jurisPR-HaGesR 1/2015

Ubernahmeangebot: Anspriiche

von Aktionaren gegen Bieter auf
Erhohung der Gegenleistung bei
vorangegangener pflichtwidriger
Unterlassung eines Pflichtangebotes;
Stimmrechtszurechnungen und Acting in
Concert

Leitsatze:

1. Ist die vom Bieter im Rahmen eines Uber-
nahmeangebots nach § 29 Abs. 1 WpUG vor-
gesehene Gegenleistung nicht angemessen
i.S.d. § 31 Abs. 1 Satz 1 WpUG, so haben
die Aktionéire, die das Ubernahmeangebot
angenommen haben, einen Anspruch gegen
den Bieter auf Zahlung der angemessenen
Gegenleistung.

2. Die Referenzzeitraume der §§ 4, 5 WpUG-
AngVO verlangern sich entsprechend, wenn
der Bieter bereits vor der Veroffentlichung
seines Ubernahmeangebots 30% oder mehr
der Stimmrechte der Zielgesellschaft und
damit die Kontrolle i.S.d. § 29 Abs. 2 WpUG
erwirbt und es dennoch unterlasst, ein
Pflichtangebot - oder ein als freiwilliges
Ubernahmeangebot nach § 29 Abs. 1 WpUG
bezeichnetes Angebot - innerhalb der Frist
des § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG zu veroéffentli-
chen.

3. Eine Zurechnung von Stimmrechten nach
§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG setzt vor-
aus, dass der Bieter die wesentlichen Risi-
ken und Chancen aus den betreffenden Ak-
tien tragt und die Maglichkeit hat, auf die
Stimmrechtsausiibung des Eigentiimers der
Aktien Einfluss zu nehmen.

4. Eine Zurechnung von Stimmrechten nach
§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG setzt voraus,
dass der Bieter das Eigentum an den ent-
sprechenden Aktien durch eine einseitige
Willenserklarung ohne Mitwirkung des Ver-
tragspartners oder eines Dritten erwerben
kann; ein schuldrechtlicher Anspruch auf
Ubereignung der Aktien reicht dafiir nicht
aus.

Anmerkung zu BGH, Urteil vom 29.07.2014,
Il ZR 353/12

von Dr. Ulrich Block, LL.M., RA und Partner, von
BOETTICHER Rechtsanwalte, Berlin

A. Problemstellung

Wer unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle,
d.h. 30% oder mehr der Stimmrechte, an einer
borsennotierten Gesellschaft erwirbt, ist ver-
pflichtet, innerhalb bestimmter Fristen den Kon-
trollerwerb und ein Pflichtangebot zu veroffent-
lichen (§§ 29 Abs. 2, 30, 35 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1,
10 Abs. 3 Satz 1 und 2, 14 Abs. 2 Satz 1 WpUG).
Fir die Gegenleistung regelt § 31 WpUG i.V.m.
den §§ 4 ff. WpUG-AngVO Mindestanforderun-
gen. Unterlasst ein Bieter pflichtwidrig die Ver-
offentlichung eines Pflichtangebotes und verof-
fentlicht er spater ein freiwilliges Ubernahmean-
gebot, so stellt sich die Frage, ob Aktionare eine
hohere Gegenleistung beanspruchen koénnen,
die der Bieter bei einem rechtzeitigen Pflichtan-
gebot hatte zahlen mussen.

B. Inhalt und Gegenstand der Entscheidung

Das vorliegende Urteil des BGH betrifft eine Kla-
ge der Effecten-Spiegel AG gegen die Deutsche
Bank AG im Zusammenhang mit der wirtschaft-
lich brisanten Ubernahme der Deutsche Post-
bank AG. Nachdem der BGH in seiner BKN-Ent-
scheidung vom 11.06.2013 (Il ZR 80/12) be-
reits Uber Anspriche bei ganzlicher Unterlas-
sung eines Pflichtangebotes entschieden hatte
(dazu Block, jurisPR-HaGesR 12/2013 Anm. 4),
konnte er nun zur angemessenen Gegenleis-
tung bei ,verspateten“ Ubernahmeangeboten
Stellung nehmen.

. Sachverhalt

Am 12.09.2008 schloss die Deutsche Post AG
mit der Deutschen Bank AG eine Vereinbarung
(,Ursprungsvereinbarung”), nach der die Deut-
sche Bank AG 29,75% der Aktien der Deutsche
Postbank AG (,,Postbank”) zum Preis von 57,25
Euro pro Aktie erwerben sollte. Die Deutsche
Bank AG erhielt zudem die Option, weitere 18%
der Postbankaktien fur 55 Euro je Aktie zu er-
werben. Die Deutsche Post AG erhielt ihrerseits
die Option, weitere 20,25% der Postbankaktien
an die Deutsche Bank AG zu einem Preis von
42,80 Euro je Aktie zu verauBern. Angesichts
des Kursverfalls infolge der Finanzkrise verein-
barte die Deutsche Bank AG mit der Deutsche
Post AG am 14.01.2009 eine Nachtragsverein-
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barung, mit der der sukzessive Erwerb von Post-
bankaktien durch die Deutsche Bank AG neu
strukturiert wurde (,Nachtragsvereinbarung”).
Die Deutsche Bank AG sollte demnach zunachst
22,9% der Postbankaktien zu einem Kaufpreis
von je 23,92 Euro erwerben, weitere 27,4% der
Postbankaktien sollte die Deutsche Bank AG
zu einem Kaufpreis von je 45,45 Euro Uber ei-
ne Pflichtwandelanleihe (Falligkeit: 25.02.2012)
erwerben. Zudem wurden Call- und Put-Optio-
nen zwecks Ubertragung weiterer 12,1% der
Postbankaktien zum Kaufpreis von 48,85 Eu-
ro (Call-Optionen) bzw. 49,42 Euro (Put-Optio-
nen) pro Aktie vereinbart (Austbungszeitraum:
28.02.2012 bis 25.02.2013).

Am 07.10.2010 veroffentlichte die Deutsche
Bank AG ein freiwilliges Ubernahmeangebot auf
Erwerb der Postbankaktien zu einem Preis von
25 Euro je Aktie. Die Effecten-Spiegel AG (,KIa-
gerin“) nahm dieses Ubernahmeangebot an,
war jedoch der Ansicht, die Deutsche Bank AG
hatte bereits im Jahr 2008 ein Pflichtangebot zu
einem Preis von 57,25 Euro je Aktie veroffent-
lichen mussen, und machte die Differenz zwi-
schen diesem Betrag und der erhaltenen Ge-
genleistung klageweise geltend.

Nach Ansicht der Klagerin hat die Deutsche
Bank AG bereits mit der Ursprungsvereinbarung
ubernahmerechtlich die Kontrolle an der Post-
bank erworben und war daher bereits im Sep-
tember 2008 zur Verdffentlichung eines Pflicht-
angebotes zum Angebotspreis von 57,25 Euro
verpflichtet. Hilfsweise, so die Klagerin, sei die
Deutsche Bank AG durch die Vereinbarung des
Erwerbs von 22,9% der Postbankaktien in Ver-
bindung mit der Pflichtwandelanleihe und den
Call- und Put-Optionen im Januar 2009 zur Ver-
offentlichung eines Pflichtangebotes verpflich-
tet gewesen, und zwar ebenfalls zu Preisen, die
deutlich tiber dem Preis des freiwilligen Uber-
nahmeangebotes von 25 Euro lagen.

Das LG Koln wies die Klage ab (Urt. wv.
29.07.2011 - 82 O 28/11). Die Berufung der
Klagerin blieb erfolglos (OLG Koln, Urt. wv.
31.10.2012 - 13 U 166/11).

Il. Entscheidung des BGH

Auf die Revision der Klagerin hat der BGH das
Urteil aufgehoben und die Sache an das Beru-
fungsgericht zurtckverwiesen. Der BGH stutzt
seine Entscheidung (im Folgenden auch: ,Post-

bank-Entscheidung”) im Wesentlichen auf fol-
gende Grunde:

1. Kein Anspruch auf Erhohung der Gegen-
leistung (allein) wegen Unterlassung ei-
nes Pflichtangebotes, aber moglicher An-
spruch aus dem freiwilligen Ubernahme-
angebot i.V.m. ,Verlangerung” der Refe-
renzzeitraume gemaR den § 4, 5 WpUG-
AngVvO

Nach dem BGH ergibt sich ein Anspruch auf
Erhdhung der Gegenleistung nicht (allein) dar-
aus, dass die Deutsche Bank AG maglicherwei-
se im Jahr 2008 oder 2009 ein Pflichtangebot
pflichtwidrig unterlassen hat. Gemals der BKN-
Entscheidung des BGH vom 11.06.2013 (Il ZR
80/12 m. Anm. Block, jurisPR-HaGesR 12/2013
Anm. 4), begrindet die ganzliche Unterlassung
eines Pflichtangebotes keine Zahlungsanspru-
che.

Der BGH halt aber einen Anspruch der Klagerin
auf Erhohung der Gegenleistung aus dem frei-
willigen Ubernahmeangebot vom 07.10.2010
fur maoglich. Die Gegenleistung kdnne unange-
messen sein, falls die Deutsche Bank AG bereits
vor dem freiwilligen Ubernahmeangebot Kon-
trolle an der Postbank erworben habe. Die Refe-
renzzeitraume gemaR den §§ 4, 5 WpUG-AngVO
Lverlangerten” sich dann entsprechend.

Den zivilrechtlichen Anspruch auf angemesse-
ne Gegenleistung leitet der BGH im Wesentli-
chen wie folgt her: Da der Bieter gemals § 31
Abs. 4 und 5 WpUG zur Zahlung der Differenz
zwischen dem Angebotspreis und héheren Prei-
sen fUr Parallel- oder Nacherwerbe verpflichtet
sei, ware es nur schwer verstandlich, einen An-
spruch zu verneinen, wenn die angebotene Leis-
tung von vornherein unangemessen sei. Das
Prufverfahren bei der BaFin eigne sich nicht far
eine umfassende Prifung der Angemessenheit
der Gegenleistung, da die BaFin nur 10 bis 15
Werktage zur Prufung Zeit habe und das An-
gebot nur auf offensichtliche Gesetzesverstolie
prife (§§ 14 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2, 15 Abs. 1
Nr. 2 WpUG). Der Schadensersatzanspruch ge-
maR § 12 WpUG habe eine andere Schutzrich-
tung als § 31 WpUG. § 12 WpUG solle gewéhr-
leisten, dass die Aktionare der Zielgesellschaft
angemessen informiert werden, wahrend § 31
WpUG darauf abziele, den Aktionaren bei einem
drohenden oder schon eingetretenen Kontroll-
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erwerb einen Ausstieg aus der Gesellschaft zu
angemessenen Bedingungen zu ermdglichen.

Keinen Widerspruch sieht der BGH zu seiner
BKN-Entscheidung (Il ZR 80/12). Unterlasse ein
Kontrollerwerber ein Pflichtangebot ganzlich, so
kénne er gemaR § 59 WpUG keine Rechte aus
seinen Aktien ausltben. Damit werde der Zweck
des Gesetzes, die Aktionare vor einem Kon-
trollerwerb zu schitzen, erreicht. Die Kontrol-
le erlange der Bieter erst, wenn er ein Uber-
nahmeangebot veroffentliche, sei es auch mit
einer unangemessen niedrigen Gegenleistung.
Nur dann mussten die Aktionare im Hinblick
auf die Angemessenheit der Gegenleistung ge-
schltzt werden.

2. Gegenleistung war angemessen bezo-
gen auf den Zeitpunkt der Veroffentli-
chung des freiwilligen Ubernahmeangebo-
tes, da insbesondere Pflichtwandelanleihe
und Optionen nicht zu berucksichtigen wa-
ren

Bezogen auf den Zeitpunkt der Veroffentli-
chung des freiwilligen Ubernahmeangebotes
(07.10.2010), war der Angebotspreis von 25 Eu-
ro pro Aktie nach dem BGH angemessen. Ins-
besondere seien die Pflichtwandelanleihe und
die Optionen, die mit der Nachtragsvereinba-
rung vereinbart wurden, nicht gemal§ § 4 Satz
2 WpUG-AngVO, § 31 Abs. 6 WpUG preisbestim-
mend, auch wenn die Verodffentlichung des frei-
willigen Ubernahmeangebotes in die Zeit zwi-
schen Vereinbarung (Anfang Januar 2009) und
Ausubbarkeit (Februar 2012 bis Februar 2013)
gefallen sei. Entgegen einem klagerseitigen Pri-
vatgutachten (vgl. Wackerbarth, ZIP 2012, 253)
sei der Zeitpunkt der Vereinbarung der Pflicht-
wandelanleihe und Optionen maBgeblich, nicht
deren Laufzeit. Normzweck sei, den Bieter an
dem Preis festzuhalten, den er im zeitlichen
Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot
selbst als angemessen angesehen habe. Wer-
de anstatt eines sofortigen Erwerbs von Aktien
ein spaterer Erwerb schuldrechtlich vereinbart,
so sei auf diese Vereinbarung und nicht auf den
spateren Erwerb abzustellen.

3. ,Verlangerung” der Referenzzeitraume
gemiR § 4, § 5 WpUG-AngVO bei pflicht-
widrig unterlassenem Pflichtangebot und
nachfolgendem Ubernahmeangebot

Nach dem BGH kann ein Anspruch auf Erhéhung
der Gegenleistung bestehen, falls die Deutsche
Bank AG bereits aufgrund der Ursprungsverein-
barung (d.h. am 12.09.2008) oder der Nach-
tragsvereinbarung (d.h. am 14.01.2009) Uber-
nahmerechtlich die Kontrolle an der Postbank
erworben haben sollte. Die Referenzzeitraume
gemaR den §§ 4, 5 WpUG-AngVO ,verlanger-
ten” sich, wenn der Bieter es unterlasse, ein
Pflichtangebot - oder ein als freiwilliges Uber-
nahmeangebot nach § 29 Abs. 1 WpUG bezeich-
netes Angebot - innerhalb der Frist des § 35
Abs. 2 Satz 1 WpUG zu verdffentlichen. Dies gel-
te jedenfalls bei einem Sinken des durchschnitt-
lichen Borsenkurses zwischen dem Kontroller-
werb und der verspateten Veroffentlichung des
Ubernahmeangebotes oder Vorerwerben in der
Zeit vor dem Kontrollerwerb, die bei einer recht-
zeitigen Veréffentlichung eines Ubernahmean-
gebotes zu einer héheren Gegenleistung ge-
fuhrt hatten. Es kénne dem Bieter nicht zugu-
tekommen, dass er sein Angebot rechtswidrig
verspatet veroffentliche. Auf Vorsatz komme es
nicht an.

4. MaBgeblich fur Kontrollerwerb gemaR
§ 29 Abs. 2 WpUG grundsatzlich: Aktienei-
gentum

Im Rahmen der Prufung des Kontrollerwerbs
fihrt der BGH aus, dass fir § 29 Abs. 2 WpUG
das Eigentum an den Aktien maRgeblich sei.
Das Stimmrecht, auf das die Vorschrift abstelle,
folge aus der mitgliedschaftlichen Stellung des
Aktionars, die ihm Uber das Eigentum an der Ak-
tie vermittelt werde. Deshalb reiche (vorbehalt-
lich der Zurechnungen gemaBR § 30 WpUG) ein
lediglich schuldrechtlicher Anspruch nicht aus.

5. Keine Zurechnung gemaR § 30 Abs. 1
Satz 1 Nr. 5 WpUG (Erwerbsrecht) auf-
grund der Ursprungsvereinbarung oder
Nachtragsvereinbarung

Nach dem BGH konnte die Deutsche Bank AG
weder aufgrund der Ursprungs- noch der Nach-
tragsvereinbarung Aktien ,durch eine Willens-
erklarung erwerben” (§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5
WpUG). Dies setze - wie bei § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 5 WpHG - voraus, dass der Bieter durch ein-
seitige Willenserklarung ohne Mitwirkung des
Vertragspartners oder eines Dritten das Eigen-
tum an den Aktien erwerben kann (dingliche An-
wartschaft). Ein schuldrechtlicher Anspruch auf
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Ubereignung von Aktien genilige hierfir nicht,
da diesem maglicherweise Einwendungen des
Vertragspartners (z.B. Rucktritt) entgegenstin-
den.

6. Keine Zurechnung gemaR § 30 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpUG (Halten fiir Rechnung
des Bieters) aufgrund der Nachtragsver-
einbarung

Der BGH verneint eine Zurechnung gemaR § 30
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG. Halten ,fir Rech-
nung” des Bieters bedeute, dass der Bieter die
wesentlichen Risiken und Chancen aus den be-
troffenen Aktien trage, etwa die Risiken und
Chancen einer Veranderung des Bodrsenkur-
ses, die Chancen einer Dividendenzahlung und
das Insolvenzrisiko der Zielgesellschaft. Da die
Norm aber auf die Stimmrechtsmacht abziele,
musse der Bieter zudem auf die Stimmrechts-
austbung Einfluss nehmen kénnen (zur Paral-
lelnorm § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG: BGH,
Urt. v. 16.03.2009 - Il ZR 302/06 Rn. 34 - BGHZ
180, 154). Letztlich belasst der BGH es mit der
Feststellung des Berufungsgerichts, die Deut-
sche Post AG habe die Aktien schon deshalb
nicht fur Rechnung der Deutschen Bank AG ge-
halten, weil die Chance auf mdgliche Dividen-
denzahlungen bis zum Jahr 2012 bei ihr verblie-
ben sei.

7. Méglich jedoch: Zurechnung gemaR § 30
Abs. 2 WpUG (Acting in Concert)

Anders als die Vorinstanzen halt der BGH ei-
ne Zurechnung wegen eines abgestimmten Ver-
haltens (Acting in Concert) fir méglich. GemaR
§ 30 Abs. 2 Satz 1 WpUG werden dem Bie-
ter Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der
Zielgesellschaft in voller Hohe zugerechnet, mit
dem der Bieter oder sein Tochterunternehmen
sein Verhalten in Bezug auf die Zielgesellschaft
aufgrund einer Vereinbarung oder in sonstiger
Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinba-
rungen in Einzelfallen. Ein abgestimmtes Ver-
halten setzt gemaR § 30 Abs. 2 Satz 2 WpUG vor-
aus, dass der Bieter und der Dritte sich uber die
Ausubung von Stimmrechten verstandigen oder
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen
Anderung der unternehmerischen Ausrichtung
der Zielgesellschaft in sonstiger Weise zusam-
menwirken.

Die Klagerin hatte zum Acting in Concert un-
ter Beweisantritt behauptet, die Deutsche Post

AG habe sich im Rahmen der Nachtragsverein-
barung bei der Stimmrechtsausubung in den
Hauptversammlungen der Postbank den Zielen
der Deutschen Bank AG untergeordnet. In ei-
ner Interessenschutzklausel, die ,regelmafig“
vereinbart werde, sei festgelegt worden, dass
die Deutsche Post AG ihre Stimmrechte bis zum
Vollzug der Pflichtwandelanleihe nur unter an-
gemessener Bericksichtigung der Interessen
der Deutschen Bank AG auslben werde.

Das Berufungsgericht ist (allerdings im Kontext
von § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG) einer Inter-
essenschutzklausel nicht nachgegangen, da es
darin eine Behauptung ,ins Blaue“ sah. Der BGH
halt dies fir eine Uberspannung der Substanti-
ierungslast der Klagerin. Die Klagerin habe kei-
nen Einblick in die Nachtragsvereinbarung und
kénne keine Einzelheiten vortragen. Auf der an-
deren Seite sei offenkundig, dass die Deutsche
Bank AG und die Deutsche Post AG den Kon-
trollerwerb aktiv betrieben hatten. Dann liege
es nicht fern, dass die Deutsche Post AG sich
- in Konkretisierung ihrer allgemeinen vertragli-
chen Nebenpflicht, die Erreichung des Vertrags-
zwecks nicht zu gefahrden - verpflichtet ha-
ben kdénnte, von ihrem Stimmrecht nur unter
Berticksichtigung der Interessen der Deutschen
Bank AG Gebrauch zu machen. Das Berufungs-
gericht habe Uber das Bestehen einer Interes-
senschutzklausel den angebotenen Beweis zu
erheben.

C. Kontext der Entscheidung

Das vorliegende BGH-Urteil enthalt die wich-
tige Grundsatzentscheidung, dass bei einem
Ubernahmeangebot mit unangemessener Ge-
genleistung - insbesondere bei vorausgegange-
ner Unterlassung eines Pflichtangebotes mit ho-
herer Gegenleistung - ein zivilrechtlicher An-
spruch auf Erhohung der Gegenleistung be-
steht. Zudem finden sich praxisrelevante Klar-
stellungen zur Behandlung schuldrechtlicher
Vereinbarungen und zu § 30 WpUG. Allerdings
bleiben wichtige Details und weiterfUhrenden
Fragen offen.

I. Erh6hung der Gegenleistung bei unan-
gemessenem Ubernahmeangebot

Die Postbank-Entscheidung besagt, dass bei ei-
nem Ubernahmeangebot mit unangemessener
Gegenleistung ein Anspruch auf Erhdhung be-
steht, und zwar - anders als im Fall eines
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ganzlich unterlassenen Pflichtangebotes - auch
dann, wenn der Bieter zunachst ein Pflichtan-
gebot mit hoherer Gegenleistung pflichtwidrig
unterlasst und spater ein freiwilliges Ubernah-
meangebot mit niedrigerer Gegenleistung ver-
offentlicht.

1. Ausgangspunkt: Zivilrechtlicher An-
spruch auf angemessene Gegenleistung

Ein groRer Teil der Literatur nahm schon bisher
einen Anspruch auf Erhohung der Gegenleis-
tung an, wenn das Angebot unangemessen ist
(Oechsler in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG,
1. Aufl. 2003, § 31 Rn. 26; Kremer/Oesterhaus
in: Hirte/von Bulow, Kdlner Kommentar zum
WpUG, 2. Aufl. 2010, § 31 Rn. 107; Haarmann
in: Haarmann/Schuppen, Frankfurter Kommen-
tar zum WpUG, 3. Aufl. 2008, § 31 Rn. 158; S(iR-
mann in: Geibel/StiRmann, WpUG, 2. Aufl. 2008,
§ 31 Rn. 76; Seibt, ZIP 2003, 1865, 1873 f.).
Auch wenn ein solcher Anspruch intuitiv nahe-
liegen mag, ist er doch nicht selbstverstandlich.
So wurde zum Teil vertreten, § 12 WpUG sei ab-
schlieBend (Schwark/Zimmer in: Schwark/Zim-
mer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl.
2010, § 31 WpUG Rn. 1; Wackerbarth in: Miinch-
Komm AktG, 3. Aufl. 2011, § 31 WpUG Rn. 90 f;
Krause in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG,
2. Aufl. 2013, § 31 Rn. 166a; Sohbi in: Heidel, Ak-
tienrecht und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2014,
§31 WpUG Rn. 1). Zudem finden sich in der BKN-
Entscheidung des BGH vom 11.06.2013 (Il ZR
80/12) einige Argumente, die man durchaus ge-
gen einen Anspruch auf Erhohung der Gegen-
leistung anfuhren kénnte.

Auch lasst der BGH offen, worauf der Anspruch
auf Erh6hung der Gegenleistung rechtsdogma-
tisch eigentlich beruht: auf § 31 Abs. 1 Satz 1
WpUG direkt (so z.B. Oechsler in: Ehricke/Ek-
kenga/Oechsler, WpUG, § 31 Rn. 26; Kremer/Oe-
sterhaus in: Hirte/von Bulow, Kélner Kommen-
tar zum WpUG, § 31 Rn. 107) oder auf ei-
ner ,Umgestaltung” des Kaufvertrages (so z.B.
Seibt, ZIP 2003, 1865, 1873 f., Marsch-Bar-
ner in: Baums/Thoma, WpUG, 7. Lfg. Stand
Mai 2012, § 31 Rn. 128; Haarmann in: Haar-
mann/Schippen, Frankfurter Kommentar zum
WpUG, § 31 Rn. 157; Kremer/Oesterhaus in: Hir-
te/von Bllow, Kélner Kommentar zum WpUG,
§ 31 Rn. 107).

Dennoch ist den tragenden Erwagungen des
BGH zuzustimmen: Weder die Prafung durch die

BaFin noch der Schadensersatzanspruch gemaf
§ 12 WpUG erscheinen ausreichend, um die Ak-
tionare vor einem Ubernahmeangebot mit un-
angemessen niedriger Gegenleistung wirksam
zu schutzen. Den einzelnen Aktionar darauf zu
verweisen, er kénne das Ubernahmeangebot ,ja
auch ablehnen”, dirfte zu kurz greifen.

Die Abgrenzung, die der BGH zur BKN-Entschei-
dung vornimmt, ist nachvollziehbar: Im Falle
des ganzlichen Unterlassens eines Pflichtange-
botes werden die Aktionare durch den Rechts-
verlust gemaR § 59 WpUG vor dem Kontroll-
erwerb geschutzt. Kommt es dagegen zu ei-
nem - ggf. verspateten - Ubernahmeangebot,
ist der Kontrollerwerb entweder bereits einge-
treten oder zu erwarten. Dann wird die vom Ge-
setz postulierte Moglichkeit des Aktionars viru-
lent, sich zu angemessenen Bedingungen von
seiner Beteiligung zu trennen.

2. Tatsachliche oder vermeintliche ,Ver-
langerung”“ der Referenzzeitraume bei
pflichtwidrig unterlassenem Pflichtange-
bot

Nur sehr knapp fuhrt der BGH aus, wie die ange-
messene Gegenleistung bei pflichtwidriger Un-
terlassung eines Pflichtangebotes und spate-
rem Ubernahmeangebot zu berechnen ist. Nach
dem BGH sollen sich die Referenzzeitraume ge-
maR den § 4, 5 WpUG-AngVO ,verlangern“,
wenn der Durchschnittskurs in der Zeit zwi-
schen dem Kontrollerwerb und der (verspate-
ten) Veroffentlichung sinkt oder Vorerwerbe in
der Zeit vor dem Kontrollerwerb stattgefunden
haben, die bei einer rechtzeitigen Veroffentli-
chung zu einer hoheren Gegenleistung geflhrt
hatten.

Indessen ist hochst fraglich, ob der BGH tat-
sachlich eine ,Verlangerung” der Referenzzeit-
raume meint: Die vom BGH selbst angeflhr-
ten Literaturstimmen verlangen nicht eine Ver-
langerung, sondern durchweg eine Vorverle-
gung der Referenzzeitraume (Pdtzsch/Assmann
in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, 2. Aufl,
2013, § 39 Rn. 46; Santelmann/Nestler in: St-
einmeyer, WpUG, 3 Aufl. 2013, § 31 Satz 19;
Geibel/SuRmann, WpUG, § 31 Rn. 87; Noack
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, 4. Aufl. 2010, § 31 WpUG Rn. 13;
Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, Stand:
Mai 2012, § 39 Rn. 37; vgl. auch Kremer/Oest-
erhaus in: Hirte/von Bulow, Kélner Kommentar
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zum WpUG, § 31 Rn. 47; Wackerbarth in: Miinch-
Komm AktG, § 31 WpUG Rn. 38; gegen Vor-
verlegung: Krause in: Assmann/Potzsch/Schnei-
der, WpUG, § 31 Rn. 76; Tyrold/Cascante in:
Miilbert/Kiem/Wittig, WpUG, 2011, S. 110, 138;
nach Vorsatz differenzierend: von Falkenhau-
sen, NZG 2010, 1213, 1214 f.). Eine Verlange-
rung - statt Vorverlegung - insbesondere des
Referenzzeitraumes zur Ermittlung des durch-
schnittlichen Bdrsenkurses gemall § 5 Abs. 1
WpUG-AngVO kann zu willkiirlich anmutenden
Ergebnissen fihren. Das gilt sowohl bei volati-
len Bdorsenkursen als auch bei einem stetig sin-
kenden Bdrsenkurs (Beispiele bei Lohdefink/Jas-
pers, ZIP 2014, 2261, 2267; Krause, AG 2014,
833, 838). Es ist gut mdglich, dass die Formulie-
rung ,Verlangerung” ein Versehen ist und der
BGH die Vorverlegung der Referenzzeitraume
meinte. Es ist zu hoffen, dass der BGH bald Ge-
legenheit zur Klarstellung bekommt.

Il. Punktuelle Betrachtung schuldrechtli-
cher Vereinbarungen gemaB § 31 Abs. 6
WpUG, § 4 Satz 2 WpUG-AngVO

Die Entscheidung, schuldrechtliche Vereinba-
rungen, aufgrund derer die Ubereignung von
Aktien verlangt werden kann, im Rahmen der
Mindestpreisfestlequng gemall § 31 Abs. 6
WpUG i.V.m. § 4 Satz 2 WpUG-AngVO nur
dann zu bertcksichtigen, wenn der Abschluss
der betroffenen schuldrechtlichen Vereinba-
rung in den Referenzzeitraum fallt, entspricht
der bisher Uberwiegenden Meinung und ver-
dient Zustimmung (Vorinstanzen OLG Kaoln,
Urt. v. 13.10.2012 - 13 U 66/11 Rn. 66 ff.
und LG Kaéln, Urt. v. 29.07.2011 - 82 O 28/11
Rn. 135 ff.; Krause in: Assmann/P6tzsch/Schnei-
der, WpUG, § 31 Rn. 154; Marsch-Barner in:
Baums/Thoma, WpUG, § 31 Rn. 120; Noack
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, § 31 WpUG Rn. 93; Kremer/Oester-
haus in: Hirte/von Bulow, Koélner Kommentar
zum WpUGS 31 Rn. 99; a.A. Wackerbarth, ZIP
2012, 253, 255). MaRBgeblich ist letztlich, dass
der Normzweck, den Bieter an einem Preis fest-
zuhalten, den er zeitnah zum Ubernahmean-
gebot als angemessen angesehen hat, auf ein
punktuelles Ereignis abzielt, namlich die Verein-
barung des Aktienerwerbs. Nur zu diesem Zeit-
punkt halt der Bieter den vereinbarten Preis fur
angemessen, nicht aber noch Jahre spater (so
auch Lohdefink/Jaspers, ZIP 2014, 2261, 2269;
Krause, AG 2014, 833, 836).

lll. Zurechnungstatbestinde gemiaR § 30
WpUG

Die Postbank-Entscheidung enthalt praxisrele-
vante Klarstellungen zu einigen Zurechnungs-
tatbestanden gemal § 30 WpUG:

1. § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG: Halten
fur Rechnung des Bieters

Ein Halten ,fur Rechnung“ des Bieters setzt
nach dem BGH zweierlei voraus: Der Bieter
muss die wesentlichen Chancen und Risiken
aus den Aktien tragen und die Mdglichkeit ha-
ben, auf die Ausibung des Stimmrechts durch
den Eigentimer Einfluss zu nehmen. Dies ent-
spricht der Rechtslage gemaR § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG und der bisherigen Lite-
ratur (BGH, Urt. v. 16.03.2009 - Il ZR 302/06
Rn. 34 - BGHZ 180, 154 zu § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 2 WpHG; Schneider in: Assmann/Pdtzsch/
Schneider, WpUG, § 30 Rn. 60 ff.; Dieckmann
in: Baums/Thoma, WpUG, § 30 Rn. 32; Soh-
bi in: Heidel-Aktienrecht und Kapitalmarktrecht,
§ 30 WpUG Rn. 4; Oechsler in: Ehricke/Ekken-
ga/Oechsler, WpUG, § 30 Rn. 5; Noack/Zetzsche
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, § 30 WpUG Rn. 10; SuBmann in: Gei-
bel/StiBmann, WpUG, § 30 Rn. 6; von Bilow in:
Hirte/von Biilow, KéIner Kommentar zum WpUG,
§ 30 Rn. 98).

2.§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG: Erwerbs-
recht

Der BGH stellt klar, dass rein schuldrechtliche
Anspriiche auf Ubertragung von Aktien keine
einseitige Erwerbsmaglichkeit i.S.v. § 30 Abs. 1
Satz 1 Nr. 5 WpUG begriinden. Vielmehr ist Vor-
aussetzung, dass der Bieter durch einseitige
Willenserklarung ohne Mitwirkung des Vertrags-
partners oder eines Dritten das Eigentum an
den Aktien erwerben kann. Dieses Verstandnis
kann sich auf die Regierungsbegrindung zum
WpUG, die Uberwiegende Meinung der Literatur
und die Parallelvorschrift § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5
WpHG stutzen (Begr RegE BT-Drs. 14/7034,
S. 54; BaFin Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013,
VII.2.5.5., S. 117; Sohbi in:Heidel, Aktienrecht
und Kapitalmarktrecht, § 30 WpUG Rn. 12; Walz
in: Haarmann/Schuppen, Frankfurter Kommen-
tar zum WpUG, § 30 Rn. 57; Noack/Zetzsche
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, § 30 WpUG Rn. 14; Dieckmann in:
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Baums/Thoma, WpUG, § 30 Rn. 56; von Bii-
low in: Hirte/von Bulow, Kdlner Kommentar zum
WpUG, § 30 Rn. 163 f.; Haarmann in: Haar-
mann/Schuppen, Frankfurter Kommentar zum
WpUG, § 31 Rn. 158; Steinmeyer in: Steinmeyer,
WpUG, § 30 Satz 41; Oechsler in: Ehricke/Ekken-
ga/Oechsler, WpUG, § 30 Rn. 16; StiBRmann in:
Geibel/StiBmann, WpUG, § 30 Rn. 22 ff.; Schnei-
der in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl.
2012, § 22 Rn. 109; Dehlinger/Zimmermann
in: Fuchs, WpHG, 1. Aufl. 2009, § 22 Rn. 66;
Heinrich in: Heidel, Aktienrecht und Kapital-
marktrecht, § 22 WpHG, Rn. 14; a.A.: Schnei-
der in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, § 30
Rn. 129 ff.).

3. § 30 Abs. 2 WpUG: Acting in Concert

Die Zuruckverweisung der Sache an das Be-
rufungsgericht zwecks Beweiserhebung Uber
das behauptete Acting in Concert mag pro-
zessual der ,Clou” der Postbank-Entscheidung
sein (Wessels, BB 39.2014, ). Leider nehmen
sich aber die materiell-rechtlichen Ausfuhrun-
gen des BGH zum Acting in Concert sehr knapp
aus. Man hatte sich detailliertere Hilfestellun-
gen fur das Berufungsgericht gewunscht. Der
Postbank-Entscheidung lasst sich nur entneh-
men, dass die Vereinbarung einer Interessen-
schutzklausel ein abgestimmtes Verhalten be-
grinden kann, wenn sich der Aktienveraulerer
darin - in Konkretisierung seiner allgemeinen
vertraglichen Nebenpflicht, die Erreichung des
Vertragszwecks nicht zu gefahrden - verpflich-
tet hat, von seinem Stimmrecht nur unter Be-
rucksichtigung der Interessen des Bieters Ge-
brauch zu machen. Es ist zu wunschen, dass der
BGH bald Gelegenheit zur Vertiefung erhalt.

AuBer Zweifel sollte stehen, dass bei Verein-
barungen Uber einen zeitlich aufgeschobenen
Erwerb von Aktien die allgemeine vertragliche
Nebenpflicht des Aktienveraulierers, die Errei-
chung des Vertragszwecks nicht zu gefahrden,
noch kein Acting in Concert begrindet (dies
lasst sich dem Wortlaut der Postbank-Entschei-
dung gerade noch entnehmen). Anderenfalls
liefen die eigenen Aussagen des BGH leer, fur
den Kontrollerwerb gemaR § 29 Abs. 2 WpUG
komme es auf das Aktieneigentum an und § 30
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG setze ein dingliches
Anwartschaftsrecht voraus.

Aber auch eine blole Konkretisierung allgemei-
ner vertraglicher Nebenpflichten sollte nicht oh-

ne weiteres ein Acting in Concert begrinden.
Nach allgemeinem Vertragsrecht sind die Ver-
tragspartner einander zur Rucksichtnahme ver-
pflichtet und durfen den Vertragszweck nicht
gefahrden. Es sollte den Parteien unbenommen
bleiben, diese Pflichten vertraglich zu konkre-
tisieren. Handelt es sich dabei nicht um eine
Vereinbarung im Einzelfall (§ 30 Abs. 1 Satz
1 HS. 2 WpUG), so ist zu priifen, ob sich der
Bieter und der Aktienveraullerer im Rahmen
der Interessenschutzklausel uber die Austbung
von Stimmrechten verstandigen oder mit dem
Ziel einer dauerhaften und erheblichen Ande-
rung der unternehmerischen Ausrichtung der
Zielgesellschaft in sonstiger Weise zusammen-
wirken. Meines Erachtens sollte die Pflicht des
AktienverauBerers, das Stimmrecht so auszu-
uben, dass auch auf die Interessen des Bieters
Ricksicht genommen wird und/oder die Ziel-
gesellschaft keinen Schaden nimmt, keine Ver-
standigung Uber die Austbung von Stimmrech-
ten im Sinne eines Acting in Concert begrin-
den. Vielmehr wird man dies wohl erst anneh-
men konnen, wenn im Rahmen der Interessen-
schutzklausel den Interessen des Bieters stets
der Vorrang eingeraumt wird oder die Austbung
der Stimmrechte von der Zustimmung des Bie-
ters abhangig gemacht wird. Die (ggf. konkre-
tisierte) vertragliche Nebenpflicht, die Zielge-
sellschaft (und den Aktienerwerber) vor Scha-
den zu bewahren, durfte auch noch nicht als Zu-
sammenwirken mit dem Ziel einer dauerhaften
und erheblichen Anderung der unternehmeri-
schen Ausrichtung der Zielgesellschaft anzuse-
hen sein (ahnlich: Lohdefink/jaspers, ZIP 2014,
2261, 2263 f.; von Falkenhausen, NZG 2014,
1368, 1371 f.; Krause, AG 2014, 833, 839 f,;
vgl. a. Diekmann in: Baums/Thoma, WpUG, § 30
Rn. 85 f.; von Bilow in: Hirte/von Bulow, Kélner
Kommentar zum WpUG, § 30 Rn. 292).

IV. Weitere Fragen, die in der Postbank-
Entscheidung auBen vor blieben

Zu einer Reihe praxisrelevanter Fragen brauch-
te der BGH im Rahmen der Postbank-Entschei-
dung nicht Stellung zu nehmen. Dazu gehoren:

1. Anspruch auf Erhohung der Gegenleis-
tung auch bei unangemessenem Pflichtan-
gebot?

Die Postbank-Entscheidung betraf ein freiwilli-
ges Ubernahmeangebot, dessen Gegenleistung
- moglicherweise - unangemessen war, weil ein
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rechtzeitiges Pflichtangebot zu einer héheren
Gegenleistung gefuhrt hatte. Auf der Grundla-
ge der BKN- und Postbank-Entscheidungen wa-
re im Falle einer unzureichenden Gegenleistung
im Rahmen eines Pflichtangebotes entweder (i)
das Pflichtangebot und damit der Kontroller-
werb anzuerkennen, also kein Rechtsverlust ge-
maRk § 59 WpUG anzunehmen, und ein Anspruch
auf Erhdhung der Gegenleistung einzuraumen
oder (ii) dem Pflichtangebot wegen unangemes-
sener Gegenleistung die Anerkennung zu versa-
gen und - wie im Fall des ganzlich unterlasse-
nen Pflichtangebotes - ein Rechtsverlust gemaR
§ 59 WpUG anzunehmen.

Die Aussage des BGH (Besprechungsentschei-
dung Rn. 27), wonach der Kontrollerwerb auch
dann eintritt - d. h. also gerade kein Rechts-
verlust gemaB § 59 WpUG -, wenn die Gegen-
leistung unangemessen ist, durfte den Schluss
zulassen, dass der BGH den Anspruch auf ei-
ne Erhohung auch bei einem unangemessenen
Pflichtangebot annehmen wdarde. Flur diese Lo-
sung sprechen auch praktische Erwagungen.
Gerade der Sachverhalt der Postbank-Entschei-
dung illustriert, dass Uber kontrollrelevante Zu-
rechnungstatbestande erhebliche tatsachliche
und rechtliche Zweifel bestehen kénnen. Es er-
scheint nicht sinnvoll, die Entscheidung uber
den Eintritt vollig unterschiedlicher Rechtsfol-
gen - Erhdhung der Gegenleistung oder Rechts-
verlust gemaB § 59 WpUG - davon abhangig
zu machen, ob der Bieter sein unangemessenes
Angebot ausdricklich als Pflichtangebot oder
(ggf. irrtimlich) als freiwilliges Ubernahmean-
gebot veroffentlicht. Die bisher in der Litera-
tur zum Teil vertretene Meinung, neben der
Nichterfullung flhre auch eine Schlechterful-
lung der Pflichten gemafs § 35 Abs. 1 oder 2
WpUG zum Rechtsverlust gemaR § 59 WpUG
(Schneider/Rosengarten in: Assmann/Potzsch/
Schneider, WpUG, § 59 Rn. 12; Hecker in:
Baums/Thoma, WpUG, § 59 Rn. 29; Hommel-
hoff/Witt in: Haarmann/Schuppen, Frankfurter
Kommentar zum WpUG, § 59 Rn. 15; Tschau-
ner in: Geibel/SiBmann, WpUG, § 59 Rn. 12;
a. A.: Kremer/Oesterhaus in: Hirte/von Bulow,
Kélner Kommentar zum WpUG, § 59 Rn. 43;
Noack/Zetzsche in: Schwark/Zimmer, Kapital-
marktrechts-Kommentar, § 59 WpUG Rn. 5; San-
telmann in: Steinmeyer, WpUG, § 59 Satz 14.)
kénnte daher mit der Postbank-Entscheidung
obsolet sein, soweit unzureichende Gegenleis-
tungen betroffen sind.

2. Annahme des Angebotes durch den Ak-
tionar als Anspruchsvoraussetzung?

Die Effecten-Spiegel AG hatte das freiwilli-
ge Ubernahmeangebot der Deutschen Bank
AG vom 07.10.2010 angenommen. Der BGH
brauchte daher nicht zu entscheiden, ob der
Anspruch auf hohere Gegenleistung die An-
nahme des (unzureichenden) Angebots voraus-
setzt. Die Postbank-Entscheidung fuhrt als zen-
tralen Normzweck die Moglichkeit des Aktio-
nars zu einem Ausstieg zu angemessenen Be-
dingungen bei (drohendem oder eingetretenen)
Kontrollerwerb an. Dies und Erwagungen der
Praktikabilitdt mogen dafur sprechen, die An-
spruchsberechtigung von einer Annahme des
Angebots abhangig zu machen (Lohdefink/)as-
pers, ZIP 2014, 2261, 2268; vgl. a. Verse, ZIP
2004, 199, 208 f.; a.A.: Meilicke/Meilicke, ZIP
2010, 558, 565 f.; fir Andienungsrecht analog
§ 39c WpUG: Witt, DStR 2014, 2132, 2134).

3. Verjahrung?

Offen bleibt auch, ob fur den Anspruch auf Erho-
hung der Gegenleistung die drei- bis zehnjahri-
ge Verjahrung gemal § 195, § 199 BGB gilt (so
Wessels, BB 39.2014, I) oder eine Verjahrung
von ein bis drei Jahren analog § 12 Abs. 4 WpUG
(so Lohdefink/Jaspers, ZIP 2014, 2261, 2268 f.).
Die Postbank-Entscheidung gibt insoweit keine
belastbaren Anhaltspunkte, zumal der BGH sich
auf die dogmatische Herleitung des Anspruches
auf Erhohung der Gegenleistung nicht festlegt.

D. Auswirkungen fiir die Praxis

Auf die Grundlinien der Postbank-Entscheidung
wird sich die Praxis dauerhaft einzurichten ha-
ben. Offengebliebene Fragen mussen bis zu ih-
rer, hoffentlich baldigen, Klarung als rechtliche
Risiken in der Vertragsgestaltung berucksichtigt
werden:

Freiwillige Ubernahmeangebote mit unange-
messener Gegenleistung begrunden zivilrecht-
liche Anspruche auf Erhohung der Gegenleis-
tung.

Wie zu vermuten ist, wird der BGH einen An-
spruch auf Erhdhung der Gegenleistung auch
bei Pflichtangeboten mit unangemessener Ge-
genleistung annehmen.
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Anspriche auf Erhohung der Gegenleistung
dirften nach dem BGH wohl nur solchen Aktio-
naren zustehen, die das betroffene Angebot an-
genommen haben. Bis zu einer entsprechenden
Klarstellung durch den BGH kann jedoch nicht
ausgeschlossen werden, dass auch solche Ak-
tionare Anspruche haben, die in der Zielgesell-
schaft verblieben sind. Welche Verjahrung gilt,
ist offen.

Bis zu einer Korrektur durch den BGH ist vor-
sorglich einzuplanen, dass sich die Referenz-
zeitraume gemaB den §§ 4, 5 WpUG-AngVvO
bei verspateten Ubernahmeangeboten/Pflicht-
angeboten rlickwirkend verlangern. Da nahe-
liegt, dass der BGH stattdessen eine Vorverle-
gung der Referenzeitraume meinte, ist auch ei-
ne Vorverlegung in das Kalkil einzubeziehen.

Eine Zurechnung gemaR § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpUG wegen des Haltens fir Rechnung des Bie-
ters setzt neben der Ubernahme von Risiken
und Chancen aus den betroffenen Aktien auch
die Moglichkeit des Einflusses auf die Stimm-
rechtsauslibung voraus. Dies kann bei der Ver-
tragsgestaltung ggof. berlicksichtigt werden.

Stimmrechte sind dem Bieter nur dann gemaR
§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG zuzurechnen,
wenn der Aktienerwerber ein dingliches Anwart-
schaftsrecht an den Aktien hat. Die vertragli-
chen Regelungen und die Angebotsunterlage
sollten insoweit eindeutig sein.

Bis zu einer Klarstellung durch den BGH soll-
te bei Interessenschutzklauseln, die einen Kon-
trollerwerb auslésen kénnen, Zurlickhaltung ge-
Ubt werden. Richtigerweise sollte zwar auch ei-
ne bloBe Konkretisierung der allgemeinen ver-
traglichen Rlcksichtnahmepflicht fir sich ge-
nommen kein Acting in Concert begriinden. Bis
zu einer Vertiefung durch den BGH ist bei derar-
tigen Konkretisierungen jedoch Vorsicht gebo-
ten.



