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Die Beteiligung der Aktionéire am iibernahmerechtlichen Befreiungsverfahren
— Zugleich Besprechung von OLG Frankfurt am Main, Beschl. vom 27.5.2003 - WpUG 01/03
(,,ProSiebenSat. 1/Haim Saban‘) _

Wer die unmittelbare oder mittelbare Kontrolle iiber eine borsennotierte Aktiengesellschaft
erlangt hat, muss nach § 35 Abs. 2 WpUG allen anderen Aktiondiren ein Pflichtangebot un-
terbreiten. § 37 Abs. 1 WpUG gibt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BAFin) die Moglichkeit, den Erwerber der Kontrolle von der Angebotspflicht zu befreien.
Bislang lehnt es die BAFin ab, die Aktiondre der Zielgesellschaft an dem Befreiungsverfahren
zu beteiligen. Das Oberlandesgericht Frankfurt hat die Behorde in einem kiirzlich im Eilver-
fahren dazu ergangenen Beschluss, der die ProSiebenSat.1 Media AG betraf, darin bestditigt.
Der Verf. legt im folgenden dar, warum seiner Ansicht nach die Aktiondire die Zielgesellschaft
jedenfalls einen Anspruch auf ermessensfehlerfreie Entscheidung iiber die Hinzuziehung zum
Befreiungsverfahren nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwVfG haben. Dariiber hinaus werden einige
Aspekte des konkreten Falls, es ging um eine Befreiung im Zusammenhang mit der Sanierung
der Zielgesellschaft nach § 37 WpUG i. V. m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung,

néiher beleuchtet.

* Ass. jur.; wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Bankrecht, Lehrstuhl Prof. Dr. Dr. h. c¢. Theodor Baums

! Verdffentlicht in: DB 2003, 1373 mit Anm. Zschocke/Rahlfs, DB 2003, 1375.
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I. Einfithrung

Seit seinem Inkrafttreten am 1.1.2002 hat das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) bereits erhebliche praktische Bedeutung erlangt. Der Jahresbericht der BAFin ver-
zeichnet fiir das Jahr 2002 insgesamt 44 Angebotsverfahren nach dem WpUG, darunter 15
Pﬂichtangebotez; seit Jahresbeginn 2003 wurden bereits mehr als 7 weitere Pflichtangebote
abgegeben. Ein solches Pflichtangebot muss nach § 35 Abs. 2 WpUG abgeben, wer die Kon-
trolle iiber eine borsennotierte Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien
(Zielgesellschaft) erlangt hat (§§ 1, 2 Abs. 3 WpUG)3. Kontrolle ist das Halten von mindes-
tens 30 Prozent der Stimmrechte an einer Zielgesellschaft (§ 29 Abs. 2 WpUG). Die Kontrolle
kann sowohl durch den Erwerb von Stimmrechten (Aktien) als auch durch deren erstmalige

Zurechnung nach §§ 39, 30 WpUG erlangt werden”.

Der Erwerber der Kontrolle kann der Angebotspflicht zum einen dadurch entgehen, dass er
bei der BAFin beantragt, dass die von neu ihm erworbenen oder ihm neu zuzurechnenden
Stimmrechte bei der Ermittlung seines Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt bleiben (§ 36
WpUG)>. Soweit die BAFin die Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten zulisst, wozu sie
verpflichtet ist, wenn einer der in § 36 Nr. 1 bis 3 WpUG genannten Tatbestiinde vorliegt (ge-
bundene Entscheidung), ist der Erwerber der Kontrolle so zu behandeln, als habe er die
betreffenden Stimmrechte nicht erworben bzw. als seien ihm die Stimmrechte nicht zuzurech-
nen. Damit entfillt zugleich und mit Riickwirkung auf den Zeitpunkt des Erwerbs der Stimm-
rechte bzw. auf den Zeitpunkt der Begriindung des Zurechnungstatbestandes der Tatbestand
der ,,Erlangung der Kontrolle* nach §§ 35 Abs. 1, 29 Abs. 2 WpUG. Der Antragsteller ist also
im Weiteren so zu behandeln, als habe er die Kontrolle iiber die Zielgesellschaft zu diesem

Zeitpunkt nicht erlangt. Folglich muss er auch kein Pflichtangebot abgeben.

2 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Jahresbericht 2002, Teil A, S. 175. f.

? Einfithrend dazu Baums, Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzlichen Ubernahmeregelung, in:
von Rosen/Seifert (Hrsg.), Die Ubernahme borsennotierter Unternehmen, Frankfurt 1999, 165; Harbarth, Kon-
trollerlangung und Pflichtangebot, ZIP 2002, 321.

* Zur Zurechnung siehe insbesondere Liebscher, Die Zurechnungstatbestinde des WpHG und des WpUG, ZIP
2002, 1005.

5 Dazu Harbarth (Fn. 3), ZIP 2002, 321, 327 ff.; von Biilow/Biicker, Das Konzernprivileg des § 36 Nr. 3 WpUG
— Tatbestand, Rechtsfolgen, Verfahren, Der Konzern 2003, 185; Fuhrmann/Oltmanns, Pflichtangebot bei kon-
zerninternen Umstrukturierungen, NZG 2003, 17; Holzborn/Blank, Die Nichtzurechnung nach §§ 20, 36 WpUG
und die Befreiung vom Pflichtangebot nach § 37 WpUG §§ 8 ff. WpUGAngVO, NZG 2002, 948, 949 f.;
Lenz/Linke, Das WpUG in der aufsichtsrechtlichen Praxis, Die AG 2002, 361, 366.



II. Die Befreiung von der Angebotspflicht nach § 37 Abs. 2 WpUG

Liegen die Voraussetzungen des § 36 WpUG nicht vor, so kann der Erwerber der Kontrolle
zum anderen beantragen, dass ihn die BAFin nach § 37 Abs. 1 WpUG von der Angebots-
pflicht befreit. Die BAFin kann danach den Erwerber der Kontrolle von den in § 35 WpUG
statuierten Pflichten, darunter von der Angebotspflicht nach § 35 Abs. 2 WpUG, befreien,
sofern der Einzelfall aufgrund seiner Besonderheiten dazu Anlass gibt und die Befreiung un-
ter Beriicksichtigung der Interessen des Erwerbers der Kontrolle und der Inhaber der Aktien

der Zielgesellschaft gerechtfertigt erscheint’.

1. Grundlagen

Wann Anlass fiir eine Befreiung bestehen kann, ist in § 37 Abs. 1 WpUG in fiinf einerseits
sehr offen gehaltenen, andererseits insoweit gleichwohl abschlieBenden’ Tatbestiinden® niher
bestimmt. § 9 WpUG-Angebotsverordnung, der auf der Verordnungsermichtigung in § 37
Abs. 2 WpUG beruht, konkretisiert durch die Aufzidhlung von Tatbestdnden, in denen eine
Befreiung nach § 37 Abs. 1 WpUG insbesondere erteilt werden kann, die dort genannten Tat-
bestinde, ohne damit neue Befreiungstatbestinde zu schaffen’. Die einzelnen Befreiungstat-
bestinde sind andernorts schon eingehend erliutert worden'®, auf sie soll deshalb hier nicht

noch einmal eingegangen werden.

% Harbarth (Fn. 3), ZIP 2002, 321, 330 ff.; Bredow/F.-M. Liebscher, Befreiung vom Pflichtangebot nach WpUG
bei Selbstverpflichtung zur Durchfithrung eines Squeeze-out, DB 2003, 1368; Holzborn/Friedhoff, Die Befrei-
ung vom Pflichtangebot bei Sanierung der Zielgesellschaft nach § 37 WpUG; § 9 Satz 1 Nr. 3 RVWpUG, BKR
2001, 114; Holzborn/Blank (Fn. 5), NZG 2002, 948, 950 ff.; Lenz/Linke (Fn. 5), Die AG 2002, 361, 366 f.

?.Ebenso Harbarth (Fn. 3), ZIP 2002, 321, 330; Meyer, in: Geibel/StiBmann (Hrsg.), Wertpapiererwerbs- und
Ubernahrpegesetz, Kommentar, 2002, § 37 Rz. 24; Versteegen, in: Hirte/von Billow (Hrsg.), Kélner Kommentar
zum WpUG, 2003, § 37 Rz. 14.

¥ Meyer, in: Geibel/SiiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 37 Rz. 21; Versteegen, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kolner
Kommentar (Fn. 7), Rz. 18, und Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.), Offentliche Uber-
nahmeangebote, 2002, § 37 Rz. 2, halten es fiir unangebracht von ,,Befreiungstatbestinden* zu sprechen. Sie
bevorzugen statt dessen den Begriff ,,Befreiungsgriinde®. — Wie hier Harbarth (Fn. 3) , ZIP 2002, 321, 330.

? Versteegen, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kélner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 2.

1 Siehe die Nachweise in Fn. 6 sowie insbesondere Versteegen, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kolner Kommentar
(Fn. 7), Kommentierung zu § 37.



2. Interessenabwigung

Die nach der Feststellung des einschlidgigen Befreiungstatbestandes notwendige Interessen-
abwigung setzt zunidchst voraus, dass die BAFin die betroffenen Interessen ndher bestimmt.
Die Interessen des Antragstellers ergeben sich aus seinem Antrag. Der Antragsteller muss
darin Tatsachen vortragen, die sein Befreiungsbegehren rechtfertigen konnen (§ 10 Nr. 5
WpUG-Angebotsverordnung). Die aktuellen Interessen der (aller) Aktiondire der Zielgesell-
schaft zu dem Zeitpunkt, in dem die Entscheidung iiber den Erlass der Befreiungsverfiigung
zu treffen ist, werden der BAFin dagegen zumeist nicht bekannt sein. Das WpUG sieht auch
nicht vor, dass die BAFin die aktuellen Interessen der Aktiondre zum Zwecke der Befreiungs-
entscheidung erheben miisste. Praktisch ist das bei borsennotierten Aktiengesellschaften oh-
nehin nur unter groBem Aufwand moglich. Eine Beteiligung aller (interessierten) Aktionére
der Zielgesellschaft am Verwaltungsverfahren oder zumindest ihre Anhorung ist ebenfalls
nicht ausdriicklich vorgesehen. Denkbar wire schlieBlich die gesetzliche Anordnung einer
Abstimmung in der Hauptversammlung iiber die Befreiung vom Pflichtangebot gewesen. Der
Gesetzgeber hitte anordnen konnen, dass die BAFin (jedenfalls) an einen der Befreiung zu-
stimmenden Beschluss der Hauptversammlung gebunden ist''. Typische Aktiondirsinteressen,
die Riickschliisse auf die aktuellen Interessen der Aktiondre zulassen wiirden, gibt es jeden-
falls nicht: In der borsennotierten Aktiengesellschaft finden sich neben den fiir sie charakteris-
tischen Kapitalanlegern (Anlagegesellschafter), die vor allem auf die Rendite ihres Invest-
ments blicken, oft noch Unternehmer-Gesellschafter, denen es vor allem um die Mitwirkung
an einer bestimmten Unternehmens- und Geschiftspolitik gehtlz. Die Kapitalanleger ihrerseits
bilden dariiber hinaus keineswegs eine homogene Gruppe. In der Realitét lassen sich ver-
schiedene Anlegertypen mit jeweils unterschiedlichen Anlagestrategien und divergierenden
Interessen beobachten, z. B. Kleinaktionére, Inhaber von Belegschaftsaktien, GroBaktiondre
und institutionelle Anleger13. Auch nach einem Kontrollerwerb oder Kontrollwechsel miissen

die Interessen der Aktiondre nicht iibereinstimmen: Die iiberwiegende Zahl der — jetzt — Min-

! Hierzu schon Baums, in: von Rosen/Seifert (Fn. 3), 165, 172 Fn. 27. — Eine dahingehende Regelung miisste
allerdings ein hohes Quorum und eine von der einfachen Stimmenmehrheit (§ 133 Hs. 1 AktG) abweichende
groBere Mehrheit (§ 133 Hs. 2 AktG) sowie ein Stimmverbot fiir den Erwerber vorsehen. Siehe auch von Biilow,
in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 35 Rz. 82 und 86, der den Erlass einer Befreiungsver-
fiigung nach § 37 Abs. 1 fiir geboten hilt, wenn die Kontrollerlangung direkte Folge eines Umwandlungsvor-
gangs oder einer KapitalmaBnahme in der Zielgesellschaft ist, ihre Hauptversammlung einem Dispens von den
Verpflichtungen der § 35 Abs. 1 und Abs. 2 mit einer Mehrheit von 75 % des vertretenen Grundkapitals zuge-
stimmt hat und der Erwerber der Kontrolle an dem Beschluss weder direkt noch indirekt mitgewirkt hat.

12 Siehe dazu Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 1980, S. 488 ff. sowie Miilbert, Aktiengesellschaft, Unterneh-
mensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Aufl., 1996, S. 55 — 153, insbesondere S. 136 ff.

' Miilbert, Aktiengesellschaft (Fn. 12), S. 125 ff.



derheitsaktionire wird wohl wegen der Nachteile der Stellung als Minderheitsaktionir'* die
Gesellschaft verlassen wollen. Es sind aber gleichwohl Konstellationen denkbar, in denen
einzelne oder viele Aktionire in der Gesellschaft verbleiben wollen, weil sie sich vom Eintritt
eines neuen Mehrheitsaktiondrs eine Veridnderung der Unternehmens- und Geschiftspolitik in
ihrem Sinne erhoffen, und die ein Pflichtangebot deshalb als Stérung der Unternehmenstétig-
keit und als unnétige Belastung des neuen Mehrheitsaktionédrs ansehen. Angesichts dessen
stellt sich die Frage, welche Interessen der Aktionire der Zielgesellschaft in die Interessenab-
wigung nach § 37 Abs. 1 WpUG einflieBen sollen. Dass das WpUG ginzlich darauf verzich-
tet, die Aktionire der Zielgesellschaft in den Entscheidungsprozess einzubeziehen, kann wohl
nur so verstanden werden, dass das Gesetz unterstellt, dass es jedenfalls im Interesse der Ak-
tionire der Zielgesellschaft liegt, nach § 35 Abs. 2 WpUG ein Pflichtangebot unterbreitet be-
kommen, und dass es damit sein Bewenden haben soll. Daran ist die BAFin gebunden. Sie
darf deshalb den Erlass einer Befreiungsverfiigung grundsitzlich nicht damit begriinden, es
bestiinde im Einzelfall kein Interesse der Aktiondre an der Veroffentlichung der Kontroller-
langung und an einem Pflichtangebot. Etwas anderes gilt nur, wenn das fehlende Interesse
(fast) aller Aktiondre daran tatsdchlich belegt ist. Ebenso wenig darf die BAFin die Befreiung
darauf stiitzen, dass die Aktiondre im konkreten Fall nicht des Schutzes durch die Pflichtan-
gebotsregelung bediirften'’. Der Gesetzgeber hat ihr eine solch weitreichende Rechtsmacht
offenbar nicht einrdumen Wollen16, und er hat zudem auch darauf verzichtet, Ausnahmetatbe-
stinde, die an die vermeintlich fehlende Schutzbediirftigkeit der Aktiondre ankniipfen, festzu-
legen. Diesen Weg war noch Art. 16 Satz 3 Var. 1 bis 4 des Ubernahmekodex der Borsen-
sachverstindigenkommission gegangen, der u. a. vorsah, dass ein Pflichtangebot nicht ab-
zugeben war, wenn der Mehrheitsaktionidr oder die Zielgesellschaft innerhalb von achtzehn
Monaten nach Uberschreiten der Kontrollschwelle (Mehrheit der Stimmrechte) einen

Verschmelzungs-, Eingliederungs- oder Formwechselbeschluss oder einen Beschluss iiber

'* Eingehend dazu Herkenroth, Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konzernrecht und Ubernahmerecht:
rechtsvergleichende Untersuchungen der Allokationseffizienz unterschiedlicher Spielregeln von Unternehmens-
tibernahmen, Diss. Hannover, 1992/93, S. 39 — 71; Liebscher, Konzernbildungskontrolle: rechtsformspezifische
und rechtsformunabhingige Aspekte der Problematik eines konzernrechtlichen Priaventivschutzes im Rahmen
des Konzernierungsprozesses, Diss. Mannheim, 1994, S. 190 — 216; Krause, Das obligatorische Ubernahmean-
gebot: Eine juristische und 6konomische Analyse, Diss. Miinchen, 1995, S. 181 — 201; Houben, Die Gestaltung
des Pflichtangebots unter dem Aspekt des Minderheitenschutzes und der effizienten Allokation der Unterneh-
menskontrolle, WM 2000, 1873, 1875 — 1878.

5 A. A. Versteegen, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 20 {.

'® Siehe demgegeniiber Baums, Vorschlag eines Gesetzes zu Sffentlichen Ubernahmeangeboten, ZIP 1997,
1310, 1311, § 32 Abs. 5 des Vorschlags, und ihm folgend der von der Fraktion der SPD vorgelegte Entwurf
eines Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen (Ubernahmegesetz), BT-Drucks. 13/8164, § 32
Abs. 5 des Vorschlags.



einen Unternehmensvertrag beabsichtigt hatten. Dem vom Pflichtangebot erstrebten Minder-
heitenschutz, so meinten seinerzeit die Borsensachverstdindigenkommission und viele Vertre-
ter des Schrifttums, sei damit Geniige getan worden, so dass insoweit eine Ausnahme von der
Angebotspflicht zugelassen werden konnte'”.

Festzuhalten ist damit, dass die BAFin grundsitzlich darauf beschridnkt ist, die vom An-
tragsteller vorgetragenen besonderen Interessen an der Befreiung von der Angebotspflicht mit
dem von ihr stets zu unterstellenden Interesse der Aktiondre an der Unterbreitung eines
Pflichtangebots abzuwigen. Eine Befreiung kommt in Betracht, wenn die Interessen des An-
tragstellers insoweit hdher zu bewerten sind'®. Der Wortlaut von § 37 Abs. 1 WpUG, wonach
die Befreiung unter Abwigung der Interessen des Antragstellers und der Aktionédre gerecht-
fertigt erscheinen muss, deutet auf den ersten Blick darauf hin, dass bereits ein leichtes Uber-
gewicht der Interessen des Antragstellers fiir den Erlass einer Befreiungsverfiigung geniigt.
Dem ist zu Recht widersprochen worden'. Der vom Gesetz vorgesehene ,,Normfall* ist die
Erfiillung der in § 35 Abs. 2 WpUG statuierten Angebotspflicht durch den Erwerber der Kon-
trolle. Die Befreiung davon ist lediglich als Ausnahme vorgesehen. Voraussetzung fiir den
Erlass einer Befreiungsverfiigung ist deshalb, dass die Interessen des Antragstellers das Inte-
resse der Aktiondre an der Verdffentlichung der Kontrollerlangung und der Unterbreitung

eines Pflichtangebots deutlich iiberwiegen.

3. Verfahren; Statistik

Die Befreiung wird auf Antrag durch die BAFin in einem rechtsgestaltenden begiinstigenden
Verwaltungsakt i. S. v. § 35 VwVIG gewéihrtzo. Der Erlass der Befreiungsverfiigung steht im
Ermessen der BAFin. Fiir das Verfahren gelten neben den §§ 41 ff. WpUG, §§ 8 ff. WpUG-
Angebotsverordnung auch die Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwWVI{G).

Bei der BAFin wurden allein 2002 insgesamt 110 Antrdge auf Nichtberiicksichtigung von
Stimmrechten bzw. Befreiung vom Pflichtangebot nach §§ 36, 37 WpUG gestelltzl. Uberwie-

780 z. B. Neye, Der neue Ubernahmekodex der Borsensachverstindigenkommission, ZIP 1995, 1464, 1465 f.
und Letzel, Das Pflichtangebot nach dem Ubernahmekodex — mit Vorausschau auf das Pflichtangebot nach dem
UbG, NZG 2001, 260, 265. — A. A. z. B. Thoma, Der neue Ubernahmekodex der Borsensachverstindigenkom-
mission, ZIP 1996, 1725, 1729.

'8 Harbarth (Fn. 3), ZIP 2002, 321, 332; Versteegen, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7),
§ 37 Rz. 20, 22.

19 Versteegen, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 22.
20 Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.) (Fn. 8), § 37 Rz. 29.
! Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Jahresbericht 2002, Teil A, S. 175. f.



gend handelte es sich dabei um Antrdge auf die Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten
wegen konzerninterner Umstrukturierungen nach § 36 Nr. 3 WpUG. Dariiber hinaus gab es
eine Vielzahl von Befreiungsantrigen nach § 37 Abs. 1 WpUG i. V. m. § 9 WpUG-
Angebotsverordnung, die insbesondere auf § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung (Sa-
nierung der Zielgesellschaft) sowie auf § 37 Abs. 1 Var. 4 (Beteiligungsverhéltnisse an der
Zielgesellschaft) und Var. 5 WpUG (keine tatséchliche Moglichkeit zur Ausiibung der Kon-

trolle) gestiitzt worden waren.

IIl. Zu den Hintergriinden der Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt am

Main

Einer der im Jahre 2002 gestellten Befreiungsantrige nach § 37 Abs. 1 WpUGi. V. m. § 9
Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung betraf die ProSiebenSat.1 Media AG, die der U.S.-
Amerikaner Haim Saban (die Saban Capital Group) aus der zusammengebrochenen Kirch-
Gruppe iibernehmen wollte; ein Vorhaben, von dem er inzwischen bekanntlich wieder Ab-
stand genommen hat. Saban plante die Ubernahme von 72 % der Stammaktien der ProSie-
benSat.1 Media AG, wollte jedoch vermeiden, den anderen Stamm- und Vorzugsaktiondren
ein Pflichtangebot unterbreiten zu miissen. Da aber der Erwerb des Aktienpakets der Kirch-
Gruppe unweigerlich die Angebotspflicht nach §§ 35 Abs. 2, 29 Abs. 1 WpUG ausgelost hiit-
te, stellte er bereits vor dem Erwerb der Aktien einen ,,prophylaktischen* Antrag auf Befrei-
ung vom Pflichtangebot. Eine solch vorzeitige Antragstellung ist in § 8 Satz 2 WpUG-
Angebotsverordnung ausdriicklich angeraten. Der Antrag ist allerdings nur zuldssig, wenn der
Antragsteller plausibel darlegen kann, dass es zu einer Kontrollerlangung kommen kann. Sa-
ban, der ab Mitte 2002 mit der Kirch-Gruppe bzw. den fiir sie bestellten Insolvenzverwaltern
iiber eine Ubernahme der ProSiebenSat.1-Aktien verhandelt hatte, stiitzte seinen demnach
zuldssigen Befreiungsantrag (offenbar) darauf, dass die geplante Ubernahme der ProSieben-

Sat.1-Aktien im Zusammenhang mit der Sanierung der ProSiebenSat.1 Media AG erfolge.

1. Sanierungsbediirftigkeit der ProSiebenSat.1 Media AG?

Dies musste verwundern, da die ProSiebenSat.1 Media AG als innerhalb der Kirch-Gruppe

eigenstindiges und profitables Unternehmen galt, das nur mittelbar von der Krise der Kirch-



Gruppe betroffen war. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung schien daher kaum die
geeignete Grundlage fiir eine Befreiung zu sein. Der (unmittelbare oder mittelbare) Erwerb
von Stimmrechten im Zusammenhang mit der Sanierung der Zielgesellschaft, d. h. zum Zwe-
cke der Mitwirkung an ihrer Sanierung, setzt ndmlich denknotwendig voraus, dass die Gesell-
schaft zum Zeitpunkt des Erwerbs der Beteiligung sanierungsbediirftig (ein ,,Sanierungsfall®)
ist*?. Der Begriff der ,,Sanierung® wird in der WpUG-Angebotsverordnung nicht niher defi-
niert. Der Verordnung kann daher auch nicht entnommen werden, wann ein Unternehmen als
»sanierungsbediirftig® anzusehen ist. ,,Dass sich die wirtschaftlichen Ergebnisse der Zielge-
sellschaft gegeniiber der Vergangenheit signifikant verschlechtert haben®, geniigt insoweit
jedenfalls nicht®. Unternehmen, die kurz- oder mittelfristig Gewinneinbriiche oder gar Ver-
luste hinnehmen miissen, sind allein deswegen keineswegs schon sanierungsbediirftig. Auf

“2% §ind sie in erster Linie attrakti-

einem funktionierenden ,,Markt fiir Unternehmenskontrolle
ve Ubernahmeziele. Der Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung an einem solchen Unter-
nehmen erfolgt denn auch héufig nicht, um dessen Sanierung zu betreiben, sondern mit dem
dariiber hinausgehenden Ziel, mit neuen Fithrungskriften und einer verdnderten Unterneh-
mens- und Geschiftspolitik den Markt-/Borsenwert der iibernommenen Gesellschaft zu erho-
hen, um ihre Aktien dann gewinnbringend verduflern zu konnen. Fest steht die Sanierungsbe-
diirftigkeit einer Gesellschaft im Falle ihrer (rechnerischen) Uberschuldung oder Zahlungsun-
fahigkeit — Insolvenz®. Sie kann aber auch schon vor dem Eintritt von Uberschuldung oder
Zahlungsunfiahigkeit sanierungsbediirftig sein; dieser Zustand lisst sich am besten als ,,Krise*
beschreiben. Zustimmung verdient insoweit die Uberlegung, die krisenbedingte Sanierungs-
bediirftigkeit dann zu bejahen, wenn der Abschlusspriifer in seinem Priifungsbericht sowie im
Bestitigungsvermerk zum Jahresabschluss den Bestand der Zielgesellschaft gefihrdende Ri-

siken, z. B. erhebliche Verluste, den Verlust von Gro3kunden oder den Abzug von fiir das

Tagesgeschift notwendigen Bankkrediten®®, feststellt (§§ 321 Abs. 1 Satz 3 Hs. 2, 322 Abs. 2

2 Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 115; Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.)
(Fn. 8), § 37 Rz. 11; Versteegen, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kélner Kommentar (Fn. 7), Anh. § 37, § 9 Rz. 14.

2 A. A. Hirte, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21.5.2003, S. 18, unter der Uberschrift ,,Beim Pflichtange-
bot gibt es Ausnahmen®.

u Grundlegend dazu Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, 73 J. Pol. Econ. (1965), 110; Jen-
sen/Ruback, The Market of Corporate Control — The Scientific Evidence, 11 J. Fin. Econ. (1983), 5 sowie aus
der deutschsprachigen Literatur vor allen Adams, Der Markt fiir Unternehmenskontrolle und sein Mifbrauch,
Die AG 1989, 333; ders., Was spricht gegen eine ungehinderte Ubertragbarkeit der in Unternehmen gebundenen
Ressourcen durch ihre Eigentiimer?, Die AG 1990, 243; kritisch Meier-Schatz, Managermacht und Marktkon-
trolle, in ZHR 149 (1985), 77, 93 — 102; ferner Herkenroth (Fn. 14), S. 308 — 356.

% Siehe zu beidem Hiiffer, Aktiengesetz, Kommentar, 5. Aufl., 2002, § 92 Rz. 7 ff.
%% Siehe Baumbach/Hopt, HGB, Kommentar, 30. Aufl., 2000, § 321 Rz. 4.



Satz 2 HGB)”'. Die Richtigkeit eines entsprechenden Vermerks des Abschlusspriifers wird die
BAFin kaum in Zweifel ziehen™. Ferner ist davon ausgehend die Sanierungsbediirftigkeit
auch dann anzunehmen, wenn die beschriebenen Risiken unterjdhrig festgestellt werden®’.
SchlieBlich wird man zur Feststellung der Sanierungsbediirftigkeit eines Unternehmens auf
die Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs zu § 3 Nr. 66 EStG a. F. (Steuerbefreiung von ,,Sa-
nierungsgewinnen®, die durch den Erlass von Schulden zum Zwecke der Sanierung entstan-
den waren™) zuriickgreifen konnen. Danach war fiir die Beurteilung der Sanierungsbediirftig-
keit eines Unternehmens insbesondere auf die Ertragslage und die Hohe des Betriebsvermo-
gens, auf die Kapitalverzinsung durch die Ertrige des Unternehmens, auf die Moglichkeiten
zur Bezahlung von Steuern und sonstigen Schulden, d. h. auf das Verhiltnis der fliissigen Mit-
tel zur Hohe der Schuldenlast, und auf die Gesamtleistungsfahigkeit des Unternehmens abzu-
stellen®’. Als sanierungsbediirftig galt ein Unternehmen, dessen Fortfiihrung unter Beachtung
dieser Kriterien nach kaufmdnnischen Gesichtspunkten nicht mehr moglich erschien. Nichts
spricht dagegen, die Sanierungsbediirftigkeit der Zielgesellschaft im Rahmen von § 9 Satz 1
Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung ebenso zu bestimmen. Dass die ProSiebenSat.1 Media AG
sanierungsbediirftig war bzw. ist, diirfte, legt man die hier dargestellten Kriterien zugrunde,
kaum anzunehmen sein. Der schrumpfende Werbemarkt im Medienbereich hatte zwar auch
die Geschiftsentwicklung der ProSiebenSat.lI-Gruppe im Jahr 2002 negativ beeinflusst.
Gleichwohl ldsst sich dem Geschiftsbericht nichts entnehmen, was auf eine wirkliche Krise
des Unternehmens hindeutet*’: Der Konzernumsatz betrug 1,895 Mrd. Euro nach 2,015 Mrd.
Euro im Jahr 2001 - ein Minus von (nur) sechs Prozent. Das Ergebnis vor Steuern lag bei 21
Mio. Euro. Im Vorjahr 2001 waren es noch 106 Mio. Euro. Der Konzernjahresiiberschuss
erreichte infolge dessen 15 Mio. Euro nach 68 Mio. Euro im Vorjahr. Dem Anlage- und Um-
laufvermogen von insgesamt 1.733 Mio. Euro (im Vorjahr 2.006 Mio. Euro) standen Verbind-

lichkeiten i. H. v. insgesamt 1.056 Mio. Euro (Vorjahr 1.272 Mio. Euro) gegeniiber.

2 Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 115; Lenz/Linke (Fn. 5), Die AG 2002, 361, 367; Holzborn/Blank
(Fn. 5), NZG 2002, 948, 950 £.

* Vgl. Lenz/Linke (Fn. 5), Die AG 2002, 361, 367.

2 Zum Nachweis gegeniiber der BAFin Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 115, die es fiir zweckméBig
halten, dass dem Befreiungsantrag die Bestitigung eines Wirtschaftspriifers beigefiigt wird.

30 Siehe dazu Kantenwein, in: Hoffmann-Becking (Hrsg.), Miinchener Handbuch, Aktiengesellschaft, 2. Aufl.,
1999, S. 637 ff.

*''Vgl. BFH, Urteil v. 14.03.1990 — I R 64/85, BFHE 161, 28 = BStBI II 1990, 810 und BFH, Urteil v.
19.03.1993 —III R 79/91, BFH/NV 1993, 536.

32 Siehe den unter http://www.prosiebensatl.com/ verdffentlichten Geschiiftsbericht der ProSiebenSat.1 Me-
dia AG fiir 2002.




2. Sanierungsabsicht des priasumtiven Kontrollerwerbers; Besonderheiten der Interes-

senabwiigung im Rahmen von § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung

Unterstellt, die BAFin hitte die Sanierungsbediirftigkeit der ProSiebenSat.1 Media AG bejaht,
so hitte sie im Anschluss daran priifen miissen, ob Saban beabsichtigte, an ihrer Sanierung
mitzuwirken, ohne dass sie daran allzu strenge Anforderungen hiitte stellen sollen®. Insoweit
wire es in erster Linie darum gegangen zu verhindern, dass sich Saban unter dem Deckmantel
der angeblichen Sanierungsabsicht pflichtangebotsfrei einen von ihm kontrollierten deutschen
,Medien-Borsenmantel* verschafft oder die ohne Pflichtangebot erlangte Kontrollstellung
dazu nutzt, der ProSiebenSat.1 Media AG Vermogen und ,,verborgene Werte* (immaterielle
Wirtschaftsgiiter 1. S. v. §§ 248 Abs. 2 HGB, 5 Abs. 2 EStG [,,goodwill*]) zu entziehen. Seine
Bereitschaft, an der Sanierung der Zielgesellschaft mitzuwirken, hitte Saban insbesondere
durch die Zusage neuen Fremd- oder Eigenkapitals (Liquiditit), die Stellung von Sicherheiten
oder die Ubernahme von Verbindlichkeiten der ProSiebenSat.1 Media AG nachweisen kon-

nen34.

Wire ihm dies gelungen, so hitte die BAFin in die von § 37 Abs. 1 WpUG geforderte Interes-
senabwigung eintreten miissen. Nach dem Wortlaut von § 37 Abs. 1 WpUG hiitte sie sich bei
der Entscheidungsfindung darauf beschrinken miissen, die von Saban vorgetragenen beson-
deren Interessen am Erlass der Befreiungsverfiigung mit dem Interesse der Aktionire der
ProSiebenSat.1 Media AG an der Unterbreitung eines Pflichtangebots abzuwéigen35.

Generell gilt ndmlich, dass das Interesse der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft sowie die Inte-
ressen der von der Insolvenz oder Krise der Zielgesellschaft betroffenen Gldubiger, Lieferan-
ten oder Kommunen an ihrer Sanierung bei der Interessenabwiigung nach § 37 Abs. 1 WpUG
auBer Betracht bleiben miissen®®. Ebenso wenig zu beriicksichtigen ist das Interesse von
Wettbewerbern der Zielgesellschaft (im vorliegenden Fall etwa das Interesse anderer Privat-
sender) an ihrem Ausscheiden aus dem Markt (,,Marktbereinigung*). Hat die Hauptversamm-

lung der Aktiondre der Zielgesellschaft vor dem Kontrollerwerb/-wechsel durch Beschluss

3 Siehe dazu Versteegen, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), Anh. § 37, § 9 Rz. 14; fiir
strengere Anforderungen wohl Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 115 f.; Lenz/Linke (Fn. 5), Die AG
2002, 361, 367; Holzborn/Blank (Fn. 5), NZG 2002, 948, 950 f.

** Siehe Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 116; Lenz/Linke (Fn. 5), Die AG 2002, 361, 367.

3 Vgl. Versteegen, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 20 (weniger deutlich dage-
gen Rz. 3).

B AL A Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 116; Holzborn/Blank (Fn. 5), NZG 2002, 948, 954; Meyer,
in: Geibel/SiiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 37 Rz. 28.



entweder dem Sanierungskonzept des Erwerbers der Kontrolle (z. B. nach § 119 Abs. 2 AktG
oder ,,Holzmiiller*>”) oder den von ihm vorausgesetzten oder damit verbundenen Kapitalmal3-
nahmen (z. B. einer Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsauschluss, um allein dem Antragsteller
die Zeichnung der jungen Aktien zu ermbglichen38) zugestimmt, so liegt darin zugleich eine
Zustimmung der Aktionire zur pflichtangebotsfreien Kontrollerlangung durch den Erwerber
der Kontrolle®. Ist das der Fall, so kann die BAFin auf der Grundlage dieses Votums der
Hauptversammlung der Zielgesellschaft die beantragte Befreiungsverfiigung erlassen. Dem
Interesse des Kontrollerwerbers daran, kein Pflichtangebot abgeben zu miissen, stehen dann
keine von der BAFin noch gesondert zu beriicksichtigenden Interessen der Aktiondre mehr
gegeniiber. Denn der von den §§ 35 ff. WpUG vermittelte Schutz derjenigen Aktionire, die
gegen den Beschluss gestimmt haben, die also vom kiinftigen Mehrheitsaktionér ein Pflicht-
angebot unterbreitet haben wollen, wird insoweit von ihrer gesellschaftsrechtlichen Treue-
pflicht, die sie zwingt, sich den beschlossenen Mallnahmen nicht zu widersetzen® und mithin
nicht auf einem Pflichtangebot zu beharren, tiberlagert.

Fehlt es, wie im hier betrachteten Fall, an einem solchen Votum der Aktionire, so wird man
ein wenig ratlos, wenn sich die Frage stellt, worin das besondere Interesse des Erwerbers der
Kontrolle am Erlass der Befreiungsverfiigung bestehen soll. Die Bereitschaft, an der Sanie-
rung der Zielgesellschaft mitzuwirken, scheint fiir sich allein eigentlich kein besonderes Inte-
resse am Erlass einer Befreiungsverfiigung zu begriinden. Denn anders als in allen anderen
Fillen der §§ 37 Abs. 1 WpUG, 9 WpUG-Angebotsverordnung, in denen eine Befreiung von
der Angebotspflicht moglich ist, stellt sich die Kontrollerlangung weder als Zufall noch als
unvermeidbare Nebenfolge des Erwerbs von Aktien der Zielgesellschaft oder des Erwerbs
bzw. der Begriindung von Rechten, die einen Zurechnungstatbestand im Hinblick auf die
Zielgesellschaft begriinden, dar. Letztlich geht es dem Erwerber der Kontrolle nur darum, von
den finanziellen Belastungen des Pflichtangebots entlastet zu werden. Es gibt aber keinen
Grund dafiir, den Antragsteller zu entlasten, wo er doch regelméBig vor allem eigenniitzige
Interessen verfolgt. Denn auch wer sich an der Sanierung eines insolventen oder in die Krise
geratenen Unternehmens beteiligt, hat dafiir im Regelfall hochst eigenniitzige Motive. Damit

unterscheidet er sich in keiner Weise von demjenigen, der sich an einer ,,gesunden* Zielge-

3" BGH, Urt. v. 25.2.1982 — II ZR 174/80, BGHZ 83, 122 (,,Holzmiiller).

* Dazu BGH, Urt. 19.4.1982 — I ZR 55/81, BGHZ 83, 319 und LG Heidelberg, Urt. v. 16.3.1988 — O 6/88 KfH
II, ZIP 1988, 1257.

3 Vgl. Baums, in: von Rosen/Seifert (Fn. 3), 165, 172 Fn. 27.

40 Siehe dazu BGH, Urt. v. 20.3.1995 — II ZR 205/94, BGHZ 129, 136 (,,Girmes*) und Karsten Schmidt, Gesell-
schaftsrecht, 4. Aufl., 2002, S. 134 f.
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sellschaft beteiligt und deshalb ein Pflichtangebot abgeben muss, wenn er die Kontrollschwel-
le der §§ 35 Abs. 1, 29 Abs. 2 WpUG erreicht oder iiberschreitet. Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, dass der Verordnungsgeber aus nachvollziehbaren wirtschaftspolitischen Griinden
die Bereitschaft, an der Sanierung in die Krise geratener oder insolventer Unternehmen mit-
zuwirken, gleichwohl honoriert sehen wollte*'. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung
ist daher nicht nur ein Befreiungstatbestand. Mit der Aufnahme der Regelung in die WpUG-
Angebotsverordnung hat der Verordnungsgeber vielmehr zum Ausdruck gebracht, dass er
diese Bereitschaft zur Mitwirkung an der Sanierung als ein besonderes Interesse am Erlass
einer Befreiungsverfiigung verstanden sehen mochte. Im Rahmen der Interessenabwigung
wird die BAFin nach Berichten aus ihrem Umfeld insbesondere die finanziellen Mittel, die der
Kontrollerwerber zum Zwecke der Sanierung der Zielgesellschaft einsetzen will, ins Verhilt-
nis zu den Kosten des Pflichtangebots setzen. Sie will dadurch verhindern, dass durch einen
Befreiungsantrag kostengiinstig die Kontrolle iiber eine Zielgesellschaft erlangt werden
kann*?. Weitere Kriterien, die im Rahmen der Interessenabwigung eine Rolle spielen kdnnen,
sind z. B. die Leistungsfihigkeit des Erwerbers der Kontrolle (Muss er schon fiir die Sanie-
rung Fremdkapital aufnehmen? Welche Risiken geht er ein?) und sein originires wirtschaftli-
ches Interesse an der Zielgesellschaft. Zuriickhalten sollte sich die BAFin demgegeniiber mit
allgemeinen Erwigungen dariiber, ob den Aktiondren der Zielgesellschaft mehr mit einem
Pflichtangebot oder mit dem ,,Einstieg” des Kontrollerwerbers gedient ist¥. Statt dessen sollte
sie, der in § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung zum Ausdruck kommenden wirt-
schaftpolitischen Grundlinie des Verordnungsgebers folgend, danach fragen, ob die Ange-
botspflicht tatsichlich auf jeden potentiellen ,,Retter* abschreckend wirken muss und deshalb
dem Unternehmen die Insolvenz bzw., soweit es schon insolvent ist, die Vollabwicklung

droht.

3. Gang des Verfahrens

(Schon) Zweifel an der Sanierungsbediirftigkeit der ProSiebenSat.1 Media AG hatte jedenfalls

offenbar auch eine U.S.-amerikanische Investorengruppe, die knapp iiber 8 % der Vorzugsak-

*! Nach der Verordnungsbegriindung — siche RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 81 — soll § 9 Satz 1 Nr. 3
WpUG-Angebotsverordnung die Bereitschaft von Aktionéiren und Dritten fordern, sich durch den Ausbau oder
den Erwerb der Mitgliedschaft und/oder durch die Bereitstellung neuen Eigenkapitals an der Sanierung von
Aktiengesellschaften, die sich in einer Krise befinden, zu beteiligen.

*2 Lenz/Linke (Fn. 5), Die AG 2002, 361, 367. Ebenso schon Holzborn/Friedhoff (Fn. 6), BKR 2001, 114, 116.

* A. A. Hirte (Fn. 23), Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21.5.2003, S. 18, der dies fiir die maBgebliche Er-
wigung halt.
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tien der ProSiebenSat.1 Media AG hielt und an dem Befreiungsverfahren vor der BAFin betei-
ligt werden wollte. Erreichen wollte sie, dass der von Saban gestellte Befreiungsantrag zu-
riickgewiesen wird, so dass dieser — hitte er die Aktien der ProSiebenSat.1 Media AG iiber-
nommen — ein Pflichtangebot hitte abgeben miissen. Die BAFin wies ihren Antrag auf Betei-
ligung am Befreiungsverfahren zuriick; ein bei ihr eingelegter Widerspruch hatte keinen Er-
folg. Die Antragstellerin beantragte darauthin beim Oberlandesgericht Frankfurt am Main den
Erlass einer einstweiligen Anordnung. Darin sollte die BAFin verpflichtet werden, sie zu dem

Befreiungsverfahren als Beteiligte hinzuzuziehen.
IV. Recht der Aktionire der Zielgesellschaft auf Teilhabe an dem Befreiungsverfahren?

1. Durchsetzbarkeit im einstweiligen Rechtsschutz (Zuléssigkeit des Antrags auf Erlass

einer einstweiligen Anordnung)

Das Oberlandesgericht wies den Antrag der Investorengruppe zuriick. Zu Recht setzte es sich
zunidchst damit auseinander, ob ein solcher Antrag iiberhaupt zuléssig ist. Zwar ist gegen Ver-
fligungen der BAFin nach erfolglosem Widerspruchsverfahren die Beschwerde statthaft
(§§ 48 Abs. 1, 41 WpUG), iber die ausschlieBlich das Oberlandesgericht Frankfurt am Main
entscheidet (§ 48 Abs. 4 WpUG). Hier scheinen aber gleich zwei Griinde gegen die Zulissig-
keit des Antrags zu sprechen: Das WpUG enthilt zunichst einmal keine besonderen Vor-
schriften zur Beteiligung am Befreiungsverfahren nach § 37 Abs. 1 WpUG. Wer Beteiligter
am Befreiungsverfahren vor der BAFin ist, bestimmt sich deshalb nach § 13 Abs. 1 und Abs.
2 VwVIG. Nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwWVIG konnen Dritte auf Antrag zu einem Verwaltungs-
verfahren als Beteiligte hinzugezogen werden, sofern ihre rechtlichen Interessen durch den
Ausgang des Verfahrens beriihrt werden konnen. Sie sind nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwV{G auf
ihren Antrag zu dem Verwaltungsverfahren als Beteiligte hinzuzuziehen, wenn der Ausgang
des Verfahrens rechtsgestaltende Wirkung fiir sie hat. Jedoch kann der Dritte die Ablehnung
der Hinzuziehung nicht zum Gegenstand eines selbstindigen Klageverfahrens machen (§ 44a
VwGO). Er muss vielmehr erst die Gesamtentscheidung abwarten. Doch ist insoweit aner-
kannt, dass eine einstweilige Anordnung der Hinzuziehung durch die Verwaltungsbehdrde im
Verfahren des einstweiligen Rechtsschutzes moglich ist, wenn dem Antragsteller andernfalls

irreparable Schiden entstehen kénnen™. Damit ist aber der Antrag auf Erlass einer einstweili-

* Siehe Bonk/Schmitz, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), Verwaltungsverfahrensgesetz, Kommentar, 6. Aufl.,
2001, § 13 Rz. 37a.
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gen Anordnung in der hier in Rede stehenden Konstellation keineswegs schon zuldssig. Ein
Verfahren des einstweiligen Rechtsschutzes ist nimlich im WpUG weder im Abschnitt iiber
das Verwaltungsverfahren (§§ 40 ff.) noch im Abschnitt iiber die Rechtsmittel gegen Ent-
scheidungen der BAFin (§§ 48 ff.) vorgesehen. Insbesondere § 58 WpUG, der fiir das ,,Ver-
fahren vor dem Beschwerdegericht* auf verschiedene Abschnitte der Zivilprozessordnung
(ZPO) verweist, trifft hierzu keine Regelung. Dass der Gesetzgeber den einstweiligen Rechts-
schutz im Anwendungsbereich des WpUG ausgeschlossen sehen wollte, ist allerdings durch
die Gesetzesbegriindung nicht belegt. In der Literatur wird deshalb iiberwiegend eine zumin-
dest analoge Anwendung von § 123 VwGO fiir moglich gehalten™®.

Das Oberlandesgericht behandelt die Frage, ob einstweiliger Rechtsschutz im Befreiungsver-
fahren vor der BAFin moglich ist, nur sehr kurz, wohl auch deshalb, weil es meint, der Antrag
der Investorengruppe sei jedenfalls unbegriindet. § 44 a VwGO hat es nicht gesehen. Es setzte
sich deshalb sogleich mit der Frage auseinander, ob im Zusammenhang mit einem Verwal-
tungsverfahren nach dem WpUG einstweiliger Rechtsschutz moglich ist. Insoweit weist es
darauf hin, dass auch dann, wenn eine Verfahrensordnung keine Eilmanahme vorsieht, eine
solche zuzulassen ist, wenn ein dringendes Bediirfnis fiir ein unverziigliches Einschreiten be-
steht, welches ein Abwarten bis zur endgiiltigen Entscheidung nicht gestattet, weil diese zu
spiat kommen und die Interessen des Antragstellers nicht mehr geniigend wahren wiirde, und
weil eine Endentscheidung im Sinne der einstweiligen Entscheidung wahrscheinlich ist. Da-
mit liegt es ganz auf der Linie des Bundesverfassungsgerichts, das aus Art 19 Abs. 4 GG
schlieft, dass jedenfalls dann die Gewihrung vorldufigen gerichtlichen Rechtsschutzes erfor-
derlich ist, wenn ohne einen solchen Rechtsschutz schwere und unzumutbare, anders nicht
abwendbare Nachteile entstiinden, zu deren nachtriglicher Beseitigung die Entscheidung in
der Hauptsache nicht mehr in der Lage wiire*. Tatsiichlich sind hier aber erhebliche Zweifel
daran angebracht, ob der Antragstellerin unabwendbare Nachteile dadurch drohten, dass die
BAFin sie nicht am Verfahren beteiligte: Nach zutreffender Auffassung konnen nimlich die

Aktiondre der Zielgesellschaft gegen eine dem Erwerber der Kontrolle rechtswidrig gewéhrte

4 Siehe von Biilow, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), K6lner Kommentar (Fn. 7), § 36 Rz. 56 a. E. sowie Pohlmann,
a.a. 0., § 50 Rz. 22. Nur den Gedanken des § 123 VwGO anwenden wollen Schiippen/Schweizer, in: Haar-
mann/Riehmer/Schiippen (Fn. 8), § 50 Rz. 30. Fiir die unmittelbare Anwendung von § 123 VwGO im Hinblick
auf § 36 WpUG Steinmeyer/Higer, WpUG, Kommentar, 2002, § 36 Rz. 4 a. E. — A. A., d. h. gegen jegliche
Anwendbarkeit von § 123 VwGO, Aha, Rechtsschutz der Zielgesellschaft bei mangelhaften Ubernahmeangebo-
ten, Die AG 2002, 160, 167; Schnorbus, Drittklagen im Ubernahmerecht, ZHR 166 (2002), 72, 93 einschl. Fn.
88, und ders., Rechtsschutz im Ubernahmeverfahren, WM 2003, 657, 662, der statt dessen auf §§ 64 Abs. 3, 60
GWRB zuriickgreifen will.

* vgl. BVerfG, Urt. v. 19.10.1977 — 2 BVR 42/76, BVerfGE 46, 166.
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Befreiung von der Angebotspflicht Widerspruch®’ und Beschwerde™ einlegen. Thre entspre-
chend § 42 Abs. 2 VwGO erforderliche Widerspruchsbefugnis bzw. Beschwerdebefugnis
folgt daraus, dass sie durch eine rechtswidrig erlassene Befreiungsverfiigung in ihren Rechten
verletzt werden. Durch den Erlass eines Verwaltungsakts kann ein Nichtadressat in seinen
Rechten verletzt werden, wenn der Verwaltungsakt unter Verletzung von Rechtsvorschriften
erlassen wurde, die zumindest auch seinem Schutz zu dienen bestimmt sind*. Die rechtswid-
rige Befreiung von der Angebotspflicht verletzt sowohl § 37 Abs. 1 WpUG, weil die Voraus-
setzungen nicht vorliegen, als auch § 35 Abs. 2 WpUG, weil kein Pflichtangebot trotz Kon-
trollerlangung abzugeben ist. Aus Sicht der Aktionére ist Letzteres entscheidend. Die in § 35
Abs. 2 WpUG statuierte Pflicht des Erwerbers der Kontrolle, den Aktioniren der Zielgesell-
schaft ein (Pflicht-)Angebot zum Erwerb ihrer Aktien zu unterbreiten, dient — worauf sogleich
im Einzelnen eingegangen werden soll™ — ausweislich der Gesetzesbegriindung dem Schutz
jedes einzelnen Aktiondrs. Der Erlass einer rechtwidrigen Befreiungsverfiigung verletzt sie
deshalb in ihren Rechten. Da mithin die Antragstellerin durch die abweisende Entscheidung
der BAFin keineswegs besorgen musste, dass Saban von der Angebotspflicht befreit werden
wiirde und sie dagegen keine Rechtsbehelfe mehr wiirde einlegen konnen, hitte das Oberlan-
desgericht ihren Antrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung schon deswegen zuriick-
weisen konnen. Freilich teilt das Oberlandesgericht die hier vertretene Auffassung zum Indi-
vidualschutz der Minderheitsaktionire durch § 35 Abs. 2 WpUG — wie noch zu berichten sein
wird — nicht, so dass es konsequent in die Priifung der Begriindetheit des Antrags eingetreten

ist.

2. Grundlagen der Hinzuziehung zum Befreiungsverfahren (Begriindetheit des Antrags)

" Im Ergebnis ebenso Versteegen, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 77; Pohl-
mann, a. a. 0., § 48 Rz. 78 Fn. 131; Cahn, Verwaltungsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht im Ubernahmerecht und Rechtsschutz Betroffener, ZHR 167 (2003), 262, 293 ff.; Ihrig, Rechtsschutz
Drittbetroffener im Ubernahmerecht, ZHR 167 (2003), 315, 344. — A. A. Steinmeyer/Héiger (Fn. 45), § 37 Rz. 51
sowie — aus generellen Bedenken, die auf § 4 Abs. 2 beruhen und ohne § 37 ausdriicklich zu erwéhnen, gegen
eine Widerspruchsbefugnis der Aktionidre der Zielgesellschaft im Hinblick auf Verfiigungen der BAFin — Siif3-
mann, in: Geibel/SiiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 41 Rz. 8; Schiippen/Schweizer, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen
(Hrsg.) (Fn. 8), § 41 Rz. 13; Schnorbus (Fn. 45), WM 2003, 657, 660; Giesberts, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.)
(Fn. 7), Kolner Kommentar, § 4 Rz. 80 und § 41 Rz. 30 f.

“8 Ebenso Versteegen, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kélner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 77; Pohlmann, a. a. O.,
§ 48 Rz. 78; Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 293 ff.; Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 344. — A. A.
Steinmeyer/Hdger (Fn. 45), § 37 Rz. 51; Zehetmeier-Miiller/Grimmer, in: Geibel/StiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 48
Rz. 18 f.; A. Moller, Das Verwaltungs- und Beschwerdeverfahren nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz unter besonderer Beriicksichtigung der Rechtsstellung Dritter, ZHR 167 (2003), 301, 307.

* Siehe von Oertzen, in: Redeker/von Oertzen, Verwaltungsgerichtsordnung, 13. Aufl. 2000, § 42 Rz. 16 und
102 ff.; ausfiihrlich ferner Schnorbus (Fn. 45), ZHR 166 (2002), 72, 80 — 82.

%% Siehe unten, Text zu Fn. 63 bis 72.
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Das WpUG enthilt nach dem oben schon Gesagten keine besonderen Vorschriften zur Betei-
ligung am Befreiungsverfahren nach § 37 Abs. 1 WpUG. Das Oberlandesgericht priifte des-
halb zutreffend die Begriindetheit des Antrags der Antragstellerin anhand von § 13 VwVG’'.
Am Verwaltungsverfahren vor der BAFin beteiligt ist nach § 13 Abs. 1 Nr. 1 VwV{G grund-

satzlich der Antragsteller. Die BAFin als zustdndige Behorde ist nicht ,,Beteiligte“sz.

a) Kein Anspruch auf (notwendige) Hinzuziehung aus § 13 Abs. 2 Satz 2 VwVfG

Nach § 13 Abs. 2 Satz 2 VwVIG hat die Behorde, d. h. hier die BAFin, einen Dritten auf An-
trag zum Verwaltungsverfahren hinzuzuziehen, wenn der Ausgang des Verfahrens rechtsges-
taltende Wirkung fiir den Dritten hat. Das Oberlandesgericht meint, die Entscheidung der
BAFin nach § 37 Abs. 1 WpUG habe keine rechtsgestaltende Wirkung, da die Antragstellerin
ja auch dann Aktionédrin der ProSiebenSat.1 Media AG bleibe, wenn die BAFin dem Befrei-
ungsantrag stattgeben sollte. Dass die Antragstellerin etwas Gegenteiliges behauptet hat, diirf-
te kaum anzunehmen sein. Tatsédchlich diirfte sie vorgetragen haben, dass die rechtsgestalten-
de Wirkung der Befreiungsverfiigung fiir sie darin liegt, dass ihr und allen anderen Aktiond-
ren der ProSiebenSat.]1 Media AG kein Pflichtangebot mehr unterbreitet werden muss.
Gleichwohl ist dem Oberlandesgericht im Ergebnis zuzustimmen. Die Befreiung des Erwer-
bers der Kontrolle von der Angebotspflicht hat in der Tat keine rechtsgestaltende Wirkung fiir
die Aktionire der Zielgesellschaft. Eine solche Wirkung fiir Dritte haben nur Verwaltungsak-
te, die unmittelbar Rechte des Dritten begriinden, aufheben oder andern™. Das WpUG be-
griindet aber nirgendwo einen Anspruch, also ein Recht (§ 194 BGB), auf Unterbreitung eines
(Pflicht-)Angebots nach Erreichen oder Uberschreiten der Kontrollschwelle, der infolge der
Befreiungsentscheidung erlischt. Die mittelbaren Rechtsfolgen der Befreiung — Entfallen der
Tatbestandsvoraussetzungen (des § 35 Abs. 2 WpUG), unter denen Aktionire aus der Zielge-
sellschaft ausscheiden konnen, und unter denen sie Sanktionsanspriiche, also den Zinsan-

spruch nach § 38 WpUG und das Ruhen der Mitgliedschaftsrechte des Kontrollerwerbers

! Zur Bedeutung der Stellung als , Beteiligter an einem Verwaltungsverfahren Bonk/Schmitz, in: Stelkens/
Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VwWVIG, § 13 Rz. 1.

32 Bonk/Schmitz, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VwV{G, § 13 Rz. 6.

>3 Bonk/Schmitz, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VwV{G, § 13 Rz. 38 und Kopp/Ramsauer, Verwal-
tungsverfahrensgesetz, 7. Aufl., 2000, § 13 Rz. 40.
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nach § 59 WpUG geltend machen kénnen — reichen fiir die Annahme einer rechtsgestaltenden

Wirkung nicht aus™.

b) Kein Anspruch auf (einfache) Hinzuziehung nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwVIG wegen

Ermessenreduzierung auf ,,Null*

Im Anschluss an seine Ausfithrungen zu § 13 Abs. 2 Satz 2 VwVI{G priift das Oberlandesge-
richt, ob durch die Entscheidung der BAFin in dem Befreiungsverfahren in ein subjektives
Recht der Aktionidre der Zielgesellschaft eingegriffen werden konnte und die Aktionére des-
halb am Verfahren beteiligen werden miissen. Nicht ganz klar ist, mit welcher Tatbestandsva-
riante des § 13 Abs. 2 VwWVIG es sich insoweit auseinandersetzt, nachdem es ja — zu Recht —
eine Pflicht zur Hinzuziehung nach § 13 Abs. 2 Satz 2 VwV{G verneint hat. Moglicherweise
priift es hier eine Pflicht der BAFin zur Hinzuziehung der Aktionére der ProSiebenSat.1 Me-
dia AG nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwV{G wegen Ermessenreduzierung auf ,,Null“. In der ver-
waltungsrechtlichen Literatur wird im Hinblick auf die Kann-Vorschrift in § 13 Abs. 2 Satz 1
VwVIG in der Tat vertreten, dass eine Pflicht der Behérde zur Hinzuziehung Dritter (auch
ohne Antrag) jedenfalls dann besteht, wenn die Grundrechte der Dritten in der Sache beriihrt
sind. Abgesehen davon, dass die Hinzuziehung aller auBenstehenden Aktionire zum Befrei-
ungsverfahren, die danach erfolgen miisste, praktisch kaum moglich sein diirfte, gibt es dafiir
keinen Grund, da die Befreiung jedenfalls keinen grundrechtsrelevanten Eingriff zu Lasten
der Aktionire bewirkt’®. Der Bestand des von Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG geschiitzten Eigen-
tums der Aktionire der Zielgesellschaft an ihren Aktien wird durch Kontrollerlangung und die
nachfolgende Befreiung des Kontrollerwerbers von der Angebotspflicht nicht beriihrt. § 35
Abs. 2 WpUG ist auch keine Inhaltsbestimmung des Eigentums an den Aktien der Zielgesell-
schaft i. S. v. Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG”’. Die Norm begriindet gerade keine besonderen Ei-

> A. A. Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 298 f., 297; Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 343 f. und
Zschocke/Rahlfs (Fn. 1), DB 2003, 1375, 1376 (li. Sp. oben), die das Recht der Aktiondre auf Verfahrensbeteili-
gung deshalb aus § 13 Abs. 2 Satz 2 VwVTG herleiten.

> Vgl. Kopp/Ramsauer (Fn. 53), VwVfg, § 13 Rz. 47 einschl. Fn. 14 m. w. N.

% A. A. Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 343 f. und Zschocke/Rahlfs (Fn. 1), DB 2003, 1375, 1376 (li. Sp.
unten). — lhrig, a. a. O., S. 344 Fn. 119, lehnt eine Hinzuziehung aller Aktionédre nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwVIG
wegen Ermessenreduzierung auf ,,Null“ gleichwohl ab. Seine Ablehnung griindet er auf rein praktische Erwi-
gungen: Die BAFin konne es nicht leisten, alle Aktiondre von Amts wegen hinzuziehen, da eine Vielzahl von
Aktiondren betroffen sei, die nur schwierig zu ermitteln seien. Das ist zweifellos richtig, kann aber das Ergebnis,
wenn man /hrig in bezug auf Art. 14 GG folgt, nicht tragen.

7 A. A. Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 343 f.
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gentiimerbefugnisse der Aktionire der Zielgesellschaft’®. Durch die Befreiung seitens der
BAFin werden schlieBlich weder die in der Aktie verkorperten vermogensrechtlichen Ansprii-
che der (anderen) Aktionire der Zielgesellschaft beeintridchtigt noch wird die Verkehrsfihig-
keit ihrer — zunichst weiterhin borsennotierten (!) — Aktien beeintrc'ichtigt”’ % Die Kontrol-
lerlangung und die ihr nachfolgende Befreiung des Erwerbers der Kontrolle von der Ange-
botspflicht konnen sich zweifellos auf beides auswirken. So werden Aktien von Gesellschaf-
ten, in denen ein Aktionér die Kontrolle erlangt hat, in der Tat am Kapitalmarkt in aller Regel
mit Abschldgen bewertet. Doch sind diese Auswirkungen der Kontrollerlangung und des Er-
lasses der Befreiungsverfiigung mit den wesentlich weiter gehenden Beeintridchtigungen, die
der Abschluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiithrungsvertrages, eine Eingliederung
oder ein Delisting fiir die davon betroffenen Minderheitsaktionidre zur Folge haben, nicht zu
vergleichen. Es ist auch vor Inkrafttreten des WpUG nie ernsthaft vertreten worden, die Fol-
gen eines Kontrollerwerbs/-wechsels seien so gravierend, dass der Erwerber der Kontrolle aus
Art. 14 GG verpflicht ist, allen anderen Aktionédren ein Pflichtangebot zu unterbreiten®'. E-
benso wenig hielt man ein Einschreiten des Gesetzgebers geboten. Im Gegenteil, die Verfas-
sungsmaBigkeit der Angebotspflicht stie} sogar auf erhebliche Zweifel®®. Um so mehr iiber-
rascht es, dass nunmehr vertreten wird, die Befreiung von der Angebotspflicht bewirke einen

Eingriff in das Eigentumsgrundrecht der Aktionére.

¢) (Nur) Anspruch der Aktionére auf ermessensfehlerfreie Entscheidung iiber den An-

trag auf (einfache) Hinzuziehung nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwVIG

Tatsédchlich hitte das Oberlandesgericht die Frage, ob durch die Entscheidung der BAFin in
dem Befreiungsverfahren in ein subjektives Recht der Aktiondre der Zielgesellschaft einge-

griffen werden konnte und die Aktionire deshalb am Verfahren zu beteiligen sein kdnnten, im

8 7u Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG Papier, in: Maunz/Diirig/Herzog, GG, Kommentar, Stand: 41. Lieferung, 2002;
Art. 14 Rz. 307.

% 7Zum Schutz von beidem durch Art. 14 GG siehe BVerfG, Beschl. v. 27.4.1999 — 1 BvVR 1613/94
(,,DAT/Altana*"), BVerfGE 100, 289 = ZIP 1999, 1436 sowie BGH, Urteil vom 25.11.2002 — II ZR 133/01
(,,Makrotron*); ZIP 2003, 387 mit Anm. Streit, ZIP 2003, 392 = WM 2003, 533 = NJW 2003, 1032 = ZBB
2003, 202 mit Bespr. von Klohn, ZBB 2003, 208.

% A. A. Zschocke/Rahlfs (Fn. 1), DB 2003, 1375, 1376.

' Eingehend zu den hinter der Pflichtangebotsregelung stehenden Griinden Hommelhoff/Witt, in: Haar-

mann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.) (Fn. 8), Vor § 35 Rn. 29 —34 m. w. N.

52 Loritz/Wagner, Das ,Zwangsiibernahmeangebot“ der EG-Takeover-Richtlinie aus verfassungsrechtlicher
Sicht, WM 1991, 709; Thoma (Fn. 17), ZIP 1996, 1725, 1731 ff.; Kallmeyer, Die Mingel des Ubernahmekodex
der Borsensachverstindigenkommission, ZHR 161 (1997), 435, 436; vgl. auch Stumpf, Grundrechtsschutz im
Aktienrecht, NJW 2003, 9, 12.
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Rahmen von § 13 Abs. 2 Satz 1 VwV{G erortern miissen, den es am Schluss der Entschei-
dung jedoch nur noch am Rande erwéhnt. Danach kann die Behorde auf Antrag diejenigen,
deren rechtliche Interessen durch den Ausgang des Verfahrens beriihrt werden konnen, als
Beteiligte hinzuziehen. Hélt man § 13 Abs. 2 Satz 1 VwV{G fiir einschléigig, dann hitte die
Antragstellerin einen Anspruch auf ermessensfehlerfreie Entscheidung iiber ihren Antrag ge-

habt. Meines Erachtens ist das der Fall.

aa)  Nach dem Wortlaut von § 37 Abs. 1 hat die BAFin die Entscheidung iiber die Befrei-
ung ,unter Beriicksichtigung ... der Interessen der Inhaber der Zielgesellschaft zu treffen.
Allein aufgrund dieser Formulierung erscheint es schon nahliegend, entgegen der Auffassung
des Oberlandesgerichts davon auszugehen, dass die BAFin nach pflichtgemédfen Ermessen
dariiber entscheiden muss, ob sie es den Aktionidren der Zielgesellschaft ermoglicht, ihre Inte-
ressen im Rahmen des Befreiungsverfahrens zu artikulieren®. Der Beteiligung der Aktionire
am Verwaltungsverfahren nach § 37 Abs. 1 WpUG steht jedenfalls nicht entgegen, dass der
Gesetzgeber sie offenbar nicht beabsichtigte, denn weder der Antragsteller noch die BAFin
sind verpflichtet, die Tatsache, dass ein Befreiungsantrag gestellt wurde, zu veroffentlichen.
Entscheidend ist vielmehr, dass das WpUG eine Verfahrensbeteiligung der Aktionire der
Zielgesellschaft nicht ausschlieBt. § 4 Abs. 2 WpUG trifft hierzu keine Regelung; er regelt
ausschlieBlich den Zweck der behordlichen Aufsichtstatigkeit, nicht dagegen die Schutzrich-
tung des materiellen Rechts®, und schon gar nicht die darauf aufbauenden Verfahrensrechte
des gegebenenfalls durch einzelne Regelungen des WpUG (mit-)geschiitzten Personenkreises.
Der Gesetzgeber wollte eine Verfahrensbeteiligung der Aktiondre der Zielgesellschaft auch
nicht ausschlieBen®, er ging vielmehr — irrig — davon aus, sie komme nicht in Betracht, und
meinte davon ausgehend, die im Gesetzentwurf der Bundesregierung daran ankniipfenden

Regelungen (§§ 42, 53 Nr. 3 RegE WpUG®) streichen zu kénnen®’. Ein gegen die Verfah-

83 Zschocke/Rahlfs (Fn. 1), DB 2003, 1375, 1375 f.

% Zutreffend Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 284 ff. — Ahnlich Aha (Fn. 45), Die AG 2002, 160, 161;
Schnorbus (Fn. 45), ZHR 166 (2002), 72, 82 — 86; Zschocke/Rahlfs (Fn. 1), DB 2003, 1375, 1376. — Nach A. A.
regelt § 4 Abs. 2 die Schutzrichtung der Vorschriften des WpUG: Sie sollen allesamt keinen drittschiitzenden
Charakter zugunsten der Aktiondre der Zielgesellschaft haben. Siehe Stogmiiller, in: Haar-
mann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.) (Fn. 8), § 4 Rz. 44; Siifmann, in: Geibel/SiiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 41 Rz. §;
Schiippen/Schweizer, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.) (Fn. 8), § 41 Rz. 13 sowie Steinmeyer/Hdiger Fn.
45), § 4 Rz. 17, § 41 Rz. 15 ff. und Vor § 41 Rz. 4 ff.; Giesberts, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kélner Kommen-
tar (Fn. 7), § 4 Rz. 50 ff.; Pohlmann, a. a. O., § 48 Rz. 63 {f; A. Moller, ZHR 167 (2003), 301, 304 ff.; Ihrig (Fn.
47), ZHR 167 (2003), 315,319 1.

% A. A. Schnorbus (Fn. 45), WM 2003, 616, 620 ff. sowie auch OLG Frankfurt, Beschl. v. 27.5.2003 — WpUG
01/03.

% RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034.

18



rensbeteiligung der Aktiondre der Zielgesellschaft gerichteter ,,Ges&-”:tzesb&-”:fehl‘‘68 lasst sich
daraus nicht konstruieren™. Die Rechtsstellung der Aktiondre der Zielgesellschaft im Hinblick
auf das Befreiungsverfahren bestimmt sich deshalb nach § 13 Abs. 2 VwV{G. Danach konnen
sie zu dem Befreiungsverfahren von Amts wegen oder auf Antrag hinzugezogen werden,
wenn ihre rechtlichen Interessen durch den Ausgang des Verfahrens beriihrt werden konnen.
Zu den ,,rechtlichen Interessen in diesem Sinne zdhlen alle Individualinteressen, die durch
Rechtsnormen des offentlichen oder privaten Rechts (mit-)geschiitzt werden’’. Eine Beteili-
gung an dem Verfahren nach § 37 Abs. 1 WpUG werden vor allem diejenigen Aktionire der
Zielgesellschaft anstreben, die ein Pflichtangebot nach § 35 Abs. 2 WpUG unterbreitet haben
mochten, und die deshalb gegen eine Befreiung des Antragstellers insbesondere von der An-
gebotspflicht sind. Das Interesse dieser Aktionire an einem Pflichtangebot gehort ausweislich
der Gesetzesbegriindung zu den von § 35 Abs. 2 WpUG geschiitzten Interessen. Die Gesetz-
begriindung spricht insoweit ausdriicklich von einem ,,besonderem Schutzbediirfnis des Min-
derheitsaktiondrs, der sich nach einem Kontrollwechsel einem neuen kontrollierenden Aktio-
ndr gegeniiber sieht und dem deshalb der Austritt aus der Gesellschaft ermoglicht wird. <"
Mit ihrer Bezugnahme auf den ,,Minderheitsaktiondr macht die Gesetzesbegriindung {iiber-
dies deutlich, dass die Aktionire der Zielgesellschaft nicht, wie das Oberlandesgericht meint,
lediglich in ihrer Gesamtheit geschiitzt werden sollten, sondern der Schutz jedes einzelnen
(Minderheits-)Aktiondrs beabsichtigt war’”. Dass das von § 35 Abs. 2 WpUG geschiitzte In-
dividualinteresse jedes Aktionirs an der Unterbreitung eines Pflichtangebots durch den Aus-
gang des Befreiungsverfahrens beriihrt werden kann, liegt auf der Hand: Erteilt die BAFin die
Befreiung, verlieren die Aktionédre der Zielgesellschaft die Moglichkeit, die Gesellschaft ge-
gen eine angemessene Gegenleistung zu verlassen””. Soweit das Oberlandesgericht der Auf-

fassung ist, einzelne Aktionire seien am Verfahren vor der BAFin auch deshalb nicht zu betei-

67 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/7477, S. 53.
% So Schnorbus (Fn. 45), WM 2003, 657, 659.

& Vgl. Aha (Fn. 45) Die AG 2002, 160, 162 Fn. 26; Hopt, Grundsatz- und Praxisprobleme nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz, ZHR 166 (2002), 383, 391 Fn. 36; Steinmeyer/Héiger (Fn. 45), § 41 Rz. 15
ff.

" Kopp/Ramsauer (Fn. 53), VwVIG, § 13 Rz. 35 ff.; Bonk/Schmitz, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44),
VwVIG, § 13 Rz. 32 f.

"' RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 60
2 Ebenso Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 293 f.

7 Natiirlich kénnen sie ihre Aktien/Stimmrechte iiber den Kapitalmarkt veriuBern. Dieser wird jedoch die Ab-
hiangigkeit der Gesellschaft vom Erwerber der Kontrolle mit einem Preisabschlag ,,bestrafen®. Eine echte Alter-
native zum Pflichtangebot stellt die von Kontrolleerlangung unberiihrte VerduBerbarkeit der Aktien mithin nicht
dar.
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ligen, weil auf die unterschiedlichen Einzelinteressen individueller Aktionire bei einer offent-
lich-rechtlichen Regelung keine Riicksicht genommen werden konne, verkennt es, dass die
BAFin die hinter dem Interesse am Pflichtangebot stehenden (Sonder-)Interessen einzelner
Aktiondre am Ausgang des Verfahrens ohnehin nicht in ihre Entscheidung iiber den Befrei-
ungsantrag einbeziehen darf. Nach dem oben Gesagten darf sie allenfalls ein Votum aller Ak-
tiondre’* bzw. in Sanierungsfillen ein Votum der Mehrheit” fiir die Befreiung beriicksichti-
gen. Andernfalls hat es sein Bewenden damit, dass die BAFin im Rahmen der nach § 37 Abs.
1 gebotenen Interessenabwigung davon auszugehen hat, dass die Aktionire an der Unterbrei-
tung eines Pflichtangebots interessiert sind. Die am Verfahren beteiligten Aktiondre kénnen
deshalb ohnehin nur insoweit gehort werden, als sie sich gegen die Richtigkeit der vom An-
tragsteller vorgetragenen Tatsachen oder dessen Vortrag zu seinem angeblichen besonderen
Interesse an der Befreiung wenden.

Ob die BAFin Aktionidre der Zielgesellschaft auf ihren Antrag hin als Beteiligte zum Befrei-
ungsverfahren hinzuzieht, steht in ithrem Ermessen. Nach der Rechtsprechung des Bundes-
verwaltungsgerichts ist die Beteiligung Dritter an einem Verwaltungsverfahren nach § 13
Abs. 2 Satz 1 VwVIG lediglich dann geboten, wenn nur mit der Verfahrensbeteiligung die
bestmogliche Verwirklichung einer dem Dritten nach materiellem Recht zustehenden Rechts-
position gewihrt werden kann’®. Fehlt es an einem eigenen materiellen Recht des Dritten, so
erschopft sich der Zweck der Moglichkeit, ihn am Verfahren zu beteiligen, in dem objektiv-
rechtlichen Ziel, eine breitere Beurteilungsgrundlage zu schaffen und so die Entscheidungs-
findung zu erleichtern’’. Ausgehend von dieser Rechtsprechung ist die BAFin in ihrer Ent-
scheidung, ob sie Aktionire der Zielgesellschaft hinzuzieht, weitgehend frei, da das WpUG
den Aktiondren der Zielgesellschaft im Hinblick auf den Kontrollerwerb bzw. Kontrollwech-
sel keine eigene materielle Rechtsposition in Form von Anspriichen gegen den Erwerber der
Kontrolle auf Abgabe eines Pflichtangebots bzw. Ubernahme ihrer Aktien’® oder gegen die

BAFin auf Einschreiten gegen den Erwerber der Kontrolle” gewdhrt. Threm Ermessen Gren-

" Siehe oben, Text zu Fn. 12 bis 15.
75 Siehe oben, Text zu Fn. 37 bis 40.

76 Vgl. BVerwG, Urt. v. 29.4.1993 — 7 A 2/92, BVerwGE 92, 258, 261 ff. = NvWZ 1993, 890; BVerwG, Urt. v.
16.5.2000 — 3 C 2/00, NVwZ 2000, 1179 sowie Bonk/Schmitz, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44),
VwVIG, § 13 Rz. 37.

7 Vgl. a. a. O. (Fn. 76).

8 Siehe Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 294 und Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 341 einschl. Fn.
104. Offengelassen von OLG Frankfurt, Beschl. v. 27.5.2003 — WpUG 01/03. — A. A. Steinmeyer/Hdiiger (Fn.
45),$§ 38 Rz. 4 a. E.

" Dies folgt unstreitig aus § 4 Abs. 2 WpUG.
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zen zieht neben dem allgemeinen § 40 VwVIG vor allem Art. 3 GG. Ermessengrenzen erge-
ben sich insoweit aus dem dort verankerten Willkiirverbot sowie dem Grundsatz der Selbst-

bindung der Verwaltunggo.

bb)  Dafiir, dass das Verfahren vor der BAFin durch eine Vielzahl beteiligter Aktionire
nennenswert verzogert werden konnte, gibt es bislang keine tatsidchlichen Anhaltspunkte. Ab-
gesehen davon, dass diese Erwégung fiir die Entscheidung iiber den Antrag nach § 13 Abs. 2
Satz 1 VwVfG ohne Belang wire®', hat die Praxis gezeigt, dass zumeist nur wenige (instituti-
onelle) GroBaktiondre iiberhaupt an einer Verfahrensbeteiligung interessiert sind, so auch im
hier besprochenen Fall. Zudem ist die Gefahr einer Verzogerung des Verwaltungsverfahrens
schon dadurch ausgeschlossen, dass die BAFin die hinzugezogenen Aktionédre nur insoweit
horen muss, als sie sich gegen die Richtigkeit der vom Antragsteller vorgetragenen Tatsachen
oder dessen Vortrag zu seinem angeblichen besonderen Interesse an der Befreiung wenden.
Beides muss die BAFin ohnehin priifen. Eine gemeinsame Vertretung der hinzugezogenen
Beteiligten kann die BAFin nur in den Grenzen von § 18 VwVI{G durchsetzen. Jedoch konnen
einzelne Beteiligte, die bereits einen Bevollméchtigten bestellt haben, danach nicht mehr ei-
nem gemeinsamen Vertreter unterstellt werden. Lediglich fiir Beteiligte, die nicht von einem
Bevollmichtigten vertreten werden, kommt die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters in
Betracht, allerdings nur dann, wenn ihre Zahl 50 Personen iiberschreitet™. In der Praxis diirfte
eher die Konstellation auftreten, dass mehrere Aktionire, die jeweils schon von einem Be-
vollméchtigten vertreten werden, am Verfahren beteiligt werden wollen. Insoweit konnte es
sich als zweckmiBig erweisen, im WpUG zu bestimmen, dass fiir simtliche der tatsichlich
hinzugezogenen Beteiligten ein gemeinsamer Vertreter bestellt werden kann™.

Das osterreichische Ubernahmerecht®™ kniipft die Beteiligung der Aktionire der Zielgesell-

schaft an danach vorgesehenen Verfahren vor der osterreichischen Ubernahmekommission

% Dazu Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VwV{G, § 40 Rz. 91 ff. und 103 ff.
1 A. A. OLG Frankfurt, Beschl. v. 27.5.2003 - WpUG 01/03 a. E.
%2 Siehe dazu Kopp/Ramsauer (Fn. 53), VwV{G, § 18 Rz. 3 ff.

8 Inrig (Fn. 47) ZHR 167 (2003), 315, 345. — Allgemein zur Bewiltigung von sogenannten Massenverfahren im
Verwaltungsverfahren und im Verwaltungsprozess Bonk/Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44),
VwVIG, § 17 Rz. 2 ff. Weder das VwVIG noch die VwGO enthalten indes fiir die hier in Rede stehende Kons-
tellation weiterfithrende Regelungen. Vorbild fiir eine Regelung konnte § 6 SpruchG (BGBI. I 2003, S. 838)
sein. Er sieht in Abs. 1 fiir das Spruchverfahren folgendes vor: ,,Das Gericht hat den Antragsberechtigten, die
nicht selbst Antragsteller sind, zur Wahrung ihrer Rechte friihzeitig einen gemeinsamen Vertreter zu bestellen;
dieser hat die Stellung eines gesetzlichen Vertreters. ...«

8 Siehe dazu Diregger/Kalss/Winner, Das Osterreichische Ubernahmerecht, "Vier Jahre Ubernahmepraxis — ein
Gesamtiiberblick, 2003; Fleischer/Kalss Das neue Wertpapiererwerbs— und Ubernahmegesetz, Einfithrende Ge-
samtdarstellung und Materialien, 2002, § 4; Huber/Lober, Ubernahmegesetz, Kommentar, 1999.
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sogar daran, dass sie sich zuvor organisiert haben. Uberdies miissen sie eine so genannte
,Ernstlichkeitsschwelle* tiberschreiten, die dem Einschreiten ,,rduberischer oder querulatori-

85 . . . .. .
“> vorbeugen soll. Soweit die Ubernahmekommission zu entscheiden

scher Kleinstaktionire
hat, ob ein Pflichtangebot gestellt werden muss oder wegen der Besonderheiten des Einzel-
falls unterbleiben kann (§§ 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, 25 UbG), sind Verfahrensbeteiligte auf
Antrag oder von Amts wegen u. a. die ,,Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft, die
allein oder gemeinsam mit anderen Beteiligungspapierinhabern iiber Aktien mit einem Nenn-
betrag oder anteiligen Betrag von einem Hundertstel des Grundkapitals verfiigen, oder iiber
Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag von mindestens einer Million Schilling [Anm. d.
Vert.: jetzt: 70.000 Euro], wenn sie diese Voraussetzung glaubhaft machen und — falls es sich

um mehrere Beteiligungspapierinhaber handelt — einen gemeinsamen Vertreter bestellt ha-

ben* (§ 33 Abs. 2 Nr. 4 UbG).

V. Folgefragen im Zusammenhang mit der Beteiligung der Aktionéire am Befreiungsver-
fahren nach § 13 Abs. 2 Satz 1 VwVIG

1. Information der Aktionire iiber den Verfahrensstand; Akteneinsicht

Die Aktionire der Zielgesellschaft miissen weder durch Veroffentlichung seitens der BAFin
nach § 44 WpUG noch vom Erwerber der Kontrolle iiber die Stellung eines Befreiungsantrags
oder den Beginn des Befreiungsverfahrens informiert werden. Die BAFin sollte allerdings den
Beginn des Verfahrens gleichwohl analog § 44 WpUG und auf ihrer Website verdffentlichen,
um es den Aktiondren der Zielgesellschaft zu ermoglichen, einen Antrag auf Hinzuziehung
stellen zu konnen. Den dann nach § 13 Abs. 2 Satz 1, Abs. 1 Nr. 4 VwV{G zum Befreiungs-
verfahren hinzugezogenen Aktiondren ist auf ihr Verlangen hin Akteneinsicht nach Mal3gabe

und in den Grenzen von § 29 VwV{G zu gew‘eihren%.

2. Rechtsbehelfe gegen die Befreiungsverfiigung der BAFin

8 Huber/Léber, UbG (Fn. 84), § 33 Rz. 13.
8 Dazu Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 298.
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Nach dem oben Gesagten konnen die Aktiondre der Zielgesellschaft gegen die dem Erwerber
der Kontrolle rechtswidrig gewihrte Befreiung von der Angebotspflicht Widerspruch und

. 87
Beschwerde einlegen”’.

a) Anfechtungswiderspruch

Die entsprechend § 42 Abs. 2 VwGO erforderliche Widerspruchsbefugnis der Aktionédre der
Zielgesellschaft folgt daraus, dass sie durch eine rechtwidrig erlassene Befreiungsverfiigung
in ihren Rechten verletzt werden™. Anders als § 48 Abs. 2 WpUG fiir die Beschwerde setzt
§ 41 WpUG fiir das Widerspruchsverfahren eine Beteiligung am vorhergehenden Verwal-
tungsverfahren nicht voraus®. Der Widerspruch ist nach § 41 Abs. 1 Satz 3 WpUG i. V. m.
§ 70 VwGO innerhalb eines Monats, nachdem die Befreiungsverfiigung den Aktionédren be-
kannt gegeben worden ist, bei der BAFin zu erheben. Bekannt gegeben wird die Befreiungs-
verfiigung allerdings nur denjenigen Aktionédren der Zielgesellschaft, die von der BAFin zu
dem Befreiungsverfahren hinzugezogen wurden, §§ 41 Abs. 1 Satz 1 Alt. 2, 13 Abs. 1 Nr. 4,
Abs. 2 Satz 1 VwVI{G. Fiir diejenigen Aktiondre, die nicht am Verwaltungsverfahren beteiligt
waren, lauft die Widerspruchsfrist erst ab dem Zeitpunkt, zu dem auch ihnen die Befreiungs-
verfiigung bekannt gegeben wurde. Moglich ist dies durch 6ffentliche Bekanntmachung. Nach
§ 41 Abs. 3 Satz 1 VwVIG darf ein Verwaltungsakt offentlich bekannt gemacht werden, wenn
dies durch Rechtsvorschrift zugelassen ist. § 44 WpUG, der die Verdffentlichung von Verfii-
gungen der BAFin im Bundesanzeiger gestattet, ldsst sich als eine solche Rechtsvorschrift
verstehen”’. Offentlich bekannt zu machen ist nur der verfiigende Teil der Befreiungsverfii-
gung, § 41 Abs. 4 Satz 1 VwVIG’!, sowie die Rechtsbehelfsbelehrunggz. Die Begriindung
kann mit offentlich bekannt gemacht werden, ausreichend ist aber auch der bloe Hinweis
darauf, dass die Befreiungsverfiigung und die Begriindung eingesehen werden konnen, § 41

Abs. 4 Satz 2 VwVIG”. Die Befreiungsverfiigung gilt zwei Wochen nach ihrer Bekanntma-

%7 Vgl. Text zu und Nachweise in Fn. 47 und 48.
% Vgl. Text zu und Nachweise in Fn. 47 und 48 und Text zu Fn. 63 bis 72.

8 A. A. wohl Schnorbus (Fn. 45), WM 2003, 616, 619 ff. (unter IIL./5.) und offenbar auch OLG Frankfurt,
Beschl. v. 27.5.2003 — WpUG 02/03 und Beschl. v. 28.5.2003 — WpUG 04/03.

% Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 299.

°! Ausfiihrlich dazu Stelkens/Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VWVTG, § 41 Rz. 86 ff.
2 Vgl. Stelkens/Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VWVTG, § 41 Rz. 92.

% Siehe dazu Stelkens/Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VWVIG, § 41 Rz. 83a und 93 ff.
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chung nach § 44 WpUG als bekannt gegeben, § 41 Abs. 4 Satz 3 VwVfG™. Ab diesem Zeit-
punkt beginnt mithin die Widerspruchsfrist fiir die nicht am Befreiungsverfahren beteiligten
Aktiondre der Zielgesellschaft zu laufen. Der Widerspruch der Aktionére der Zielgesellschaft
gegen die Befreiungsverfiigung hat aufschiebende Wirkung®. Dies folgt aus § 42 WpUG i. V.
m. § 80 Abs. 1 Satz 1 VwGO. Der Kontrollerwerber/Adressat der Befreiungsverfiigung miiss-
te dementsprechend die in § 35 Abs. 2 WpUG statuierten Angebotspflichten erfiillen und den
Aktiondren der Zielgesellschaft ein Pflichtangebot unterbreiten’. Die BAFin kann und sollte
allerdings in einem solchen Fall im Interesse des Kontrollerwerbers/Adressaten die sofortige
Vollziehung der Befreiungsverfiigung analog § 50 Abs. 1 WpUG oder nach §§ 80a Abs. 1
Nr. 1, 80 Abs. 2 Nr. 4 VwGO anordnen’’.

b) Anfechtungsbeschwerde

Die Aktiondre der Zielgesellschaft sind nach dem oben Gesagten ferner beschwerdebefugt,
soweit die BAFin dem Antragsteller eine (rechtswidrige) Befreiung von der Angebotspflicht
erteilt hat und sie am Verwaltungsverfahren, d. h. an dem Widerspruchsverfahren, das dem
Beschwerdeverfahren vorangehen musste (§ 41 Abs. 2 WpUG), beteiligt waren, § 48 Abs. 2
WpUGgg. Der Wortlaut von § 48 Abs. 2 WpUG spricht insoweit fiir eine rein formalisierte
Beschwerdebefugnisgg. Dennoch wird verschiedentlich gefordert, dass der beschwerdefiihren-
de Aktiondr analog § 42 Abs. 2 VwGO geltend machen miisse, in seinen eigenen Rechten

verletzt zu sein'®. Andere halten es fiir notwendig, aber auch ausreichend, dass wirtschaftli-

% Siehe dazu Stelkens/Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VwV{G, § 41 Rz. 98 ff.

% Pohlmann, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 48 Rz. 78 Fn. 131 und § 49 Rz. 15;
Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 294.

% Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 294. — A. A. Pohlmann, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kélner Kommen-
tar (Fn. 7), § 49 Rz. 15, die von einem ,,Wiederaufleben* des Suspensiveffekts des Befreiungsantrags ausgeht.
Einen solchen Suspensiveffekt hat der Befreiungsantrag aber nicht. Uberzeugend insoweit Versteegen, in: Hir-
te/von Billow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 37 Rz. 64 ff. und Steinmeyer/Hdiiger (Fn. 45), § 37 Rz. 50;
anders auch Pohlmann, a a. O., § 48 Rz. 78 Fn. 131.

" Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 294; siehe auch Pohlmann, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kélner Kom-
mentar (Fn. 7), § 48 Rz. 78 Fn. 131.

% Zur MaBgeblichkeit der Beteiligung am Widerspruchsverfahren siehe RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S.
65 zu § 49 Abs. 2 (jetzt § 48 Abs. 2): ,,Betroffene, z. B. Aktiondre der beteiligten Gesellschaften, die nicht am
Widerspruchsverfahren beteiligt waren, konnen gegen den Widerspruchsbescheid kein Rechtsmittel einlegen.* —
A. A. Steinmeyer/Hciger (Fn. 45), § 48 Rz. 12: ausreichend ist auch lediglich Beteiligung am Ausgangsverfahren.

% Schiippen/Schweizer, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen (Hrsg.) (Fn. 8), § 48 Rz. 13.

190 Zehetmeier-Miiller/Grimmer, in: Geibel/SiiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 48 Rz. 20 — 22; Pohlmann, in: Hirte/von
Biilow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 48 Rz. 39 ff.
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che Interessen des Beschwerdefiihrers betroffen sindlm; nach einer weiteren Stimme aus der
Literatur soll es geniigen, dass der beschwerdefithrende Aktiondr durch die Verfiigung der
BAFin als Tréiger eigener Interessen und/oder eigener rechtlich geschiitzter Positionen betrof-

12 Dies alles vorzutragen diirfte ihm, soweit er sich gegen die Befreiung des An-

fen ist
tragstellers nach § 37 Abs. 1 WpUG wendet, nach dem oben zur Schutzrichtung von § 35
Abs. 2 WpUG Gesagten103 keine Schwierigkeiten bereiten.

Davon zu trennen ist die Frage, ob auch nicht am Verwaltungsverfahren (scil. Widerspruchs-
verfahren) beteiligte Aktiondre, d. h. die Aktionire, die keinen Widerspruch gegen die Befrei-
ungsverfiigung eingelegt haben, beschwerdebefugt sein konnen. Dagegen lésst sich zunéchst
einwenden, dass diese Aktionire ihre Einwinde gegen die Befreiung auch schon anlésslich
des Widerspruchsverfahrens vorbringen hitten konnen. Gegen eine Beschwerdebefugnis
scheint aber vor allem der Wortlaut von § 48 Abs. 2 WpUG zu streiten'™. Gleichwohl wird in
der Literatur inzwischen eine Beschwerdebefugnis bejaht, sofern der Beschwerdefiihrer die
Moglichkeit einer Rechtsverletzung i. S. v. § 42 Abs. 2 VwGO analog vorgetragen kann'®,
Dass der beschwerdefiihrende Aktiondr nicht am Widerspruchsverfahren teilgenommen hat,
ist jedenfalls dann unschédlich, wenn er statt Widerspruch einzulegen einen Antrag auf einfa-
che Hinzuziehung zum Widerspruchsverfahren nach § 13 Abs. 2 Satz 1, Abs. 1 Nr. 4 VwVIG

gestellt hatte und dieser abgelehnt wurde'®

. Ferner steht die mangelnde Beteiligung am Wi-
derspruchsverfahren der Beschwerdebefugnis auch dann nicht entgegen, wenn der Beschwer-
defiihrer nachvollziehbar damit rechnen konnte, dass seine Einwinde oder Bedenken gegen

die Befreiungsverfiigung von der BAFin oder anderen Aktioniren in das Widerspruchsverfah-

1 Steinmeyer/Hiiger (Fn. 45), § 48 Rz. 26.

192 Schnorbus (Fn. 45), ZHR 166 (2002), 72, 103 ff.; ders. (Fn. 45), WM 2003, 616, 622 f. — Seiner Ansicht nach
wird es darauf indes selten ankommen, da die Aktionédre der Zielgesellschaft regelmifig schon am Ausgangsver-
fahren vor der BAFin nicht zu beteiligen sind, ferner nicht widerspruchsbefugt und auch nicht beschwerdebefugt
sind. Verfahrensbeteiligung und deshalb Widerspruchs- bzw. Beschwerdebefugnis allenfalls, wenn ,,Beriihrung
eigener Interessen aus Rechtssitzen auferhalb des WpUG*, siehe ders., WM 2003, 616, 621 f. und (deutlicher)
WM 2003, 657, 660; weniger eng zur Verfahrensbeteiligung und zur Beschwerdebefugnis der Aktiondre dage-
gen noch ders., ZHR 166 (2002), 72, 97 ff., insbesondere S. 100 f.

19 Vg, Text zu Fn. 47 und 48 und Text zu Fn. 71 und 72.

104 Siehe auch RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 65 zu § 49 Abs. 2 (jetzt § 48 Abs. 2), zitiert oben, Fn. 98.

195 pohimann, in: Hirte/von Biillow (Hrsg.), Kolner Kommentar (Fn. 7), § 48 Rz. 51 ff.; im Ergebnis auch Stein-

meyer/Hdiger (Fn. 45), § 48 Rz. 22; Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 295 ff.; Ihrig (Fn. 47), ZHR 167
(2003), 315, 330. — A. A. Zehetmeier-Miiller/Grimmer, in: Geibel/StiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 48 Rz. 18 f;
Schnorbus (Fn. 45), WM 2003, 616, 623 und auch OLG Frankfurt, Beschl. v. 27.5.2003 — WpUG 02/03 und
Beschl. v. 28.5.2003 — WpUG 04/03. Dort heit es im Zusammenhang mit einer Beschwerde von Aktioniren
gegen die Gestattung der Angebotsunterlage durch die BAFin: ,,Das WpUG sieht dagegen kein Beschwerderecht
der Antragstellerin vor, denn an diesem Genehmigungsverfahren war die Antragstellerin nicht beteiligt (§§ 41,
48 WpUG).*

196 7ur Anwendbarkeit von § 13 im Widerspruchsverfahren, die aus § 79 VwV{G folgt, Bonk/Schmitz, in: Stel-
kens/ Bonk/Sachs (Hrsg.) (Fn. 44), VWVI1G, § 13 Rz. 46.
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ren eingebracht und vertreten werden. In einem solchen Fall, ist es nur rational, dass sich der

Aktiondr nicht (auch noch) am Widerspruchsverfahren beteiligt hat (,,rationale Apathie®).

Die Beschwerde ist binnen einer Notfrist von einem Monat beim Oberlandesgericht Frankfurt
am Main einzureichen, §§ 51 Abs. 1 Satz 1, 48 Abs. 4 WpUG. Die Frist beginnt fiir die Ad-
ressaten des Widerspruchsbescheids, das sind der oder die Widerspruchsfiihrer sowie — insbe-
sondere bei Authebung der Befreiung — der Kontrollerwerber/Adressat der Befreiungsverfi-
gung mit dessen Zustellung durch die BAFin, §§ 51 Abs. 1 Satz 2 Alt. 2, 41 Abs. 1 Satz 3
WpUG i. V. m. § 73 Abs. 3 Satz 1 VwGO. Fiir diejenigen Aktionire der Zielgesellschaft, die
am Widerspruchsverfahren nicht beteiligt waren, lisst sich § 51 Abs. 1 Satz 2 Alt. 1 WpUG
als Sonderregelung begreifenlm. Abweichend von § 73 Abs. 3 Satz 1 VwGO geniigt ithnen
gegeniiber die Bekanntgabe des Widerspruchsbescheids nach § 41 VwVfG'®. Ausreichend ist
wie im Falle der urspriinglichen Befreiungsverfiigung die offentliche Bekanntgabe nach § 41

Abs. 3 Satz 1 VwVG i. V. m. § 44 WpUG. Das dazu Gesagte gilt hier entsprechend.

Die Beschwerde gegen die durch die BAFin (Widerspruchsausschuss) im Widerspruchsver-
fahren bestitigte oder erstmals gewdhrte Befreiung hat keine aufschiebende Wirkung. Der
Kontrollerwerber muss mithin bis zur endgiiltigen Entscheidung des Oberlandesgerichts
Frankfurt am Main kein Pflichtangebot abgeben. Dies folgt mittelbar aus § 49 WpUG, der
eine aufschiebende Wirkung der Beschwerde nur fiir bestimmte, dort néher bezeichnete Ver-
fiigungen der BAFin vorsieht'”. Das Gericht konnte die aufschiebende Wirkung nach § 50

Abs. 3 WpUG anordnen, sollte allerdings im Interesse des Kontrollerwerbers davon absehen.

Die Authebung der Befreiungsverfiigung im Beschwerdeverfahren wiirde nach allgemeinen
verwaltungsprozessualen Regeln auf den Zeitpunkt ihres Erlasses zuriickwirken (ex tunc)''°.
Die Folge davon wire, dass der Erwerber der Kontrolle nicht nur ein Pflichtangebot abgeben
miisste, sondern fiir die Vergangenheit auch den zivilrechtlichen Sanktionen unterliegen wiir-
de, die das WpUG in § 38 und § 59 fiir den Fall der Nichterfiillung der Angebotspflicht an-

ordnet. Diese Rechtsfolge ist insoweit misslich, als es dem Kontrollerwerber — soweit er be-

197 Ansonsten ist die Regelung ohne Anwendungsbereich, vgl. Steinmeyer/Hiiger (Fn. 45), § 51 Rz. 6.

198 Sieht man dies nicht s0, so miisste die BAFin den Widerspruchsbescheid nach § 15 VWZG offentlich zustel-
len.

199 71 Recht der gesetzlichen Regelung zustimmend Pohlmann, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kolner Kommentar
(Fn. 7), § 49 Rz. 15.

9 A1, Redeker, in: Redeker/von Oertzen (Fn. 49), VwGO, § 113 Rz. 8.
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rechtigterweise auf den Bestand der Befreiungsverfiigung vertrauen kann und sie nicht etwa
durch falsche Angaben erschlichen hat — nicht zuzumuten ist, auf den Widerspruch oder die
Beschwerde der Aktiondre der Zielgesellschaft hin, ein Pflichtangebot abzugeben, obgleich
ihm die BAFin die Befreiung erteilt hat. In der Literatur wird deshalb zu Recht vorgeschlagen,
die Wirkung der gerichtlichen Aufhebung der Befreiungsverfiigung auf den Zeitpunkt der
Zustellung des gerichtlichen Beschlusses zu beschrinken (ex nunc)''!. Seiner Angebotspflicht
muss der Erwerber der Kontrolle ab diesem Zeitpunkt innerhalb der dort fest gesetzten Fristen
nachkommen, wobei die bereits abgelaufene Zeit zwischen der Veroffentlichung der Kontrol-
lerlangung nach § 35 Abs. 1 WpUG und der Stellung des Befreiungsantrags insoweit anzu-

. 112
rechnen ist ~.

V. Rechtsfolgen des Erlasses einer rechtswidrigen Befreiungsverfiigung durch die BA-

Fin

Mit der hier vertretenen Losung — Anspruch der Aktionire der Zielgesellschaft auf ermessens-
fehlerfreie Entscheidung iiber ihren Antrag auf Beteiligung an dem Befreiungsverfahren, weil
§ 35 Abs. 2 WpUG jeden einzelnen Aktionir der Zielgesellschaft gegen die durch einen Kon-
trollerwerb/-wechsel entstehenden Nachteile schiitzen soll — ist noch keine Aussage dazu ge-
troffen, welche Rechtsfolgen eine rechtswidrige Befreiung des Erwerbers der Kontrolle von

der Angebotspflicht zeitigt.

1. Tatbestandswirkung

Erldsst die BAFin eine rechtswidrige Befreiungsverfiigung, so miissen die Aktiondre der Ziel-
gesellschaft diese mit Anfechtungswiderspruch und Anfechtungsbeschwerde angreifen, wenn
sie (mittelbar) die Abgabe eines Pflichtangebots erzwingen wollen. Zivilrechtliche Anspriiche
gegen den Erwerber der Kontrolle auf Abgabe eines Pflichtangebots oder Abnahme ihrer Ak-

tien kommen nicht in Betracht, da das WpUG entsprechende Anspriiche gerade nicht vor-

" Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 295.
2 Insoweit a. A. wohl Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 295.
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- 113
sieht

. Die rechtswidrige Befreiung des Kontrollerwerbers von der Angebotspflicht durch
die BAFin bindet ferner die Zivilgerichte (,,Tatbestandswirkung*). Eine rechtswidrige Befrei-
ungsverfiigung hindert daher die Entstehung des Zinsanspruchs aus § 38 Nr. 2 WpUG sowie
den Eintritt eines Rechtsverlusts nach § 59 WpUG'"*. Anders ist die Rechtslage allerdings zu
beurteilen, wenn der Antragsteller die rechtswidrige Befreiungsverfiigung durch vorsitzliche
rechtswidrige Handlungen 1. S. d. § 48 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 und 2 VwVIG erwirkt hat. In die-
sem Fall konnen die Aktiondre der Zielgesellschaft aus § 823 Abs. 2 BGB vom Antragsteller
den Ersatz des Schadens verlangen konnen, der ihnen dadurch entstanden ist, dass ihnen ent-
gegen § 35 Abs. 2 WpUG kein Pflichtangebot unterbreitet wurde'"”. Dariiber hinaus haben sie
einen Anspruch auf Verzinsung der geschuldeten Gegenleistung aus § 38 Nr. 2 WpUG, und
der Erwerber der Kontrolle sowie die in seinem ,,Lager* stehenden Dritten verlieren nach § 59

WpUG, auch mit Wirkung fiir die Vergangenheit, die Rechte aus den ihnen gehdrenden Akti-

en.

2. Keine Amtshaftung des Bundes

Dass die Aktiondre der Zielgesellschaft gegen den Bund Amtshaftungsanspriiche wegen der
Erteilung einer angeblich rechtswidrigen Befreiung durch die BAFin geltend machen konnen,
ist aus der Sicht der BAFin nicht zu besorgen“(’. Zwar scheitert der Amtshaftungsanspruch
nicht schon am generellen Ausschluss solcher Anspriiche durch § 4 Abs. 2 WpUG, wie viel-
fach angenommen wird'"’, da die Norm der Entstehung eines solchen Anspruchs nicht entge-
gensteht, wenn die BAFin durch eine behordliche MaBnahme die vom WpUG geschiitzten
Rechte der Adressaten oder Dritter — hier: der Aktionire der Zielgesellschaft — verletzt''®

Eine Amtshaftung des Bundes ist aber von vornherein ausgeschlossen, wenn der klagende

'3 Siehe Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 294 und Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 341 einschl. Fn.
104. Offengelassen von OLG Frankfurt, Beschl. v. 27.5.2003 — WpUG 01/03. — A. A. Steinmeyer/Hdiiger (Fn.
45),§ 38 Rz. 4 a. E.

"4 Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 341.

"> Zur Schutzgesetzeigenschaft von § 35 Abs. 2 WpUG Hommelhoff/Witt, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen
(Hrsg.) (Fn. 8), § 35 Rz. 61; von Biilow, in: Hirte/von Biilow (Hrsg.), Kélner Kommentar (Fn. 7), § 35 Rz. 199 -
A. A. Tschauner, in: in: Geibel/StiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 59 Rz. 79 ff.

1 Erstmals gesehen von Cahn (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 262, 289.

7 Ihrig (Fn. 47), ZHR 167 (2003), 315, 320 einschl. Fn. 20; wohl auch Stdgmiiller, in: Haarmann/Riehmer/
Schiippen (Hrsg.) (Fn. 8), § 4 Rz. 44.

¥ Konsequenz von § 4 Abs. 2 WpUG ist vielmehr nur, dass Anspriiche auf Einschreiten der Behorde und auf
den Erlass von Aufsichtsmanahmen nicht bestehen, und dass das Unterlassen entsprechender Handlungen keine
Amtshaftung ausldst; in diese Richtung auch RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 36; Schwennicke, in: Gei-
bel/SiiBmann (Hrsg.) (Fn. 7), § 4 Rz. 12 f.; Schnorbus (Fn. 45), ZHR 166 (2002), 72, 82 — 85; Cahn (Fn. 47),
ZHR 167 (2003), 262, 284 ff.
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Aktiondr zuvor nicht die ihm moglichen Rechtsmittel dagegen eingelegt hat, § 839 Abs. 3
BGB. Das sind im Falle des Erlasses einer Befreiungsverfiigung Widerspruch bei der BAFin
(§ 41 WpUG) und nachfolgend Anfechtungsbeschwerde beim Oberlandesgericht Frankfurt
am Main (§ 48 WpUG). Hat die Anfechtungsbeschwerde Erfolg, so wird es an einem Schaden
des Aktiondrs fehlen, da ihm und allen anderen Aktiondren ein Pflichtangebot unterbreitet
werden muss. Dringt der Aktionédr damit nicht durch, so kann auch seine Amtshaftungsklage
keinen Erfolg haben, denn mit der Zuriickweisung seiner Anfechtungsbeschwerde durch das
Oberlandesgericht Frankfurt steht die Rechtméfigkeit der Befreiungsverfiigung fiir die ande-

ren Zivilgerichte bindend fest'".

"9 Zur Bindungswirkung (materiellen Rechtskraft) von Urteilen der Verwaltungsgerichte auf Anfechtungsklagen
Kothe, in: Redeker/von Oertzen (Fn. 49), VwGO, § 121 Rz. 9 m. w. N.; zur Bindungswirkung (materiellen
Rechtskraft) von Beschliissen M. Redeker, a. a. O., § 122 Rz. 6.
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