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Einleitung

Die Übernahme börsennotierter Unternehmen ist ein präsentes Thema in
den Medien. Hinter dem Begriff der „Unternehmensübernahme“ verbirgt
sich eine Vielzahl verschiedenartiger Transaktionen. Die Rede ist von Indi-
vidualvereinbarungen mit einzelnen Anteilseignern, von Strukturmaßnah-
men wie der Fusion zweier Unternehmen, vom Kontrollerwerb des Bieters
durch öffentliches Angebot oder dem Pflichtangebot als zwingende Folge
einer erlangten Kontrollposition. Die Aufmerksamkeit dieser Arbeit gilt je-
nen Transaktionen in Wertpapieren, die im Rahmen eines öffentlichen
Angebotsverfahrens getätigt und vom Gesetzgeber durch das Wertpapier-
erwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) reguliert werden. Der Anwen-
dungsbereich des WpÜG ist eröffnet, sobald der öffentliche Erwerb von
solchen Wertpapieren einer Zielgesellschaft in Rede steht, die zum Handel
an einem regulierten Markt innerhalb der EU (oder in Grenzen in einem
sonstigen Staat des Europäischen Wirtschaftsraumes (EWR)) zugelassen
sind, vgl. § 1, 2 WpÜG. Übernahmerechtliche Regeln gelten uneinge-
schränkt für solche einheitlichen Kauf- oder Tauschangebote, die sich ne-
ben börsenzugelassenen auch auf sonstige Wertpapiere beziehen.1 Die
Zielgesellschaft kann in der Rechtsform der AG oder KGaA mit Sitz im In-
land organisiert oder eine Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Staat des
EWR sein, § 2 Abs. 3 WpÜG.

Im Jahr 2019 nahm die Zahl an öffentlichen Angeboten deutlich zu, ins-
besondere in Bezug auf Zielgesellschaften mit mittlerer bis hoher Marktka-
pitalisierung von mehr als 100 Mio. bzw. 1 Mrd. Euro. Das Angebotsvolu-

§ 1

1 Vgl. Angebot der Traviata II S.à r.l. an die Aktionäre der Axel Springer SE vom
05.07.2019, abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Ang
ebotsunterlage/axel_springer_se.html; zuletzt abgerufen: 26.02.2021; allgemein
Angerer/Geibel/Süßmann/Angerer, WpÜG, § 1 Rn. 75 ff.; MünchKomm/Wackerb-
arth, AktG, § 1 WpÜG Rn. 25; FrankfKomm/Schüppen, WpÜG, § 1 Rn. 35 f.; Stein-
meyer/Santelmann, WpÜG, § 1 Rn. 31; aA Baums/Thoma/Verse/Baums/Hecker,
WpÜG, § 1 Rn. 17 f. in Anbetracht der Möglichkeit zur getrennten Veröffentli-
chung, unabhängigen Annahmeentscheidung und unterschiedlichen Adressaten
unterfalle nur jenes von mehreren Angeboten dem WpÜG, das börsenzugelassene
Wertpapiere zum Gegenstand hat; einschränkend Assmann/Pötzsch/Schneider/
Pötzsch/Favoccia, WpÜG, § 1 Rn. 37 von getrennten Angeboten sei auszugehen, so-
lange der Bieter weder einer Vollangebotspflicht (§ 32 WpÜG) unterliegt noch In-
haber gattungsgleicher Aktien adressiert (§ 3 Abs. 1 WpÜG).
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men betrug in Summe 31,34 Mrd. Euro und erreichte damit einen neuen
Höchstwert. Die Zahl der Übernahmeangebote stieg im Vergleich zum
Vorjahr um mehr als 100 Prozent auf 18 von insgesamt 28 genehmigten,
öffentlichen Angeboten. In drei Fällen wurde ein Pflichtangebot unter-
breitet.2 Öffentliche Transaktionen fanden dabei vor allem im Technolo-
gie-, Medien- und Telekommunikationssektor statt. Investitionen in Im-
mobilien gingen zurück. Die Investoren waren überwiegend ausländischer
Herkunft. Nur circa ein Viertel der Angebote rührte von deutschen Inves-
toren her.3

Konfliktfeld Unternehmensübernahme

Wesentliche Triebkraft für Investitionen in Milliardenhöhe ist das Streben
der Marktteilnehmer nach technologischem Fortschritt. Durch den Zuge-
winn komplementärer Technologien sollen neue Vermögenswerte geschaf-
fen und Innovationen beschleunigt werden. Der Zusammenschluss von
Unternehmen und Investitionen vonseiten Privater legen den Grundstein
für die Entwicklung neuartiger Produkte und eine verbesserte Markt-
durchdringung sowie Wettbewerbsfähigkeit. Dies schlägt sich regelmäßig
positiv auf den Wert der Zielgesellschaft nieder und ist sowohl gesamtwirt-
schaftlich als auch aus Sicht vieler Aktionäre, die an einer Wertsteigerung
partizipieren, wünschenswert. Motiv einer Unternehmensübernahme
kann es im Einzelnen sein, neue Märkte – bisweilen unter Ausschaltung ei-
nes Konkurrenten – zu erschließen und die eigene Position im Verhältnis
zu Dritten zu stärken, kurzfristig Know-How und Arbeitskräfte zu gewin-
nen oder das Geschäftsrisiko durch Erweiterung der eigenen Produktpalet-
te zu minimieren (sog. Risikostreuung). Letzteres eröffnet dem Bieter po-
tentiell neue Finanzierungsmöglichkeiten. Des Weiteren lockt die Aussicht
auf Synergieeffekte, auf die relative Senkung von Fixkosten („Economies
of Scale“), sonstige Verbundvorteile in Produktion und Vertrieb („Ecomo-
mies of Scope“) oder verringerte Transaktionskosten („Economies of Inte-
gration“).4 Teils werden Übernahmen zum Schutz vor einer feindlichen

A.

2 Jahresbericht der BaFin 2019, S. 108 Grafik 21, 1 Angebotsuntersagung.
3 Hasselbach/Stepper, BB 2020, 1538; Hogan Lovells, Öffentliche Übernahmen in

Deutschland – Newsletter 2020, abrufbar unter: https://www.hoganlovells.com/~/
media/germany_folder-for-german-team/newsletter/public_takeovers_deutsch_b.p
df; zuletzt abgerufen: 26.02.2021.

4 Coppik, Gesetzliche Regulierungsvorgaben für Unternehmensübernahmen in
Deutschland, S. 103 f.
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Übernahme oder angesichts einer vermeintlichen Unterbewertung der
Zielgesellschaft vorgenommen. Teils ist der Beteiligungserwerb insofern
steuerlich motiviert, als Verlustvorträge der Zielgesellschaft im Anschluss
an die Übernahme verrechnet und Steuerersparnisse erzielt werden kön-
nen. In Deutschland ist die Nutzung derartiger Altverluste jedoch in Fäl-
len der qualifizierten Beteiligungsübertragung durch § 8c KStG weitge-
hend ausgeschlossen.5 Juristen der Chicago School sehen einen wesentli-
chen Grund für den Kontrollerwerb darin, ein ineffizientes Management
zu ersetzen.6 Bisweilen gibt der Eigennutzen des Managements7 den An-
stoß für die Unternehmensübernahme. Einzelne Stimmen in der Literatur
verorten die Ursache für Akquisitionen im freien Cash-Flow des Bieter-Un-
ternehmens, konkret dem Bestreben des Managements, ungebundenes Ka-
pital zum Ausbau der eigenen Machtfülle zu verwenden anstatt eine Divi-
dende auszuschütten.8

Wie die schlagzeilenträchtige Übernahme der RHÖN-KLINIKUM AG
durch die Asklepios Kliniken GmbH & Co. KGaA im Frühjahr/Sommer
2020 belegt, stimmen die Interessen von Bieter und Aktionären der Zielge-
sellschaft nicht zwingend überein. Während der Bieter „seine Vision für
die Gesundheitsversorgung in Deutschland“9 durch den Ausbau der Betei-
ligung an der RHÖN-KLINIKUM AG verwirklichen will und zu diesem

5 Balz in Balz/Arlinghaus, Praxisbuch Mergers & Acquisitions, S. 21 ff.; Coppik, Ge-
setzliche Regulierungsvorgaben für Unternehmensübernahmen in Deutschland,
S. 103 ff.; Mangini-Guidano, Anlegerschutz im Kontext der öffentlichen Übernah-
me einer börsennotierten Aktiengesellschaft, S. 34 ff.; Reul, Die Pflicht zur Gleich-
behandlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 168 ff., 206 f.;
Watter, Unternehmensübernahmen, S. 30 ff.; Schneider/Burgard, DB 2001, 963,
964 f.; Mühle, Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, S. 61 ff.

6 Manne, 73 J.Pol.Econ. 1965, 110, 112 f.; Easterbrook/Fischel, 94 Harv.L.Rev. 1981,
1161, 1169; dies., 91 YaleL.J. 1982, 698, 705: kritisch Reul, Die Pflicht zur Gleichbe-
handlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 127 ff.; Krause, Das
obligatorische Pflichtangebot, S. 95 ff.

7 Krause, Das obligatorische Pflichtangebot, S. 103 über die „Politik der Größenma-
ximierung, [unabhängig von der wirtschaftlichen Rentabilität der Übernahme
wachse] der Nutzen des Managements typischerweise mit der Größe des Unterneh-
mensgebildes“.

8 Jensen, 76 Am.Econ.Rev. 1986 323, 328, wonach jede Investition insofern wohl-
fahrtssteigernde Wirkung hat, als sie unrentablere Geschäfte verhindert und Kapi-
tal bindet.

9 Vgl. Angebotsunterlage Freiwilliges Öffentliches Übernahmeangebot der Asklepi-
os Kliniken GmbH & Co. KGaA an die Aktionäre der RHÖN-KLINIKUM AG,
S. 22 f., abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Angebot
sunterlage/rhoen_klinikum_ag.html; zuletzt abgerufen: 26.02.2021.
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Zweck ein aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats angemessenes, öf-
fentliches Übernahmeangebot unterbreitete, wehrte sich ein Großaktionär
vehement gegen die Übernahme. Er verzögerte das Verfahren durch die
Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung und suchte den
Einfluss des Bieters auf die Geschäfte der Gesellschaft langfristig zu begren-
zen.

Manch Bieter tätigt Investitionen gar in der unredlichen Absicht, die
Zielgesellschaft und deren Minderheitsaktionäre auszubeuten. Zu denken
ist an die bewusste Veräußerung von Vermögenswerten oder eine sonstige
Bereicherung des Kontrollerwerbers durch entsprechende Vertragsgestal-
tung, Vergabe von Aufträgen oder eine ungleiche Gewinnverteilung im
Allgemeinen. Indem der Käufer gezielt wesentliche Informationen verbrei-
tet bzw. vorenthält und Gewinne thesauriert, kann er den Börsenkurs
künftig zulasten der Minderheitsaktionäre beeinflussen. Er hält das Schick-
sal der Beteiligung Dritter in der Hand.10

Es liegt in der Natur der Sache, dass der Bieter den eigenen Nutzen aus
der Investition steigern und die Kosten der Übernahme möglichst gering-
halten möchte. Entsprechend groß ist der Anreiz, den Aktionären der Ziel-
gesellschaft trotz erwarteter Synergieeffekte und gesteigerter Effizienz ein
äußerst niedriges Angebot zu unterbreiten. Dies gilt insbesondere dann,
wenn der Bieter kein Interesse daran hat, eine maximale Annahmequote
zu erreichen und seine Beteiligung über die Kontrollschwelle hinaus aus-
zubauen.11 Verhandlungen über die Vertragskonditionen finden nicht
statt, diese werden vielmehr einseitig vom Bieter festgelegt. Im Jahr 2019
erhielten Aktionäre der Zielgesellschaft im Rahmen eines öffentlichen An-
gebots durchschnittlich eine Prämie von circa 17 Prozent auf den durch-
schnittlichen Börsenkurs der letzten drei Monate (sechs Monate bei Delis-
ting-Angeboten). In rund 30 Prozent der Fälle zahlte der Offerent keine
Angebotsprämie, bei der Hälfte der öffentlichen Angebote betrug die Prä-

10 Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltrans-
aktionen, S. 197 ff. inklusive empirischer Studien; Krause, Das obligatorische
Pflichtangebot, S. 106 f.; Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 964 f.; Mühle, Das
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, S. 73 ff.; Houben, WM 2000, 1873,
8174; Herkenroth, Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konzernrecht und
Übernahmerecht, S. 339.

11 Karrer, Die Angemessenheit der Leistung im Konzern-, Übernahme- und Aus-
schlussrecht, S. 73 f.
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mie im Minimum 10 Prozent.12 Anzumerken ist, dass der Wert der Kon-
trollbeteiligung den Wert der angebotsgegenständlichen Aktien in Summe
übersteigt. Denn der Erwerber erschließt brach liegendes Kontrollpotential
des einzelnen Anteils. Er hat im Unterschied zum Kleinanleger Zugriff auf
die Reserven der Gesellschaft.13

Aufseiten der Aktionäre entsteht ein Verkaufsdruck.14 Der Einzelne
muss in Unkenntnis über das Investitionsverhalten anderer eine Entschei-
dung über die Annahme des Angebots und den Verbleib in der Gesell-
schaft treffen. Erschwerend kommt hinzu, dass die Aktionäre der Zielge-
sellschaft mit ihrer Beteiligung verschiedene Ziele verfolgen und beispiels-
weise dem Stimmgewicht in der Hauptversammlung, der Unternehmens-
ausrichtung oder finanziellen Aspekten wie der Rendite ihres Investments
ein unterschiedliches Gewicht beimessen.15 Jeder Angebotsadressat trägt
dem Grunde nach das Risiko, fortan in eine kontrollierte Gesellschaft in-
vestiert zu sein. Teils überschreitet der Bieter die Kontrollschwelle gar vor
Abgabe des öffentlichen Angebots. Wie erläutert können eine veränderte
Unternehmensführung und neue Beteiligungsverhältnisse den individuel-
len Aktionärsinteressen zuwiderlaufen oder sich wertmindernd auf den
einzelnen Anteil niederschlagen. Eine Absprache der Aktionäre unterein-
ander ist faktisch nicht möglich, sodass weder der Erfolg der Übernahme
absehbar noch die kollektive Ablehnung einer unattraktiven Offerte ge-
währleistet ist. In diesem wesentlichen Punkt unterscheidet sich die vorlie-
gende Konstellation vom klassischen „prisoner´s Dilemma“ aus der Spiel-
theorie.16 Zwar hängt auch dort das Schicksal, genauer das Strafmaß, des
einen von der Entscheidung des jeweils anderen ab, über die begangene

12 Hogan Lovells, Öffentliche Übernahmen in Deutschland – Newsletter 2020, abruf-
bar unter: https://www.hoganlovells.com/~/media/germany_folder-for-german-te
am/newsletter/public_takeovers_deutsch_b.pdf; zuletzt abgerufen: 26.02.2021.

13 Houben, WM 2000, 1873, 8174 über den Wert der Stimmrechte in Gestalt der
Möglichkeit zu Kontrolle, die der einzelne Minderheitsaktionär nicht ausüben
kann.

14 Krause, Das obligatorische Übernahmeangebot, S. 107 ff. über die Erpressung der
Aktionärschaft; Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 964 f. spricht von einer „loss-
loss-situation“ der freien Aktionäre; Mühle, Das Wertpapiererwerbs- und Über-
nahmegesetz, S. 85 ff.; KölnKomm/Möllers, WpÜG, § 23 Rn. 3.

15 Wirtz, Die Übernahme börsennotierter Aktiengesellschaften, S. 110, 145 ff.
16 Als Begründer der Spieltheorie gelten von Neumann/Morgenstern, Theory of

Games and Economic Behavior, 1944; detaillierte Ausführungen bei Holler/Illing/
Napel, Einführung in die Spieltheorie, S. 2 ff.; Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökono-
mischen Analyse des Zivilrechts, S. 67 ff.; Wirtz, Die Übernahme börsennotierter
Aktiengesellschaften, S. 137 ff.
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Straftat zu schweigen oder ein Geständnis abzulegen. Doch können die Be-
teiligten durch verbindliche Vertragsabsprachen das für sie günstigste Er-
gebnis sicher erreichen. Im Unterschied zum klassischen Gefangenendi-
lemma ist in vorliegendem Fall außerdem nicht bekannt, welche Hand-
lungsoption die wirtschaftlich günstigste bzw. welches Annahmeverhalten
der anderen Aktionäre wünschenswert ist. Die Entwicklung des Unterneh-
mens ist ungewiss. Der Einzelne hat keinen Zugang zu allen unterneh-
mensbezogenen Informationen.17 In Anbetracht des drohenden Wertver-
lusts scheint jedes Angebot zu Konditionen gleich bzw. über Börsenkursni-
veau attraktiv. Selbst wenn der Unternehmenswert bei erfolgreicher Über-
nahme erwartungsgemäß auf ein Niveau oberhalb der gebotenen Gegen-
leistung steigt, entscheidet sich der Anleger spieltheoretischen Untersu-
chungen zufolge regelmäßig gegen die Realisierung des maximalen Ge-
winns. Stattdessen dient er Aktien zu einem Preis an, der unterhalb der
subjektiven Werteinschätzung liegt. Zugrundeliegende Intention ist es,
den größtmöglichen Verlust bei Verbleib in einer übernommenen Gesell-
schaft zu verhindern.18

Um den Interessenkonflikt zwischen Bieter und Minderheitsaktionären
zu lösen, die Position der letzgenannten zu stärken sowie ein faires, geord-
netes und transparentes Angebotsverfahren zu gewährleisten,19 werden
den Beteiligten des Übernahmeverfahrens spezielle Pflichten auferlegt. Das
WpÜG stellt Informationspflichten des Bieters sowie Annahmefristen auf
und verpflichtet den Kontrollerwerber grundsätzlich zum Angebot an
sämtliche Aktionäre der Zielgesellschaft. Das Risiko, fortan in eine kon-

17 Watter, Unternehmensübernahmen, S. 31, 48 f. von der Unwissenheit der Verkäu-
fer über den wahren Unternehmenswert und der Gefahr, „als Minderheitsaktio-
näre in Zukunft dem Diktat des Übernehmers ausgeliefert zu sein“; Mühle, Das
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, S. 54; KölnKomm/Möllers, WpÜG,
§ 23 Rn. 2.

18 Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 965; Krause, Das obligatorische Übernahmean-
gebot, S. 110 ff.; Mühle, Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, S. 86 von
der sogenannten „Maximin-Strategie“ im Sinne des „Maximize the minimal re-
turn“; Karrer, Die Angemessenheit der Leistung im Konzern-, Übernahme- und
Ausschlussrecht, S. 72 f., 84 f.; Witt, NZG 2000, 809, 811 f.; Liebscher, ZIP 2001,
853, 856, 868, jeweils m.w.N.; Reul in Baum/Engel/Remien/Wenckstern, Jahr-
buch Junger Zivilrechtswissenschaftler 1990, 11, 26 f.; Herkenroth, Konzernie-
rungsprozesse im Schnittfeld von Konzernrecht und Übernahmerecht, S. 340 f.;
KölnKomm/Möllers, WpÜG, § 23 Rn. 2 ff. im Detail zum Entscheidungsnotstand
der Aktionäre angesichts des unsicheren Verfahrensausgangs; Wirtz, Die Über-
nahme börsennotierter Aktiengesellschaften, S. 145 f.; allgemein Schäfer/Ott,
Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 67 f.

19 Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 28.

§ 1 Einleitung

32



trollierte Gesellschaft investiert zu sein, wird außerdem beim freiwilligen
Übernahmeangebot dadurch abgemildert, dass den Aktionären der Zielge-
sellschaft gem. § 16 Abs. 2 Satz 1 WpÜG zugestanden wird, das eigene An-
nahmeverhalten in gewissem Maße an demjenigen der sonstigen Aktionä-
re auszurichten und innerhalb von zwei Wochen nach Ablauf der Annah-
mefrist zu den gebotenen Angebotskonditionen aus der Gesellschaft auszu-
scheiden (sog. „Zaunkönigregelung“). Außerdem werden verbindliche
Mindestpreisregeln aufgestellt. Längst ist der Preis eines öffentlichen Über-
nahme- und Pflichtangebots nicht mehr das Ergebnis der freien Kräfte am
Markt für Unternehmensübernahmen.20

An dieser Stelle sei ganz ausdrücklich betont, dass materielle Preisregeln
den Einzelnen nur schützen, wenn für deren effektive Durchsetzung ge-
sorgt ist. Mehrere Rechtsstreitigkeiten der letzten Jahre rund um die Ange-
messenheit der gebotenen Gegenleistung belegen, dass weder die Existenz
von Mindestpreisregeln als solche noch die behördliche Aufsicht über Un-
ternehmensübernahmen eine hundertprozentige Gewähr dafür bieten
können, dass den Angebotsadressaten tatsächlich eine gesetzeskonforme
Gegenleistung zufließt. Unlängst riefen Urteile des LG Köln, OLG Köln,
LG Stuttgart und OLG Stuttgart in Erinnerung, welch tiefgreifende Konse-
quenzen die fehlerhafte Preisberechnung insbesondere für verbliebene Ak-
tionäre haben kann.21 Diejenigen, die das Angebot – wie sich nachträglich
herausstellt zu Recht – für zu niedrig halten und das Angebot ablehnen,
bleiben in die Gesellschaft investiert. Dies ist außerordentlich misslich,
wenn die Aktionäre zu mindestpreiskonformer Gegenleistung nachweis-
lich veräußerungswillig waren und sich nunmehr als Folge des gesetzes-
widrigen Bieterverhaltens in einer kontrollierten Gesellschaft wiederfin-
den. Während annehmende Aktionäre den Bieter nach dem gesetzlichen
Wortlaut und der höchstrichterlichen Rechtsprechung auf Zahlung der
vor-, parallel- und nacherwerbsbedingt erhöhten Gegenleistung in An-
spruch nehmen können, wird die Frage nach den Rechtsschutzmöglichkei-

20 Im Detail zu den verschiedenen Begründungsansätzen für die exogene Preisfestle-
gung Coppik, Gesetzliche Regulierungsvorgaben für Unternehmensübernahmen
in Deutschland, S. 207 ff.; Oechsler, FS Hadding 2004, 1027, 1028 ff.

21 LG Köln, Urteil v. 20.10.2017 – 82 O 11/15 (Postbank), BeckRS 2017, 130130; LG
Stuttgart, Urteil v. 11.05.2018 – 18 O 455/17, BeckRS 2018, 54519; LG Stuttgart,
Beschluss v. 17.09.2018 – 31 O 1/15 KfH SpruchG, juris-Rn. 273 ff.; LG Stuttgart,
Urteil v. 15.03.2019 – 16 O 475/17 (unveröffentlicht); OLG Stuttgart, Urteil v.
19.12.2018 – 9 U 118/18, BeckRS 2018, 54518; OLG Stuttgart, Urteil v.
09.10.2019 – 9 U 217/19 (unveröffentlicht); OLG Köln, Urteil v. 16.12.2020 –
13 U 231/17, NZG 2021, 201.
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ten verbliebener Aktionäre bislang eher stiefmütterlich behandelt. Bis dato
zeigten sich befasste Gerichte der ersten und zweiten Instanz wenig aufge-
schlossen gegenüber einem Zahlungsanspruch der verbliebenen Aktionäre
bei anfänglich unangemessener Gegenleistung, hielten diesen vielmehr für
untrennbar mit der positiven Desinvestitionsentscheidung verbunden. Zu-
letzt wies das OLG Stuttgart im Oktober 2019 die Berufung im Rechts-
streit Davidson Kempner International (BVI), Ltd., u.a./McKesson Europe
Holdings GmbH & Co. KGaA zurück. In diesem Fall hatte die Beklagte
den derivativen Erwerb von Wandelanleihen nach Rücksprache mit der
BaFin als nicht preisrelevant eingestuft und den Aktionären der Zielgesell-
schaft ein Angebot mit unangemessener Gegenleistung unterbreitet. Das
Gericht verweigerte den Klägerinnen, ihrerseits ehemalige Adressaten des
niedrig bepreisten Angebots, einen Schadensersatzanspruch. Stattdessen
verwies es die verbliebenen Aktionäre zur Sicherung ihrer Rechte im Ver-
hältnis zum Bieter darauf, eine „den Preis auf den angemessenen Betrag
abändernde Annahme zu erklären“22. Eine höchstrichterliche Stellungnah-
me des BGH betreffend die Rechtsschutzmöglichkeiten nicht-annehmen-
der Aktionäre sucht man bislang vergebens.

Gang der Untersuchung

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht daher die Frage, ob und wie die Aktio-
näre der Zielgesellschaft einen Verstoß gegen die gesetzlichen Preisregeln
rügen und ihre Interessen rechtlich durchsetzen können. Den Ausgangs-
punkt der Untersuchung bilden die Vorgaben des europäischen Gesetzge-
bers bezüglich der Preisgestaltung eines öffentlichen Angebots einerseits
und der effektiven Durchsetzung angemessener Angebotskonditionen an-
dererseits (§ 2). Anschließend werden die nationalen Preisregeln (§ 3) und
aufsichtsbehördlichen Eingriffsbefugnisse während bzw. nach Abschluss
des Gestattungsverfahrens (§ 4) dargestellt. Ausgehend von der Fehleranfäl-
ligkeit und Intransparenz des Preisbildungprozesses sowie der nicht umfas-
senden Aufsicht durch die BaFin werden im Folgenden die verwaltungs-
rechtlichen Rechtsschutzmöglichkeiten des Einzelnen untersucht (§ 5).
Anschließend widmet sich die Arbeit der Frage, inwieweit Aktionäre bei
Verstößen gegen die Mindestpreisregeln zivilrechtlich gegen den Bieter
vorgehen können (§ 6). Ein besonderes Augenmerk wird auf jene Aktionä-
re gelegt, die sich angesichts des unangemessen niedrigen Angebotspreises

B.

22 OLG Stuttgart, Urteil v. 09.10.2019 – 9 U 217/19 (unveröffentlicht), S. 12.
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für den Verbleib in der Gesellschaft entschieden haben (§ 6 B. II.). Neben
der materiellen Rechtsposition des Einzelnen wird beleuchtet, wie etwaige
Differenzzahlungs- und Schadensersatzansprüche prozessual durchgesetzt
werden können (§ 6 C.). Durch den Blick in fremde Rechtsordnungen,
konkret den Vergleich mit den übernahmerechtlichen Regelungen des
Vereinigten Königreichs (§ 7 A.) und Österreichs (§ 7 B.), insbesondere de-
ren Umgang mit Mindestpreisverstößen, sollen Anregungen für die Opti-
mierung des WpÜG gewonnen werden. Mit Rücksicht auf die Entschei-
dungen des nationalen Gesetzgebers im Kartell- und Prozessrecht werden
schlussendlich konkrete Reformvorschläge entwickelt (§ 7 C.).

B. Gang der Untersuchung
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Unionsrechtliche Grundlagen

Materielle Preisregeln nur für Pflichtangebote

Das nationale Übernahmerecht ist auf ein europarechtliches Fundament
gestützt. Die Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des
Rats vom 21. April 2004 betreffend Übernahmeangebote, im Folgenden
ÜbRL, definiert grundlegende Prinzipien und Parameter, die bei der Un-
terbreitung eines Übernahmeangebots berücksichtigt werden müssen. Er-
fasst sind jene öffentlichen Angebote, die den Erwerb von stimmrechtsver-
mittelnden Wertpapieren bezwecken. Voraussetzung ist, dass die Gesell-
schaft einerseits dem Recht eines EU-Mitgliedsstaats untersteht und deren
Wertpapiere andererseits (teilweise) auf einem organisierten EU-Markt ge-
handelt werden.23 Das Schutzkonzept des Unionsgesetzgebers zugunsten
der Wertpapierinhaber beinhaltet auch konkrete Vorgaben betreffend die
Art und den Umfang der Gegenleistung. Dem Bieter steht es hiernach
grundsätzlich frei, eine Gegenleistung in Geld, Wertpapieren oder einer
Kombination der genannten zu erbringen. Im Einzelfall kann das Aus-
wahlermessen des Bieters beschränkt sein. Hierauf ist an dieser Stelle nicht
vertieft einzugehen. Der Fokus der Untersuchung soll im Folgenden viel-
mehr auf der Höhe der anzubietenden Gegenleistung liegen.

Nach Art. 5 ÜbRL sind alle natürlichen oder juristischen Personen, die
eine kontrollierende Beteiligung an einer Gesellschaft erlangt haben, zum
Angebot an sämtliche Wertpapierinhaber der Gesellschaft verpflichtet.
Grund hierfür ist das massive Schutzbedürfnis der Aktionäre nach erfolg-
tem Kontrollwechsel.24 Die maßgebliche Kontrollschwelle wird vom je-
weiligen nationalen Gesetzgeber näher bestimmt. Als Ausdruck der gat-
tungsbezogenen Gleichbehandlung der Aktionäre nach Art. 3 Abs. 1
lit. a ÜbRL sind die Konditionen des Angebots samt Gegenleistung iden-
tisch zu gestalten.25 Art. 5 ÜbRL definiert eine Preisuntergrenze für
Pflichtangebote, fordert einen angemessenen Angebotspreis. Jenem Ange-

§ 2

A.

23 Art. 1 Abs. 1, Art. 2 Abs. 1a ÜbRL.
24 Baums/Thoma/Verse/Fest, WpÜG, § 39 Rn. 118; Steinmeyer/Santelmann/Nestler,

WpÜG, § 31 Rn. 5; Assmann/Pötzsch/Schneider/Krause, WpÜG, § 31 Rn. 12.
25 Vgl. Begr. RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 30; Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221,

226.
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messenheitserfordernis ist laut Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 1 Satz 1 ÜbRL Rech-
nung getragen, wenn „der höchste Preis, der vom Bieter oder einer mit
ihm gemeinsam handelnden Person in einem von den Mitgliedsstaaten
festzulegenden Zeitraum von mindestens sechs und höchstens zwölf Mo-
naten vor dem [Pflichtangebot] für die gleichen Wertpapiere gezahlt wor-
den ist“, gewährt wird. In Fortführung der beschriebenen Prinzipien hat
zudem eine Anpassung des Preises nach oben zu erfolgen, sofern der Bieter
oder mit ihm gemeinsam handelnde Personen im Zeitraum zwischen der
Bekanntmachung des Angebots und dem Ablauf der Annahmefrist Wert-
papiererwerbe, in anderen Worten Parallelerwerbe, zu attraktiveren Preis-
konditionen tätigen, vgl. Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 1 Satz 2 ÜbRL. Auf diese
Weise partizipiert jeder Angebotsadressat an gezahlten Preisaufschlägen.
Den Mitgliedsstaaten steht es daneben frei, Aufsichtsstellen zur Korrektur
des Preises im Einzelfall zu ermächtigen. Die Vorgaben betreffend die
Preisgestaltung eines obligatorischen Angebots werden als notwendiges
Mittel zum Zweck des Aktionärsschutzes gesehen: Nach Kontrollerwerb
bzw. -wechsel soll ein Ausstieg zu fairen Bedingungen ermöglicht wer-
den.26

Demgegenüber sucht man auf Unionsebene vergebens nach einer Rege-
lung des Preises in Bezug auf freiwillige Angebote. Weder hat sich die Hö-
he der Gegenleistung an Vor- und Parallelerwerben zu orientieren, noch
besteht eine vergleichbare Pflicht zur Unterbreitung eines Vollangebots an
sämtliche Wertpapierinhaber, Art. 2 Abs. 1 lit. a ÜbRL. Vielmehr ist der
Markt die einzige Kontrollinstanz für die Bewertung der Gegenleistung.27

Nach Art. 5 Abs. 2 ÜbRL kommt dem freiwilligen Übernahmeangebot be-
freiende Wirkung im Hinblick auf ein nachfolgendes Pflichtangebot zu,
sofern es im Einklang mit der Richtlinie als Vollangebot ausgestaltet war.
Dies gilt ungeachtet dessen, ob den Aktionären der Zielgesellschaft eine
angemessene Gegenleistung geboten wurde. Befreiungswirkung und For-
derung nach einem angemessenen Angebotspreis laufen nicht parallel.28

26 Vgl. Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts über die Abwicklung von Übernahmeangeboten vom 10. Januar
2002, S. 53.

27 Vgl. Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts über die Abwicklung von Übernahmeangeboten v. 10. Januar 2002,
S. 53.

28 Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200, 222; Wagner, Die Bank 2004, 108, 110; Assmann/
Pötzsch/Schneider/Pötzsch/Assmann/Stephan, WpÜG, § 39 Rn. 9; aA wohl Frankf-
Komm/Hommelhoff/Witt, WpÜG, § 39 Rn. 10, wonach ein Übernahmeangebot
mit beliebig hoher Gegenleistung keine befreiende Wirkung hat.
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