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Der Zinsanspruch aus § 38 WpUG
bei unterlassenem Pflichtangebot

Die Frage nach Anspriichen von Aktionéren gegen den In-
haber der Kontrolle im Falle eines Verstofies gegen seine
Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots gehort zu
den materiellrechtlichen Kernfragen des Ubernahme-
rechts, ist aber weiterhin nicht letztinstanzlich entschie-
den. Wihrend die Ablehnung eines individualrechtlichen
Anspruchs auf Abgabe eines an alle aufienstehenden Ak-
tiondire gerichteten Pflichtangebots wohl der einhelligen
Meinung entspricht, haben Aktiondre nicht nur einen kor-
respondierenden Anspruch auf Zahlung der Gegenleis-
tung und Abnahme- ihrer Aktien, sondern einen vom ei-
gentlichen Hauptanspruch auf Gegenleistung unabhdngi-
gen Anspruch auf Verzinsung aus § 38 WpUG.

I. Einleltung

Obwohl die Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtange-
bots nach §§ 35 ff. WpUG zu den zentralen Regelungen
des deutschen Ubernahmerechts gehort, ist in diesem Zu-
sammenhang eine Vielzahl wichtiger Fragen ungeklirt,
insbesondere die nach korrespondierenden individual-
rechtlichen Anspriichen von Aktioniiren fiir den Fall, dass
der Kentrollinhaber seinen Verpflichtungen nicht nach-
kommt. Wahrend es hinsichflich der in diesem Zusam-
menhang auftauchenden prozessualen Fragen, d.h. insbe-
sondere der Einbeziehung von dritten Aktioniiren in das
Verfahren vor der BaFin, zumindest einige instanzgericht-
liche Entscheidungen! gibt, sind die materiell-rechtlichen
Kernfragen wie die nach einem individualrechtlichen An-

* Die Verfasser sind Partner bei Schalast & Partner Rechtsanwilte in
Frankfurt/M,
1 OLG Frankfurt v. 27.5.2003 - WpUIG 1/03, AG 2003, 516 = ZIP

spruch eines Aktionirs auf Zahlung der Gegenleistung ge-
gen Lieferung der Aktien und die nach den Voraussetzun-
gen fiir einen Zinsanspruch nach § 38 WpUG weiterhin
zumindest nicht letztinstanzlich gekl4rt und hoch umstrit-
ten.? '

Unstreitig dabei ist hente wohl,? dass Aktioniire gegen
cinen Kontrollinhaber keinen individualrechtlichen An-
spruch auf Abgabe eines Pflichtangebots, d.h. auf Abgabe
eines Angebots an alle (1) Aktionire, haben* Soweit ein
solcher Anspruch dritte Gesellschafter betrifft, fehlt
einem Aktiondr bereits das Rechtsschutzbediirfnis.’ Un-
geachtet des Fehlens eines solchen individualrechtlichen
Anspruchs korrespondieren die Verpflichtungen des Kon-
trollinhabers — entgegen anderen Stimmen in der Litera-
tur® — aber mit entsprechenden Anspriichen der anderen
Aktionére, die auf Abnahme ihrer Aktien Zug um Zug ge-
gen Zahlung des sich nach den Vorgaben des WpUG bzw.
der WpUG-AngV ergebenden Kaufpreises gerichtet sind.
Diese Anspriiche lassen sich trotz Fehlens einer ausdriick-

2003, 1297 - ProSiebenSat 1; v. 22,5.2007 — 5 U 33/06, AG 2008,
87. Niher hierzu auch Uechrizz/Wirth, WM 2004, 410 ff, .

2 Eingehend zn den offenen Fragen Uwe H. Schneider, ZGR 2007,
440 (444 £.); zu den Ursachen v. Falkenhausen, NZG 2010, 1213 €.

3 A.A. noch Noack in Schwark, Kapitalmarktrechis-Kommentar,
3. Aufl. 2004, § 35 WpUG Rz. 49; nicht mehr dagegen Noack/Zetz-
sche in der 4. Aufl. 2010,

4 Vgl. statt vieler Pohlmann, ZGR 2007, 1 (9 £); NoackfZetzsche in
Schwark/Zimmer, Kapitalmarkérechts-Kommentar, 4, Aufl. 2011,
§ 35 WpUG Rz. 54. :

§ Thaeter in Thaeter/Brandi, Offentliche Ubernahmen, 2003, Teil 2
Rz. 541.

6 Statt vieler vgl. Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, 4. Aufl. 2011, § 35 WpUG Rz. 53 m.w.N.
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lichen gesetzlichen Regelung sowohl mit § 35 WpUG als
auch mit § 823 Abs. 2 BGB begriinden, da § 35 WpUG als
Schutzgeseiz in dessen Sinne zu qualifizieren ist.”

Hinsichtlich § 38 WpUG, der den im Mittelpunkt dieser
Betrachtung stehenden Zinsanspruch aufienstehender Ak-
tiondre regelt, hielt es der II. Zivilsenat des BGH im Rah-
men seiner WMF-Entscheidung? fiir zweifelhaft ob § 38
WpUG iiberhaupt einen selbstindig durchsetzbaren An-
spruch der Aktioniire gegen den Bieter begriindet, wohin-
gegen das OLG Miinchen als vorinstanzliches Gericht
einen solchen Zinsanspruch als ganz selbstverstindlich
ohne weitergchende diesbeziligliche Argumentation be-
jaht hat.?

Il. Anspriiche aus § 38 WpUG

Nach § 38 WpUG ist der Konirollinhaber den Aktioniren
der Zielgesellschaft bei Verstdfen gegen gewisse Ver-
pflichtungen aus § 35 WpUG fiir die Dauer des VerstoBes
zur Zahlung von Zinsen auf die Gegenleistung verpflich-
tet. Auch hier sind wesentliche Voraussetzungen unge-
klirt, insbesondere die Frage, ob cin solcher Anspruch
auch dann besteht, wenn der Bieter iiberhaupt kein
Pilichtangebot vorgelegt hat, und ob der Anspruch auch
solchen Aktioniiren zusteht, die ein verdffentlichtes
Pflichtangebot nicht angenommen haben.

So gibt es Stimmen, die einen individualrechtlichen An-
spruch auf die Gegenleisiung ablehnen und dann unter
Ausklammerung der tatssichlichen Bedeutung und der

- Konsequenzen auf rein formeller Basis zu dem Ergebnis

kommen, § 38 WpUG begriinde lediglich einen ,unselb-
stindigen®, nicht aber einen ,selbstindigen Zinsan-
spruch’.!® Diese Ansicht wiirde zu dem Ergebnis fithren,
dass ein Bieter, der seinen Verpflichtungen nach § 35
Abs. 1 Satz | bzw. Abs.2 Satz 1 WpUG zu spit nach-
kommt, Zinsen zu zahlen hat, wohingegen ein Bister, der
seinen Verpflichtungen aus den vorgenannten Normen
iiberhaupt nicht nachkommt, keine Zinsen zu zahlen hat.

Mit anderen Worten: der Kontrollinhaber, der sich in viel
hoherem MaBe und konstant gesetzeswidrig verhilt,
bleibt insoweit sanktionslos, wohingegen derjenige, der

7 Eingehend hierzu Schanz/Wedell, Individualrechtliche Anspriiche
bei unterlassenem Pflichtangebot, CFL 2011, 202 ff. Andere L&-
sungsansitze diskutieren § 826 BGB (Thaeter in Thaeter/Brandi,
Offentliche Tbernahmen, 2003, Teil 2 Rz. 540, Zu Recht kritisch
hierzu Faden, Das Pflichtangebot nach dem Weripapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUQG), 2008, S. 306 £.) und die geschischafts-
rechtliche Treuepflicht bzw. ein durch die Kontrollerlangung zwi-
schen dem siumigen Bieter und den Aktiondiren als Folgewirkung
der Mitgliedschaft begriindetes gesetzliches Schuldverhiltnis bzw.
eine schuldrechtliche Sonderbeziehung nach den Grundsitzen der
culpa in contrahendo infolge des Kontrollerwerbs (Zschocke/Berres-
heim, BKR 2004, 301 {307]) als Anspruchsgrundlage (Miilberi/Uwe
H. Schneider, WM 2003, 2303 ff. Kritisch hierzu Derst, Anspriiche
von Aktioniiren bei unterlassenem Pflichtangebot, 2010, 8. 140).

8 BGH v. 18.9.2006 - IL ZR 137/05, BGHZ 169, 98 (102 {) = AG
2006, 883 — WMF. Niher hierzn Borges, ZIP 2007, 357 If.

9 OLG Miinchen v. 27.4.2005 — 7 U 2792/04, AG 2005, 482,

10 Noack in Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2011,
§ 35 WpUG Rz. 9; so wohl auch Pohlmann, ZGR 2007, 1 (28); Ass-
mann in Assmann/Pétzsch/Uwe H, Schneider, 2005, § 38 WpUG
Rz. 7; Steinmeyer in Steinmeyer/Higer, 2. Aufl. 2007, § 38 WpUG
Rz. 4. .

Hlediglich® Fristen verséiumt, sanktioniert wird. Diese In-
terpretation fiihrt auch dazu, dass der Anreiz fiir einen
Kontrollinhaber, sich gesetzesgetreu zu verhalten und ein
Pflichtangebot abzugeben, mit zunehmendem Zeitablanf
schwindet, da mit der Zeit eben die Zinslast steigt, die ja —
nach dieser Auslegung des Gesetzes — nicht anfillt, wenn
der Kontrollinhaber sich weiterhin rechtswidrig verhilt.
Bei dieser Interpretation hat es der Verpflichtete in der
Hand, ob bei gleichermaBen rechtswidrigem Verhalten
Sanktionen gegen ihn verhiingt werden oder nicht.

1. Stichhaltigkelt von Argumenten gegen einen
selbsténdigen ZInsanspruch

Soweit zur Ablehnung eines selbstindigen Zinsanspruchs
ausgefiihrt wird, es fehle an einem filligen Hauptan-
spruch, an den eine Nebenforderung nach dem Akzesso-
rietdtsprinzip ankniipfen konne," ist zunéichst einmal fest-
zuhalten, dass sich nach der hier vertretenen Ansicht ein
solcher filliger Hauptanspruch gerade aus § 35 WpUG,
zumindest aber aus § 823 Abs, 2 BGB ergibt. Im Ubrigen
spricht einiges dafiir, dass § 38 WpUG einen solchen
Hauptanspruch gerade unterstellt.'? AuBerdem sind die
Argumente, mit denen ein Zinsanspruch bei Fehlen eines
Pflichtangebots abgelehnt wird, auch dann wenig stich-
haltig, wenn man die grundsétzliche Akzessorietit von
Hauptschuld und Zinsschuld nicht in Abrede stellt,'* da
dieser rein zivilrechtliche Anspruch den Gesetzgeber
nicht daran hindert, eine Sanktions- und Kompensations-
norm an eine bestimmte Bemessungsgrundlage zu kniip-
fen. '

a) Wortlaut des § 38 WpUG

Soweit hier argumentiert wird, der Wortlaut des § 38
WpUG sei ,,mehrdeuntig®," wird zuniichst einmal ver-
schwicgen, dass zumindest die Uberschrift der Vorschrift
»Anspruch auf Zinsen™ an Eindeutigkeit kaum zu tiber-
treffen ist. Dass der Text der Vorschrift dann von ,,Gegen-
leistung™ spricht, ist eigentlich nur logisch: dies ist die
vom Gesetz gegebene Bezugsgrofie,'* auf deren Basis sich
der zu zahlende Zins unter Verwendung der anderen vom.
Gesetz gegebenen Bezugsgrofien ,.Dauer des VerstoBes*
und ,,i.H.v. fiinf Prozentpunkten ... iiber dem jeweiligen
Basiszinssatz ... berechnet. Ohne die Angabe einer sol-
chen BezugsgriBe wire die Errechnung des zu zahlenden
Zinses schlicht und einfach nicht mdglich:

Zins = Zinssatz * Daver * €-Gegenleistung/360 bzw. 365

Insoweit also diente die Aufnahme des Wortes ,,Gegen-
leistung™ der Klarstellung durch den Gesetzgeber.

Wenn man nun den insoweit klaren Wortlaut der Uber-
schrift des § 38 WpUG vernachlissigt und sich mit Hin-'

11 Simon, NZG 2005, 541 (543).

12 Eingehend hierzu Schanz/Wedell, Individualrechtliche Anspruche
bei unterlassenem Pflichtangebot, CFL 2011, 202 f.

13 Vgl. hierzu Heinrichs in Palandt, 70. Aufl. 2011, § 246 BGB Rz. 7.

14 So Goeite, DSIR 2006, 2132 (2138); LG Kéln v. 4.2.2011 - 82 0 30/
09, . tkr., S. 29,

15 Schiitt/Ries in MiinchKomm/AktG, 3. Aufl. 2011, § 38 WplUG Re. 2
sprechen von ,,Berechnungsgrundlage*.
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weis auf den Wortlaut der eigentlichen Norm, d.h. insbe-
sondere auf das Wort ,,Gegenleistung™, wie der BGH die
Frage stellt, ob § 38 WpUG auch einen Zinsanspruch er-
offnet, wenn der Verpflichtete scinen Pflichten nach
§ 35 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG nicht nachkommt und die
Abgabe eines Pflichtangebots versiumt, so sollte man
sich zuniichst einmal die Frage stellen, was der Gesetzge-
ber in seinem Interesse, klare und eindeutige Gesetze zu
erlassen, getan hiitte. Htte er den Wortlaut wie folgt geéin-
dert?

Der Bieter ist den Aktionren der Zielgesellschaft fiir die Dauer des Ver-

stofies zur Zahlung von Zinsen auf die bei rechimiBigem Verhalten ge-
schuldete Gegenleistuny ... verpflichtet, ...”

Qder hiitte er den nachstehenden Wortlaut bevorzugt?

,.Der Bieter ist den Aktionziren der Zielgesellschaft fiir die Daner des Ver-
stoBes zur Zahlung von Zinsen auf die Gegenleistung ... verpflichtet, ...
Die Verpflichtung entfillt, wenn der Verpflichtete es vorzieht, sich weiter-
hin rechtswidrig zu verhaften und seinen Verpflichtungen auch weiterhin
nicht nachzukommen.*

Im Ubrigen findet sich bei Noack an keiner Stelle - wie
vom BGIH in seiner WMF-Entscheidung'” behauptet — die
Aussage, der Anspruch aus § 38 WpUG sei ,.als unselb-
stindige Nebenforderung anzusehen®. Dies wird dort
auch nicht sinngemdl ausgefithrt. Vielmehr wird dort in
erster Linie auf die Schutzwiirdigkeit des jeweiligen Ak-
tioniirs abgestellt und bei den Rz. 9 und 10 unter der Ubet-
schrift ,,Berechtigter Folgendes ausgefiihit:

2. Berechtigter

Nach den EBingangsworten besteht die Pflichi zur Zinszahlung gegeniiber
,den Aktioniiren’. Weiter sagt die Norm, ¢s sei die Zahlung von Zinsen
Jauf die Gegenleisiung” geschuldet. Letzteres ist nicht nur die Festlegung
der Bemessungsgrundlage, sondem auch diejenige des berechtigten Per-
sonenkreises.'®

Die Regierungsbegriindung, wonach sich die Gegenleistung um die Zin-
sen ,erhoht’, deutet daranf hin, dass nur die das Pflichtangebot annehmen-
den Aktiondre in den Genuss der Zinszahlung gelangen. Diese enge Inter-
pretation ist in der Sache vorzugswiirdig, denn schutzwiirdig vor Verzo-
gerungen sind nur Aktiondre, die ausstiegswillig um einen rechtzeitigen
Ausstieg gebracht wurden.*

Auch bei Assmann® findet sich —im Gegensatz zu dem Zi-
tat des BGH® — keinerlei Aussage, nach der der Zinsan-
spruch als unselbstindige Nebenforderung anzusehen wi-
re. Dort wird vielmehr unter Rz. 7 ausgefiihrt, dass an-
spruchsberechtigt nicht schlechthin all jene sind, die im
Zeitpunkt des Pflichtenverstoles Gesellschafter der Ziel-
gesellschaft waren, sondern allein diejenigen, die das mit
dem spiter ordnungsgemil durchgefithrten Pflichtange-
bot unterbreitete Angebot des Bieters angenommen ha-
ben. Allein sie haben nach Ansicht von Assmann durch die
Verzidgerung des Angebots einen Vermdégensnachteil in
Gestalt der Verzinsung 1.5.d. § 38 WpUG erlitten, und nur
sie konnen — wie es in der Gesetzesbegriindung (Begr.

16 Noack in Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. Aufl. 2004,
§ 38 WpUG 8 1. (gleiches gilt fiir die 4. Aufl. 2011, dort Rz. 9 £.).

17 BGH v. 18.9.2006 - II ZR. 137/05, BGHZ 169, 98 (102) = AG 2006,
883 — WMFE.

18 Hervothebungen duich die Verfasser.

19 Assmann in Assmann/Pitzsch/Uwe H. Schneider, 2003, § 38 WpUG
Rz. 2.

20 BGH v. 18.9.2006 — I ZR 137/05, BGHZ 169, 98 (102) = AG 2006,
883 - WME.

RegE, BT-Drucks. 14/7034, 61, 1. Abs. zu § 38) heilit —
eine Erhohung der von dem Bieter im Rahmen des Pflicht-
angebots zu erbringenden Gegenleistung erhalten.

Auch hier wird demnach nicht danach differenziett, ob ein
Pflichtangebot vorgelegt wurde und ein Aktiondr einen
Zinsanspruch auch dann hat, wenn er dieses nicht an-
nimmt, oder ob ein Pflichtangebot tiberhaupt nicht abge-
geben wurde.

Wie nachstehend unter d} dargestellt, ist eine sinnvolle
Losung ohne diese Differenzierung schlicht und einfach
nicht moglich; es ist demnach verfehlt, Assmanns Aussa-
ge pauschal dahingehend zu interpretieren, dass ein Zins-
anspruch immer dann aosscheidet, wenn eine Annahme
eines Pflichtangebots — egal aus welchen Griinden, z.B.
auch wegen fehlender Abgabe cines solchen Angebots —
nicht vorliegt.

Im Ubrigen deuteten auch die nachfolgenden Ausfiihrun-
gen von Assmann?! darauf hin, worauf es ihm wie dem Ge-
setzgeber mit dem Wort ,Gegenleistung® tatséichlich an-
kommt: den Bezugspunkt der Verzinsung!

b) Beglnn des Zinslaufs

Ebenso wenig schliissig ist das Argument, es sei nicht er-
klirbar, weshalb nach § 38 Nr. 1 WpUG die Verzinsungs-
pllicht bereits zusammen mit der Vertffentlichungspflich-
ten nach § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG beginne, da zu diesem
Zeitpunkt selbst bei einem gesetzeskonformen Verhalten
des Bieters noch kein filliger Gegenleistungsanspruch be-
stehe.?? Die Feststellung hinsichtlich des Beginns des
Zinslaufs als solche ist zwar vollig richtig; nur: Hat dies
tatstichlich etwas mit der Frage zu tun, ob ein selbstindi-
ger Anspruch auf Zahlung von Zinsen besteht? Richtig ist,
dass diese Problematik einen selbstindigen wie einen un-
selbstindigen Anspruch betrifft und damit nichts zur L§-
sung der hier behandelten Frage beitrégt.

Demmnach stellt sich allenfalls die Frage, ob dies eine be-
wusste Wertung des Gesetzgebers reflektiert, der im Inter-
esse einer wirksamen Sanktion hier einen friihen Zeit-
punkt gewihlt hat, oder ob dies gegebenenfalls restriktiv
zu interpretieren ist. Im Ergebnis resultiert aus der Rege-
tung, dass die Aktiondre der Zielgesellschaft nach § 38
Nr. 1 WpUG bei der Verzégerung der Vertffentlichung
nach § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG und damit bereits vor der
Abgabe eines Angebots einen Anspruch auf Zinsen haben
konnen, keine iiberzeugende Begriindung dafiir, dass § 38
WplG von der Hauptforderung, d.h. der Gegenleistung
nach § 35 Abs. 2 WpUG unabhiingig sein soll. So hilt es

i

21 Assmann in Assmann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, 2005, § 38 WpUG
Rz. 7: ,,Jede andere Deutung hat zudem Schwierigkeiien, den Be-
zugspunkt der Verzinsung — die mafBgebliche ,Gegenleistang — zu
bestimmen (Ekkenga in Bhricke/Ekkenga/Occhsler, § 38 Rz. 11,
sieht sich etwa zur Konstruktion eines ,Basiswerts‘ und zu zahlrei-
chen weiteren fragwiirdigen Annahmen gendtigt, Hecker in Baums/
Thoma, § 38 Rz. 64, will von der nach den Vorschriften des Geset-
zes und der WpUG-AngVO zu berechnenden Mindestgegenleistung
ausgehen.)”.

22 Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, 2003, § 38 WpUG Rz 3;
Simon, NZG 2005, 541 (543).
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auch das Landgericht Kéln fiir nachvollziehbar, dass die
Zinsverpflichtung nach § 38 WpUG zeitlich vorverlegt
wird, um der Norm als Bestandteil des Sanktionssystems
des WpUG weitgehende Wirkung beizulegen. Auch wenn
die Pflicht zur Vorlage des Angebots nicht durch Verzbge-
rungen der Verdffentlichung des Kontrollerwerbs beriihrt
wird, bestehe aber ein erkennbares Interesse an einer frii-
hestméglichen Verdffentlichung des Kontrollerwerbs, da
erst dann ein Titigwerden der BaFin und damit der be-
zweckte Funktionenschutz des Kapitalmarkts gewiihrleis-
tet sei. Im iibertragenen Sinn habe der Gesetzgeber damit
den Beginn des ,,Verzugs™ vorverlegt.” Diese bewusste
Entscheidung des Gesetzgebers macht jegliche den Be-
ginn des Zinslaufs betreffende Diskussion® sinnlos.

¢) Verlangsamung des BaFin-Verfahrens und
Durchsetzung aufsichtsrechtlicher Pflichten

Ebenso wenig nachvollziehbar ist auch der Hinweis, ein
selbstindig einklagbarer Zinsanspruch nach § 38 WpUG
wiirde die gebotene ziigige Verfahrensabwicklung der Ba-
Fin behindern oder andere rechtspraktischen Probleme
ausltisen, da ein Zivilgericht zunichst priifen miisse, ob
ein Kontrollerwerb vorliegt und ein Pflichtangebot vorge-
legt werden muss.* Zum einen ist fraglich, ob die hier be-
fiirworteten Anspriiche, sei es in Form des geltend ge-

‘machten Anspruchs auf die Gegenleistung, sei es auf

einen selbstindigen Zinsanspruch, tatsichlich zu einer
Verzogerung einer ansonsten schnelleren Verfahrensab-
wicklung durch die BaFin fiibren. Zum anderen wiirde
diese Auffassung zu dem fatalen Ergebnis fithren, dass
eine schnelle falsche Entscheidung einer richtigen, aber
eventuell langsameren vorgezogen wiirde. Ebenso wenig
{iberzeugend ist der Einwand, dass die Aktionére nach zi-
vilprozessualen Grundsitzen sowohl das Bestehen der
Angebotspflicht darlegen und beweisen miissten, was die-
sen jedoch nur schwerlich moglich sein diirfte, da Be-
weisprobleme und die daraus resultierenden Kostenrisi-
ken dem Zivilrecht bekanntermafen nicht fremd sind.
Zum anderen kann man einen Anspruch nicht mit der Be-
griindung einfach ganz versagen, der zu einer Erhthung
der Abfindung fiihrende, im Rahmen eines Vorerwerbs
vereinbarte Preis konne nicht nachgewiesen werden,
wenn die Tatbestandsmerkmale eines Anspruchs ein-
schlieBlich eines niedrigeren Durchschnittspreises un-
streitig sind.

Letztendlich bleibt auch unklar, warum ,,der fiir das Zivil-
recht untypische Gedanke, zur Durchsetzung aufsichts-
rechtlicher Pflichten zivilrechtliche Anspriiche vorzuse-
ben®, gegen die Finordnung als selbstéindige Anspruchs-
grundlage sprechen soll.”” Werden hier denn tatséichlich

23 LG Kéln v. 4.2.2011 — 82 O 30/09, n. rkr., 8. 31. .

24 Wie bei Simon, NZG 2005, 541 (543).

25 So Simon, NZG 20035, 541 (543).

26 So Simon, NZG 2005, 541 (543). Die Prozesstisiken und die Not-
wendigkeit, ggf. eine Unternehmensbewertung vorfinanzieren zu
miissen, sind — filschlicherweise — auch fiir Steinmeyer in Stein-
meyer/Higer, 2. Aufl. 2007, § 35 WpUG Re. 113 ein wichtiger
Grund fiir die Ablehnung des Schutzgesetzcharakters der besagten
Normen.

wzur Durchsetzung - aufsichtsrechtlicher Pflichten zivil-
rechtliche Anspriiche* vorgesehen? Nein: Hier werden zi-
vilrechtliche Anspriiche auf (Gegenleistung und) Zins-
zahlungen zumindest auch deshalb eingerdumt, weil die
Minderheitsaktioniire als solche vom Gesetz als schutz-
wiirdig angesehen werden.

Ungeachtet dessen ist § 38 WpUG selbstverstindlich als
Sanktionsnorm einzuordnen, die kapitalmarktrechtliche
Pflichtverletzungen mit zivilrechtlichen Rechtsfolgen
verkniipft®® — warum sollte dies ein Problem sein? Damit
wurde villig zu Recht der Sanktionscharakter der Norm
erkannt. Nur; wo ist die Sanktion, wenn es der Rechtsver-
letzer in der Hand hat, die Sanktion durch Aufrechterhal-
tung des rechtswidrigen Zustands zu vermeiden?

Im Ergebnis irrelevant ist auch der Hinweis, die Ableh-
nung eines selbstindigen Zinsanspruchs biete zudem den
Vorteil, dass die Berechnung der Zinshthe erst zu erfolgen
hat, wenn die Kriterien zur Berechnung der Gegenleistung
(Borsenkurse, Vorerwerbe, etc.) feststehen und im Gestat-
tungsverfahren durch die BaFin tiberpriift werden konn-
ten.?? Will man mit einem solchen Argument einem Aktio-
ndr seine Rechte verwehren?

d) Schutzwiirdigkeit von Aktion&ren, die Angebot
nicht angenommen haben

Die vorstehenden Ausfiihrungen unter a) zeigen deutlich,
worum es in dieser ganzen Diskussion eigentlich nur ge-
hen kann, ndmlich um die Frage, ob ein Aktionir, der ein
tatséichlich abgegebenes Pflichtangebot nicht angenom-
men hat, schutzwiirdig ist und Anspruch auf die Zinsen
nach § 38 WpUG haben soll.*® Dies gibt dem § 38 WpUG
auch die richtige Bedeutung in seiner doppelten Funktion
als Sanktionsnorm und Norm, die den Schutz von Minder-
heitsaktiondiren beabsichtigt und diese im Falle einer Ver-
letzung ihrer Rechte entschidigen soll: Bei dieser Inter-
pretation erhalien die Minderheitsaktionére eine Kom-
pensation, wenn sie ein Angebot annehinen bzw. sich zux
Annahme eines solchen bereit zeigen, nicht aber, wenn sie
ein Angebot nicht annehmen,” da sie dann nicht schutz-
wiirdig sind und es dem deutschen Sanktionssystem

27 So aber Simon, NZG 2005, 541 (543).

28 Simon, NZG 2005, 541 (543).

29 Simon, NZG 2005, 541 (543); LG Kéln v. 4.2.2011 — 82 O 30/09, n.
rkr., 8. 31.

30 Sou.a. Thrig, ZHR 2003, 315 (347).

31 NoackliZetzsche in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar, 4. Aufl. 2010, § 38 WpUG Rz 9. Se auch Assmann in Assmann/

. Pitzsch/Uwe H. Schneider, 2005, § 38 WpUG Rz. 7, nach dem an-

spruchsberechtigt allein diejenigen sein sollen, die das mit dem spé-
ter ordnungsgemiiB durchgeflihreen Pflichtangebot unterbreitete An-
gebot des Bieters angenofimen haben. Allein sie hiitten durch die
Verzéigerung des Angebots einen Vermodgensnachteil in Gestalt der
Verzinsung i.5.d. § 38 WpUG erlitten und nur sie kdnnten — wie es
in der Gesetzesbegriindung (Begt. RegE, BT-Diucks. 14/7034, 61,
1. Abs. zu § 38) heiBt — eine Erhéhung der von den Bieter im Rah-
men des Pflichtangebots zu erbringenden Gegenleistung erhalten.
Dabei liisst der Hinweis auf ,,einen Vermégensnachteil in Gestalt der
Verzinsung i.5.d. § 38, den die Minderheitsaktioniire ,erlitten™ ha-
ben, davon ausgehen, dass Assmann deren Schutzwiirdigkeit und da-
mit einen Zinsanspruch auch bejahen witrde, wenn er sich vorge-
stellt hatte, dass ein Kontrollinhaber dreist genug sein kann, zu ver-
suchen, sich daverhaft seinen Verpflichtungen zu entzichen.

S
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fremd wiire, wenn ein Dritter von den Sanktionen profitie-
ren wiirde, die ein anderer zu zahlen hat.

Dies sind die tatséchlich hier relevanten Fragen! Demge-
geniiber kann es in der Diskussion um das Bestehen eines
Zinsanspruchs nicht darum gehen, ob der Verpflichtete
sich rechtmiiBig verhilt und ein Pflichtangebot abgibt. Tut
er dies nicht, muss es fiir den Anspruch ausreichen, wenn
ein Aktionir, dem ja vom Verpflichteten die Moglichkeit
zur Annahme eines Angebots verwehrt wird, auf andere
Art und Weise deutlich macht, dass er ein solches Pflichi-
angebot begehrt und anzunehmen bereit ist bzw. wire.>?

Diese Interpretation fithrt auch nicht zu unbilligen Ergeb-
nissen fiir den verpflichteten Kontrollinhaber, da er hier-
durch nicht um sonstige Privilegien oder Befreiungsmog-
lichkeiten gebracht wird. Selbstverstindlich haben No-
ackfZetzsche namlich Recht, wenn sie meinen, ein pri-
sumtiver Bieter werde daher von jeder Zahlungspflicht
frei, wenn er doch noch eine Befreiung erwirkt und kein
Angebot vorlegen muss (§§ 20 Abs. 3, 36, 37 WpUG).
Aktionire, die zulissigerweise vom Angebot ausgenom-
men sind (insbesondere die Zielgesellschaft hinsichilich
eigener Aktien), sind nicht anspruchsberechtigt. Ebenso

wenig gehodren zu den Anspruchsberechtigten eines Zins--

anspruchs diejenigen Aktionire der Ziclgesellschaft, de-
ren Siimmrechte dem Bieter gem. § 30 Abs. 2 Satz |

- WpUG dergestalt zuzurechnen sind, dass sie selbst als

Bieter anzusehen und damit ihrerseits angebotspflichtig
wiiren.»

2. Schlussfolgerungen

Im Ergebnis ist vor dem Hintergrund der vorstehenden
Ausfilbrungen denjenigen zuzustimmen, die meinen, dass
die besseren Griinde dafiir sprechen, dass der Zinsan-
spruch unabhingig von der Abgabe des Pflichtangebotes
besteht und bereits der Wortlaut des Gesetzes auf die feh-
lende Akzessorietit 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
Bestand der Hauptforderung nicht ankommt.> Soweit das
Gesetz die Formulierung ,,auf die Gegenleistung® ver-
wendet, gibt es lediglich die Berechnungsgrundlage fiir
die Berechnung des Zinsanspruchs vor. Die Hohe des An-

32 So gesteht auch Steinmeyer in Steinmeyer/Héger, 2. Aufl. 2007, § 38
WpUG Rz. 5 die Zinsen denjenigen Aktion#iren zu, ,,die das (spite-
re) Pflichtangebot angenommen haben oder annehmen wollen®.

33 Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar, 4. Aufl. 2010, § 38 WplJG Rz. 10,

34 Schlitt/Ries in MiinchKomm/AKtG, 3. Aufl. 2011, § 38 WpUG
Rz. 2; Hecker in Baums/Thoma, Loseblatt, § 38 WpUG Rz. 10,

. IThrig, ZHR 167 (2003), 315 (347 {.); Wagner, NZG 2003, 718 (719);
EremerlQesterhaus in KolnKomm/WpUG, 2. Aufl, 2010, § 38
WpUG Ra. 25; Schnorbus, WM 2003, 657 (663); Meyer in Geibel/
SiiBmann, 2. Aufl. 2008, § 38 WpI"JG Rz. 2; im Ergebnis ebenso
Ekkenga in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, 2003, § 38 WplUG Rz. 3;
Diekmann, DSR 2007, 445 (447); Faden, Das Pflichtangebot nach
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), 2008,
S.2961.

35 AL.A. freilich MitlbertiUwe H, Schneider, WM 2003, 2301 auf der
Grundlage ihres Ansatzes eines aufervertraglichen Abfindungsan-
spruchs.

spruchs kann nach MaBgabe der Mindestpreisbestimmun-

gen (§§ 3—7 WpUG-AngV) errechnet werden.

So kniipft der Zinsanspruch zwar tatbestandlich an den
Anspruch auf angemessene Gegenleistung nach § 31
WpUG an. Fr setzt im Ergebnis jedoch das Bestehen eines
solchen Anspruchs dem Grunde nach nicht zwingend vor-
aus.® Das Entstehen des Zinsanspruches héngt also nicht
davon ab, dass der Anspruch auf die Gegenleistung durch
die Annahme des Angebotes durch den auBensiehenden
Aktionir begriindet wird,”” oder ein solches durch den
Kontrollinhaber iiberhaupt nur abgegeben wird.

So knnen schon wegen des Wortlauts des Gesetzes, das
von ,,den Aktiondren der Zielgesellschaft® statt von ,,den
Aktiondren, die das Angebot annelimen™ spricht — wie be-
reits ausgefiihrt - nach gewichtigen Stimmen in der Lite-
ratur® sogar alle Aktion#re, denen der Bieter ein Pflicht-

“angebot zu unterbreiten hat, eine Verzinsung beanspru-

chen, d.h. es sind nicht nur diejenigen Aktiondre an-
spruchsberechtigt, die das Angebot spiter auch tatsiich-
lich annehmen,*® sondern alle Aktionire, die Adressaten
des vom Bieter abzugebenden Pflichtangebotes wiren. 4

Dabei stellt sich durchaus die Frage, ob es tatsichlich ge-
rechtfertigt ist, § 38 WpUG so weit zu interpretieren, dass
auch die Aktioniire, die ein an sie gerichtetes Angebot
nicht annehmen, einen Anspruch auf Zinsen haben sollen:
Unter dem Blickwinkel des Sanktionscharakters des § 38
WpUG mag dies gegebenenfalls noch gerechtfertigt sein,
nicht aber vor dem Hintergrund des von der Norm verfolg-
ten Schutz-/Kompensationszwecks.

Diese Differenzierung wirft aber ein bezeichnendes Licht
aof die hier relevanten Fragen: Wihrend es bei der vorste-
henden Fragestellung der Begiinstigte — selbst bei einer
engen Interpretation des Gesetzes — in der Hand hat, ob er
in den Genuss des Zinsanspruchs kommt, hiitte es bei der
hier relevanten Fragestellung bei Richtigkeit der Gegen-
ansicht der Verpfiichtete in der Hand, ob er Zinsen zu zah-
len hat oder nicht.

Dies als solches ist schon fragwiirdig genug. Absurd dabei
ist aber, dass der verpflichtete Kontrollinhaber als Folge
der Gegenansicht einem Zinsanspruch unterliegen wiirde,
wenn er sich (endlich) zu einem rechtsgetreuen Verhalten
entschlieBen und ein Pflichtangebot abgeben wiirde; sich

36 So auch Derst, Anspriiche von Aktionfren bei unterlassenem
Pflichtangebot, 2010, 8. 92.

37 Schlirr/Ries in MiinchKomm/AkG, 3. Aufl. 2011, § 38 WplIG
Rz, 24.

38 So z.B. Borges, ZIP 2007, 357 it.; Schlitt/Ries in MiinchKomm/
AktG, 3. Aufl. 2011, § 38 WpUG Rz. 9, die meinen, dass sich als
entscheidend erweise, dass der Zinsanspruch — abweichend von all-
gemeinen Grundsitzen — vom Bestand des Hauptanspruchs nicht ab-
hiingig sei und damit unabhiingig von der Abgabe und Annahme des
Angebots entstehe. Anspruchsinhaber wiren damit alle Aktioniire,
die Adressaten eines Pflichtangebotes sind.

39 Nach Steinmeyer in Steinmeyer/Higer, 2. Aufl. 2007, § 38 wplUG
Rz. 5 m.w.N. stehen Zinsen (nur) denjenigen Aktioniren zu, ,die
das (spitere) Pﬂlchtangebot angenommen haben oder annehmen
wollen.” (Sic !).

40 Kremer/Oesterhaus in KélnKomm/WpUG, 2. Aufl. 2010 §38
WpUG Rz. 42; Thrig ZHR 167 (2003), 315 (347 £.); Ekkenga in’
Fhricke/Ekkenga/Oechsler, 2003, § 38 WpUG Rz. 9.
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andererseits aber weiterhin — gegebenenfalls auch daner-
haft - einem Zinsanspruch entziehen kann, wenn er sich
weiterhin rechtswidrig verhélt.

Wiirde man § 38 WplJG so, d.h. als unselbstiindigen An-
spruch auslegen, so hitte die Norm ihr Ziel verfehlt;* ins-
besondere wenn man entgegen der hier vertretenen Auf-
fassung einen individvalrechtlichen Hauptanspruch ab-
lehnt. So fiihrt auch Ekkenga* richtig aus, dass es mit dem

- Charakter als Sanktionsnorm nicht vereinbar wire, wenn

der Zinsanspruch als unselbstindige Nebenforderung und
nicht als selbstindiger Anspruch charakterisiert wiirde.
Dem kénnen auch nicht ,,mégliche immense Belastungen
des Kontrollerwerbers™ als Konsequenz dieser Ansicht
entgegengehalten werden, reflektiert die Regelung doch
mehr oder weniger eine reine Verzugsregelung in véllig
iiblicher Héhe,* zumal sich ,,Verzigerungen der Vorlage
des Pflichtangebots” ... ,fiir den Kontrollerwerber nicht
lohnen“ sollen.** So kommen auch andere Autoren zu dem
hier vertretenen Ergebnis, selbst wenn sie den Wortlaut
des Gesetzes offensichtlich anders interpretieren: Sie sind
der Meinung, dass der Wortlaut ,,Gegenleistung®™ und die
Gesetzesbegriindung auf einem Redaktionsversehen be-
ruhen.*

Der Zinsanspruch wird sofort und nicht erst mit Beendi-
gung des Verstofitatbestandes fillig. ¥ Unterbleibt das An-
gebot, ist der Zinsanspruch auf Grundlage des nach den
§§ 3 ff. WpUG-AngV anzubietenden Mindestpreises zu
berechnen,#

3. Berechnungsfrist

Vergleichbar zu der Frage, ob ein Aktiondr individual-
rechtliche Anspriiche bei Nichterfiillung der Angebots-
pilicht des Konfrollinhabers mir dann hat, wenn er bereits
zum Zeitpunkt der Kontrollerlangung Aktionir der Ziel-
gesellschaft war, stellt sich hier die Frage, ob sein Zinsan-
spruch nach § 38 WpUG auch dann mit dem VerstoB des
Kontrollinhabers zu laufen beginnt, wenn er seine Aktien
erst spiter erworben hat,® Vom Wortlaut der Norin ,ist
den Aktiondren ... fiir die Daver des Verstofies zur Zah-
lung von Zinsen® scheint dies klar zu sein. Die ,,Klarheit™
ist allerdings nur vordergriindig, bleibt doch die Frage of-

41 Diekmann, DSR 2007, 445 (448).

42 Ekkengo in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, 2003, § 38 WpUG Rz. 3.

43 So das LG Kéln v, 4,2,2011 - 82 O 30/09, n. rkr., 8. 30.

44 Vgl § 288 Abs. | BGB.

45 QLG Frankfurt v. 27.5.2003 - WplUG 1/03, NZG 2003, 729 (730) =
AG 2003, 516 - ProSiebenSat 1. So auch Ekkenga/Hofschroer,
DStR 2002, 768 (777) allgemein fiir Plichtverletzungen des Kon-
trollinhabers.

46 Hecker in Baums/Thoma, Loseblatt, § 38 WpUG Rz. 10; Thrig, ZHR
167 (2003), 315 (348); Diekmann, DStR 2007, 445 (448).

47 Kremer{Oesterhaus in KﬁanommeijG, 2. Aufl. 2010, § 38
WplIG Rz. 40.

48 Niaher hierzu vgl. Schlist/Ries in MiinchKomm/AktG, 3. Aunfl. 2011,
§ 38 WplIG Rz. 25 #f.; Hommelhoff/ Wizt in Haarmann/Schiippen,

3. Aufl. 2008, § 38 WpUG Rz, 20; Kremer/Oesterhaus in Koln-
Komm/WplIG, 2. Aufl, 2010, § 38 WpUG Rz. 36; Thaeter in Thae-
ter/Brandi, Offentliche Ubernabmen, 2003, Teil 2 Rz. 535. .

" 49 Das LG K8ln v, 4.2.2011 — 82 O 30/09, n, kr., S. 25, in dessen Fall

der Zinsanspruch fiir mehrere Jabre geltend gemacht wurde, konnte
diese Fragestellung offen lassen, da es einen selbstindigen Zinsan-
spruch grundsiitzlich verneint hat.

fen, ob jeder Aktionir den Anspruch nur fiir die jeweilige
Zeit seines Besitzes geltend machen kann.

Andererseits gebietet der Sanktionscharakter der Norm, -
dass der rechtswidrig handelnde Kontrollinhaber nicht da-
von profitiert, dass im Zuge des Zeitablaufs moglicher-
weise die Zinslast dadurch reduziert wird, dass die von
ihm zu erwerbenden Aktien den Besitzer wechseln. Vor
diesern Hintergrund und den Abwicklungs- und Nach-
weisproblemen im Falle eines auf die jeweilige Besitzzeit
beschriinkten Zinsanspruchs wird man diesen dzher dem
Aktionir zubilligen miissen, der die Aktie bei Geltendma-
chung des Anspruchs besitzt und ,,vorlegen” kann, auch
wenn dies unter dem Aspekt des Schadensersatzcharak-
ters der Norm nicht zwingend geboten ist.* :

. Gerichtliche Durchsetzung

Die sachliche Zustiindigkeit des anzurufenden Gerichts
ergibt sich — wie fiir die Durchsetzung des individual-
rechtlichen Anspruchs auf Abnahme der Aktien gegen
Zahlung einer angemessenen Gegenleistung — aus
§ 66 Abs. 1 WpUG, wonach fiir biirgerliche Rechtsstrei-
tigkeiten, die sich aus dem WpUG ergeben, ausschlieBlich
die Landgerichte zusténdig sind. -

Die &rtliche Zustindigkeit™ ergibt sich zuniichst entweder
au$ dem besonderen Gerichtsstand der unerfaubten Fland-
lung nach § 32 ZPO. Fiir die Bestimmung der &rtlichen
Zustindigkeit nach § 32 ZPO ist der Ort maBgeblich, an
dem eines der wesentlichen Tatbestandsmerkmale ver-
wirklicht wurde. Der Anspruch fuflt auf der Verletzung
der Pflicht aus § 35 Abs. 2 WpUG, einem Schutzgesetz
i.8.d. § 823 Abs. 2 BGB. Damit ist der Ort der BaFin
mafgeblich, Diese hat ihren Sitz in Bonn, Alternativ hier-
zu ergibt sich die drtliche Zustindigkeit auch aus § 22
ZPO, nach dem das Gericht, bei dem die betroffene Ge-
sellschafl, um deren Aktien es im spezifischen Fall geht,
ihren allgemeinen Gerichtsstand3? hat, auch fiir die Klagen
zustandig ist, die ihre Aktionére in dieser Eigenschaft ge-
geneinander erheben. Im Ubrigen gibt es in den einzelnen
Bundeslindern Regelungen iiber Spezialzustindigkeiten.
So hat beispielsweise die Landesregierung Nordrhein-
Westfalen in § 1 Nr. 1 der Verordaung iiber die gericht-
liche Entscheidung in Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
mesachen — Konzentrations-VO — § 66 WpUG vom

50 Im Ergebnis bedeutet dies, dass der Schadensersatzanspruch wie ein
Dividendenanspruch an der Aktie haftet bzw. von einem veriufern-
den Aktiondr stillschweigend auf den jeweiligen Erwerber tibertra-
gen wurde.

Im Falle cines klagenden auslindischen Aktionirs ergibt sich die in-
ternationale Zustiindigkeit déutscher Gerichte mangels vorrangiger
vilkerrechtlicher Vertragsregelung aus den Gerichtsstandvorschrif-
ten der ZPO. Zwar betreffen diese nicht die internationale Zustin-
digkeit, sie konnen aber auf diese entsprechend angewandt werden,
Dies ergibt sich aus der Doppelfunktionalitéit der Normen ber die
oriliche Zustindigkeit. So ist nach der stindigen Rechtsprechung des
BGH (BGH v. 14.6.1965 — GSZ 1/65, BGHZ 44, 46; v. 7.4.1976 -
IV ZR 70/74, NIW 1976, 1590; v. 23.10.1979 — KZR 21/78, NIW
1980, 1224; v. 28.1.1987 — IVb ZR 10/86, NIW 1987, 2161) ein
nach den §§ 12 ff. ZPO &rilich zustindiges Gericht nach deutschem
Recht auch international zustindig.

52 Vgl. § 17 Abs. 1 Satz 1 ZPO.
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15.4.2002% die ausschlieBliche Zustiindigkeit dergestalt
geregelt, dass biirgerliche Rechtsstreitigkeiten, fiir die
nach § 66 Abs. 1 WpUG die Landgerichte ausschlieBlich
zustindig sind, dem LG Kéln fiir den gesamten Oberlan-
desgerichtsbezirk Kéln zugewiesen. Der Landgerichtsbe-
zirk Bonn unterfillt dem Oberlandesbezirk Kéln, so dass
insoweit regelm#Big (auch) das LG Kéln zustindig ist.

Entsprechendes gilt fiir die zweite Instanz, wo z.B. nach
§ 2 der besagten Verordnung das OLG K&ln fiir Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmesachen im gesamten Land
zusténdig ist.

V. Fazit

Withrend Aktioniire bei einem VerstoB eines Kontrollin-
habers gegen seine Verpflichtungen aus § 35 WpUG un-

53 GV NW 2002, 5. 104.

streitig keinen individualrechtlichen Anspruch aof Abga-
be eines an alle auBlenstehenden Aktiondre gerichteten
Pflichtangebots haben, haben sie nicht pur einen korres-
pondierenden Anspruch auf Zahlung der Gegenleistung
und Abnahme ihrer Aktien, sondern einen vom eigent-
lichen Hauptanspruch anf Gegenleistung unabhéingigen
Anspruch auf Verzinsung deren Wertes, der sich aus § 38
WpUG ergibt.

Vor dem Hintergrund der bestehenden Unsicherheit bleibt
hier aber der dringende Wunsch nach Kldrung durch die
Legislative: , Eigentlich wiire es eine Aufgabe des Gesetz-
gebers, diese schmerzliche Liicke klarstellend zn schlie-
Ben. Und bedeuten kann dies nur, dass der individuelle
Rechtsschutz der freien Aktionfire anerkannt und ausge-
baut werden muss.“™ :

54 Uwe H. Schneider, ZGR 2007, 440 (445).



