage, ob ein Anspruch ein vor-
hergehendes offentliches Angebot voraussetzt, ausdriicklich
offen gelassen®.

Im Ergebnis ware es verfehlt, aus der Bemerkung des BGH
weitergehende Schliisse zu ziehen, da kaum angenommen
werden kann, dass der BGH in einer solch wichtigen Entschei-
dung ohne irgendwelche Argumente quasi nebenbei Weichen
stellen wollte”. So hat sich der BGH auch in seinem Urteil vom
22.06.2010° seitenlang mit der Frage auseinandergesetzt, ob
§ 34a WPHG ein Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB
darstellt. Vor diesem Hintergrund wird das WMF-Urteil von
der nahezu gesamten Literatur, die sich mit den hier relevan-
ten Fragenstellungen beschiftigt, vernachlissigt”’.

Il. Verpflichtungen des Kontrollinhabers

Nach § 35 Abs.1 Satz 1 WpUG hat derjenige, der unmittelbar
oder mittelbar die Kontrolle tiber eine in einem organisierten
Markt notierte Zielgesellschaft erlangt®, dies innerhalb von

5 Vgl zu eben diesem Urteil auch Schneider, ZGR 2007 S. 440 (441) , Dabei
sind es nicht selten ungewohnliche Sachverhaltslagen, die das Gericht zu
Aussagen bringt, bei denen die Gefahr besteht, dass sie anschliefend ver-
allgemeinert werden.”, der ,im Zusammenhang mit der grundsétzlichen
Frage nach der Ausgestaltung der individuellen Rechte des freien Aktio-
nirs der Zielgesellschaft und dessen zivilrechtlichen Rechtsschutz“ wei-
ter ausfiihrt: ,,Und insoweit ist manches, um nicht zu sagen alles, unge-
klirt.“ (a.a.0. S. 443).

BGHZ 169 S. 98 (103).

7  Auch ein Aufsatz von Goette, DStR 2006 S. 2132 (2138) vermittelt fiir die-

se Interpretation keine weitergehenden Erkenntnisse, da dieser hier eine

vollig neutrale Position einnimmt.

BGH-Urteil vom 22.06.2010 - VI ZR 212/ 09, NZG 2010 S. 1071.

9  Dies gilt auch fiir die beiden spezifischen Besprechungen dieses Urteils
Borges, ZIP 2007 S. S. 357 ff. und Schneider, ZGR 2007 S. 440 ff., der in
diesem Zusammenhang klarstellt, es ware offen, ,welche Rechte der freie
Aktiondr hat, wenn der Kontrollerwerber der Verpflichtung aus § 35
Abs. 1, 2 WpUG nicht nachkommt. Ungeklirt ist, welche Anspriiche den
Aktiondren der Zielgesellschaft zustehen, wenn es der Kontrollerwerber
unterldsst, nach der Kontrollerwerbsanzeige ein Pflichtangebot heraus-
zulegen.” (S. 443).

10 § 29 Abs. 2 WpUG. Das Kriterium der Kontrolle ist rein objektiv zu beur-
teilen, d.h., die Kontrolle ,,hat auch derjenige inne, der diese tatsachlich
nicht ausiiben kann“. Krause/Potzsch, in: Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG, § 35 Rdn. 66; Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer, WpUG, § 35
Rdn. 23.
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sieben Kalendertagen zu veroffentlichen, eine Angebots-
unterlage zu iibermitteln und diese nach Genehmigung
durch die BaFin zu veroffentlichen™.

Nach § 36 WpUG kann die BaFin im Falle von Umstrukturie-
rungen innerhalb eines Konzerns, im Falle von Rechtsform-
wechseln oder bestimmten familienrechtlichen Vorgangen
wie Erbgang bzw. Erbauseinandersetzung zulassen, dass die
hiervon betroffenen Stimmrechte bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt bleiben. Dariiber hi-
naus kann die BaFin den Kontrollinhaber von den vorstehen-
den Verpflichtungen des § 35 WpUG befreien, sofern dies,
z.B. im Hinblick auf die Art der Erlangung nach einer Abwé-
gung der Interessen der Beteiligten gerechtfertigt erscheint.

Fir den Fall, dass der Bieter gegen diese Verpflichtungen
verstoRt, ist der ,Bieter ... den Aktiondren der Zielgesellschaft
fiir die Dauer des Verstofes zur Zahlung von Zinsen auf die Ge-
genleistung ... verpflichtet”. Dariiber hinaus bestehen nach
§ 59 WpUG Rechte aus ,, Aktien, die dem Bieter ... gehoren ...
nicht fiir die Zeit, fiir welche die Pflichten nach § 35 Abs. 1 oder
2 nicht erfiillt werden.

In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen, dass
das Gesetz vor dem Hintergrund des angestrebten Schutzes
der Minderheitsaktionare kein Erloschen der Verpflichtungen
des § 35 WpUG durch Zeitablauf bzw. Unterschreitens der
Kontrollschwelle vorsieht™. Dies kann nicht nur wegen der
steigenden Zinslast mit zunehmendem Zeitablauf zu gravie-
renden Belastungen des Bieters fiihren, sondern auch dann,
wenn der Kurs der Zielgesellschaft mittlerweile verfallen ist™.

lll. Individualrechtliche Anspriiche auBenste-
hender Aktionare

1. Anspruch auf Abgabe eines Pflichtangebots

Nach richtiger, wohl allgemeiner Meinung™ haben Aktionére
gegen einen Kontrollinhaber keinen individualrechtlichen

11 Die Verpflichtung besteht nicht, sofern die Kontrolle aufgrund eines
Ubernahmeangebots nach §§ 29 ff. WpUG erworben wurde.

12 OLG Frankfurt a.M., Urteil vom 22.05.2007 — 5 U 33/06; Hommelhoff/Witt,
in: Haarmann/Schiippen, FK—WpUG, 2. Aufl., § 59 Rdn. 32 m.w.N.; Stein-
meyer/Higer, WpUG, § 59 Rdn. 21; Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zim-
mer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 59 Rdn. 7.

13 Die Hohe der von der Beklagten zu leistenden Gegenleistung (Kaufpreis)
bestimmt sich nach § 5 WpUGAngebV nach dem gewichteten inlindi-
schen Durchschnittsborsenkurs dieser Aktie wahrend der letzten drei Mo-
nate vor der Veréffentlichung gem. § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG. Nach um-
strittener aber richtiger Meinung ist dieser dreimonatige Referenzzeit-
raum zur Bemessung der Preise vor Entstehung der Veroffentlichungs-
pflicht selbst dann relevant, wenn der Verpflichtete die Veroffentlichung
tatsachlich spiter vornimmt (Miilbert/Schneider, WM 2003 S. 2301
(2313)); a.A. v. Falkenhausen, NZG 2010 S. 1213 ff. Andernfalls konnte es
fiir den Bieter lohnend sein, trotz des Zinsanspruchs gem. § 38 WpUG
seine Verpflichtungen aus § 35 WpUG zu spit zu erfiillen, um den zuvor
entrichteten Pauschalzuschlag nicht an die tibrigen Aktiondre weiterge-
ben zu miissen.

14 A.A. noch Noack, in: Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. Aufl.,
§ 35 WpUG Rdn. 49, nicht mehr dagegen Noack/Zetzsche in der 4. Auf-
lage.
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nspruche der Aktionare bei

Verstol§ gegen die Verpflich-
tung zur Abgabe eines Pflicht-
angebots werden seit Bestehen des
WpUG immer wieder diskutiert.

Anspruch auf Abgabe eines Pflichtangebots, d.h. auf Abgabe
eines Angebots an alle () Aktiondre®. Fiir die Geltendma-
chung eines solchen Anspruchs fehlt bereits das Rechts-
schutzbediirfnis, soweit dieser dritte Aktionére betrifft*c.

2. Anspruch auf Gegenleistung und Abnahme der
Aktien

Ungeachtet des Fehlens eines individualrechtlichen An-
spruchs auf Abgabe eines Pflichtangebots korrespondieren
die unter vorstehender Ziffer II zusammengefassten Ver-
pflichtungen — entgegen anderen Stimmen in der Literatur®
— mit entsprechenden Anspriichen der anderen Aktionére,
die auf Abnahme ihrer Aktien Zug um Zug gegen Zahlung
des sich nach den Vorgaben des WpUG bzw. der WpUG-
AngVO ergebenden Kaufpreises und Verzinsung dieses An-
spruchs gerichtet sind.

Den auBenstehenden Aktiondren muss unabhidngig davon,
ob ein Bieter seine kapitalmarktrechtlichen Pflichten zur Ab-
gabe eines Pflichtangebots erfiillt oder nicht, eine VerauRe-
rung ihrer Aktien gegen eine angemessene Gegenleistung
ermoglicht werden. Sie sollen nicht darauf angewiesen sein,
ihre Beteiligung in einer gegebenenfalls infolge der Kontroll-
position des Bieters vollig illiquiden Aktie im Markt ver-
dulern zu miissen’®. Das gesetzgeberische Kernanliegen der
Starkung der rechtlichen Stellung der freien Aktiondre bei
Unternehmensiibernahmen ist vorgegeben durch die Uber-
nahmerichtlinie”, wo der Schutz von Minderheitsaktionaren
in Erwdgungsgrund (9) ausdriicklich hervorgehoben wird.

3. Rechtsgrundlage

Vor diesem Hintergrund werden Anspriiche von Aktionaren

auf Zahlung einer angemessenen Gegenleistung trotz Feh-

lens einer ausdrucklichen gesetzlichen Regelung

» sowohl mit der zentralen Norm des WpUG, § 35, als auch

» mit dieser als Schutzgesetz zu qualifizierenden Norm im
Zusammenhang mit § 823 Abs.2 BGB, als auch

» mit § 38 WpUG

begriindet. Andere Losungsanséitze diskutieren § 826 BGB*
und die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht bzw. ein durch

15 Vgl. statt vieler Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rdn. 296 m.w.N.; Pohlmann,
ZGR 2007 S. 1 (9 f.); Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, § 35 Rdn. 54.

16 Thaeter, in: Thaeter/Brandi, Offentliche Ubernahmen, Teil 2 Rdn. 541.

17 Statt vieler vgl. Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, § 35 Rdn. 53. m.w.N.

18 So hatte auch der Gesetzgeber bei der Normierung der Angebotspflicht
nach § 35 WpUG die Stirkung der rechtlichen Stellung der Minderheits-
aktiondre im Blick. Begr. RegE, BR-Drucks. 574/01 S. 3 f. (69).

19 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote, Amtsblatt Nr. L 142 vom
30/04/2004 S. 12 ff. Ndher hierzu vgl. Pohlmann, ZGR 2007 S. 1 (5 ff.).

20 Thaeter, in: Thaeter/Brandi, Offentliche Ubernahmen, Teil 2 Rdn. 540. Zu
Recht kritisch hierzu Faden, Das Pflichtangebot nach dem Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), S. 306 f.
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die Kontrollerlangung zwischen dem sdumigen Bieter und
den Aktiondren als Folgewirkung der Mitgliedschaft begriin-
detes gesetzliches Schuldverhaltnis bzw. eine schuldrecht-
liche Sonderbeziehung nach den Grundsatzen der culpa in
contrahendo infolge des Kontrollerwerbs?' als Anspruchs-
grundlage*.

a) §35Abs.2WpUG

Zum einen wird ein solcher Anspruch - richtigerweise — di-
rekt aus § 35 WpUG hergeleitet?. Danach soll einem Minder-
heitsaktiondr nach dem ausdriicklichen Wortlaut des Geset-
zes ein Angebot zum Abkauf seiner Aktien zu einem nach
vordefinierten Grundsitzen zu errechnenden Kurs unterbrei-
tet werden, was bei einer allein in seinem Ermessen stehen-
den Annahme ein Zustandekommen des Vertrags zur Folge
hitte. Eines der tragenden Argumente dabei ist, dass ein
Minderheitsaktiondr nicht dadurch in seinen Rechten ge-
schmailert werden kann, dass ein anderer, namlich der zur
Abgabe eines Pflichtangebots Verpflichtete, sich einfach sei-
nen gesetzlichen Verpflichtungen entzieht.

aa) Wortliche Auslegung

Denjenigen, die einen individualrechtlichen Anspruch der
Aktiondre der Zielgesellschaft gegen den Kontrollerwerber
auf Abnahme der Aktien Zug um Zug gegen Zahlung der Ge-
genleistung ablehnen, ist zundchst einmal zu zugestehen,
dass der Wortlaut von § 35 Abs. 2 WpUG tatsichlich nicht
ausdriicklich von einem solchen Anspruch von Aktiondren
der Zielgesellschaft gegen den Kontrollerwerber spricht*.
Richtig ist auch, dass nach dem dortigen Wortlaut lediglich
die Pflicht zur Ubermittlung und Verdffentlichung einer An-
gebotsunterlage statuiert wird. Trotzdem vermogen die Hin-
weise? auf andere Normen, die wie die §§ 304, 305, 320 b,
327 b AktG im Unterschied zu § 35 Abs. 2 WpUG schon von
ihrem Wortlaut her Abfindungsanspriche fiir aulenstehende
Aktionare begriinden, nicht zu iiberzeugen.

So erscheint schon zweifelhaft, ob allein aus der Tatsache,
dass Worte wie , Aktiondre“, ,Anspruch®, ,kann verlangen®,
»Zahlungen®, oder , Gegenleistung” im Wortlaut des § 35
WpUG nicht vorkommen, gefolgert werden kann, dass § 35
WpUG keine Anspruchsgrundlage fiir individuelle Zahlungs-
anspriche darstellen kann. So kann wohl nicht streitig sein,
dass ein Angebot nach § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG, zu dessen
Abgabe ein Bieter immerhin rechtlich verpflichtet ist, fiir die-
sen rechtlich bindend ist und nur unter Beachtung der dies-
beziiglichen strengen Regelungen des WpUG gedndert wer-
den kann. Wie konnte man dann bestreiten, dass ein Aktio-
nar, der als Adressat ein solches Angebot empfangt, aus die-
sem Anspriiche ableiten kann? An wen auler an die Aktiona-
re konnte ein solches Angebot sonst noch gerichtet sein?
Miissen die Aktionare als Angebotsempfanger tatsiachlich er-

21 Zschocke/Berresheim, BKR 2004 S. 301 (307).

22 Miilbert/Schneider, WM 2003 S. 2303 ff. Kritisch hierzu Derst, Anspriiche
von Aktiondren bei unterlassenem Pflichtangebot, 140; Faden, a.a.O.,
S. 303.

23 Seibt, ZIP 2003 S. 1865 (1866); vgl. auch Thrig, ZHR 2003 S. 315 (347);
Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002 S. 768 (777); a.A. u.a. Holst, in: Heidel,
Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 35 WpUG Rdn. 5; Steinmeyer, in:
Steinmeyer/Higer, WpUG § 35 Rdn. 109 f.; Faden, Das Pflichtangebot
nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), S. 302 f.

24 So Krause/Potzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 35 Rdn.
252; Faden, a.a.0. S. 296.

25 LG Kéln, Urteil vom 04.02.2011 - 82 0 30/09 S. 15 (nicht rkr.)
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wahnt werden oder ist dies nicht schlichtweg selbstverstind-
lich und dementsprechend iiberfliissig? Ebenso iiberfliissig
als Beleg fiir das Bestehen eines individualrechtlichen An-
spruchs sind demnach auch Worte wie , Anspruch®, ,kann
verlangen®, ,Zahlungen® oder ,,Gegenleistung®.

Wenn demnach klar ist, wer Anspriiche aus einem solchen,
einmal abgegebenen Angebot nur haben kann, aber gleich-
zeitig auch haben muss, so stellt sich die Frage, warum ein
solcher Berechtigter aus § 35 WpUG nicht schon einen An-
spruch darauf haben soll, dass ein solches Angebot abge-
geben wird. Richtig ist, dass — wie bereits dargestellt — fiir ei-
nen Anspruch auf Abgabe eines Pflichtangebots an alle au-
RBenstehenden Aktionare am Vorliegen des Rechtsschutzinte-
resses gezweifelt werden konnte. Dies trifft aber fiir einen
Anspruch eines einzelnen Aktiondrs auf Abnahme der von
ihm selbst gehaltenen Aktien gegen Zahlung einer Gegen-
leistung nicht zu.

bb) Ubernahmekodex

Im Rahmen der wortlichen Auslegung hilft auch ein Ver-
gleich mit der ,Vorgingervorschrift* des § 35 WpUG im
Ubernahmekodex nicht weiter. Der materiellrechtlich ein-
zige Unterschied ist insoweit die Art der Unterbreitung die-
ses Angebots, wobei sich dieser auch darauf reduziert, dass
im WpUG die Art der Unterbreitung dezidiert vorgeschrie-
ben wird, wenn hier die ,,Veréffentlichung® des Angebots an-
geordnet wird.

cc) Wille des Gesetzgebers

Die Gesetzesmaterialien bieten keine Anhaltspunkte dafiir,
ob der Gesetzgeber einen Anspruch der Aktionadre der Ziel-
gesellschaft gegen den Bieter auf Abnahme der Aktien gegen
entsprechende Gegenleistung gem. § 35 Abs. 2 WpUG ein-
rdumen oder ausschlieBen wollte. Primires Ziel des WpUG
ist die Schaffung von Rahmenbedingungen fiir Unterneh-
mensiibernahmen, um den Wirtschaftsstandort und Finanz-
platz Deutschland im internationalen Wettbewerb zu stir-
ken?. Dabei rdumen aber auch diejenigen, die einen indivi-
dualrechtlichen Anspruch ablehnen, ein, dass durch das
WpUG und die Aufnahme des Pflichtangebots die rechtliche
Stellung der Minderheitsaktiondre bei Unternehmensiiber-
nahmen verbessert werden sollte?. In ihrem Bestreiten eines
individuell einklagbaren Zahlungsanspruchs gegen einen zur
Abgabe eines Pflichtangebots verpflichteten Aktionar blei-
ben diese Stimmen aber die Erklarung schuldig, wie die Um-
setzung dieses Vorhabens des deutschen wie des europai-
schen Gesetzgebers, die Interessen von Minderheitsaktiona-
ren zu schiitzen, wirksam erfolgen soll, wenn
» einerseits die Aufsichtsbehorde wegen § 4 Abs. 2 WpUG
nicht zur Durchsetzung der Verpflichtungen des GroR-
aktionars gezwungen werden kann und
» andererseits die Minderheitsaktionare ihre Rechte — nach
ihrer Meinung - auch nicht selbst gerichtlich durchsetzen
konnen.
Im Ergebnis wiren die Minderheitsaktiondre im Falle der
Richtigkeit dieser Ansicht davon abhingig, dass sich der
GroRaktiondr rechtmalig verhalt. Dies fiihrt im Ergebnis da-
zu, dass das gesamte gesetzgeberische Vorhaben ins Leere

26 Begr. RegE, BT-Drucks. 14/7034, S. 28. }
27 Krause/Potzsch, in: Assmann/Krause/Potzsch, WpUG, § 35 Rdn. 6.
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lauft, was kaum im Interesse des Gesetzgebers sein kann.
Vor diesem Hintergrund und dem insoweit unklaren Wort-
laut ist die Feststellung, dass sich der Gesetzgeber gegen
hieraus resultierende individualrechtliche Anspriiche ent-
schieden habe?, haltlos. Hitte der Gesetzgeber eine mate-
riellrechtliche Anspruchsgrundlage welcher Art auch immer
tatsachlich bewusst ausschlieBen wollen, hétte er dies
schlicht und einfach klargestellt, zum Beispiel mit einem Satz
2 in § 38 WpUG wie

»Weitergehende individuelle Anspriiche von Aktiondren sind

ausgeschlossen.
Im Falle des § 4 Abs. 2 WpUG hat der Gesetzgeber durchaus
eine solche bewusste Entscheidung umgesetzt. In dhnlicher
Weise wurde mit dem neuen Abs. 6 des § 15 WpHG der Um-
fang der Haftung bei VerstoRBen gegen die Ad-hoc-Publizitat
begrenzt®.

dd) Begriindung des Regierungsentwurfs zum KapMuG

Vereinzelt wird auch die Begrindung des Regierungsent-
wurfs zum KapMuG als Argument fiir eine Ablehnung indivi-
dualrechtlicher Anspriiche von Aktiondren herangezogen,
nach der § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 KapMuG Erfiillungsansprii-
che aus Vertrag, die auf Angeboten nach dem WpUG beru-
hen, nicht erfassen soll®, weil ,,das WpUG entsprechende In-
dividualanspriiche von Anlegern auf den Abschluss solcher
Vertrdge nicht vorsieht.“*!

Bei der Wiirdigung dieser Bemerkung ist zum einen zu be-
riicksichtigen, dass die Gesetzgebungsmaterialien zur Wiir-
digung gesetzlicher Vorschriften heranzuziehen sind®. Dies
kann aber nur fiir die Materialien gelten, die unmittelbarer
Bestandteil des infrage stehenden Gesetzgebungsverfahrens
sind, nicht aber wenn wie hier im Rahmen eines ganzlich an-
deren Gesetzes Jahre spater, moglicherweise auch unter ei-
ner anderen Regierung, eine entsprechende Randbemer-
kung gemacht wird*.

Vor diesem Hintergrund ist festzustellen, dass die zitierte
Ausfiithrung der Bundesregierung zum KapMuG in keiner
Weise in den urspriinglichen Gesetzgebungsprozess des im
Dezember 2001 ausgefertigten WpUG eingeflossen ist. Von
daher ist keinesfalls gewahrleistet, dass diese Ansicht von
der Legislative gedeckt ist. In diesem Zusammenhang ist
auch zu bertiicksichtigen, dass die Abgeordneten des Par-
laments als legislatives Organ iiber das Gesetz als solches,
nicht aber iiber die Gesetzgebungsmaterialien entscheiden
und schon gar nicht iiber den Regierungsentwurf. In der Pra-
xis ist es haufig so, dass ein groRer Teil der Parlamentarier
sich mit diesen Materialien iiberhaupt nicht beschéftigt, so
dass diese nur den Abgeordneten bekannt sind, die an einer

28 So aber Krause/Pétzsch, in: Assmann/Krause/Pétzsch, WpUG, § 35
Rdn. 253.

29 Hier wird in den Gesetzesmaterialien (dieses Gesetzes, nicht also in de-
nen eines anderen Gesetzes wie dem KapMUG (1)) auch ausdriicklich
klargestellt, die Vorschrift sei ,kein Schutzgesetz im Sinne von § 823
Abs. 2 BGB“. BT-Drucks. 12/7918 S. 96 (102). Vgl. auch Johannisbauer,
Subjektive oOffentliche Rechte Dritter und Rechtsschutz im Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), S. 80.

30 Pohlmann, ZGR 2007 S. 1 (12); Steinmeyer, in: Steinmeyer/Héger, WpUG
§ 35 Rdn. 109; Faden, Das Pflichtangebot nach dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG), S. 302 f.

31 Begr. RegE KapMuG, BT-Drucks. 15/5091, S. 20.

32 Pawlowski, Methodenlehre fiir Juristen, 3. Aufl., S. 273; Larenz, Metho-
denlehre der Rechtswissenschaft, 6. Aufl., S. 329.

33 Vgl. ndher hierzu Derst, Anspriiche von Aktiondren bei unterlassenem
Pflichtangebot, S. 123 f.

CORPORATE FINANCE law 4/2011

Fragestellung ein besonderes Interesse haben. Im Ergebnis
lassen die Ausfilhrungen der Bundesregierung im Zusam-
menhang mit dem KapMuG keinerlei Riickschliisse auf die
Interpretation des WpUG durch den Gesetzgeber und indivi-
dualrechtliche Anspriiche von Aktionaren zu®:.

ee) Sinn und Zweck und Sanktionen

Soweit diejenigen, die den hier bejahten individualrecht-
lichen Anspruch bestreiten, meinen, die Norm solle nach ih-
rem Sinn und Zweck dem offentlichen Interesse und ins-
besondere der Stirkung des deutschen Kapitalmarktes die-
nen, wird dem vollumfanglich zugestimmt. Demgegeniiber
verfehlt ist aber, wenn in diesem Zusammenhang aus § 4
Abs. 2 WpUG geschlussfolgert wird, dass ,,das Gesetz nur
dem dffentlichen Interesse dient und keine subjektiven Rechte
der Aktiondre begriindet® *.

Wenn nach dieser Vorschrift die BaFin die ihr nach dem
WpUG zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse nur im of-
fentlichen Interesse wahrnimmt, so sagt dies namlich noch
nichts iiber die Frage aus, wem aus dem WpUG - aus Rege-
lungen an moglicherweise ganz anderer Stelle — materiell-
rechtliche Anspriiche/Rechte zustehen koénnen. Hierfiir
spricht schon die Stelle, an der dies geregelt ist: so beschaf-
tigt sich der gesamte, die §§ 4 bis 9 umfassende Abschnitt 2
des WpUG mit Fragen der ,Zustindigkeit der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht“. An nicht einer Stelle ist im
gesamten Abschnitt von individualrechtlichen Rechten von
Aktionaren, der Zielgesellschaft oder Dritten die Rede.

Sinn und Zweck des § 4 Abs. 2 WpUG ist insoweit trotz der
missgliickten Formulierung?® vollig klar: hierdurch soll die
Amtshaftung gegeniiber mittelbar Betroffenen und weiter
reichende Rechtsfolgen ausgeschlossen werden®. Dement-
sprechend schlieBt § 4 Abs. WpUG z.B. einfach-gesetzliche
Anspriiche auf Einschreiten der BaFin gegen Missstande
aus®. Ausgeschlossen sind weiter einfach-rechtliche Dritt-
anspriiche gegen Verfiigungen der BaFin von Personen, die
nicht Adressaten des Verwaltungsakts sind. Dementspre-
chend erfasst die Ausschlusswirkung von 8 4 Abs. WpUG
schlieBlich Amtshaftungsanspriiche Dritter. Nicht einmal
hier ist der ,,Ausschluss von Drittrechten ... allerdings ... frei
von gesetzlichen Regelungsinkonsistenzen. Schon das WpUG
enthdlt namlich eine Reihe von Vorschriften, die ganz im Ge-
gensatz zur ausdriicklich erkldrten Regelungsintention auf
Drittschutz hindeuten**.

Wenngleich die vorstehenden Ausfiihrungen noch kein Be-
leg dafiir sind, dass tatsachlich ein individualrechtlicher An-
spruch aus § 35 WpUG ableitbar ist, so zeigen diese aber
doch sehr deutlich, dass die von der Gegenmeinung bei-
gemessenen materiellrechtlichen Auswirkungen in der Inter-
pretation des § 4 Abs. 2 WpUG viel zu weitgehend sind.

34 Vgl hierzu auch Hasselbach, KélnerKomm—WpUG, § 35 Rdn. 278.

35 So aber Meyer, in: Geibel/SiiBmann, WpUG, § 35 Rdn. 58 f.; Krause/
Potzsch, in: Assmann/Krause/Potzsch, WpUG, § 35 Rdn. 252.

36 Bauer spricht in MiinchKomm-AktG, 2. Aufl., § 4 WpUG Rdn. 28 véllig zu
Recht von einer ,gesetzgebungstechnisch® ... ,vollig missgliickte(n)
Norm, deren Text mehr Fragen aufwirft als er beantwortet".

37 Aha, AG 2002 S. 160 (161 ff.); Derst, Anspriiche von Aktiondren bei unter-
lassenem Pflichtangebot, S. 114; vgl. auch Cahn, ZHR 167 (2003) S. 262
(288 ff); Nietsch, BB 2003 S. 2581 (2582 ff.).

38 Schwennicke, in: Geibel/Stifmann, § 4 Rdn. 14; Wackerbarth/Wacker-
barth/Kree, in: MiinchKomm-AktG, 3. Aufl. (), § 4 WpUG, Rdn. 28
m.w.N.

39 Vgl. ndher hierzu Wackerbarth/Wackerbarth/KreRe, in: MiinchKomm-
AKktG, § 4 WpUG Rdn. 29 ff.
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So hat der BGH auch hinsichtlich der inhaltsgleichen Bestim-
mungen des § 6 Abs. 4 KWG a.F. und des an dessen Stelle
getretenen § 4 Abs. 4 FInDAG bereits entsprechend entschie-
den und festgestellt, dass es sich bei § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG,
wonach das Betreiben von Bankgeschiften erlaubnispflichtig
ist, um ein Schutzgesetz zugunsten des einzelnen Kapital-
anlegers handelt*. Der Fiskus habe durch § 4 Abs. 4 FinDAG
die Gefahr einer Inanspruchnahme des Staates wegen Amts-
pflichtverletzungen abwenden wollen*!. Demgegentiber feh-
le jeglicher Ansatzpunkt dafiir, dass der Gesetzgeber mit § 4
Abs. 4 FinDAG ,,dariiber hinausgehen und“ ... ,§ 32 11 KWG
den ihm“ ... ,zukommenden Schutzgesetzcharakter® ... ,neh-
men wollte“*2.

Festzuhalten bleibt daher, dass § 4 Abs. 2 WpUG in keiner
Weise materiellrechtliche Anspriiche von Aktiondren aus-
schlieBt*, sondern allenfalls etwas dariiber sagt, inwieweit
hier die BaFin eingeschaltet werden kann bzw. ob ein
Anspruchsinhaber seine Anspriiche selbst durchsetzen
muss.

Bezeichnend in diesem Zusammenhang ist auch die Feststel-
lung ,Verfassungsrechtlich zweifelhaft ist der Drittrechtsaus-
schluss auferdem beispielsweise in den Konstellationen des
§ 26, wenn die BaFin den Bieter unter Verstofs gegen § 26 Abs.
2 ohne Zustimmung der Zielgesellschaft von der Sperrfrist be-
freit“*, sowie die dem nachfolgende Feststellung, ,,Gleiches
gilt, wenn die BaFin mit privatrechtsgestaltender Wirkung vom
Pflichtangebot nach § 37 Abs. 1 befreit (Sic !), die belegt,
dass auch diese Verfasser vom Bestehen eines individual-
rechtlichen Anspruchs ausgehen. Im Ubrigen hat das BVerfG
angedeutet, dass die Gewahrung von Rechtsschutz gegen
MaRnahmen und Unterlassungen der BaFin zum Schutz des
Eigentumsgrundrechts im Einzelfall durchaus verfassungs-
rechtlich geboten sein kann*.

Zusammengefasst belegen die vorstehenden Ausfiihrungen,
dass es verfehlt ist, aus der Feststellung, dass die BaFin die
ihr nach dem WpUG zugewiesenen Aufgaben und Befugnis-
se nur im offentlichen Interesse wahrnimmt, abzuleiten, dass
das WpUG keine individualrechtlichen Anspriiche begriin-
det*. Dies kann auch nicht daraus hergeleitet werden, dass
die Pflicht des Bieters aus § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG ein
Pflichtangebot vorzulegen, gegeniiber der BaFin besteht.
Die Festlegung des Adressaten der Ubermittlung besagt
noch nichts dariiber, wer hieraus berechtigt sein soll — und
schon gar nicht im negativen Sinne, d.h. wer hieraus nicht
berechtigt sein soll, zumal sich die nach derselben Norm vor-
geschriebene Veroffentlichung an einen unbestimmten Per-
sonenkreis richtet.

Vor diesem Hintergrund bietet das Gesetz keinerlei Grund-
lage fur die Feststellung, ,,der Schutz der Aktiondre ist ledig-
lich ein Rechtsreflex“*, zumal eine solche Interpretation auch

40 BGH, NJW 2005 S. 2703 (III. Zivilsenat) = ZIP 2005 S. 1223; fortgesetzt in
ZIP 2006 S. 382 (385).

41 Louven, in: Geibel/SiiBmann, WpUG, § 48 Rdn. 34.

42 Derst, Anspriiche von Aktiondren bei unterlassenem Pflichtangebot,
S. 114 f.

43 Vgl. auch Cahn, ZHR 167 (2003) S. 262 (289 f.); Zschoke/Rahlf, DB 2003
S. 1375.

44 Wackerbarth/Wackerbarth/KreRe, in: MiinchKomm-AktG, § 4 WpUG Rdn.
32 m.w.N.

45 BVerfG NJW 2004 S. 3031.

46 So aber Pohlmann, ZGR 2007 S. 1 (20).

47 So das LG Koln, Urteil vom 04.02.2011 - 82 0 30/09, S. 15 (nicht rkr.).
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die Begrindung des Gesetzesentwurfs negiert, die insoweit
ausdriicklich von einem ,besonderen Schutzbediirfnis des
Minderheitsaktiondrs“* spricht. Die Gegenmeinung ver-
kennt, dass die hier zu entscheidende Frage zum absoluten
Kernbereich eines Gesetzes gehort, bei dessen Erlass der
Gesetzgeber — wie vorstehender Auszug aus der Begrundung
des Regierungsentwurfs mit kaum zu tibertreffender Klarheit
zeigt — genau das ,,besondere Schutzbediirfnis der Minder-
heitsaktiondre® im Auge hatte.

ff) Systematische Auslegung

Ebenso wenig spricht die systematische Auslegung gegen
unmittelbare Zahlungsanspriiche von Aktioniren der Zielge-
sellschaft gegen den Kontrollerwerber bei einem unterlasse-
nen Pflichtangebot.

- Sanktionen gem. § 59 WpUG

Nach § 59 WpUG wird ein unterlassenes Pflichtangebot zu-
nichst durch den Verlust der Aktionarsrechte sanktioniert.
Allerdings ist diese Vorschrift nicht abschliefend. Auerdem
sind Situationen wie der vom LG Koln entschiedene Fall, in
dem ein Bieter iiber Jahre seinen Verpflichtungen nicht
nachgekommen ist, denkbar, die zeigen, dass die dort vor-
gesehenen Sanktionen nicht ausreichen. D.h., es gibt Situa-
tionen, wo die Sanktionen des § 59 WpUG nicht greifen und
die Minderheitsaktionare vollig schutzlos dastehen, auch
wenn wie hier der kontrollierende Aktionar uiber Jahre sei-
nen Verpflichtungen nicht nachgekommen ist und die BaFin
aus welchen Griinden auch immer untitig bleibt.

Dies gilt ganz besonders dann, wenn die Gesellschaft ohne-
hin keine Dividende zahlt und der Ausschluss des Anspruchs
auf Teilhabe am Bilanzgewinn nach § 58 Abs. 4 AktG keine
Rolle spielt. In diesem Fall fiihrt die individualrechtliche An-
spriiche ablehnende Meinung dazu, dass ein solcher Aktio-
nar keinem Anreiz fiir ein rechtstreues Verhalten unterliegt.
Deren Vertreter bleiben die Antwort auf die Frage schuldig,
wie so die Vorgaben von Art. 17 der Ubernahmerichtlinie er-
fiillt werden sollen, der vorschreibt, dass die Mitgliedsstaa-
ten ,alle geeigneten Mafsnahmen* zu treffen haben, ,um de-
ren Durchsetzung zu gewdhrleisten®. Dabei wird ausdriicklich
festgeschrieben, dass diese Sanktionen ,,wirksam, verhdltnis-
mdpig und abschreckend sein“ miissen. Dass bei dem Ver-
stindnis der Gegenmeinung die Sanktionen des WpUG we-
der ,wirksam* noch ,verhdltnismdfig“ noch ,.abschreckend*
wadren, ist schon daher gravierend, da dem Pflichtangebot
als Element des Minderheitenschutzes sowohl vom europai-
schen wie vom deutschen Gesetzgeber besondere Bedeu-
tung beigemessen wird.

— Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschliissen

Die Sanktionen des § 59 WpUG erhalten auch nicht dadurch
maRgebliches Gewicht, dass Hauptversammlungsbeschliis-
se, die auf zu Unrecht beriicksichtigten Stimmen des Kon-
trollerwerbers beruhen, angefochten werden konnen®,
schon da dies wegen der kurzen Fristen und der sonstigen
Voraussetzungen fiir Anfechtungsklagen nicht zwingend Re-
levanz entfaltet.

48 Krause/Potzsch, in: Assmann/Krause/Potzsch, WpUG, § 35 Rdn. 252; v_gL
auch Holst, in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 35 WpUG
Rdn. 4.

49 Begr. RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 60.

50 Pohlmann, ZGR 2007 S. 1 (13); Ihrig, ZHR 167 (2003) S. 315 (347).

CORPORATE FINANCE law 4/2011



OUTLOOK » Plichtangebot und individualrechtliche Anspriiche

- GeldbuBe und Verzinsung

Ebenso wenig vermogen Hinweise auf das nach § 60 Abs. 1
Nr. 1a, Abs. 3 WpUG drohende BuRgeld zu iiberzeugen, da
dieses nicht nur bei groRvolumigen Ubernahmen kein aus-
reichendes Abschreckungspotential entfaltet®. An der Sache
vorbei geht auch der Hinweis, dass § 38 WpUG eine Verzin-
sung fiir den Fall einer verspiteten Abgabe eines Pflicht-
angebots vorsieht, zumal die Stimmen, die den hier dis-
kutierten Hauptanspruch aus § 35 Abs. 2 WpUG ablehnen,
regelmaflig auch eine Verzinsungspflicht ablehnen, wenn
ein Pflichtangebot nicht verspatet, sondern eben {iberhaupt
nicht abgegeben worden ist.

— Moglichkeit der Befreiung

Dem steht auch nicht entgegen, dass die Entscheidung der
BaFin iber die Befreiung allgemein verbindlich sein diirfte
und damit auch die Zivilgerichte bindet®?, warum auch?

- Wahlrecht nach § 31 Abs. 2 WpUG

Nach § 31 Abs. 2 Satz 1 WpUG hat die Gegenleistung in ei-
ner Geldleistung oder in liquiden Aktien zu bestehen. Auch
dieses Wahlrecht des Bieters liefert kein Argument gegen ei-
nen individualrechtlichen Anspruch der hier geltend ge-
machten Art®. Zum einen sprechen gute Griinde dafiir, dass
der sdumige Bieter sich in diesem Fall nicht auf das Wahl-
recht berufen kann®. Lehnt man dies ab, so miissen Minder-
heitsaktionare ihre Antrage eben entsprechend alternativ for-
mulieren, was im Ergebnis unproblematisch ist.

gg) Kapitalmarktrechtliche Einordnung und Aufsicht

Auch die kapitalmarktrechtliche Ausrichtung der Norm
spricht nicht gegen ihre Geeignetheit als privatrechtliche An-
spruchsgrundlage™. Bei der gegensitzlichen Meinung ist
schon nicht nachvollziehbar, warum die Frage, ob sich eine
Regelung in einem spezifisch gesellschaftsrechtlichen Ge-
setz oder einem in erster Linie kapitalmarktrechtlichen Ge-
setz findet, Einfluss darauf haben soll, ob die eine Pflicht be-
grindende Norm auch einen korrespondierenden individual-
rechtlichen Anspruch gibt oder nicht. In diesem Zusammen-
hang irrelevant ist auch die Tatsache, dass die Einhaltung
der Ubernahme- und Pflichtangebotsregeln von einer Auf-
sichtsbehorde iiberwacht wird, die nach § 4 Abs. 2 WpUG
die ihr zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse nur im o6f-
fentlichen Interesse wahrnimmt.

Wenn hier bezweifelt wird, dass die kapitalmarktrechtliche
Natur des § 35 WpUG als solche einer Einordnung als An-
spruchsgrundlage entgegenstehen soll, so bleibt unbestrit-
ten, dass Regelungsziel kapitalmarktrechtlicher Vorschriften
der Schutz der Funktionsfahigkeit des Marktes ist. Dabei er-
scheint aber zweifelhaft, ob dieses Ziel tatsdchlich auch ,,vor-
rangig*“ ist und — daher — , die Stdrkung der rechtlichen Positi-
on der Minderheitsaktiondre lediglich als mittelbare Folge/
Rechtsreflex der primdar beabsichtigten Stdrkung des deutschen
Kapitalmarktes, beabsichtigt war*“®®

51 Hasselbach, KélnerKomm-WpUG, § 35 Rdn. 278.

52 Krause/Pdtzsch, in: Assmann/Krause/Potzsch, WpUG, § 37 Rdn. 102;
Wagner, NZG 2003 S. 718 (719).

53 So aber Ekkenga/Schulz, in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 35 Rdn.
77; Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Schiippen, FK-WpUG § 35 Rdn. 5.

54 So noch Schlitt in der 2. Auflage MiinchKomm-AktG, § 35 Rdn. 245.

55 So aber Mayer, in: Geibel/Stilmann, WpUG, § 35 Rdn. 59; Pohlmann,
ZGR 2007 S. 1 (10); v. Falkenhausen, NZG 2010 S. 1213 (1215); Simon,
Rechtsschutz im Hinblick auf ein Pflichtangebot nach § 35 WpUG, S. 251
m.w.N.
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Ein Markt setzt sich aus seinen Teilnehmern zusammen, oh-
ne Marktteilnehmer gibt es keinen Markt.

Deshalb muss der Marktteilnehmer auch mit individuellen
Rechten ausgestattet werden.

hh) Rechtspraktische Erwdgungen

Dabei gibt es auch keine durchschlagenden rechtsprakti-
schen Erwidgungen gegen einen individualrechtlichen An-
spruch:

» Hinsichtlich der angestrebten einheitlichen Auslegung
des WpUG und der ziigigen Klirung relevanter Fragen ist
festzustellen, dass diese Zielrichtung nicht dazu fiihren
darf, dass die Rechte von Minderheitsaktiondaren auf dem
Altar eines solchen Credos geopfert werden, mithin der
Gesetzgeber bereit ist, dem Einzelnen individualrecht-
liche Rechte und deren Durchsetzung zu verwehren, nur
weil eine offentlich-rechtliche Institution wie die BaFin -
aus welchen Grinden auch immer — nicht tatig wird. Fir
einen solchen Fall ist auch kein zwingender Grund er-
sichtlich, warum es dann Minderheitsaktionidren versagt
sein sollte, ihre Rechte selbst wahrzunehmen. Dass es
hier méglicherweise zu einer Vielzahl von Prozessen vor
unterschiedlichen Gerichten am Sitz der Zielgesellschaft
bzw. am Sitz des beklagten Bieters mit moglicherweise
unterschiedlichen Verfahrensausgdngen kommen kann®,
ist zwar nicht unbedingt wiinschenswert, letztendlich
aber kein schlagendes Argument.

» Ebenso wenig sind bei Annahme eines individualrecht-
lichen Anspruchs Verwerfungen bei einer nachtraglichen
abweichenden Entscheidung der BaFin zu erwarten.
Zwar ist nicht auszuschlieBen, dass die BaFin im Nach-
hinein eine Befreiung erteilt, obwohl ein Zivilgericht be-
reits der Klage eines Aktionars der Zielgesellschaft ent-
sprochen hat. Dies diirfte aber nur in Ausnahmefillen
vorkommen, dann namlich, wenn ein Kontrollinhaber sei-
nen Verpflichtungen nach § 35 WpUG nicht nachkommt
und zunidchst den Fall auch nicht der BaFin zum Ent-
scheid tber eine Befreiung vorlegt. Selbst dann bleibt
dem Kontrollinhaber aber schon angesichts der Dauer ei-
nes Gerichtsverfahrens hinreichend Zeit, einen Befrei-
ungsantrag nach § 37 WpUG zu stellen und den Ausgang
des Verfahrens abzuwarten.

ii) Schutz durch die BaFin

Auch die Verpflichtung der BaFin, titig zu werden, soweit
sie von PflichtverstdRen gegen das WpUG Kenntnis erlangt,
ist kein durchschlagendes Argument gegen den hier behaup-
teten individualrechtlichen Anspruch. Richtig ist, dass die
BaFin ein Pflichtangebot ggfs. im Rahmen des Zwangs
durchsetzen kann und muss®. Unklar bleibt allerdings, wa-
rum ,,diese Uberwachungskompetenzen der BaFin*“ ... ,durch
die parallele Geltendmachung zivilrechtlicher Anspriiche unter-
laufen* wiirden®. Wird die Kompetenz der Ordnungsbehorde
zur Uberwachung von Geschwindigkeitsbegrenzungen da-
durch unterlaufen, dass nach einem durch iiberhohte Ge-
schwindigkeit verursachten Verkehrsunfall der Geschadigte
seinen Schaden zivilrechtlich geltend macht?

56 So aber Krause/Pétzsch, in: Assmann/Krause/Potzsch, WpUG, 2005, § 35
Rdn. 10 ff.

57 So Pohlmann, ZGR 2007 S. 1 (11).

58 Vgl. hierzu Krause/Potzsch, in: Assmann/Krause/Potzsch, WpUG, 2005,
§ 35 Rdn. 248 m.w.N.

59 So Simon, NZG 2005 S. 541 (543).
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Im Ubrigen kommt der BaFin gar nicht die Befugnis zu, au-
Rerhalb eines Antrags nach 88 36, 37 WpUG ein verbindli-
ches Negativattest tiber das Bestehen der Angebotspflicht zu
erlassen und auf diese Weise ,,das letzte Wort“ zu sprechen.
Zum anderen haben das offentlich-rechtliche Verfahren und
der zivilrechtliche Schadensersatzanspruch aus § 823 Abs. 2
BGB i.V.m. § 35 WpUG doch das gleiche Ziel: die Durchset-
zung der Angebotspflicht®.

Aber: was tun, wenn die BaFin aus welchen Griinden auch
immer dieser Verpflichtung nicht nachkommt? Hat der Min-
derheitsaktionar hier einen Anspruch gegen die BaFin, titig
zu werden? Wird diesem Anspruch nicht § 4 Abs. 2 WpUG
entgegengehalten? Kann es sein, dass ein Aktionar hier kei-
nerlei Rechtsschutz hat? Ist Sinn und Zweck von § 4 Abs. 2
WpUG nicht eine Entlastung der BaFin dergestalt, dass
Marktteilnehmer ihre Anspriiche selbst durchsetzen miis-
sen?

b) §38WpUG

Von anderen Stimmen wird ein individualrechtlicher An-
spruch auch aus § 38 WpUG abgeleitet, dessen reiner Wortlaut
zunachst einmal lediglich einen Zinsanspruch fiir den Fall von
VerstoRen gegen die Verpflichtungen des § 35 WpUG begriin-
det®. Einer solchen Pflicht muss zwangsliufig — so das iiber-
zeugende Argument — auch ein Hauptanspruch zugrunde lie-
gen, von dessen Existenz nach § 35 Abs. 2 WpUG das Gesetz
ausgehe. Da das WpUG nicht nur kapitalmarktrechtliche Ord-
nungsvorschriften, sondern daneben auch zivilrechtliche Be-
stimmungen enthalt, wird den einzelnen Aktionédren ein zivil-
rechtlicher Kontrahierungsanspruch gegeniiber den die Kon-
trolle erlangenden Beklagten als Gegenstiick zur Angebots-
pflicht nach § 35 Abs. 2 WpUG zugebilligt.

c) §823Abs.2BGBiV.m. §35WpUG
aa) Stellungnahme

Dariiber hinaus sind § 35 Abs. 1 und 2 Satz 1 WpUG - wie-
derum entgegen gewichtigen Stimmen® — als Schutzgesetze
i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB anzusehen, da diese Vorschriften ne-
ben dem offentlichen Interesse an der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts und dessen Wettbewerbsfihigkeit auch
dem Schutz der aukenstehenden Aktionare dient, insbeson-
dere deren iibernahmerechtlichem Austrittsrecht®. Dies
muss erst recht gelten, da auch andere Vorschriften, die wie
§ 21 Abs. 1 WpHG und § 20 AktG Veroffentlichungs- und

60 Vgl. ndher hierzu Derst, Anspriiche von Aktiondren bei unterlassenem
Pflichtangebot, S. 122 f.

61 Wagner, NZG 203 S. 718 (719); vgl. auch Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002
S. 768 (777).

62 Miilbert/Schneider, WM 2003 S. 2301 (2307); Krause/Potzsch, in: Ass-
mann/Pétzsch/Schneider, WpUG (2005), § 35 Rdn. 252; Steinmeyer, in:
Steinmeyer/Higer, WpUG, 2. Aufl., § 35 Rdn. 110; Pohlmann, ZGR 2007
S. 1 (10); Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, § 35 Rdn. 54; Simon, Rechtsschutz im Hinblick auf ein Pflicht-
angebot nach § 35 WpUG (2005), S. 208; Faden, Das Pflichtangebot nach
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), S. 305 f.; Thae-
ter, in: Thaeter/Brandi, Offentliche Ubernahmen, Teil 2 Rdn. 541, der an-
dererseits einen Anspruch aus § 826 BGB bejaht.

63 v. Biilow, in: KélnerKomm—WpUG § 35 Rdn. 199; Ihrig, ZHR 2003 S. 315
(347); Schiitz, Pflichtangebote an Aktiondre zwischen Gesellschaftsrecht
und Kapitalmarktrecht, S. 175; Drinkuth, in: Marsch-Barner, Handbuch
Borsennotierte AG, § 59 Rdn. 95; Baums/Hecker, in: Baums/Thoma,
WpUG, § 35 Rdn. 297; Zschocke/Berresheim, BKR 2004 S. 301 (308);
Seibt, ZIP 2003 S. 1865 (1876 f.); Johannisbauer, Subjektive offentliche
Rechte Dritter und Rechtsschutz im Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz (WpUG), S. 79 f; offen gelassen von LG Hamburg, Urteil vom
16.10.2006 — 412 O 102/04, ZIP 2007 S. 427 (432).
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Mitteilungspflichten iiber gehaltene Stimmanteile bzw. Be-
teiligungen begriinden, ohne Weiteres als Schutzgesetz
i.S.d. § 823 Il BGB anerkannt sind .

Dem entsprechend bejahen selbst Stimmen, die einen direk-
ten Zahlungsanspruch aus § 35 Abs. 2 WpUG ablehnen, einen
Anspruch jedes einzelnen Aktiondrs auf Schadensersatz aus
§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 35 Abs. 2 Satz 1 HS 2 WpUG, da
mit der Einfithrung der Angebotspflicht der Schutz jedes ein-
zelnen (Minderheits-) Aktionérs vor den Nachteilen einer der
Kontrollerlangung typischerweise folgenden Konzernierung
der Zielgesellschaft beabsichtigt war®. In diesem Zusammen-
hang wird zu Recht auf die Begriindung des Gesetzesentwurfs
hingewiesen®. Vor diesem Hintergrund ist eindeutig, dass die
Regierungsbegriindung nicht den Schutz der Minderheits-
aktionare in ihrer Gesamtheit meint, sondern der Schutz jedes
einzelnen (Minderheits-)Aktiondrs beabsichtigt ist®.

bb) Qualifikation als Schutzgesetz

Von einer beachtlichen Zahl von Stimmen wird angenom-
men, dass ,,§ 35 WpUG kein Schutzgesetz nach § 823 Abs. 2
BGB zugunsten des einzelnen Aktiondrs ist“ und dass ,,die bes-
seren Argumente wiederum fiir die herrschende Auffassung®
sprechen, ,die einen Schadensersatzanspruch auf Abnahme
der Aktien gegen Zahlung der angemessenen Gegenleistung
ablehnt“®®. Dabei ist festzustellen, dass nur wenige dieser
Meinungen sich um eine fundierte und {iberzeugende Be-
grindung bemiihen. Andere verkennen den insoweit ganz
klaren Wortlaut der Begriindung des Regierungsentwurfs,
nach der das WpUG ,insbesondere* ... ,die rechtliche Stellung
von Minderheitsaktiondren bei Unternehmensiibernahmen
stdrken®* soll, oder beschranken sich — nach mehr oder we-
niger kursorischer Betrachtung - wie Thaeter”, Krause™
oder Habersack™ auf die reine Ablehnung des Charakters als
Schutzgesetz™, teilweise fiir das gesamte WpUG™. Andere
sind schon in sich widerspriichlich, wie Louven®™,

64 Vgl. Schifer/Opitz, WpHG, § 21 Rdn. 42; Koppensteiner, KélnerKomm-
AKktG, § 20 Rdn. 59; Bayer, in: MiinchKomm-AktG § 20 Rdn. 85.

65 Baums/Hecker, in: Baums/Thoma, WpUG § 35 Rdn. 296 m.w.N.

66 Begr. RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 60.

67 Hecker, ZBB 200 S. 41 (50 f.).

68 LG Koln, Urteil vom 04.02.2011 - 82 O 30/09, S. 23 (nicht rkr.). Im Ergeb-
nis so auch Steinmeyer, in: Steinmeyer/Higer, WpUG, § 35 Rdn. 112.
Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen, FK-WpiiG, § 35 Rdn.
109 unter Aufgabe der noch in der 1. Aufl. vertretenen gegenteiligen Auf-
fassung. Schlitt/Ries in MiinchKomm-AktG (3. Aufl.), § 35 Rdn. 245 ent-
gegen der noch in der 2. Aufl. vertretenen Ansicht von Schlitt (Rdn. 245).

69 BT.-Drucks. 14/7034, S. 28.

70 Thaeter, in: Thaeter/Brandi, Offentliche Ubernahmen, Teil 2 Rdn. 541,
der meint, ,,denn sie“ (d.h. die § 3511 und II 1 WpUG) ,,bezwecken gera-
de nicht den Schutz des einzelnen Aktionars*.

71 NJW 2004 S. 3681 (3688).

72 Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Vor § 311
Rdn. 25.

73 So auch Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, § 35 Rdn. 54.

74 Dabei wird schon verkannt, dass dies fiir jede Norm gesondert zu ana-
lysieren und entscheiden ist. So fiihrt der BGH in seinem Urteil vom
22.6.2010 (VI ZR 212/ 09 = NZG 2010 S. 1071) - freilich fiir das WpHG -
aus, dass sich diesem Gesetz ,nicht allgemein entnehmen lasse, ob und
welchen Vorschriften Schutzgesetzcharakter im Sinne von § 823 Abs. 2
BGB zukommt. Vielmehr ist dies fiir jede einzelne Norm gesondert zu ent-
scheiden.”

75 Geibel/SiiRmann, WpUG, § 48 Rdn. 36, wo er ausfiihrt: ,,Die Annahme
subjektiver Rechte Dritter aus dem WpUG wiirde ferner einen Fremdkéor-
per in dem im Ubrigen auf Beschleunigung angelegten System des WpUG
darstellen ...“ und ,,Das WpUG griindet in europa- und verfassungsrecht-
lich zuldssiger Weise keine subjektiven Rechte Dritter. Die betroffenen
Aktiondre sind auf den Rechtsschutz im Zivilverfahren angewiesen.” Wo-
fiir sollen Aktiondre Rechtsschutz suchen, wenn sie keine subjektiven
Rechte haben sollen?
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Wagner™ oder A. Meyer, der in Geibel/Siifmann (WpUG,
2. Auflage bei § 35 Rdn. 60) unter Verweis auf eine Viel-
zahl von Stimmen (siehe Fn. 114) ausfiihrt ,,§ 35 ist auch
nicht Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB. Das Ge-
setz dient dem Offentlichen Interesse an der Funktionsfdhig-
keit des Kapitalmarktes und dessen Wettbewerbsfahigkeit.
Anspriiche der Aktiondre ergeben sich als blofse Rechtsrefle-
xe.“, nachdem er bei § 35 Rdn. 9 ausgefiihrt hat: , Die vor-
genannten Zwecke des Schutzes der Allgemeinheit werden,
wie bereits dargelegt, im Rahmen des Individualschutzes,
d.h. des Minderheitenschutzes, verfolgt. Dabei dient die
Pflicht zur Abgabe eines Pflichtangebots dem Schutz des
Anlegers” (Vgl. Burghard, WM 2000 S. 611 (616); Heiser,
Interessenkonflikte in der Aktiengesellschaft und ihre Lo-
sung am Beispiel des Zwangsangebots, 1999, S. 352).

Recht hat er! Interessant dabei ist auch — so viel im Rahmen
einer rein quantitativen Betrachtung — dass die Ausfithrun-
gen von Meyer zur Ratio des Pflichtangebots sehr viel mehr
Raum einnehmen als seine Ablehnung des schiitzenden Cha-
rakters, wo er einer detaillierten und sauberen Argumentati-
on vorzieht, andere Stimmen zu zitieren — dies allerdings
falsch:

— C. von Biillow™®

So fiihrt Meyer”™ C. von Biilow® als Beleg fiir seine den Cha-
rakter als Schutzgesetz ablehnende Meinung auf, wihrend
C. von Biilow an eben diesem Ort ausdriicklich den Schutz-
gesetzcharakter bejaht, indem er Folgendes in der ersten
Auflage des KéIner Kommentars zum WpUG ausfiihrt:

,Zu einer Reihe von Vorschriften, die Verdffentlichungs- und
Mitteilungspflichten iiber gehaltene Stimmrechtsanteile bzw.
Beteiligungen an Zielgesellschaften enthalten wie etwa § 21
Abs. 1 WpHG (Schdfer/Opitz § 21 Rdnr. 42) und § 20 AktG (KK-
AktG/Oppensteiner4 § 20 Rdnr. 59; MiiKo-AktG/Bayer § 20
Rdn. 85; A.A. zu § 21 Abs. 1 WpHG Sudmeyer BB 2002, 685,
691), vertritt die h. M. mit Recht die Auffassung, dass diese
Vorschriften auch dem Schutz von Aktiondren und Kapital-
anlegern dienen und deshalb Schutzgesetze nach § 823 Abs. 2
BGB sind. Dies muss dann auch fiir die Verpflichtungen nach
Abs. 1 Satz 1 gelten (Haarmann/Hommelhoff/Witt § 35 Rdn.
61. A.A. Geibel/StiBmann/Tschauner § 59 Rdn. 79 ff.) Diese
Normen schiitzen das ibernahmerechtliche Austrittsrecht
der aulenstehenden Aktiondre der Zielgesellschaft und ha-
ben deshalb individualschiitzenden Charakter. Verstoe ge-
gen die Verpflichtungen aus Abs. 1 Satz 1 sowie Abs. 2 Satz
1 konnen deshalb zu Schadensersatzanspriichen von Aktio-
nidren der Zielgesellschaft gegen den betreffenden Kontrol-
lerwerber fiithren. #*

Der guten Ordnung halber sei darauf hingewiesen, dass auch
in der 2. Auflage des Kolner Kommentars, wo § 35 nicht
mehr von C. von Biilow kommentiert wird, Hasselbach® rich-

76 NZG 2003 S. 718, wo er ausfiihrt: ,Nach dem Willen des Gesetzgebers
gewihrt das WpUG Dritten keine subjektiven 6ffentlichen Rechte,“, wo-
hingegen er auf Seite 719 richtigerweise einen selbststindigen Zins-
anspruch bejaht und feststellt: ,Das WpUG enthilt allerdings nicht nur
kapitalmarktrechtliche Ordnungsvorschriften, sondern daneben auch zi-
vilrechtliche Bestimmungen, die die mitgliedschaftliche Rechtsposition
der aulenstehenden Aktiondre ausgestalten und damit Aktien Umorgani-
sation rechtlichen Charakter haben.” und ,Als Pendant zur Angebots-
pflicht nach § 35 II WpUG wird den einzelnen Aktioniiren zudem ein zivil-
rechtlicher Kontrahierungsanspruch gegeniiber dem die Kontrolle erlan-
genden Bieter zugebilligt.”

77 Hervorhebung durch Meyer.

78 C.von Biilow, in: KélnerKomm-WpUG, § 35 Rdn. 199.

79 Meyer, in: Geibel/SiiRmann, WpUG, § 35 Rdn. 114.

80 C.von Biilow, KélnerKomm-WpUG, § 35 Rdn. 199.

81 Hervorhebungen durch die Verfasser.
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tigerweise dieselbe Meinung, wenngleich mit etwas anderen
Argumenten wie sein ,Vorgidnger® vertritt, indem er aus-
fithrt:

»,Nach a.A. hingegen handelt es sich bei § 35 um ein Schutz-
gesetz i.5.d. § 823 Abs. 2 BGB, da - so diese Auffassung — auch
die kapitalmarktrechtlichen Normen des WpUG individual-
schiitzenden Charakter hdtten und ein zivilrechtlicher Scha-
densersatzanspruch, neben den verwaltungsrechtlichen Mitteln
der BaFin aus § 4 Abs. 1, ein geeignetes Mittel sei, um die Ver-
pflichtungen des Kontrollerwerbers aus § 35 tatsdchlich durch-
zusetzen. (Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Ekkenga/Schulz  § 35
Rdnr. 75) Letztgenannter Ansicht ist grundsdtzlich — wenn auch
mit einigen Vorbehalten — zuzustimmen: zu einer Reihe von
Vorschriften, die Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten
liber gehaltene Stimmrechtsanteile bzw. Beteiligungen an Ziel-
gesellschaften enthalten, wie etwa § 21 Abs. 1 WpHG (Ass-
mann/Schneider/Schneider” WpHG, Vor § 21 Rdn. 24 m.w.N.)
und § 20 AktG (KK-AktG/Koppensteiner4 § 20 Rdn. 59; MiiKo-
Akt/Bayer® § 20 Rdnr. 85; a.A. zu § 21 Abs. 1 WpHG Sudmeyer
BB 2002, 685, 691), vertritt die h. M. ndmlich mit Recht die
Auffassung, dass diese Vorschriften auch dem Schutz von Ak-
tiondren und Kapitalanlegern dienen und deshalb Schutzgeset-
ze nach § 823 Abs. 2 BGB sind. Dies muss dann — im Rahmen
einer einheitlichen Rechtsauslegung — auch fiir die Verpflich-
tungen nach Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 gelten. (Haar-
mann/Hommelhoff/Witt § 35 Rdn 61; a.A. Geibel/SiiSmann/
Tschauner? § 59 Rdn 79ff). Diese Normen schiitzen das iiber-
nahmerechtliche Austrittsrecht der aufsenstehenden Aktiondre
der Zielgesellschaft und haben deshalb individualschiitzenden
Charakter. Der Argumentation, die den Schutzgesetzcharakter
von § 35 mit Hinweis auf die Gesetzesbegriindung zum Kap-
MuG verneint (Steinmeyer/Hdger/Steinmeyer? § 35 Rdn. 109)
ist entgegenzuhalten, dass diese nur eine sehr begrenzte Aus-
sagekraft hinsichtlich der Auslegung des § 35 hat. Eine ent-
sprechende Aussage findet sich in der Regierungsbegriindung
zu § 35 ndmlich gerade nicht. Der Gesetzgeber hat diese Vor-
schrift vom Wortlaut her gerade nicht so ausgestaltet, dass
man ihr einen Schutzgesetzcharakter absprechen konnte. Die
Norm schiitzt zudem nicht nur das Funktionieren des Kapital-
marktes sondern auch die Interessen von Minderheitsaktiond-
ren (Begr RegE, S. 28, 30). Dass § 35 neben Individualinteres-
sen auch die Allgemeinheit (hier die Funktions- und Wett-
bewerbsfahigkeit des Kapitalmarktes) schiitzt, steht dem
Schutzgesetzcharakter nicht entgegen, da selbst in Fdllen, in
den das Gesetz in erster Linie den Interessen der Allgemeinheit
dienen soll, ein Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB
vorliegen kann (BGH v. 3.2. 1987, Az. VI ZR 32/86, Z 100, 13,
14; Palandt/Sprau®® BGB, § 823 Rdn. 57; MiiKo-BGB/Mertens®
§ 823 Rdn. 162; Staudinger/Hager BGB 1999 § 823 Rdn. 19).

Zwar enthdlt das WpUG eigene Sanktionsmechanismen fiir
den Fall der Nichteinhaltung der Pflichten aus § 35. Diese sind
aber — was insbesondere fiir die ggf. zu verhdngenden Bufgel-
der gilt — gerade bei grovolumigen Ubernahmen nicht mit ei-
nem ausreichenden Abschreckungspotential ausgestattet. Es
wdre nicht mit dem Schutzzweck von § 35 vereinbar, wenn
Minderheitsaktiondre im Extremfall den Schutz, den der Ge-
setzgeber ihnen durch die Pflichtangebotsregelung zukommen
lassen wollte, faktisch nicht durchsetzen kénnen. Dass dies
mit prozessualen Risiken verbunden ist, ist dem System zivil-
rechtlicher Anspriiche immanent und jedenfalls solange hin-
zunehmen, wie die BaFin parallel hierzu die Moglichkeit hat,
ihrerseits die Abgabe des Pflichtangebots nach § 4 Abs. 1
durchzusetzen.*

- Baums/Hecker®
Auch die von A. Meyer zitierten Baums/Hecker® vertreten

das Gegenteil der ihnen zugeschriebenen Meinung:

82 Hasselbach, in: KsInerKomm-WpUG, § 35 Rdn. 278.
83 Baums/Hecker, in: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rdn. 297 ff.
84 In: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rdn. 297 ff.
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LAllerdings begriindet die Nichterfiillung der Angebotspflicht
durch den Erwerber der Kontrolle einen Anspruch jedes einzel-
nen Aktiondrs auf Schadensersatz aus § 823 Abs. 21.V.m. § 35
Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2. (...) mit der Einfithrung der Angebots-
pflicht war der Schutz jedes einzelnen (Minderheits-) Aktiondrs
vor den Nachteilen einer der Kontrolleerlangung typischerwei-
se folgenden Konzernierung der Zielgesellschaft beabsichtigt.
(.0«

Auch J. von Falkenhausen bleibt in seiner Behauptung ,,Aller-
dings dienen das WpUG und insbesondere die Vorschriften
iber das Pflichtangebot nicht dem Individualschutz des Anle-
gers, sondern sollen das Funktionieren der Mdrkte gewdhrleis-
ten.®“ nicht nur jegliche weitere Erklarung schuldig, son-
dern setzt sich selbst in Widerspruch, wenn er nachstehend
ebenfalls auf S. 1215 - insoweit vollig richtig — ausfiihrt ,,Das
Pflichtangebot des § 35 WpUG schiitzt den Aktiondr im Sinne
einer kapitalmarktrechtlichen Konzerneingangskontrolle (Fal-
kenhausen, ZHR 174 (2010), 297f. m.w. Nachw.), indem es
ihm ein Austrittsrecht gibt, wenn die Gesellschaft abhdngig
wird® und hiermit ganz klar die eben zuvor von ihm selbst be-
strittene individualrechtlich ausgerichtete Schutzrichtung
bejaht. Im Ubrigen wird auch hier die ,herrschende Mei-
nung®, die nach den Behauptungen von J. von Falkenhausen
den Schutzgesetzcharakter ablehnen soll, zumindest zum
Teil schlichtweg falsch oder verzerrt wiedergegeben.

So sind die von J. von Falkenhausen zur ,herrschenden Mei-
nung“ gezihlten Kremer/Oesterhaus (KolnerKomm-WpUG,
§ 31 Rdnr. 107 m.w. Nachw.) keinesfalls wie von ihm be-
hauptet ,der Ansicht, dass sie und insbesondere die Vorschrif-
ten der § 35 Absatz I und § 35 Absatz I WpUG keine Schutz-
gesetze 1.S. des § 823 Absatz II* sind. Richtig ist, dass Kremer/
Oesterhaus sich an der zitierten Stelle oder sonst wo in kei-
ner Weise iiber den Schutzgesetzcharakter der zitierten Nor-
men auslassen, sondern bei eben dieser Rdn. 107 lediglich
ausfiihren, dass:

LAktiondre der Zielgesellschaft, die den angebotenen Erwerbs-
preis eines Offentlichen Ubernahmeangebots fiir zu niedrig er-
achten, sind nicht befugt, die Gestattung der Verdffentlichung
des Angebots durch die BaFin im Wege des Widerspruchs- und
Beschwerdeverfahrens nach §§ 41 f., 48 ff. WpUG anzufech-
ten. Die Aktiondre sind nicht antragsberechtigt und kénnen ei-
ne Verletzung subjektiv-iffentlicher Rechte nicht geltend ma-
chen.*

Diese Aussage bezieht sich in erster Linie auf die prozessual-
rechtliche Mdoglichkeit von Minderheitsaktiondren, gegen
die Entscheidung der BaFin vorzugehen, nicht aber in mate-
riellrechtlicher Hinsicht auf die Anspriiche von Minderheits-
aktiondren als solche, was belegt wird durch die nach folgen-
den Ausfiihrungen von Kremer/Oesterhaus an eben dieser
Stelle:

,Jeder Aktiondr kann allerdings seinen Anspruch auf die ange-

messene Gegenleistung vor den Zivilgerichten durchset-
zen. %

Falsch zitiert wird von J. von Falkenhausen auch das OLG
Frankfurt a.M. (NZG 2003, 1120, 1121), das sich an keiner
Stelle seines Urteils mit der Frage auseinandersetzt, in wie-
weit § 35 WpUG Schutzgesetzcharakter hat. Im Fokus des zi-
tierten OLG-Urteils steht vielmehr die Frage, inwieweit Min-
derheitsaktionire im verwaltungsrechtlichen Ubernahmever-

85 NZG 2010 S. 1213 (1215).
86 Hervorhebung durch Kremer/Oesterhaus.
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fahren der BaFin Drittschutz genieBen und gegen Bescheide
der BaFin an Dritte wie dem Bieter widerspruchsbefugt sind.
So kommt das OLG in seinem Beschluss zu dem Ergebnis,
dass ein Aktionar, der den angebotenen Erwerbspreis in ei-
ner von der BaFin gestatteten Veroffentlichung einer Ange-
botsunterlage fiir zu niedrig erachtet, im Beschwerdeverfah-
ren nach §§ 48 ff. WpUG keinen Rechtsschutz genieft, da
,die Frage, welcher Kreis von Personen diesen gerichtlichen
Rechtsschutz in Anspruch nehmen kann, ... von der vorherigen
Beteiligung am Verwaltungsverfahren“ abhingt. Dies hat
nichts mit der Frage zu tun, ob § 35 WpUG den Charakter ei-
nes Schutzgesetzes zugunsten von Minderheitsaktionidren
genielSt. Hieran dndern auch die nachfolgenden Ausfithrun-
gen nichts, da auch diese nicht den Charakter des § 35
WpUG als Schutzgesetz i.S.d. § 823 Il BGB betreffen: ,Auch
sonst ist keine Anspruchsgrundlage ersichtlich, auf den die Bf.
einen im Verfahren nach dem WpUG durchsetzbaren Wider-
rufs- bzw. Untersagungsanspruch stiitzen kénnten®, da es in
dem dortigen Fall nicht um das Bestehen eines materiell-
rechtlichen Anspruchs, sondern lediglich um die Frage ging,
ob ein solcher gegen die BaFin durchgesetzt werden kann.
In diesem Zusammenhang kommt der Senat des OLG Frank-
furt zu der Feststellung, dass ,weder § 31 WpUG noch sons-
tige Vorschriften des WpUG oder der WpUG-AngVO ... ein Ver-
fahren vor“-sehen, ,mit dessen Hilfe die Angemessenheit der
Gegenleistung fiir die Aktiondre der Zielgesellschaft iiberpriif-
bar wire*.

Wenn das Gericht weiter ausfiihrt , Die Aktiondre sind viel-
mehr darauf verwiesen, ihre etwaigen Anspriiche auf eine an-
gemessene Gegenleistung vor den Zivilgerichten durchzuset-
zen (Kremer/Oesterhaus, in: KK-WpUG, § 31 Rdnr. 105; Stein-
meyer/Hdger, § 31 Rdnr. 88).“ zeigt es, dass es — ganz im Ge-
gensatz zu den Behauptungen von J. von Falkenhausen, vom
Bestehen privatrechtlicher Anspriiche ausgeht. Auch in wei-
teren Ausfiihrungen beschiftigt sich das Gericht ausschlief3-
lich mit der Frage der Durchsetzbarkeit von Anspriichen,
nicht aber mit der grundlegenden Frage, ob diese Anspriiche
iberhaupt bestehen. Der guten Ordnung halber sei auch da-
rauf hingewiesen, dass der von J. von Falkenhausen als Ver-
treter der einen Charakter als Schutzgesetz 1.S.d. § 823 Abs.
2 BGB verneinenden Meinung zitierte Verse® tatsdchlich
meint ,Ferner sind die Bestimmungen der § 31 WpUG, §§ 3 ff.
WpUG-AngVO auch nicht als Schutzgesetz im Sinne des §en
823 Abs. 2 BGB anzusehen® und unmittelbar anschlieBend
aber ausfiihrt ,Aus § 31 WpUG, §§ 3 ff. WpUG-AngVO erge-
ben sich — wie dargelegt — unmittelbar zivilrechtliche Ansprii-
che auf die angemessene Gegenleistung. Werden diese An-
spriiche nicht ordnungsgemadyfs erfiillt, gelten dafiir die Regeln
des Leistungsstorungsrechts (§§ 280 ff., 320 ff. BGB), nicht
§ 823 Abs. 2 BGB.*

Aufgrund dieser sehr viel weitergehenden Ansicht ist fir
Verse ein Rickgriff auf § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. dem Schutz-
gesetzcharakter einer Norm gar nicht erforderlich®. Auch
Schnorbus® bestatigt, dass ,.es wohl nicht von der Hand zu
weisen® ist, ,,dass die Vorschriften den Schutz eines individua-
lisierbaren Dritten bezwecken®, meint dann aber nach der

87 ZIP 2004 S. 199 (205).

88 Hier kann offen bleiben, ob diese Argumentation tatsidchlich dem Schutz-
gesetzcharakter einer Norm entgegensteht, zweifelhaft.

89 WM 2003 S. 657 (663).
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Feststellung ,,vielmehr ist weiter erforderlich, dass die Begriin-
dung eines individuellen Schadensersatzanspruchs vom Gesetz
auch gewollt ist oder zumindest im Rahmen der haftungsrecht-
lichen Gesamtordnung (Vermeidung von Wertungswidersprii-
chen) tragbar und sinnvoll erscheint®, dass ,sich der Gesetz-
geber gerade — ob gliicklich oder ungliicklich, sei dahingestellt
— dagegen entschieden habe, Dritten individuelle Anspriiche
aus der Verletzung der Vorschriften des WpUG zuzuerken-

“

nen .

Dabei bleibt Schnorbus aber — wie auch andere — die Erkla-

rung schuldig, warum

» sich diese Situation von anderen Situationen unterschei-
det, in denen der Gesetzgeber auch nicht ausdriicklich ei-
nen Schadensersatzanspruch angeordnet hat (in den
Worten von Schnorbus ist dies wohl ,,nicht vom Gesetz ge-
wollt“), ein solcher aber unstreitig iiber § 823 Abs. 2 BGB
hergeleitet wird; und

» auch nicht ,zumindest im Rahmen der haftungsrecht-
lichen Gesamtordnung (Vermeidung von Wertungswider-
spriichen) tragbar und sinnvoll“ erscheinen soll.

Letztendlich verkennen die den Schutzgesetzcharakter ab-
lehnenden Stimmen, dass die Zielrichtung, auch den Schutz
eines Dritten zu bezwecken, vollig ausreicht, um den Charak-
ter eines Schutzgesetzes zu bejahen. Demgegentiiber ist
nicht erforderlich, dass dieser Schutz vom Gesetz primar be-
absichtigt ist. Dies wird auch in dem Urteil des BGH vom
22.6.2010 deutlich, in dem dieser den Schutzgesetzcharakter
von § 34a WpHG (1) untersucht und hierbei allgemeingtiltig
erneut feststellt, dass ,eine Rechtsnorm ein Schutzgesetz im
Sinne des § 823 Abs. 2 BGB* ist, ,wenn sie zumindest auch
dazu dienen soll, den Einzelnen oder einzelne Personenkreise
gegen die Verletzung eines bestimmten Rechtsgutes zu schiit-
zen. Dafiir kommt es nicht auf die Wirkung, sondern auf Inhalt,
Zweck und Entstehungsgeschichte des Gesetzes an, also da-
rauf, ob der Gesetzgeber bei Erlass des Gesetzes gerade einen
Rechtsschutz, wie er wegen der behaupteten Verletzung in An-
spruch genommen wird, zugunsten von Einzelpersonen oder
bestimmten Personenkreisen gewollt oder doch mit gewollt
hat. Es gentigt, dass die Norm auch das in Frage stehende Inte-
resse des Einzelnen schiitzen soll, mag sie auch in erster Linie
das Interesse der Allgemeinheit im Auge haben. Fiir die Beur-
teilung, ob einer Vorschrift Schutzgesetzcharakter zukommt, ist
in umfassender Wirdigung des gesamten Regelungszusam-
menhangs, in den die Norm gestellt ist, auch zu priifen, ob es
in der Tendenz des Gesetzgebers liegen konnte, an die Verlet-
zung des geschiitzten Interesses die Haftung gem. § 823 Abs. 2
BGB mit allen damit zugunsten des Geschddigten gegebenen
Haftungs- und Beweiserleichterungen zu knitipfen (st. Rspr. des
erkennenden Senats, vgl. BGHZ 100, 13, 14 f. und Urteil vom
28. Mdrz 2006 — VI ZR 50/ 05 — VersR 2006, 944, 946, jewelils
m.w.N.). Schutzgesetzcharakter im Sinne des § 823 Abs. 2
BGB konnen die §§ 31 ff. WpHG nur haben, soweit sie nicht le-
diglich aufsichtsrechtlicher Natur sind, sondern ihnen auch An-
leger schiitzende Funktion zukommt (BGHZ 170, 226, 232;
175, 276, 280).°°¢

Wiirde man hohere Anforderungen an die Intention des Ge-
setzgebers hinsichtlich eines primar individualschiitzenden
Charakters stellen, so konnte man mit dieser Argumentation

90 Urteil vom 22.6.2010 — VI ZR 212/ 09, NZG 2010 S. 1071.
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auch absolut anerkannte Schutzgesetze ihrer drittschiitzen-
den Qualitat berauben:

,Im Gegenteil ist zu (streiche: § 35 WpUG) Geschwindigkeits-
beschrdnkungen die Absicht des Gesetzgebers erkennbar, pri-
mdr die Funktionsfahigkeit des (streiche: Kapitalmarkis) Stra-
Benverkehrs in einem Offentlich-rechtlich ausgestalteten Ver-
fahren mit erheblichen Befugnissen der (streiche: BaFin) Poli-
zel und mittels eines scharfen Sanktionssystems zu gewdbhrleis-
ten und auf diese Weise auch die (streiche: Minderheitsaktio-
ndre) Verkehrsteilnehmer zu schiitzen.

Wer kame je auf die Idee, mit einer solchen Argumentation
den Schutzcharakter von Vorschriften der Strafenverkehrs-
ordnung infrage zu stellen? Im Ergebnis sind damit keinerlei
gewichtigen Griinde ersichtlich, § 35 WpUG nicht als Schutz-
gesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB anzusehen’’. Insbesondere
steht dem nicht entgegen, dass § 35 WpUG das Vertrauen in
die Integritat und Fairness des Marktes fur Unternehmens-
kontrolle und damit die Funktionsfihigkeit des Marktes
schiitzen soll. Letztendlich sind die ,beiden Zielrichtungen
als zwei Seiten derselben Medaille“ zu betrachten und
»schlussendlich einem iiberindividuellen Schutzobjekt” zuzu-
rechnen”. Diese Uberlegungen kommen fiir den delikts-
rechtlichen Schutz am Kapitalmarkt auch in einer Entschei-
dung des OLG Celle”® zum Ausdruck, wo dieses hinsichtlich
eines Anspruchs aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 2 Ausland-
investmentgesetz treffend feststellte: die betroffenen Bestim-
mungen ,,dienen dem Individualschutz der Kapitalanleger un-
geachtet des Umstandes, dass Kapitalmarktregelungen auch
oder vorrangig im Interesse der Allgemeinheit erlassen wer-
den, damit das offentliche Vertrauen in die Kapitalmdrkte und
die Fdhigkeit der Markte zur Kapitalallokation nicht beein-
trdchtigt werden®.

Ein Verstoll gegen die Verpflichtungen des § 35 Abs. 1 Satz
1 sowie Abs. 2 Satz 1 WpUG fiihrt daher zu Schadensersatz-
ansprichen der Aktiondre gegen den betreffenden Kontrol-
lerwerber?®, was liber den schadensersatzrechtlichen Grund-
satz der Naturalrestitution des § 249 Satz 1 BGB zu einem
faktischen Kontrahierungszwang fiihrt, d.h. der Kontrollinha-
ber muss die Aktien der verauerungswilligen Aktionare ge-
gen Zahlung einer angemessenen Gegenleistung abneh-
men®.

cc) Entscheidung des OLG Frankfurt in Sachen Pro-Sieben-
Sat1

Diesem Ergebnis lasst sich auch nicht die Entscheidung des
OLG Frankfurt in Sachen ,Pro-SiebenSat1“ entgegenhalten,
da es in diesem nicht um materiellrechtliche Fragestellungen
ging, sondern lediglich um die Drittbeteiligung bei Befreiung
eines Bieters vom Pflichtangebot.

91 Im Ergebnis so auch Ekkenga/Schulz, in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler,
WpUG, § 35 Rdn. 75.

92 Derst, Anspriiche von Aktiondren bei unterlassenem Pflichtangebot,
S.125.

93 ZIP 2002 S. 2168 (2172).

94 Dariiber hinaus kann sich, je nach Einzelfall, ein Schadensersatzanspruch
auch aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG und § 21
WpHG wegen einer Verletzung von Meldepflichten ergeben, wenn der
Bieter die Kontrolleerlangung nicht verdffentlicht hat und — wie dann na-
he liegend — auch keine Stimmrechtsmitteilung nach §§ 21 ff. WpHG ab-
gegeben hat. Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rdn. 298 m.w.N.

95 Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rdn. 296 m.w.N.; v. Biilow, in: K6lnerKomm-
WpUG, § 35 Rdn. 199; Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Riehmer/Schiip-
pen, § 35 Rdn. 61; Thrig, ZHR 2003 S 315 (347); Schneider, in: Festschrift
Kiimpel, S. 483; Seibt, ZIP 2003 S. 1865 (1876 f.); ndher hierzu Derst, An-
spriiche von Aktiondren bei unterlassenem Pflichtangebot, 114 ff. (128 f.).
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OUTLOOK » Plichtangebot und individualrechtliche Anspriiche

Dabei hat das OLG Frankfurt ausdriicklich offen gelassen, ob
es eine rechtswidrige Befreiungsverfiigung Aktiondren er-
moglicht, Anspriiche vor den Zivilgerichten durchzusetzen*.
Es hat damit gezeigt, dass sich seine Ausfithrungen lediglich
auf prozessual-rechtliche Fragestellungen beziehen und es
seine Ausfiihrungen keinesfalls in materiellrechtlicher Hin-
sicht dergestalt interpretiert wissen mochte, dass hier ein
Anspruch von Minderheitsaktionidren negiert wird. Im Ubri-
gen beschaftigt sich das OLG Frankfurt in seiner Entschei-
dung an keiner Stelle mit der Frage, ob Minderheitsaktiondre
individualrechtliche Anspriiche haben.

Dementsprechend konzentriert sich das OLG auch in seinen
Ausfiihrungen ausschlieflich auf die Frage des Bestehens ei-
nes Rechts auf die Beteiligung von Minderheitsaktionaren in
Verwaltungsverfahren des Bieters, nicht aber auf irgendwel-
che materiellrechtlichen Anspriiche.

dd) Zeitpunkt des Aktienbesitzes

Nach Baums/Hecker®”” kann den Schadensersatzanspruch bei
Nichterfiillung der Angebotspflicht aus § 823 Abs. 2 BGB
i.V.m. § 35 Abs. 1 2. HS WpUG nur derjenige geltend ma-
chen, wer zum Zeitpunkt der Kontrollerlangung Aktionar der
Zielgesellschaft war. In Betracht komme allerdings ein An-
spruch dieser Aktionédre auf Schadensersatz aus § 823 Abs. 2
BGB i.V.m. § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG, sofern der Kontroller-
werber die Kontrollerlangung nicht veroffentlicht und die
neuen Aktionare die Aktien der Zielgesellschaft im Vertrauen
auf das Nichtbestehen einer Kontrollstellung gekauft haben.
Dieser vereinzelt gebliebenen Meinung halt das LG Koln® zu
Recht entgegen, dass die einmal entstandene Verpflichtung
zur Abgabe eines Pflichtangebots nach unstreitiger Ansicht
nicht erlischt. Gleiches muss fiir den hier geltend gemachten
Anspruch gelten, da das Gesetz nicht danach differenziert,
wann ein Aktionar seine Bestdnde erworben hat.

Die in diesem Zusammenhang vom LG Koln zitierte Ent-
scheidung des BGH im Falle Jenoptik® betrifft — wie das Ge-
richt richtig feststellt — einen gdnzlich anderen Sachverhalt,
da es dort — abgesehen von dem Streit iiber die Verteilung
der Beweislast — im Kern um die Frage ging, ob Aktionire,
die wahrend der Laufzeit eines Beherrschungs- oder Ge-
winnabfithrungsvertrags von ihrem — in eben diesem Vertrag
vorzusehenden und damit vertraglichen — Andienungsrecht
gegeniiber dem Vertragspartner keinen (!) Gebrauch ge-
macht haben, auch nach Beendigung dieses Beherrschungs-
oder GewinnabfithrungsVertrags von einem solchen zeitlich
abgelaufenen Recht Gebrauch machen konnen. Dabei ist die
Entscheidung des BGH vollig einleuchtend, aber nicht auf
die vorliegende Fragestellung tibertragbar.

ee) Zinsanspruch gem. § 38 WpUG

Nach § 38 WpUG ist der Kontrollinhaber den Aktioniren der
Zielgesellschaft bei VerstoRen gegen § 35 WpUG fiir die
Dauer des VerstolRes zur Zahlung von Zinsen auf die Gegen-
leistung verpflichtet. Auch hier sind wesentliche Vorausset-
zungen ungeklart, insbesondere die Frage, ob ein solcher
Anspruch auch dann besteht, wenn der Bieter iiberhaupt
kein Pflichtangebot vorgelegt hat, und ob der Anspruch auch
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solchen Aktiondren zusteht, die ein veroffentlichtes Pflicht-
angebots nicht angenommen haben.

Im Ergebnis sprechen die besseren Griinde dafiir, dass der
Zinsanspruch unabhiangig von der Abgabe des Pflichtange-
botes besteht und bereits der Wortlaut des Gesetzes auf die
fehlende Akzessorietdt hindeutet'. So belegt auch der Um-
stand, dass der Zinsanspruch bereits bei Vorliegen eines
VerstoRes gegen eine der drei im Katalog des § 38 WpUG
aufgefiihrten Pflichten zu laufen beginnt, dass es auf den Be-
stand der Hauptforderung nicht ankommt™’. Soweit das Ge-
setz die Formulierung ,auf die Gegenleistung“ verwendet,
gibt es lediglich die Berechnungsgrundlage fiir die Berech-
nung des Zinsanspruchs vor.

So kniipft der Zinsanspruch zwar tatbestandlich an den An-
spruch auf angemessene Gegenleistung nach § 31 WpUG an.
Er setzt im Ergebnis jedoch das Bestehen eines solchen An-
spruchs dem Grunde nach nicht zwingend voraus'®. Das
Entstehen des Zinsanspruches hangt also nicht davon ab,
dass der Anspruch auf die Gegenleistung durch die Annah-
me des Angebotes durch den auBenstehenden Aktionidr be-
griindet wird'®, oder ein solches durch den Kontrollinhaber
iiberhaupt nur abgegeben wird.

IV. Fazit

Wiahrend Aktiondre bei einem Verstof eines Kontrollinha-
bers gegen seine Verpflichtungen aus § 35 WpUG unstreitig
keinen individualrechtlichen Anspruch auf Abgabe eines an
alle Aktionare gerichteten Pflichtangebots haben, haben sie
einen korrespondierenden Anspruch auf Zahlung der Ge-
genleistung und Abnahme ihrer Aktien, den sie selbst ge-
richtlich durchsetzen konnen. GleichermaBen ergibt sich
aus § 38 WpUG ein vom eigentlichen Hauptanspruch auf
Gegenleistung unabhangiger Anspruch auf Verzinsung de-
ren Wertes.

Ungeachtet dessen bleibt in Anbetracht der bestehenden Un-
sicherheit und des Gewichts der fortbestehenden Ziele des
Gesetzgebers, Minderheitsaktiondre im Falle der Begriin-
dung einer Kontrollposition bzw. des Wechsels einer solchen
zu schiitzen, der dringende Wunsch nach Klarung durch die
Legislative ™.

96 ZIP 2003 S. 1297 (1300); ferner ZIP 2003 S. 1392 (1398) (,Wella AG 1I*);
vgl. aber auch OLG Frankfurt, ZIP 2003 S. 2254 (2257) (,Berliner Effek-
tengesellschaft®) mit der Klarstellung, sich dadurch nicht zu den Erfolgs-
aussichten derartiger Klagen geduRert zu haben.

97 In: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rdn. 297 f.

98 LG Koln, Urteil vom 04.02.2011 -82 0 30/09 S. 11.

99 BGH-Urteil vom 8.5.2006 — 11 ZR 27/05, NZG 2006 S. 623.

100 Schlitt/Ries, MiinchKomm-AktG, § 38 WpUG Rdn. 2; Hecker, in: Baums/
Thoma, WpUG, § 38 Rdn. 10; Ihrig, ZHR 167 (2003) S. 315 (347f.); Wag-
ner, NZG 2003 S. 718 (719); Kremer/Oesterhaus, in: KélnerKomm-WpUG
§ 38 Rdn. 25; Schnorbus, WM 2003 S. 657 (663); Meyer, in: Geibel/Sti-
mann, WpUG,.§ 38 Rdn. 2; im Ergebnis ebenso Ekkenga, in: Ehricke/Ek-
kenga/Oechsler, WpUG, § 38 Rdn. 3; Dieckmann, DStR 2007 S. 445 (447);
Faden, Das Pflichtangebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG), S. 296 f.

101 A.A. freilich Miilbert/Schneider, WM 2003 S. 2301 auf der Grundlage ih-
res Ansatzes eines auBervertraglichen Abfindungsanspruchs.

102 So auch Derst, a.a.0. S. 92.

103 Schlitt/Ries, in: MiinchKomm-AktG, § 38 WpUG Rdn. 24.

104 Schneider, ZGR 2007 S. 440 (445).
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