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Einleitung

I. Problemaufriss

Die Mindestpreisregelung1 des WpÜG umfasst ein „konzeptionelles Kernele-
ment“ des deutschen Regelungsrahmens für den Markt für Unternehmenskontrolle.2

Sie verpflichtet den Bieter, bei der Evaluierung des Angebotspreises im Rahmen von
öffentlichen Übernahme-3 und Pflichtangeboten4 zwei Untergrenzen zu beachten:
Den durchschnittlichen Börsenkurs der Zielgesellschaft und die wertmäßig höchste
Gegenleistung, die er außerhalb des öffentlichen Übernahmeverfahrens für die
Übereignung vonAktien der Zielgesellschaft bezahlt hat, § 31 Abs. 1WpÜG. Schon
diese überblicksartige Bestandsaufnahme ist beredtes Zeugnis für die spezifische
Zweckrichtung der Mindestpreisregelung. Während es ihr, was zu zeigen sein wird,
nicht primär um die Absicherung der Mitverwaltungsrechte des Aktionärs geht, will
sie in erster Linie den Anleger in seinen Vermögensinteressen schützen.5 Die
Kombination aus Mindestpreisregelung und Pflichtangebot gewährleistet einen
übernahmerechtlichen Vermögensschutz, der das Fundament für die Ex-post-Kon-
trolle durch das Konzernrecht bildet.6

Die Einführung der Mindestpreisregelung war deshalb zweifellos eine der be-
deutendsten Entscheidungen der mit der Verabschiedung des WpÜG betrauten
Parlamentarier. Im Zentrum des rechtswissenschaftlichen Interesses stand § 31
WpÜG indes nur selten. Eine wissenschaftliche Gesamtdarstellung, die die
Grundlagen der Mindestpreisregelung unter Berücksichtigung historischer, funkti-

1 In der Literatur wird vielfach auch im Plural von „Mindestpreisregelungen“ gesprochen,
siehe nur Tyrolt/Cascante, in: Mülbert/Kiem/Wittig, 10 Jahre WpÜG, 2011, S. 110. Eine
einheitliche oder auch nur überwiegende Bezeichnung lässt sich nicht erkennen. Der Gesetz-
geber hat allerdings in der Gesetzesbegründung zum WpÜG den Begriff „Mindestpreisrege-
lung“ gewählt, vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 30. Dieser Formulierung schließt sich die hiesige
Untersuchung an. Der Begriff umfasst freilich die Regelungen in §§ 31 WpÜG, 3 ff. WpÜG-
AngVO.

2 Fleischer, NZG 2004, 633, 640.
3 § 29 Abs. 1 WpÜG.
4 § 35 Abs. 2 Satz 1 WpÜG i.V.m. § 39 WpÜG.
5 Grundlegend zum Aktionärsleitbild Mülbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe

und Kapitalmarkt, 1995; vgl. auch Kalss, Anlegerinteressen, 2001.
6 Kritisch zum umfassenden Regelungsansatz Hommelhoff, in: FS Semler, 1993, S. 455,

466; Assmann, AG 1995, 563, 570 f.; Kallmeyer, ZHR 161 (1997), 435, 436 ff., 444 f.; die
Ergänzungsfunktion des Konzernrechts betonend Reul, Gleichbehandlung, 1991, S. 283 ff.;
Hopt, ZHR 161 (1997), 368, 387 f.; Mülbert, ZIP 2001, 1221, 1226 f.



onsdogmatischer sowie rechtsökonomischer Erwägungen umfassend behandelt,
existiert bisher nicht.7 Dabei stellt die Vorschrift in mehrfacher Hinsicht eine Be-
sonderheit dar: Zunächst bewegt sich § 31 WpÜG in einem gewissen Spannungs-
verhältnis zu der Grundentscheidung der Verfassung für eine freiheitliche Wirt-
schaftsordnung,8 da sie einenMindestpreis exogen festsetzt und damit ein Eingriff in
den freien Preisbildungsmechanismus verbunden ist. Dies allein ist bemerkenswert,
fällt doch das im Jahr 2002 inKraft getreteneWpÜG in einen Zeitraum, der von einer
unionsrechtlich beeinflussten Wirtschaftspolitik geprägt war, die vor allem auf eine
selbstregulierende Kraft desMarktes setzte, weit stärker die Eigenverantwortung des
Einzelnen forderte und bei der Herstellung der Voraussetzungen selbstbestimmter
Teilhabe eher dem Postulat der Minimalintervention vertraute.9 Im Kern ging es der
Regulierungspolitik um den Abbau von Informationsasymmetrien durch die
Schaffung von Informationspflichten, die letztlich im Wege einer zurückhaltenden
transaktionsbezogenen Steuerung die Voraussetzungen für präferenzkonforme
Entscheidungen der Marktteilnehmer herzustellen suchte.10 Demgegenüber werden
mit der verbindlichen „Festlegung von Eckpunkten für die Bestimmung der Ange-
messenheit“11 des Angebotspreises die Präferenzen der Marktteilnehmer durch
diejenigen des sozialen Planers ersetzt. Die Mindestpreisregelung greift somit in
nicht unerheblichemMaße in die grundgesetzlich garantierten Wirtschaftsfreiheiten
des Einzelnen ein, namentlich in die Berufs- und Eigentumsfreiheit sowie die sub-
sidiäre allgemeine Handlungsfreiheit,12 und kollidiert mit dem Prinzip der Präfe-
renzautonomie13.

Zudem ist § 31 WpÜG in besonderer Weise der Gefahr des Missbrauchs aus-
gesetzt. Zwar ist die Umgehung vonNormen naturgemäß so alt wie die Rechtsetzung
selbst.14Allerdings scheint das Trennungs- undAbstraktionsprinzip als Besonderheit

7 Vgl. aber Aisenbrey, Preisfindung, 2017 (zu bestehenden Umgehungsmöglichkeiten);
Jünemann, Gegenleistung, 2008 (zu verfassungsrechtlichen Aspekten); Barouk, Preis, 2008
(aus rechtsvergleichender Perspektive). Die meisten Zeitschriftenbeiträge aus jüngerer Zeit
beschäftigen sich speziell mit der Frage der Auslegung des § 31 Abs. 6 Satz 1 WpÜG, siehe
insbesondere Korkmaz, WM 2017, 222; Technau, Der Konzern 2016, 313; Bader, AG 2016,
239; Nikoleyczik/Hildebrand, NZG 2016, 505; Wackerbarth, ZIP 2012, 253.

8 BVerfGUrt. v. 01. März 1979 – 1 BvR 532/77, 1 BvR 533/77, 1 BvR 419/78, 1 BvL 21/78,
BVerfGE 50, 290, 337 f. = NJW 1979, 699, 702 – Mitbestimmung: Aus dem „Ordnungs- und
Schutzzusammenhang der Grundrechte“ folgt ein Gestaltungs- und Schutzauftrag, der allge-
mein einem Liberalismus verschrieben ist.

9 Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, AEUVArt. 119 Rn. 15, 17; speziell zur
Wirkdimension des unionsrechtlichen Einflusses Heese, Beratungspflichten, 2015, S. 4 f.

10 Vgl. Heese, Beratungspflichten, 2015, S. 3, der exemplarisch auf die Deregulierung der
Märkte für Finanzdienstleistungen und Versicherungsprodukte hinweist.

11 BT-Drucks. 14/7034, S. 55.
12 H. Krause, in: Assmann/Pötzsch/U. H. Schneider, WpÜG, 2. Aufl. 2013, § 31 Rn. 12.
13 Dazu eingehend Eidenmüller, Effizienz, 4. Aufl. 2015, S. 326 ff.;Künzler, Effizienz oder

Wettbewerbsfreiheit, 2009, S. 183 ff.; Lieth, Ökonomische Analyse, 2007, S. 56 ff.; vgl. auch
Lieder, Sukzession, 2015, S. 69 ff.

14 Honsell, in: FS Kaser, 1976, S. 111, 111.
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des nationalen Rechts geradezu prädestiniert zu sein, um die zweite Untergrenze der
Mindestpreisregelung zu manipulieren, indem die Übereignung von Aktien der
Zielgesellschaft zeitlich gestreckt wird. Nicht zuletzt wegen der rasanten Ent-
wicklung innovativer Finanzinstrumente steht die Rechtsordnung in diesem Bereich
somit zunehmend vor neuen Herausforderungen.

Angesichts dieser Sonderstellung verwundert es nicht, dass sowohl die Aus-
legung des Tatbestands als auch die Rechtsfolgenseite der Mindestpreisregelung
vielfältige Probleme mit sich bringen. In jüngerer Zeit erregte die Frage ihrer
individualschützenden Wirkung vor dem Hintergrund zivilrechtlichen Rechts-
schutzes Aufmerksamkeit. Dabei stand zunächst nicht der unmittelbare Verstoß
gegen die Vorgaben der Mindestpreisregelung im Fokus, sondern das Problem, ob
denAktionären der Zielgesellschaft ein Anspruch auf Zahlung einer angemessenen
Gegenleistung zusteht, wenn der Kontrollerwerber es entgegen der Vorgaben des
WpÜG unterlässt, ein Pflichtangebot zu veröffentlichen und dies auch später nicht
nachholt. In seiner „BKN“-Entscheidung15 hat sich der BGH eingehendmit solchen
Ansprüchen befasst und eine individuell-zivilrechtliche Rechtsschutzmöglichkeit
der Aktionäremit der Begründung abgelehnt, dass § 35Abs. 2 Satz 1WpÜGweder
eine individualschützendeWirkung habe noch als Schutzgesetz i.S.d. § 823 Abs. 2
BGB eingeordnet werden könne. Die Diskussion um die Zulässigkeit von An-
sprüchen der Angebotsadressaten bei Veröffentlichung eines rechtswidrig ausge-
stalteten öffentlichen Übernahme- oder Pflichtangebots ist hiervon jedoch strikt zu
trennen. Sie beschäftigte die Rechtsprechung erstmals in der Folgezeit. In der
Entscheidung „Postbank“16 bestätigte der II. Zivilsenat des BGH die Einschätzung
der Kläger, wonach den Aktionären der Zielgesellschaft ein zivilrechtlicher An-
spruch auf Zahlung des Differenzbetrages zustehe, wenn die angebotene Gegen-
leistung eines öffentlichen Übernahmeangebots von Beginn an nicht den Anfor-
derungen der Mindestpreisregelung entsprach. Jedoch ist weiterhin unklar, wer
anspruchsberechtigt sein soll. Damit bleibt insbesondere offen, ob Anteilsinhaber,
die das öffentliche Übernahmeangebot für unangemessen niedrig halten, den
Ausgang des Zivilprozesses abwarten können, bevor sie ihre Desinvestitionsent-
scheidung treffen.

Schließlich ergeben sich weitere Probleme aus der Qualifizierung von Options-
geschäften als „schuldrechtliche Vereinbarungen“ i.S.d. § 31 Abs. 6 Satz 1 WpÜG.
Es werden verschiedene Konstellationen diskutiert, bei denen fraglich ist, ob bereits
der Abschluss eines Verpflichtungsgeschäfts, das dem Bieter (möglicherweise) ein
Recht zum Bezug von Aktien der Zielgesellschaft einräumt, unter den Anwen-
dungsbereich der Mindestpreisregelung zu subsumieren ist und es daher auf die
Übereignung der angebotsgegenständlichen Aktien nicht mehr entscheidend an-
kommt. ImMittelpunkt des Interesses stehen hier schuldrechtliche Optionsgeschäfte

15 BGH Urt. v. 11. Juni 2013 – II ZR 80/12, NZG 2013, 939 – BKN.
16 BGHUrt. v. 29. Juli 2014 – II ZR 353/12, BGHZ 202, 180=NZG 2014, 985 – Postbank.
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