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Einleitung

A. Frischer Wind im Übernahmerecht!

Die Pflichtangebotsregelung in § 35 WpÜG soll bekanntlich den Aktionären der
Zielgesellschaft im Falle des Kontrollerwerbs die Möglichkeit zur Desinvestition
eröffnen.1 Der Kontrollerwerber hat nach § 35 Abs. 1 WpÜG zunächst den Umstand
des Kontrollerwerbs und nach § 35 Abs. 2 WpÜG sodann ein öffentliches Über-
nahmeangebot zu einem angemessenen Preis zu veröffentlichen.

In diesem Zusammenhang stellte sich schon kurz nach Inkrafttreten2 des WpÜG
für die Aktionäre der Zielgesellschaft die Frage, wie sie ihre Interessen in Kon-
stellationen eines (vermeintlich) unterlassenen oder durch die BaFin suspendierten
Pflichtangebots geltend machen könnten.

Der Fokus lag zunächst auf dem Gebiet des öffentlichen Rechts. Inhaltlich ver-
suchte man, mit unterschiedlichen Rechtsschutzzielen durchzudringen. So ver-
langten die Aktionäre Akteneinsicht3 oder Hinzuziehung4, wenn der Bieter bei der
BaFin Befreiung von Pflichten des § 35 WpÜG nach § 37 Abs. 1 WpÜG beantragt
hatte. In anderen Fällen begehrten sie von der BaFin dieVerpflichtung des Bieters zur
Abgabe eines Pflichtangebots.5 Diese lehnte allerdings das Bestehen sämtlicher
Akteneinsichtsrechte, Hinzuziehungsansprüche sowie Widerspruchs- und anderer
Antragsbefugnisse ab. Soweit die Aktionäre hiergegen gerichtlich vorgingen, be-
stätigte das zuständige OLG Frankfurt a.M. die Rechtsauffassung der BaFin.6

1 Meyer, in: Angerer/Brandi/Süßmann (Hrsg.), WpÜG, § 35 WpÜG Rn. 9; Hasselbach, in:
Kölner Kommentar zumWpÜG, § 35 WpÜG Rn. 7; Schlitt/Biller, in: Münchener Kommentar
zum Aktiengesetz, § 35 WpÜG Rn. 5 ff.; Krause/Pötzsch, in: Assmann/Pötzsch/Uwe H.
Schneider (Hrsg.), WpÜG, § 35 WpÜG Rn. 6 ff.; Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer
(Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 35 WpÜG Rn. 4; Thaeter/Baker, in: Thaeter/
Abbas (Hrsg.), WpÜG, § 35 WpÜG Rn. 1.

2 Das WpÜG trat zum 1. Januar 2002 in Kraft.
3 OLG Frankfurt am Main, Urt. v. 09.10.2003 – WpÜG 2/02 (Berliner Effektengesell-

schaft), NJW-RR 2004, 1194.
4 OLG Frankfurt am Main, Beschl. v. 27.05.2003 – WpÜG 1/03 (ProSiebenSat1), ZIP

2003, 1297.
5 Vgl. zum Fall MobilCom, FAZ vom 3. August 2002, S. 10; Pohlmann, ZGR 2007, 1 ff.
6 OLG Frankfurt am Main, Beschl. v. 27.05.2003 – WpÜG 1/03 (ProSiebenSat1), ZIP

2003, 1297; OLG Frankfurt am Main, Urt. v. 09.10.2003 – WpÜG 2/02 (Berliner Effekten-
gesellschaft), NJW-RR 2004, 1194; OLG Frankfurt am Main, Urt. v. 04.07.2003 – WpÜG 4/
03 (Wella), NZG 2003, 1120; OLG Frankfurt am Main, Urt. v. 25.06.2004 – WpÜG 5/03a,
WpÜG 6/03 und WpÜG 8/03a (Pixelpark), NJW 2004, 3716; OLG Frankfurt am Main, Be-



Dieses Ergebnis war für die Aktionäre der Zielgesellschaft in zunehmenderWeise
unbefriedigend. Da also Rechtsschutz auf dem Gebiet des öffentlichen Rechts keine
Erfolgsaussichten versprach, gleichwohl aber in der Praxis das Bedürfnis nach ge-
richtlicher Durchsetzung bzw. Überprüfung der Vorschriften über das Pflichtangebot
fortbestand, verschob sich der Schwerpunkt der Bemühungen auf das Privatrecht.
Auch hier waren die Klageanträge sehr heterogen und an den Eigentümlichkeiten des
jeweiligen Falles orientiert. Im Ergebnis scheiterte das Ansinnen der Aktionäre der
Zielgesellschaft aber auch dort. Im grundlegenden BKN-Urteil vom 11. Juni 2013
entschied der BGH, dass die Aktionäre einer Zielgesellschaft keinen Anspruch auf
eine Gegenleistung haben, wenn ein Kontrollerwerber entgegen § 35 Abs. 2 WpÜG
kein Pflichtangebot veröffentlicht.7 Der BGH erteilte in der Begründung des Urteils
zudem implizit jeder zivilrechtlichen Handhabe der Aktionäre der Zielgesellschaft
eine Absage.8

Damit ist der Schlusspunkt der Bestrebungen der Aktionäre der Zielgesellschaft
markiert, die Einhaltung der Vorschriften über das übernahmerechtliche Pflichtan-
gebot gerichtlich überprüfen zu lassen. Weder können sie nach derzeit h.M. die
BaFin bei etwa unterlassenem Pflichtangebot zum Tätigwerden zwingen oder eine
von dieser verfügte Befreiung von der Angebotspflicht anfechten, noch kann pri-
vatrechtlich die Abgabe eines öffentlichen Angebots an alle Aktionäre oder ein
individuelles Andienungsrecht durchgesetzt werden. Auch Zins- oder Schadenser-
satzansprüche bestehen nicht.9

Die Versagung des Rechtsschutzes für die Aktionäre der Zielgesellschaft sowohl
für den verwaltungsrechtlichen wie auch für den privatrechtlichen Bereich wird
vorrangig mit Sinn und Zweck der Normen des WpÜG begründet. Diese dienten nur
der Erhaltung der Funktionsfähigkeit der Wertpapiermärkte und der Sicherung des
Vertrauens der Investoren in eine ordnungsgemäße Abwicklung von öffentlichen
Angeboten zum Erwerb vonWertpapieren und von Unternehmensübernahmen. Eine
individuelle Schutzrichtung sei bestenfalls bloßer Rechtsreflex.10

schl. v. 05.12.2011 – WpÜG 1/11 (Postbank), NZG 2012, 302; OLG Frankfurt am Main,
Beschl. v. 15.09.2014 – WpÜG 3/11 (Postbank), NZG 2015, 230; OLG Frankfurt am Main,
Beschl. v. 08.01.2018 – WpÜG 1/17 (Celesio), BeckRS 2018, 20851; OLG Frankfurt am
Main, Beschl. v. 11.01.2021 – WpÜG 1/20 (Biofrontera), BeckRS 2021, 2598.

7 BGH, Urt. v. 11.06.2013 – II ZR 80/12 (BKN), NZG 2013, 939.
8 BGH, Urt. v. 11.06.2013 – II ZR 80/12 (BKN), NZG 2013, 939 (940 ff.); vgl. auch BGH,

Urt. v. 29.07.2014 – II ZR 353/12 (Postbank), BGHZ 202, ZIP 2014, 1623; BGH, Urt. v.
07.11.2017 – II ZR 37/16 (Celesio I), ZIP 2017, 2459; jüngst auch BGH, Urt. v. 23.11.2021 –
II ZR 312/19 (Celesio II), ZIP 2022, 23.

9 Zum Zinsanspruch vgl. BGH, Urt. v. 18.09.2006 – II ZR 137/05, NZG 2006, 945.
10 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf

der Bundesregierung zu § 4 Abs. 2 WpHG a.F., BT-Drucks. 12/7918, S. 100, auf welchen die
Regierungsbegründung zu § 4 Abs. 2 WpÜG verweist, siehe Begründung des Regierungs-
entwurfs für ein Gesetz zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpa-
pieren und von Unternehmensübernahmen vom 05.10.2001 (im Folgenden: RegE. WpÜG),
BT-Drucks. 14/7034, S. 36; vgl. zur Begründung der Rechtsprechung grundlegend BGH, Urt.
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Voraussetzung dieser so begründeten Anspruchsnegation ist die Vorstellung, dass
der Einzelne grundsätzlich nur dann gerichtlichen Rechtsschutz inAnspruch nehmen
können soll, wenn ihm ein subjektives Recht, sei es privat- oder öffentlich-rechtlicher
Natur, zusteht. Ob einem Einzelnen ein solches subjektives Recht verliehen ist, wird
im deutschen Recht durch Interpretation anhand der klassischen Auslegungsme-
thoden und unterstützender Hilfssätze, etwa der sogenannten „Schutznormtheo-
rie“11, beantwortet.12

Das WpÜG dient allerdings der Umsetzung der Übernahmerichtlinie13 und ist
mithin ein unionsrechtlich determiniertes Gesetz.14 Zwar fand die Frage, ob die
Versagung des Rechtsschutzes für die Aktionäre der Zielgesellschaft von den Be-
stimmungen der Übernahmerichtlinie gedeckt sei, durchaus (wenngleich nur mar-
ginale) Beachtung bei der Begründung der genannten höchstrichterlichen Ent-
scheidung.15 Gänzlich unbeachtet blieb aber die gefestigte Rechtsprechung des
EuGH, nach welcher für die Durchsetzung des Unionsrechts die Unionsbürger
mobilisiert werden sollen, indem ihnen zwingend Rechtsschutzmöglichkeiten durch
das nationale Recht eingeräumt werden müssen (funktionale Subjektivierung).16

Wesentlicher Unterschied zur deutschen Tradition ist neben der rechtstheoretischen
Einordnung, dass das Unionsrecht dem Einzelnen Rechte nicht um seiner selbst

v. 11.06.2013 – II ZR 80/12 (BKN), NZG 2013, 939 (941 f.); bestätigt in BGH, Urt. v. 29.07.
2014 – II ZR 353/12 (Postbank), ZIP 2014, 1623 (1624 Rn. 19); aus der Literatur etwa Krause/
Pötzsch, in: Assmann/Pötzsch/Schneider (Hrsg.), WpÜG-Kommentar, § 35 WpÜG
Rn. 249 ff.; Kreße, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 4 WpÜG Rn. 19; Meyer,
in: Angerer/Brandi/Süßmann (Hrsg.), WpÜG, § 35 Rn. 62 ff.; Möller, ZHR 167 (2003), 301
(313 f.); Simon, Rechtsschutz im Hinblick auf ein Pflichtangebot nach § 35 WpÜG, 2005,
S. 337 ff.; Pohlmann, ZGR 2007, 1 (35 ff.); Braun, Die Befreiung vom Pflichtangebot nach
dem WpÜG, 2008, S. 395; v. Falkenhausen, ZHR 174 (2010), 293 (297 f.); Horcher, in: Veil/
Grigoleit/Habersack (Hrsg.), Öffentliche Unternehmensübernahmen, 2022, S. 265 (267 ff.).

11 Vgl. zur Schutznormtheorie aus der Rechtsprechung etwa BVerwG, Urt. v. 30.03.
1995 – 3 C 8/94, BVerwGE 98, 118 (120 f.); aus der Literatur zur herrschenden Schutz-
normlehre Ramsauer, AöR 111 (1986), 501 (509 ff.); Schmidt-Aßmann, Das Allgemeine
Verwaltungsrecht als Ordnungsidee, 1998, S. 76 ff.; Grzeszick, Rechte und Ansprüche, 2002,
S. 56; Reiling, Zu individuellen Rechten im deutschen und im Gemeinschaftsrecht, 2004,
S. 53, 83 ff., 182.

12 Zur Schutznormtheorie siehe außerdem infra S. 144 ff.
13 Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004

betreffend Übernahmeangebote, ABl. L 142, 12 (im Folgenden: Übernahme-RL).
14 Das WpÜG wurde vor der Übernahme-RL erlassen. Die Vorgaben der Übernahme-RL

hat der deutsche Gesetzgeber mit dem Übernahmerichtline-UmsetzungsG vom 08.07.2006,
BGBl. I, S. 1426 in das bereits bestehende WpÜG transformiert. Eine Anpassung der
Pflichtangebotsregelung in § 35 WpÜG erfolgte hierdurch nicht.

15 Vgl. BGH, Urt. v. 11.06.2013 – II ZR 80/12 (BKN), NZG 2013, 939 (942).
16 Vgl. nur EuGH, Urt. v. 20.09.2001 – Rs. C–453/99, ECLI:EU:C:2001:465 – Courage;

EuGH, Urt. v. 17.09.2002 – Rs. C–253/00, ECLI:EU:C:2002:497 – Muñoz.
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