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Pflichtangebot nach Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz: Keine
Gegenleistung und keine Zinsen bei
Unterlassung

Leitsatze:

1. Die ubrigen Aktionare haben keinen An-
spruch auf eine Gegenleistung, wenn ein
Kontrollerwerber entgegen § 35 Abs. 2
WpUG kein Pflichtangebot veréffentlicht.

2. Zinsen werden nach § 38 Nr. 2 WpUG nur
geschuldet, wenn und soweit ein Pflichtan-
gebot - verspatet - veroffentlicht wird.

3. § 35 Abs. 2 WpUG ist kein Schutzgesetz
i.5.d. § 823 Abs. 2 BGB.

Anmerkung zu BGH, Urteil vom 11.06.2013,
Il ZR 80/12

von Dr. Ulrich Block, LL.M., RA und Partner, v,
Boetticher Hasse Lohmann, Berlin

A. Problemstellung

Wer die Kontrolle an einer borsennotierten Ge-
sellschaft erwirbt - und hierzu genugt uber-
nahmerechtlich bereits ein unmittelbarer oder
mittelbarer Stimmrechtsanteil von 30% (§ 29
Abs. 2, § 30 WpUG) -, ist verpflichtet, den Kon-
trollerwerb unverzuglich, spatestens innerhalb
von sieben Kalendertagen, zu verdffentlichen

(§§ 35 Abs. 1, 10 Abs. 3 Satz 1und 2 WpUG). In-
nerhalb von vier Wochen nach der Veréffentli-
chung hat der Kontrollerwerber der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
eine Angebotsunterlage Uber das Pflichtange-
bot zu Ubermitteln und sodann das Pflichtan-
gebot zu verdffentlichen, wenn die BaFin die
Verdffentlichung der Angebotsunterlage gestat-
tet oder das Angebot nicht innerhalb von zehn
Werktagen untersagt (% 35 Abs. 2 Satz 1, 14
Abs. 2 Satz 1 WpUG). Die Angebotsunterlage
hat als Gegenleistung einen Betrag in Euro oder
liguide, zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassene Aktien zu bestimmen (§§ 39,
11 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4, 31 WpUG; zum Mindest-
wert vgl. § 4 bis § 7 WpUGAngebV). Erfiillt der
Kontrollerwerber die Pflichten nicht nur verspa-
tet, sondern Uberhaupt nicht, stellt sich die Fra-
ge, ob neben den ausdricklich geregelten Sank-
tionen (Rechtsverlust geméaR § 59 WpUG, Bug-
geld gemaR § 60 WpUG) die tbrigen Aktionare
Anspruch auf Zahlung einer angemessenen Ge-
genleistung gemaR § 35 Abs. 2 WpUG und/oder
auf Zinsen gemaR § 38 WpUG haben.

B. Inhalt und Gegenstand der Entscheidung

Die oben zu A. genannten Pflichten zur Verof-
fentlichung des Kontrollerwerbs und des Pflicht-
angebots werden gelegentlich ibersehen oder
ubergangen - zuweilen in recht absonderlichen
Sachverhaltskonstellationen. Zum Fall ,WMF*
konnte der BGH noch offenlassen, ob die ib-
rigen Aktionare bei unterlassenem Pflichtange-
bot Anspriche auf Gegenleistung und Verzin-
sung haben, duRerte allerdings in einem obiter
dictum bereits erhebliche Zweifel (BGH, Urt. v.
18.09.2006 - Il ZR 137/05 Rn. 9 ,WMF"). In dem
vorliegenden Urteil hatte der BGH nun Gelegen-
heit zur Stellungnahme:

In dem Sachverhalt, iber den der BGH zu ent-
scheiden hatte, ging es um Aktien an der mitt-
lerweile insolventen BKN International AG mit
Sitz in Kéln, einem Produzenten von Computer-
animationen und Zeichentrickfilmen. Die Klage-
rin, eine Offshore-Holdinggesellschaft mit Sitz
auf den Turks und Caicos Islands, machte gel-
tend, die Beklagten, namlich ein US-Staats-
burger (Beklagter zu 1.) und eine von die-
sem kontrollierte US-amerikanische Limited Lia-
bility Company (Beklagte zu 2.), hatten am
08.04.2004 mehr als 30% und nach weiteren
schrittweisen Zukaufen bis Mitte 2005 nahe-
zu 60% der Aktien der BKN International AG
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gehalten. Auch danach hatten die Beklagten
aufgrund zurechenbarer Anteilsbesitze einer In-
vestmentgesellschaft der Ehefrau des Beklag-
ten zu 1. weiterhin dauerhaft Uber mehr als 30%
der Aktien verfugt.

Die Klagerin behauptete, selber mehr als 3 Mio.
Aktien der BKN International AG zu halten, und
verlangte die Abnahme von 300.000 dieser Akti-
en zu einem durchschnittlichen Bérsenkurs, den
sie nach § 5 WpUGAngebV mit 3,29 Euro pro
Aktie berechnete, insgesamt 987.000 Euro. Die
Klagerin stitzte den Anspruch u.a. auf die Pflicht
zur Abgabe eines Angebots nach § 35 Abs. 2
WpUG (bzw. auf ein gesetzliches Schuldverhalt-
nis), auch i.v.m. § 823 Abs. 2 BGB. Zudem ver-
langte sie Zinsen gemaR § 38 WpUG in Hohe
von 5% Uber dem Basiszinssatz ab (spatestens)
dem 19.06.2004. Hilfsweise verlangte sie Zah-
lung von Zinsen in Hohe von 987.000 Euro.

Die Beklagten behaupteten, ihr Vermogensver-
walter habe weisungswidrig und unter Verun-
treuung der ihm anvertrauten Gelder Aktien
der BKN International AG erworben. Der Vermo-
gensverwalter sei, chne Wissen der Beklagten,
Aufsichtsratsmitglied der BKN International AG
gewesen und habe die Kaufe rechtswidrig da-
zuU eingesetzt, den Barsenkurs der BKN-Aktien in
die Hohe zu treiben. Damit habe er Geschafts-
freunden den Verkauf von BKN-Aktien zu hohen
Kursen ermdglichen wollen. Die Klagerin mache
mit dem Vermdgensverwalter gemeinsame Sa-
che. Hinter der Kldgerin stehe eine Gruppe na-
tirlicher Personen, die durch Betrug, Untreue,
Kursmanipulation und Insiderhandel die Beklag-
ten schadigten, um sich selber zu bereichern.
Die Klage sei (u.a.) rechtsmissbrauchlich. Sie sei
auch unbegriindet, da § 35 WpUG weder fir sich
nochi.V.m. § 823 Abs. 2 BGB einen Anspruch auf
Abschluss eines Kaufvertrages oder Zahlung ei-
nes Kaufpreises begrinde.

Das LG Koln und das OLG Kaln hielten die Klage
fir zulassig, jedoch unbegrindet. Die dagegen
gerichtete Revision der Klagerin hat der BGH zu-
ruckgewiesen.

Ohne auf die Absonderlichkeiten des zugrun-
deliegenden Sachverhalts eingehen zu mussen,
verneint der BGH aus reinen Rechtsgriinden so-
wohl einen Anspruch auf Zahlung einer Gegen-
leistung als auch einen Anspruch auf Zahlung
von Zinsen:

I. Kein Anspruch auf Gegenleistung gemag
§ 35 Abs. 2 WpUG bei Unterlassung des
Pflichtangebots

Der BGH fuhrt zunachst aus, dass im Schrift-
tum zum Teil die Auffassung vertreten werde,
ein Anspruch auf Zahlung der Gegenleistung bei
unterlassenem Pflichtangebot ergebe sich aus
§ 35 Abs. 2 WpUG bzw. aus einem gesetzlichen
oder mitgliedschaftlichen Schuldverhaltnis. Der
BGH tritt dem jedoch entgegen und verneint ei-
nen Anspruch auf Gegenleistung. Dabei stutzt
sich der BGH im Wesentlichen auf folgende Ar-
gumente:

1. Der Wortlaut des § 35 WpUG gebe weder fiir
einen Anspruch der Aktionare auf Zahlung noch
uberhaupt fur einen Anspruch auf Abgabe eines
Angebots etwas her.

2. Den Gesetzgebungsmaterialien lasse sich
nicht entnehmen, dass ein unterlassenes
Pflichtangebot zivilrechtliche Anspriiche auslg-
se. Die Begrindung zum Regierungsentwurf
des WpUG erwahne lediglich die Ahndung als
Ordnungswidrigkeit, den Rechtsverlust und ei-
nen Zinsanspruch der Aktionare bei verspate-
tem Pflichtangebot (Begrindung RegE BT-Drs.
14/7034, 5. 60).

3. Der Wortlaut des § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Kap-
MuG spreche ebenfalls gegen einen Anspruch
auf Gegenleistung bei unterlassenem Pflichtan-
gebot. Danach gelte das KapMuG u.a. fur Strei-
tigkeiten, bei denen es um einen Erflillungsan-
spruch aus einem Vertrag gehe, der auf einem
Angebot nach dem WpUG beruhe. Existierten
Anspriiche unmittelbar aus dem WpUG, hitte
es, so der BGH, nahegelegen, das KapMuG auch
hierauf zu beziehen. Die Begrindung des Regie-
rungsentwurfs des KapMuG 2005 erwahne aber
ausdriicklich, dass das WpUG gerade keine In-
dividualanspruche von Anlegern auf Abschluss
von Kauf- oder Tauschvertrdgen vorsehe (Be-
grindung RegE BT-Drs. 15/5091, S. 20).

4, Der Sinn und Zweck des § 35 Abs. 2 WpUG
spreche gegen einen Anspruch auf Gegenleis-
tung: Das WpUG diene gemal der Gesetzes-
begriindung der Steigerung der internationalen
Wetthewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandor-
tes und Finanzplatzes Deutschland und sei ka-
pitalmarktrechtlich ausgerichtet. Die Beschran-
kung auf bbrsennotierte Wertpapiere (unter
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Ausblendung des Freiverkehrs) zeige, dass es
nicht vornehmlich um einen gesellschaftsrecht-
lichen Konzerneingangsschutz gehe. Demge-
mak sehe auch § 4 Abs. 2 WpUG vor, dass die
BaFin ihre Aufgaben nurim offentlichen Interes-
se wahrnehme. Die Gesetzesbegrundung selbst
besage, dass es vorrangig um die Erhaltung
der Funktionsfahigkeit der Wertpapiermarkte,
nicht um den Schutz der Aktionare gehe (BT-
Drs. 14/7034, S. 36).

5. Zudem sprachen systematische Erwagungen
gegen einen Anspruch auf Gegenleistung:

a) Das Gesetz enthalte bereits ausreichend
Druckmittel, um ein Pflichtangebot durchzuset-
zen: Nach § 59 WpUG komme es bei Zuwider-
handlung zum Rechtsverlust hinsichtlich der Ak-
tien des Kontrollerwerbers und die BaFin konne
GeldbuBen verhdngen (§ 60 WpUG), wozu ein-
zelne Aktiondre die BaFin auffordern kénnten.
Ob die BaFin dariber hinaus gemaR § 4 Abs. 1
WpUG ein Pflichtangebot auch mittels Verwal-
tungszwangs gemaR § 46 WpUG durchsetzen
durfe, kénne offenbleiben.

b) Da es keinen einheitlichen Gerichtsstand ge-
be, konne es bei Zulassung eines Anspruchs auf
Gegenleistung zu divergierenden gerichtlichen
Entscheidungen lber das Ob und die Héhe von
Zahlungsanspruchen der Aktionare kommen.

c) Das Recht des Kontrollerwerbers, zwischen
einer Geldleistung und Aktien zu wahlen (§ 31
Abs. 1 5atz 1, Abs. 2 Satz 1 WpUG), und die Még-
lichkeit der BaFin, den Kontrollerwerber vom
Pflichtangebot zu befreien (§ 37 WpUG), spra-
chen gegen unabhangige Zahlungsanspruche
der Aktionare,

d) Zinsen seien nach § 38 Nr. 2 WpUG nur ge-
schuldet, soweit ein Pflichtangebot verspatet
veroffentlicht werde, nicht aber, wenn es ganz
unterbleibe (vgl. auch unten B.IIL).

6. Die Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 be-
treffend Ubernahmeangebote gebiete, so der
BGH, keine andere Auslegung des § 35 Abs. 2
WpUG. Die Richtlinie verlange zwar den Schutz
der Aktionare im Fall des Kontrollerwerbs. Die-
ser Schutz musse aber nicht durch die Einrau-
mung von Zahlungsanspruchen gewahrleistet

werden, wie Art. 4 Abs. 6 Satz 1 HS. 2 der Richt-
linie klarstelle.

Il. § 35 Abs. 2 WpUG auch kein Schutzge-
setz i.5.d. § 823 Abs. 2 BGB

Nach Ansicht des BGH stellt § 35 Abs. 2 WpUG
kein Schutzgesetz i.5.d. § 823 Abs. 2 BGB dar,
so dass auch diese Vorschrift einen Anspruch
auf Gegenleistung nicht stutze. Zwar raumt
der BGH ein, dass die Schutzgesetzeigenschaft
in der Literatur umstritten sei, schlieft sich
aber der verneinenden Ansicht an. Anknupfend
an frithere Entscheidungen resimiert der BGH,
dass ein Schutzgesetz nur angenommen wer-
den konne, wenn der Gesetzgeber beabsich-
tigt habe, dem Einzelnen gerade (auch) einen
Schadensersatzanspruch einzurdumen und zu
diesem Zweck an die Verletzung des geschutz-
ten Interesses die deliktische Einstandspflicht
des VerstoBenden zu knupfen (BGH, Urt. v.
22.06.2010-VIZR 212/09 Rn. 26- BGHZ 186, 58
«Phoenix”; BGH, Urt.v. 13.12.2011 - XI ZR 51/10
Rn. 21 -BGHZ 192, 90). Angesicht der vorrangig
kapitalmarktrechtlichen Ausrichtung des § 35
Abs. 2 WpUG und der bewussten Entscheidung
des Gesetzgebhers, keine vertraglichen oder mit-
gliedschaftlichen Ersatzanspriche vorzusehen,
sei § 35 Abs. 2 WpUG nicht als Schutzgesetz zu
werten.

ill. Kein Anspruch auf Verzinsung bei un-
terlassenem Pflichtangebot

Auch den hilfsweise geltend gemachten Zinsan-
spruch weist der BGH als unbegrindet zuriick.
§ 38 Nr. 2 WpUG stelle entgegen einem Teil
der Literatur keinen selbststandigen Anspruch
dar, der etwa ohne einen Hauptanspruch ent-
stehen konne. Vielmehr bestehe der Anspruch
auf Verzinsung nur, wenn ein Anspruch aus ei-
nem Pflichtangebot gegeben sei. Fir die Ak-
zessorietat des Zinsanspruchs spreche, so der
BGH, bereits der Wortlaut der Norm (.Zinsen
auf die Gegenleistung"), ferner die Begriindung
des Regierungsentwurfs (,Erhohung” der Ge-
genleistung durch die Zinsen, BT-Drs. 14/7034,
5.591.).

Auch der Zweck der Verzinsung stehe einem
selbststéndigen Zinsanspruch entgegen. Zweck
sei, Verzdgerungen bei der Verdffentlichung
des Pflichtangebots zu sanktionieren. Unter-
bleibe das Pflichtangebot insgesamt, so flhrte
ein unbegrenzter Zinslauf zu unverhaltnismaRi-
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gen Sanktionen. Dadurch waren darliber hinaus
auch Aktionare beginstigt, die ihre Aktien gar
nicht verkaufen wollten. Zudem bestinden die-
selben systematischen Bedenken wie bei der
Bestimmung der Gegenleistung (divergierende
Gerichtsentscheidungen, Wahl des Bieters zwi-
schen Geld oder Aktien, Befreiung durch die
BaFin). Es sei, so der BGH, auch nicht wider-
spruchlich, wenn ein Kontrollerwerber, der das
Pflichtangebot verspatet veroffentliche, Zinsen
zahlen misse, wahrend ein Kontrollerwerber,
der gar kein Angebot abgebe, dies nicht tun
misse. Denn das WpUG gehe davon aus, dass
der saumige Kontrollerwerber bereits durch das
vorhandene Sanktionensystem, bestehend aus
ggf. Verwaltungszwang, jedenfalls aber Rechts-
verlust und BuBgeld, zur Verdffentlichung des
Pflichtangebots gezwungen werde.

C. Kontext der Entscheidung

Mit seiner Entscheidung verfolgt der BGH kon-
sequent die Linie, die sich bereits in seinem
Urteil vom 18.09.2006 zum Fall WMF (Il ZR
137/05) ankundigte. Mit der Verneinung ei-
nes Anspruchs auf Gegenleistung und eines
Anspruchs auf Verzinsung bei unterlassenem
Pflichtangebot hat der BGH nunmehr weitge-
hend Rechtsklarheit geschaffen. Dabei kann
sich die ausfiihrlich begriindete Entscheidung
des BGH auf die bisher in der Literatur uberwie-
gende Meinung stiitzen:

I. Bisheriger Meinungsstand zum An-
spruch auf Gegenleistung bei unterlasse-
nem Pflichtangebot

Schon bisher hat die herrschende Meinung
der Literatur einen Anspruch der Ubrigen Ak-
tionare auf Gegenleistung aus § 35 Abs. 2
WpUG bei unterlassenem Pflichtangebot Ver-
neint (Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG,
Stand: Mai 2012, § 35 Rn. 296; Krause/Potzsch
in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, 2. Aufl.
2013, § 35 Rn., 252; Steinmeyer, WpUG,
3. Aufl. 2013, § 35 Rn. 108 ff.; Noack/Zetzsche
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, 4. Aufl. 2010, § 35 WpUG Rn. 53; Mey-
er in: Geibel/SiBmann, WpUG, 2. Aufl. 2008,
§ 35 Rn. 59; Hasselbach in: Hirte/von Bulow,
Kélner Kommentar zum WpUG, 2. Aufl. 2010,
§ 35 Rn. 275; Schlitt/Ries in: MinchKomm
AktG, 3. Aufl. 2011, § 35 WpUG Rn. 245, je-
weils m.w.N.; a.A. (mit unterschiedlicher Be-
griindung): Seibt, ZIP 2003, 1865, 1876; Wag-

ner, NZG 2003, 718, 719; Milbert/Schneider,
WM 2003, 2301, 2305 f.).

Die Uberwiegende Meinung in der Literatur ver-
neinte auch den Schutzgesetzcharakter des
§ 35 Abs. 2 WpUG und damit etwaige Anspruche
gemaR § 823 Abs. 2 BGB (Schlitt/Ries in: Minch-
Komm AktG, § 35 WpUG Rn. 245; Meyer in: Gei-
bel/SuBmann, WpUG, § 35 Rn. 60; Noack/Zetz-
sche in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, § 35 WpUG Rn. 54, § 4 WpUG
Rn. 28; Steinmeyer, WpUG, § 35 Rn. 112 f;
Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider,
WpUG, § 35 Rn. 253; Hommelhoff/Witt in: Haar-
mann/Schippen, Frankfurter Kommentar zum
WpUG, 3. Aufl. 2008, § 35 Rn. 118; a.A.
Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 35
Rn. 297 ff.; Ekkenga/Schulz in: Ehricke/Ekken-
ga/Oechsler, WpUG, 1. Aufl. 2003, § 35 Rn. 75;
Hasselbach in: Hirte/von Bilow, Kélner Kom-
mentar zum WpUG, § 35 Rn. 278).

Il. Bisheriger Meinungsstand zum An-
spruch auf Verzinsung

Kaontroverser waren die bisherigen Literatur-
ansichten zum - vom BGH ebenfalls vernein-
ten - Anspruch auf Verzinsung bei unterlas-
senem Pflichtangebot. Einige Literaturstimmen
vertraten, § 38 WpUG gewéhre einen selbst-
standigen Anspruch auf Zinsen, der auch ohne
einen Hauptleistungsanspruch bestehe. Selbst
beim ganzlich unterlassenen (nicht nur verspa-
teten) Pflichtangebot konnten die ubrigen Aktio-
nare daher Zinsen verlangen (Baums/Hecker in:
Baums/Thoma, WpUG, § 38 Rn. 10 ff.; Meyer in:
GeibelfSifmann, WpUG, & 38 Rn. 2; Schlitt/Ries
in: MinchKomm AktG, § 38 WpUG Rn. 2; Ekken-
ga/Schulz in: Ehricke/Ekkenga/Qechsler, WpUG,
§ 38 Rn. 2, 9, jeweils m.w.N.). Die wohl iber-
wiegende Gegenansicht vertrat dagegen, dass
der Zinsanspruch gemaR § 38 WpUG dem An-
spruch auf Gegenleistung akzessorisch sei und
die Abgabe eines Pflichtangebots und dessen
Annahme durch den jeweiligen Anspruchstel-
ler voraussetze (Noack/Zetzsche in: Schwark/
Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 38
WpUG Rn. 2, 9 f.; Steinmeyer, WpUG, & 38
Rn. 4; HommelhofffWitt in: Haarmann/Schip-
pen, Frankfurter Kommentar zum WpUG, § 38
Rn. 4; PotzschfAssmann in: Assmann/Potzsch/
Schneider, WpUG, § 38 Rn. 6; Kremer/Qester-
haus in: Hirtefvon Bulow, Kolner Kommentar
zum WpUG, § 38 Rn. 25, jeweils m.w.N.). Indem
sich der BGH auf die Seite der letztgenannten
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Ansicht schlug, hat er auch insoweit Rechtssi-
cherheit geschaffen.

Ill. Weiterhin offen: Verwaltungszwang
seitens BaFin?

Offengelassen hat der BGH, ob die BaFin ge-
mak § 4 Abs. 1 WplUG befugt ist, die Versf-
fentlichung eines Pflichtangebots anzuordnen
und eine solche Anordnung mit den Mitteln
des Verwaltungszwangs gemak § 46 WpUG
durchzusetzen. In der Literatur wird eine sol-
che Befugnis uberwiegend bejaht (Hasselbach
in: Hirte/von Bilow, Kolner Kommentar zum
WpUG, § 35 Rn. 257 f.; Krause/Potzsch in: Ass-
mann/Patzsch/Schneider, WpUG, § 35 Rn. 248;
Steinmeyer, WpUG, § 35 Rn. 114; Noack/Zetz-
sche in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, § 35 WpUG Rn. 51; Schlitt/Ries in:
MinchKomm AktG, § 35 WpUG Rn. 242; Meyer
in: Geibel/SUBmann, WpUG, 2§ 35 Rn. 57; Hom-
melhoff/Witt in: Haarmann/Schippen, Frankfur-
ter Kommentar zum WpUG, § 35 Rn. 113; Ekken-
ga/Schulz in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG,
§ 35 Rn. 73; a.A.. Baums/Hecker in: Baums/
Thoma, WpUG, § 35 Rn. 295, jeweils m.w.N.).
Auch das OLG Frankfurt hat obiter eine Anord-
nungsbefugnis der BaFin angenommen (Urt. v.
05.12.2011 - WpUG 1/11 - ZIP 2012, 270, 274,
zurlickhaltender die Entscheidung der BaFin
vom 01.08.2002 im Fall Gerhard Schmid/Fran-
ce Telecom/Mobilcom AG, auszugsweise abge-
druckt bei Seibt, RWS-Forum Gesellschaftsrecht
2003, 337, 345).

IV. Jedenfalls aber kein Anspruch auf Ein-
schreiten der BaFin

Indessen gabe auch eine Anordnungshefugnis
dem einzelnen Aktionar keine Handhabe, die
Abgabe eines Pflichtangebots durchzusetzen.
Nach ganz herrschender Meinung gewahren die
Vorschriften des WpUG namlich kein subjek-
tiv-offentliches Recht des einzelnen Aktionars
auf Einschreiten der BaFin. Begriindet wird dies
insbesondere mit § 4 Abs. 2 WpUG, wonach
die BaFin ihre Befugnisse gemaRk dem WpUG
nur im &ffentlichen Interesse wahrnimmt (OLG
Frankfurt, Urt. v. 05,12.2011 - WpUG 1/11 -
ZIP 2012, 270, 272 ff.; OLG Frankfurt, Urt. v.
27.05.2003 - WpUG 2/03 - ZIP 2003, 1251,
1252 ff.; OLG Frankfurt, Urt. v. 04.07.2003 -
WpUG 4/03 - ZIP 2003, 1392, 1393 ff.; OLG
Frankfurt, Urt. v. 27.05.2003 - WpUG 1/03 -
ZIP 2003, 1297, 1298 ff.; Meyer in: Geibel/SUR-

mann, WpUG, § 35 Rn. 58; Steinmeyer, WpUG,
§ 35 Rn. 116; Hasselbach in: Hirte/von Bllow,
Kolner Kommentar zum WpUG, § 35 Rn. 271;
Krause/Pdtzsch in: Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG, § 35 Rn. 249; Schlitt/Ries in: Munch-
Komm AktG, § 35 WpUG Rn. 243; Hommel-
hoff/Witt in: Haarmann/Schiippen, Frankfurter
Kommentar zum WpUG, § 35 Rn. 114; Baums/
Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rn. 296;
kritisch: Seibt, ZIP 2003, 1865). Auch der BGH
scheint an dieser herrschenden Meinung keinen
Zweifel zu haben. So zitiert er das OLG Frankfurt
{Urt. v.05.12.2011 - WpUG 1/11 - ZIP 2012, 270,
272) und verweist die Aktionare auf die Méaglich-
keit, sich an die BaFin zu wenden und diese zum
Einschreiten aufzufordern.

D. Auswirkungen fur die Praxis

Aktionare, die sich einem Kontrollerwerb aus-
gesetzt sehen, ohne dass der Kontrollerwerber
seiner Pflicht zur Veroffentlichung eines Pflicht-
angebots nachkommt, kénnen nach der klar-
stellenden Entscheidung des BGH weder An-
spruche auf Gegenleistung noch auf Verzin-
sung erheben. Angesichts der ausdriicklichen
gesetzlichen Regelung in § 4 Abs. 2 WpUG
und dem ganz herrschenden Verstandnis, dass
das WpUG kein subjektiv-dffentliches Recht be-
troffener Aktionare auf Einschreiten der BaFin
gewahrt, durfte auch kein durchsetzbarer An-
spruch auf Verwaltungshandeln der BaFin be-
stehen. Den betroffenen Aktiondren - wie der
Zielgesellschaft selbst - bleibt in solchen Kon-
stellationen lediglich die Méglichkeit, die BaFin
zum Handeln aufzufordern (BuBgeld, ggf. Ver-
waltungszwang). Zudem bleibt es den betrof-
fenen Aktiondren und der Zielgesellschaft un-
benommen, den Rechtsverlust des Kontroller-
werbers gemalk § 59 WpUG im Rahmen der ak-
tienrechtlichen Bestimmungen geltend zu ma-
chen, insbesondere falls in Hauptversammlun-
gen Stimmrechte entgegen § 59 WpUG ber{ick-
sichtigt oder Dividenden an den Kontrollerwer-
ber gezahlt werden sollen.

In der Literatur ist zwar Kritik an der, vom BGH
nunmehr weitgehend klargestellten, Rechtsla-
ge gedulert worden (Seibt, ZIP 2003, 1865;
Merkner/Sustmann, NZG 2013, 1087). Diese Kri-
tik kann jedoch letztlich nur an den Gesetzge-
ber appellieren. Fir die Praxis bleibt angesichts
der weitgehenden und ausfuhrlich begrunde-
ten Klarstellungen durch den BGH festzuhalten,
dass in den Fallen eines ganzlich unterlassenen



jurisPR-HaGesk 12/2013

Pflichtangebots die betroffenen Ubrigen Aktio-
nare nach geltendem Recht keine Anspriiche
auf Gegenleistung oder Verzinsung haben, son-
dern darauf verwiesen sind, Eingaben an die
BaFin zu richten und ggf. im Rahmen der ak-
tienrechtlichen Bestimmungen den Rechtsver-
lust gemaR § 59 WplUG geltend zu machen.



