3-50 15/08

verkiindet It. Protokoll
am 05.08.2008

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Verfzhren nach §§ 3%a, 38b WpUG iber den Ausschluss der tibrigen Aktiontire
der Deutschen Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) Hannover

an dem hier beteiligt ist

- Antragstellerin -

gegen



hat die 5. Kammer des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

und die Handelsrichter und

aufgrund der miindlichen Verhandlung vom 17.6.2008 beschlossen:



Der Antrag vom 18.02.2008,

die stimmberechtigten, auf den Inhaber lautenden, nennwertlosen Stiickaktien der Deutsche
Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) (ISIN: DE0008042003, WKN 804200), die nicht
bereits der gehéren, werden gegen Gewihrung
einer Abfindung in Héhe von EUR 36,09 je Stiickaktie auf

iibertragen;

auch in der Form des Hilfsantrags vom 2.4.2008
die stimmberechtigten, auf den Inhaber lautenden, nennwertlosen Stiickaktien der Deutsche
Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) ISIN: DE0008042003, WKN 804200), die nicht

bereits der’ gehéren, werden Zug und Zug gegen
Gewzhrung einer angemessen, von der -z
zahlenden Abfindung in Héhe je Stiickaktie auf

— iibertragen;

wird zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten des Verfahrens hat die Antragstelleriﬁ Zu tragen.
AuBergerichtliche Kosten der Antragsgegner werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert wird auf EUR 7.500.000,-- festgesetzt.



| Griinde

Die Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) AG ist eine bérsennotierte
Aktiengesellschaft mit Sitz in Hanmover, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Hannover ﬁnter der Registernummer HRB 5602 und Berlin, eingetragen in das
Handelsregister des Amitsgerichts Berlin-Charlottenburg unter der Registernummer HRB 1 .
Das Grundkapital betrigt EUR 80.640.000,00 und ist in 13.440.000 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Hshe von EUR 6,00 je Aktie

eingeteilt.

Die Antragstellerin ist eine rechtsfihige Anstalt des dffentlichen Rechts nach deutschem
Recht mit Sitz in Hannover, Braunschwe1g und Magdeburg

Am 11.11.2007 verdffentlichte die Antragstellerin ihre Entscheidung zur Abgabe eines
Ubernahmeangebotes nach § 10 Abs. 1 S. I, Abs. 3 S. 1 WpUG. Gegenstand dieses
Ubernahmeangebotes an die Aktiondre der Deutsche Hypothekenbank war der Erwerb
samtlicher auf den Inhaber lautenden und unter ISTN DE0G08042003/WKN 804200
gehandelten nennwertlosen Stiickaktien der Deutsche Hypothekenbank zum Preis von EUR
36,09 je Deutsche Hypothekenbm:k-Akﬁe. Die mit Datum vom 04.12.2007 durch die BaFin
zur Verdffentlichung gestattete Angebotsunterlage verdffentlichte die Antragstellerin nach §
14 Abs. 3 WpUG am 05.12.2007. Die Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebotes
begann am 05.12.2007 und endete am 02.01.2008, 24.00 Uhr MEZ. Wegen der Einzelheiten
des Ubernahmeangebots wird auf die zu der Akte gereichte Kopie (Bl 22 #fd. A.) verwiesen
Bis zum 2. Januar 2008, 24:00 Uhr (MEZ) (,,Stiphtag“) wurde das Ubernahmeangebot fiir
insgesamt 13.098.931 Deutsche Hypothekenbank-Aktien angenommen. Dies entspricht einem
Anteil von rund 97,462 % des Grundkapitals und der Stlmmrechte an der Deutsche
Hypothekenbank.

Weiter erwarb die Antragstellerin in zeitlichem Zusammenhang, aber auflerhalb des
Angebotsverfahren insgesamt 20.153 Stiickaktien der Deutsche Hypothekenbank am
28.12.2007 zu dem mit dem Angebotspreis geméiﬁ Ubernahmeangebot iibereinstimmenden
Preis von EUR 36,09 in bar je Deutsche Hypothekenbank-Akiie.

Zwischen der Antragstellerin und vier Aktiondren gab es zuvor unter dem Datum vom

11./12.11.2007 Vereinbarungen in denen sich diese Aktionéire z. Teil unwiderruflich



7

verpflichteten, auf ein Ubemahmegebot der Antragstellerin jhr die ihnen gehdrenden Aktien
zu tibertragen. Wegen der Einzelheiten dieser Vereinbarung (irrevocables) wird auf die zu der
Akte gereichten Kopien (BIl. 87- 103 d. A.) verwiesen. Nach Verdffentlichung des
Ubernahmeangebots erfolgte die Ubertragung dieser Aktien.

Die Antragstellerin gab am 07. Januar 2008 gemaB Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage bekannt,

dass simtliche Angebotsbedingungen mit Ablauf der Annahmefrist eingetreten waren,

namlich ) . |

a) die Mindestannahmeschwelle gemaR Ziffer 9.1 a) der Angebotsunterlage erreicht
worden war, N

b) das Bundeskartellamt den Erwerb der Deutsche Hypothekenbank-Aktien freigegeben
hatte, | S

c) bis zum Ablauf der Annahmefrist keine Verdffentlichung der Deutsche
Hypothekenbank gemiB § 15 WpHG vorgenommen worden war, wonach tiber das
Vermé&gen der Deutsche Hypothekenbank oder eines Tochterunternehmens der
‘Deutsche Hypothekenbank das Insolvenzverfahren oder ein vergleichbares Verfahren
eingeleitet, erdfinet oder beantragt wurde oder eine solche MaBnahme bevorstiinde,

d) bis zum Ablauf der Annalmefrist weder ein Bankenmoratorium noch eine Einstellung
des Bank- oder Bérsenverkehrs gem#B § 47 KWG betreffend die Deutsche
Hypothekenbank gewahrt und/oder angeordnet worden war. |

Die Ubertragung der zam Verkanf eingereichten Aktien der Deutsche Hypothekenbank ist
gegen Zzahlung des Angebotspreises am 08.01.2008 in bar erfolgt, indem die Antragstellerin
EUR 472.740.419,79 gegen Umbuchung der zum Verkauf eingereichten Aktien gezahlt hat.
Der Antragstellerin gehtrten am 14.1.2008 entsprechend einem Anteil von rund 97,612 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte an der Deutsche Hypothekenbank.

Mit Antragsschrift vom 11.1.2008 - eingegangen bei Gericht am 15.1.2008 - hatte die
Antragstellerin gem. § 392 WpUG beantragt,

. Die stimmberechtigten, auf den Inhaber lautenden, nennwertlosen Stiickaktien der Deutsche
Hypothekenbank (4ctien-Gesellschajt) (ISIN: DEQQ08042003, WKN 804200), die nicht
bereits der. gehdren, werden gegen Gewahrung
einer Abfindung in Hohe von € 36,09 je Stiickaktie auf

- abertragen.



Es wird festgestellt, dass sich die Abﬁndung Je nennwertlose Stiickaktie der Deutsche
Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) (ISIN: DEOO08042003, WKN 804200), die nicht
bereits der - gehoren, gemdf Satz 1 ermdfigt um
den Betrag, der zwischen dem Tag des Eingangs dieses Antrages beim Landgericht Frankfurt
und der Rechtskraft der Enischeidung gemdp § 39b, Abs. 5 WpUG in Abwicklung eines
Hauptversammiungsbeschlusses der Deutschen Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) siber
die Verwendung des Bilanzgewinns als Dividende an die Inhaber der nennwertlosen

Stiickaktien verteilt (gezahlt) wird.

Das Gericht hat diesen Antrag im eléktronischen Bundesanzeiger vom 30.1.2008 — dem
satzungsmaBig einzigem Gesellschafisblatt der Deutsche Hypothekenbank gem. § 39b
WpUG bekannt gemacht. )
Mit Antragschrift vom 18.2.2008 (Bl. 155 d. A.) nahm die Antragstellerin den erginzenden
Feststellungsantrag zuriick und beantragt nunmehr noch, |
»Die stimmberechtigtén, auf den Inhaber lautenden, nennwertlosen Stiickaktien der
Deﬁtsche Hypothekenbank (Actien—Gésellschaft) (ISIN: DEOG08042003, WKN
804200), die nicht bereits der gehdren,
werden gegen Gewidhrung einer Abfindung in Héhe von EUR 36,09 je Stiickaktie auf
iibertragen.®

Das Gericht hat diesen Antrag im elektronischen Bundesanzeiger vom 22.2.2008 bekannt
gemacht.
Mit weiteren Schriftsatz vom 2.4.2008 (BL. 501 fd. A.) beantragte die Antragstellerin als
Hilfsantrag, .
»Die stimmberechtigten, auf den Inhaber lautenden, nennwertlosen Stiickaktien der
Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) ISIN: DE0008042003, WKN
804200), die nicht bereits der - gehdren,
werden Zug um Zug gé gen Gewdhrung einer angemessen, von der
-zu zahlenden Abfindung je Stiickaktie auf
iibertragen.”

Die Antragstellerin ist der Auffassung, dass die Voraussetzungeri des § 39a Abs. 1, Abs. 3
WpUG vorligen, Sie sei Inhaber von (iiber) 95 % des stimmberechtigten Grundkapitals der



Deutsche Hypothekenbank und sie habe aufgrund des Angebots iiber 90 % des von Angebot
betroffenen Grundkapitals erworben. Bei der Berechnung der 90 % Grenze seien auch die
Aktien einzubeziehen, die sie aufgrund der sog. irrevocables erhalten habe. Die Vermutung
des § 39a Abs. 3 WpUG sei daher eingetreten, wbnach der Angebotspreis von 36,09 EUR

eine angemessene Abfindung sei. Diese Vermutung sei auch unwiderleglich.

Die Antragsgegner haben sich nach Bekanntmachung der Antrige im Bundesanzeiger an
Verfahren beteiligt und sind den Antréigen entgegen getreten.

Sie tragen vor, dass die Angebotsunterlage nicht alle vorgeschriebenen Angaben enthalten
habe. Das LG F raﬁkfurt am Main sei nicht zur Entscheidung zustindig. Aus dem Antrag
ergebe sich weder Rechtsform noch Sitz der Antragstellerin. Als Kérperschaft des
offentlichen Rechts konne die Antragstellerin nicht von Enteignungsbestimmung fiir Private
Gebrauch machen. Der Erwerb der Aktien aufgrund des Angefnots sei nicht nachgewiesen,
ebenso nicht die Eigentiimerstellung der Antragstellerin. | .

Die §§ 39a, 39b Wp(G entsprichen nicht der ('bernahmerichtlinie, Diese verlange keine
unwiderlegliche Vermutung. Es fehlten Schutzmechanismen zugunsten der
Minderheitsaktionire im Gesetz, u. a. fehle eine Bankgarantie fiir die Abfindung.

Die Vermutung des § 39a Abs. 3 WpUG konne nicht unwiderleglich sein, da eine
unwiderlegliche Vermutung verfassungswidrig wire, da dann kein voller Wertersatz geleistet
werden miisse. :

Durch die Regelung des §§ 39a, 39b WpUG werde die Hauptversammlungskompetenz
umgangen. Die Erwerbe aufgrund der Vorabvereinbarungen seien bei der Ermittlung, ob 90
% das {'bernahmeangebot angenommen hitten, nicht zu beriicksichtigen.

Zumindest sei kein enger zeitlicher Zusammenhang ge.g'eben, da die Vereinbarungen mehr als
3 Wochen vor dem Angebot getroffen worden selen. Jedenfalls aufgrund der groBen Pakete
und des geringen Streubesitzes von 5,741 % konne die (Kapitalmarkt)Vermutung der
Angemessenheit nicht greifen.

Es werde bestritten, dass es zu diesen Vereinbarungen keine Nebenabsprachen gebe.

Zur Angemessenheit sei ein Sachverstindigengutachten einzuholen. Es bestehe ein
Informationsgefille zwischen der Antragstellerin, die eine due diligence bei der Deutsche
Hypothekenbank durchgefiihrt habe und den iibrigen Aktioniren.

Die ibrigen Aktionire hiitten keinen aus sagekrdftigen Informationen tiber den Wert der
Deutschen Hypoﬂlekenbank.
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Jedenfalls sei eine Abfindung in Héhe von EUR .36,09 nicht angemessen. Dies ergebe sich
aus den in 2001, 2002 vorgenommenen Unternechmensbewertungen der Deutschen
Hypothekenbank nach dem Ertragswertverfahren, wobei die tatsdchlichen Gewinne die dort
angesetzten Planzahlen noch tiberschritten hatten. In diesen Bewertungen seien zudem ein zu

hoher Basiszins und zu hohe Thesaurierungen angenommen worden.

Die Emmittlung des Angebotsbetrags beruhe auf dem Buchwert, jederifalls sei wegen der
geringen Uberschreitung des Buchwerts die Abfindung nicht mehr angemessen. .

Die Abfindung miisse jedenfalls den aktuellen BSrsenkurs erreichen.

Die Erfahrungen aus anderen Ubernahmen zeigten, dass Preise aufgrund von WpliG
Angeboten unter den tatsichlichen Werten ligen.

Hilfsweise sei ein Spruchverfahren einzuleiten.

18

Das Landgericht Frankfurt am Main ist zundchst gem. § 39a Abs. 5 WpUG zur Entscheidung
iiber den Antrag berufen. Soweit sich einzelne Antragsteller darauf beziehen, dass die vom
Bundesgesetzgeber hier gewihlte bundesweite Zustindigkeitskonzentration gegen die
Linderautonomie verstofie und es nur den Lindern maglich sei, mittéls Staatsvertrag eine
solche linderiibergreifende Zusténdigkeit zu schaffen, so wird iibersehen, dass gem. Artike)
74 Abs. 1 Nr. 1 GG dem Bund u. a. fiir den Bereich der Gerichtsverfassung und gerichtliches
Verfahren die konkurrierende Gesetzgebung zukommt, d. h. er ggf. die MafBstdbe der |
sachlichen, funktionellen und &rttichen Zustindigkeit definieren kann. Macht er wie
vorliegend von diesem Recht durch die Bestimmung eines bundeseinheitlichen
Gerichtsstandes fiir Verfahren nach §§ 39a, 39b WpUG Gebrauch, so kommt es auf

Léndervereinbarungen im Wege eines Staatsvertrages nicht mehr an.

Gegen den Antrag nach §§ 392 WpUG kann auch nicht eingewendet werden, dass die
Angebotsunterlage nicht alle vorgeschriebenen Angaben enthalte, Wie sich aus § 12 Abs. 1
WpUG ergibt, ist die Ubertragung nach § 39a WpUG davon unabh#ingig, vielmehr fithren

unrichtige oder unvollstindige Angabe in der Angebotsunterlage nur zu einer Haftung,
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Entgegen der Auffassung einiger Antragsgegner hat die Antragstellerin durch ihr
Ubernahmeangebot vom 5.12.2007 mehr als 90 % des vom Angebot betroffenen
Grundkapitals i. S. d. § 39a Abs. 3 WpUG erworben. Die vorliegend aufgrund der sog.
irrevocable undertakings* erworbenen Al;tien in Hshe von 44, 34 % sind in die 90 %
Schwelle einzubeziehen. Es kommt hier nicht darauf an, dass die dem Erwerb der Aktien
zugrunde liegende Vereinbarung‘ auBerhalb des Angebotverfahrens geschlossen wurde,
nimlich zeitgleich bzw. ein Tag nach der_Vcrb'ffentlichung der Entscheidung nach § 10
WpUG am 11.11.2007 und entsprechende Verhandlungen vor der Verdffentlichung der
Entscheidung nach § 10 WpUG stattgefunden haben diirften. Nach dem Wortlaut des §39a
Abs. 3 Satz 3 WpUG sind solche Aktien zu berticksichtigen, die der Bieter ,,aufgrund des
Angebots* erworben hat. Dies ist bei den sog. ,,irrevocable undertakings® hier der Fall, weil
hier erst die Aktien aufgrund des formellen Angebotverfahirens an die Antragstellerin
verduBert und tibertragen wurden. Der Kaufpreis richtet sich nach dem Gegenwert, der auch
fuir die iibrigen Aktionire gilt (vgl. Paefgen WM 2007, 765; Ott WM 2008, 384, 389). Es ist
auch nicht ersichtlich und wird von den Antragsgegnern auch nicht substantiiert dargetan,

dass weitere Gegenleistungen iiber Nebenabreden vereinbart und geflossen sind.

Die Antragstellerin kann sich daher zunichst auf die gesetzliche Vermutung berufen, dass der
1m Preis des Angebots von EUR 36,09 je Stiickaktie auch im Rahmen der Aktieniibertragung
nach § 39a Abs. 1 WpUG durch Gerichtsbeschluss ein ahgemessener Preis ist, wobei
g;rﬁndsétzlich die Vermutung einer marktp;eisorientierteﬁ Angemessenheitsvermutung nicht
zu beanstanden st (vgl. hier im Einzelnen: Stdwe - Der Ubemahmerechtliche Squeeze-out -,
Europ. Hochschulschriften Bd./Vol. 4628, S. 63 ff, 97 ff m.w.Nachw.). |

Der in der Frist des § 39a Abs. 4 WpUG gestellte Haupt- und Hilfsantrag auf Ubertragung der
Aktien der Deutschen Hypothekenbank (Actiengesellschaft) gegen Gewidhrung einer von der
Antragstelierin zu zahlenden Abfindung in Hohe von EUR 36,09 je Stiickaktie bzw.
hilfsweise einer angemessenen Abfindung ist jedoch letztlich unbegrﬁhdet.

Entgegen der iiberwiegenden Auffassung in der Literatur (vgl. Santelmann in
Steinmeyer/Hager WpUG, 2. Auf., § 39a Rn. 31 £.; Geibel/StiBmann WpUG § 392 Rn. 15:
Holzborn/Miiller in: HeidelbKomm AktG. §§ 39a-39c WpUG / Anh. § 327a AktG Ra. 10, 12;
Krause BB 2004, 113, 118: Maller/Patzsch ZIP 2001, 1256, 1261; Hasselbach ZGR 2005,
387. 405ff.: DAV- Gutachten, S. 13: Hasselbach. ZGR 2005, 387. 4_05_: ders., WuBII A §
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3272 AktG 2.06; Austmann/Meﬁxﬁcke NZG 2004, 846, 851: van Kann/Just DSR 2006, 328,
331 ;' Kranse, Wortprotokoll des F inanzaﬁsschusses vom 10.5.2006. Protokollnummer 16/16.
S. 5: Seibt/Heiser AG 2006. 301. 319; Meyer WM 2006, 1135, 1142; Amold AG-R 2006,
R224: Diekmann NJW 2007, 17: Wiesner ZIP 2004,343. 349; Stowe, a.2.0. S. 103; a.A.:
Hopt/Miilbert/Kumpan, AG 2005, 117: Heidel/Lochner in Kapitalmarktrecht, 2. Aufl., § 39a
WpUG Ra. 34 fF; Fraktidn Bﬁﬁdnis90fDie Griinen, BT-Drs. 16/1541. 8. 17; Neve NZG 2002,
1144, 1145; Maul/Muffat-Jeandet AG 2004, 221, 317; Miilbert NZG 2004, 633, 634;
KieBling, Diss. im Erscheinen (_Petér Lang Verlag) - Der ibernahmerechtliche Squeeze-out
gem. §§ 392, 39b WpUG — S. 139) handelt es sich bei der Vermutung des § 392 Abs. 3 Satz 3

 WpUG aber nicht um eine unwiderlegliche sondern um eine widerlegliche Vermutung.

Zunzichst schlieBt der Gesetzestext selbst den Gegenbeweis i. S.d. § 292 ZPO nicht aus.
Wahrend bei gesetzlichen unwiderlegbaren Tatsachenvermutungen, z. B. in § 222 AGBG, § 1
AFRG, § 3 AItTZG (in der Fassung v. 1.9;12.2007), § 1361b Abs. 4 BGB; Art. 233 § 2 Abs. 2
EGBGB, § 14 Abs. 4 LPartG, § 4 Abs. 2 UKlaG; § 15 Abs, 3 ZPOEG, im Gesetzestext
ausdriicklich von einer unwiderleglichen Vermutung gesprochen wird, fehlt in § 39a Abs. 3
WpUG ein derartiger Verweis auf die Unwiderleglichkeit. Zwar ging der Gesetzgeber
ausweislich der Gesetzesmaterialien (vgl. BT-Drs. 16/1003, S. 22; BT-Drucks. 16/1342 8. 6)
davon aus, dass die Vermutﬁng in § 39 Abs. 3 Satz 3 WpUG unwiderleglich sein solle, doch
bindet eine AuBerung des Gesetzesgebers die Gerichte letztlich nicht, wenn sie nicht im
Gesetzestext thren Niederschlag gefunden hat (vgl. BGH, Beschl. v. 26.5.2008

-1 ZB 23/07 -; BGH AG 2007, 629-631 =NZG 2007, 675 zur Zulissigkeit von
Nebeninterventionen bei der aktienrechtlichen Anfechtungskiage).

Eine Auslegung des Gesetzes als unwiderlegliche Vermutung der Angemessenheit wiirde
zudem gegen Art. 14 Abs. 1 GG verstofien, \;veshalb sie einschrinkend und
verfassungskonform als widerlegliche Vermutung zun erfolgen hat. Die Zuldssigkeit von
unwiderleglichen Vermutungen muss nach stindiger Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts (vgl. BVerfGE 30, 336, 353; 42, 176; 185; NJW 1981, 108) im
Lichte der Bedeutung des geschiitzten Grundrechts und der Folgen des Ausschlusses von
Gegenbeweisen beurteilt werden.

Eine Typisierung, die die Angemessénheit der Abfindung an das Erreichen einer bestimmten
Annahmequote kniipit, 18sst sich zwar grandsétzlich zutreffend damit begriinden, dass der
groBe Umfang der Akzeptanz einer Gegenleistung dafiic spricht, dass diese auch angemessen
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ist (vgl. Austmann/Mennicke NZG 2004, 846; 850;.Kammerbesch_luss vom 12.6.2007 -3-05
O 12/06 -), doch rechtfertigt dies aber keine Verletzung durch eine nicht angemessen
Abfindung im Finzelfall. Verfassungsgemi8 ist solch eine typisierende Regeluhg nur solange,
wie ein VerstoB im Einzelfall entweder durch verfassungskonforme Auslegung der Vorschrift
oder durch eine Billigkeitsmafnahme abgewendet werden kann, (so BVerfG zur
verfassungskonformen Auslegung v. 6. 12, 1972, 1 BvR 230/70 und 1 BvR 95/71, BVerfGE
34, 165, 200, sowie v. 22. 6. 1977, 1 BvL 23/75, BVerfGE 45, 393, 400, v. 22. 6. 1995, 2
BvR 552/91, BVerfGE 93, 165 = DStR 1995, 1348).

Durch die Eigentumsgarantie des Art. 14 GG wird auch das Aktieneigentum geschiitzt. Die
Aktie verbrieft dabei nicht nur die vermdgensrechtliche Komponente, die durch
Privatniitzigkeit und Verfiigungsbefugnis gekennzeichnet und damit Ausdruck der
vermdgensmifligen Personlichkeitsentfaltung ist (vgl. BVerfGE 24, 367, 389). Sie umfasst
auch die mitgliedschaftliche Stellung in einer Aktiengesellschaft. Beim Ausschluss von
Minderheitsaktionfiren handelt es sich um Inhalts- und Schrankenbestimmungen der
Eigentumsgarantie nach Art. 14 Abs. 1 GG. Hier hat der Gesetzgeber einen weiten
Gesta]tungéspielraum, in dessen Rahmen er das Interesse des einzelnen Aktionirs auf Erhalt
seines Aktieneigentums Skonomischen Griinden grundsitzlich unterordnen kann (vgl.
BVerfGE 14, 263; BVerfGE 100, 289; BVerfG NZG 2000, 117; zum aktienrechtlichen
Squeeze-out insbes. BVerfG Beschl. v. 30.5.2007 — 1 BVR 390/04 — AG 2607, 544 =NZG
2007, 587). Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass die grundlegende Entscheidung der
Verfassung fiir das Privateigentum nicht {iber Gebiihr verkiirzt wird. Um dies zu
gewdhrleisten, hat das Bundc;sverfassungsgericht Kriterien entwickelt, die beim
Zwangsausschluss von Minderheitsaktiondren erfiillt sein miissen, um den A.mt‘o:rderungenr des
Art. 14 GG zu genﬁgen. Bisher sind hierzu im Wesentlichen vier Entscheidungen ergangen.
Im Feldmiihleurteil (BVerfGE 14, 263) ging es umn die Verfassungsgemifheit des § 13
UmwG a. F.. Im Ergebnis hat das BVerfG dies bejaht und damit begriindet, dass der
Gesetzgeber aufgfund seiner Einschitzungsprirogative befiigt sei, das Eigentum an den
Aktien zugunsten gesamtwirtschafilicher Erwigungen einzuschrinken. Der (internationale)
Wettbewerb gebiete es, den Gesellschaften groBe Handlungsspielrdume zu gewihren, Die |
Vorschriften, die dem Schutz von Minderheiten von Aktiondren dienten, seien dabei
hinderlich. Allerdings sei Vorausseizung fiir eine Herausdringung dieser Minderheit, dass ihr
wirksame Rechtsbehelfe gegen einen Missbrauch wirtschaftlicher Macht durch den
Hauptaktiondr zur Verfligang stiinden. Aulerdem miisse sie fiir den Verlust ihrer
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Rechtsposition wirtschaftlich voll entschédigt werden. Dabei geniige eine Entschidigung fiir
den Vermogensverlust, hingegen sei der Verlust der Mitgliedschaft an der Gesellschaft bei
einer Minderheit von hichstens 25% als gering zu bewerten, da von dieser keine wesentliche
Entscheidungsmacht mehr ausginge. .

Die Grundentscheidung aus dem Feldmithleurteil wurde hinsichtlich der Berechnung der Ent-
schidigung der Aktionire im Urteil DAT/Altana v, 27.4.1994 — 1 BvR 1613/95 - (BVerfGE
100, 289 = AG 1599, 567) vom Bundesverfassungsgericht prizisiert. Es verstoBe gegen Art.
14 GG, bei Bemessung der Abfindung der ausscheidenden Aktiondre den Borsenkurs des
Unternehmens auBer Betracht zu lassen. Grundsitzlich bestiinden keine Bedenken, die
Ertragswertmethode zur Berechnung der Abfindung zu verwenden. Jedoch garantiere Art. 14
GG, dass derrAktionﬁr die volle Entschiddigung, also den wahren inneren Wert des
Unternehmens, fiir den Verlust seines Aktieneigentums erhalte. Dies sei nur dann
gewidhrleistet, wenn der Kurswert, der bei bérsennotierten Unternehmen regelmifig mit dem
Verkehrswert iibereinstimme, neben dem Eriragswert in die Berechnung mit einflieBe. Der
Kurswert miisse immer die untere Grenze der Abfindung bilden. Der Borsenkurs kénne nur in
Ausnahmen aufler Betracht bleiben, beispielsweise wenn lingere Zeit kein Handel mit dem
betreffenden Papier stattgefunden habe.

In den Moto Meter-Entscheidungen, Beschluf vc;m 23.08.2000 - 1 BvR 68/95 und 147/97 -
(NZG 2000, 1117 = AG 2001, 42) fiihrt das Bundesverfassungsgericht dann aus, es verstoBe
gegen die Eigennlmé garantie, we-nn in fachgerichtlichen Verfahren nicht iberpriift wiirde, ob
die Abfindung von ausscheidenden Minderheitsaktionsren angemessen sei. Eine solche
Pridfungspflicht der Gerichte kénne auch nicht durch die Uberpriifung durch einen
Sachverstindigen ersetzt werden. _

Mit Beschluss vom 30.5.2007 — 1 BvR 390/04 (NZG 2007, 587= AG2007, 544) hat das
BVerfG tiber die VerfassungsméiBigkeit der §§ 327a ff. AktG entsghiedén. Hier hat es eme
Verfassungswidrigkeit dieser Regelungen verneint, da der Gesetzgeber dem Grundsatz der
VerhidltnismaBigkeit von grundrechtsrelevanten Mafinahmen ausreichend Rechnﬁng getragen
habe. Art. 14 GG erfordere aber, dass es sich bei den auszuschlieBenden Anteilseignemn um
eine kleine Minderheit-ohne relevanten Einfluss auf die Unternehmenspolitik handele, und
dass eine volle wirtschaftliche Entschiddigung fir den Verlust des Aktieneigentums
gewihrleistet sei. Letzteres sei dadurch hinreichend gesichert, dass ein unabhéngiger
gerichtlicher Priifer die Abfindung bestimme und etwaige Fehleinschitzungen des Gutachters

jederzeit durch ein einzuleitendes Spruchverfahren tiberpriift werden konnten.
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Aus dieser verfassungsrechtlichen Rechtsprechung ergibt sich, dass ein Ausschluss von
Minderheitsaktioniren nur unter drei Voraussetzungen verfassungsrechtlich unbedenklich ist.
Es miissen die anszuschlieBenden Aktionére eine volle wirtschaftliche Entschidigung fiir den
Verlust des Aktieneigentums erhalten, wobei der Bérsenkurs des Unternehmens regelmiBig
die Untergrenze der zu leistenden Abfindung darstellen soll, weil der Aktionire mindestens so
zu stellen ist, als habe er eine freiwillige Deinvestitionsentscheidung getroffen. Eine volle
wirtschaftliche Entschidigung ist nur dann gegeben, wenn der ausgeschlossene Aktionir, den
wahren Wert seiner Beteiligung erhilt und die Angemessenheit der geleisteten Abﬁndung

muss iiberpriifbar sein.

Eine Vorlage gem. Art. 100 Abs. 1 GG an das Bundesverfassungsgericht kommt nicht in
Betracht. Nach der stindigen Rechtsprechung des Bundesverfassungsgericht besteht die in
Art. 100 Abs. 1 GG und § 80 BVerfGG geregelte Vorlagepflicht nur dann, wenn das Gericht
eine entscheidungserhebliche Gesetzesvorschrift fiir verfassungswidrig erachtet. Wie eine
Norm des einfachen Rechts auszulegen ist, ist jedoch zunachst grundsitzlich Sache des dafiir
allgemein zustindigen Gerichts (vgl. BVerfGE 18, 85 [92f] = NJW 1964, 1715). Ist es der
Auffassung, eine Vorschrift, iiber deren Auslegung Streit besteht, sei nur bei einer bestimmten
Auslegung mit der Verfassung vereinbar, muss es seiner Entscheidung diese Auslegung zu
Grunde legen und darf nicht das BundesﬁerfaSsungs gericht anrufen (vgl. BVerfG NJW-RR
2000, 1309 m. w. Nachw.)

Die hierdurch gebotene verfassungemife Auslegung als widerlegliche Vermutung steht auch
nicht in Widerspruch zu hherrangigem Europarecht, so dass auch eine Vorlage an den

Europédischen Gerichtshof nach Art. 234 EGV ausscheidet.

Entgegen der Auffassung der Bundesre;gierung (vgl. BT-Drucks. 16/1342 8. 6 zu Nr. 9)
verlangt Art. 15 der Ubernahmerichtlinie (R 04/25), die mit den §§ 39a f WpUG umgesetzt
werden sollte, nicht die Annahme einer unwiderleglichen Vermutung (a. A. auch Bantelmann
in Steinmeyer/Higer, WpUG, 2. Auil. § 392 Rz. 11).

In der deutschen Ubers etzung bestimmt Art. 15 Abs. 5 der Richtlinie:

.. Bei einem freiwilligen Angebot in den in Absatz 2 Buchstaben a) und b) vorgesehenen

Fallen gilt die im Angebot angebotene Abfindung dann als angemessen, wenn der Bieter
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durch die Annahme des Angebots Wertpapiere erworben hat, die mindestens 90% des vom

Angebot betroffenen stimmberechtigten Kapitals entsprechen.”

Aus Art. 15 V Unterabs, 2 der Ubernahmerichtlinie ergibt sich zumindest auf den ersten Blick
nicht eindeutig, ob die Angemessenheitsvermutung dem Gegenbeweis zuganglich sein soll, so
dass auch hier eine Auslegung geboten ist, d. h- dass der Wortlaut zumindest die Annahme

einer unwiderleglichen Angemessenheitsvermutung nicht ausschlieft.

Die Auslegung sekunddren Gemeinschaftsrechts folgt grundsétzlich den allgemeinen
Auslegungsregeln, richtet sich also nach Wortlaut, Historie, Systematik und Sinn und Zweck.
Dabei muss erste Auslegungsform nach der Rechtsprechung des EuGH (EuGH, C-106/89.
Slg. 1990, I-4135 (Marleasing), Rn. 8; EuGH 14/83. Slg. 1984. 1891 (von Colson), Rn. 28;
vgl. auch Roth, EWS 2005, 385. 38% immer der Wortlaut der betreffenden Vorschrift sein,
weil ein eindeutiger Wortsinn grunds#tzlich bindend fiir die Rechtsanwendung ist (vgl. auch
BGHZ 46, 74).

Das Fehlen einer Mglichkeit des Widerlegens der Vermutung belegt aber nicht, dass die
Formulierung ,,gilt als angemessen” im Umkehrschluss zwingend fiir die Unwiderleglichkeit
der Angeﬁ}essenheit spricht. In der deutschen Gesetzesterminologie wird bei |
unwiderleglichen Vermutung (s. o) diés regelmafig vielmehr im Gesetzestext ausdriicklich
festgehalten.

Bei der Auslegung von Gemeinschaftsrecht bietet sich dabei der Vorteil, auch andere
europiische Sprachfassungen mit einbeziehen zu kénnen. Dabei ist zu Grunde zu legen, dass
sich das Europiiiscﬁe Parlament und der Rat der Europdischen Union fiber den Inhalt der
Richtlinie einig waren und im Kem somit auch Einmiitigkeit dariiber herrschte, ob die
fragliche Vermutungsregelung dem Gegenbeweis zugénglich sein sollté oder nicht. Wre dies
nicht so, bedeutete dies, dass die Ausgestaltung der Angemessenheitsregelungen den
Mitgliedstaaten frei stitnde. Die Folge wiren unterschiedliche Regelungen in Europa, was
evident dem Ziel der Richtlinie, ein ,, level playing field" des europ#ischen Ubernahmerechts
zu schaffen, zuwiderlaufen wiirde. Somit sind die Richtlinienfassungen in anderen Sprachen
geeignet, einen Riickschluss fiir die Interpretation der deutschen Fassung zu erm6glichen.
Dabei ist abzustellen nicht auf die deutsche Fassung an sich, sondem vielmehr auf den

Grundgedanken, den die EU-Kommission mit der Richtlinie verfolgte.
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Von erheblicher Bedeutung ist zunichst die englische Fassung der Richtlinie, da der Bericht
der Winter-Kommis;sion, der der Richtlinie maBgeblich zugrunde lag, zunichst in englischer
'Sprache abgefasst war und von einer widerleglichen Angemessenheitsvermutung ausging
(»---rebuttably presumed to he fair..."). In der Begriindung zu den Empfehlungen fithrt die
Expertengruppe weiter aus:

“The presumption of the price of the bid as the fair price should be rebuttable, so that it could
be challenged before courts or the anthority supervising the takeover bid in particular

circumstances."

Die englische Fassung des Art. 15 V Unterabs. 2 der Richtlinie lautet:

"Following a voluntary bid, in both of the cases referred to in paragraph 2(a) and (b); the
consideration offered in the bid shall be presumed to be fair where, through acceptance of the
bid, the offeror has acquired securities representing not less than 90 % of the capital carrying
voting rights comprised in the bid "

Ausschlaggebend ist somit die Auslegung der Formulierung "shall be presumed". Das Verb
»t0 presume” wird im Deutschen allgemein mit ; anmehmen”, ,,mutmaBen” oder ,,unterstellen”
iibersetzt, bezeichnet mithin einen Vorgang, der nicht sicher feststeht, sondemn als Tendenz
widerlegbar ist. Soweit ersichtlich wird in englischer Gesetzesmethodik das Wort ..to
presume” in der Formulierung ,,shall be presumed” ausschliefilich in einem Rahmen
verwendet, in dem der Beweis des Gegenteils méglich ist, z.B. den Asylum and Immigration
Act 2004, Sec. 2 (8): , A4 person shall be presumed for the purposes of this section not to have
a document with him if he fails 1o prduce it to an immigration officer or official of the
Secretary of State on request” und der Children Act 1995. Sec. 99 (3): “a person twelve years
of age br more shall be presumed to be of sufficient age and maturity lo have such '

understanding”,

Will das englische Gesetz eine unwiderlegliche Vermutung aufstelien, kommt die Formulie-
rung ,.shall be considered" zum Tragen, z. B. in Art. 2 (7) des Fees and Awards Regulations
Act 2007: "An area shall be considered to have always been part of the European Economic
Area." oder in Art. 3(1) des Environmental Protection Act 2006: "Items shall be considered to
be packaging if they fulfil the above definition without prejudice to other functions".
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Daraus lisst entnehmen, dass bei Annahme einer unwiderleglichen Vermutung die englische
Richtlinienfassung nicht das Wort ,,presumed", sondern vielmehr das Wort ,,considered”

verwendet hitte (vgl. hierzu auch Kiefiling a.a.0. §. 80 ff m.w.Nachw.).

Die Heranziehung der franzésischen Fassung kommt zum gleichen Ergebnis, da auch dort
.presumeé" und nicht ,,consideré” verwendet wird (vgl. hierzu Kiessling 2.2.0., 8. 78 ffund
zur spanischen Fassung, Stéwe, a.a.0., S. 101; Miilbert NZG 2004, 633, 634).

Auch die historische Auslegung fiihrt nicht zur Unwiderlegbarkeit der Vermutung in der
Richtlinie. Zu beachten ist dabei, dass die Richtlinie den Mitgliedstaaten die Wahl ldsst, ob sie
den Ausschluss der Minderheitsaktiondre an die Voraussetzungen des Art. 15 II a) oder b) der
Richtlinie kniipfen wollen. Die Angemessenheitsvermutung des Art. 15 V Unterabs. 2 bezieht
sich sowohl auf die Alternative a) als auch b), will demnach also die gleichen Regelungen fiir
beide Alternativen treffen. Grundlage fiir die Ausgestaltung des Art. 15 11 b) der Richtlinie
war die englische Regelung der Sec. 428 - 430F des Companies Act 1985(vgl. Rilbland NZG
2006, 401,406). Diese sah eine widerlegliche Vemuﬁmg hjnsichtﬁch der Angemessenheit der
Gegenleistung vor. Wenn demnach die Angemessenheitsvermutung im Rahmen von Art. 15 10
b) UbRL widerleglich sein soll, kann fiir Art. 15 If a) UbRL nichts anderes gelten. In beiden
Fillen muss also aufgrund des Einflusses des englischen Vorbildes ein Gegenbeweis gegen
die Angemessenheit der Gegenleistung zuldssig sein. Auch wenn das deutsche
{'bemahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz sich zu Recht Att. 15 II a) UbRL bedient, ist wegen
der Gleichbehandlung der beiden Alternativen in Ast. 15 V Unterabs. 2 UbRL von einer

widerleglichen Vermutung auszugehen.

Die EU-Kommission stellt in ihrem Richtlinienvorschlag auch ausdriicklich klar, dass man
den Empfehlungen der Expertengruppe (Winterkommission) mit der Umsetzung folgen wolle

und keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen habe:

Im Ubrigen wurden im gésamten Verlauf des Gesetzgébungsprozesses keine Anderungsantri-
ge hinsichtlich dieser Regelungen gestellt. Wenn also die Kommission die Widerleglichkeit
des Expertenvorschlags ibernehmen wollte und diese nach ihreﬁl Willen in die Richtlinie
 cinflieBen sollte, bleibt aus Sicht der historischen Auslegung kein Raum fir eine

unwiderlegliche Vermutung. Dies wird ausdriicklich voh Hopt bestitigt
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(Hopt/Mitlbert/Kumpan AG 2005, 109, 117), der Mitglied der siebenkepfigen Winter-
Kommission war, und ebenso betont von Maul (NZG 2005, 151, 157), die als Nationale
Expertin bei der EU-Kommission die Entwicklung der Ubernahmerichtlinie begleitet hat.

Auch die Systematik der Richtlinie spricht gegen eine unwiderlegliche Vermutung. Es werden
nur Minimalstandards hinsichtlich der Angemessenheit der Abfindung aufgestellt
(Erwigungsgrund 25 der Richtlinie). Die Mitglied%taaten kénnen strengere Vorschrifien
erlassen, wenn sie ¢s bei der Umsetiung ins nationale Recht fiir geboten erachten’ Wenn die
Richtlinie aber wie der Gesetzgeber und die herrschende Literaturanffassung von einer
Unwiderleglichkeit der Angeﬁéssenheitsvemuhmg ausgingé, Wde die Eroffnung eines
Umsetzungsspielrawmes keinen Sinn machen. In diesem Fall ginge die V'ermutung immer
zugunsten der Angemessenheit der Abfindung. Damit wire kein Spielraum mehr gegeben,
innerhalb dessen die Mitgliedstaaten nationﬁle_ Regelungen erlassen kdnnten. AuBerdem wird
es im Erwigungsgrund 8 der Richtlinie den Mitgliedstaaten iiberlassen, ,,Rechte vorzusehen,
die in Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren gegen eine Aufsichtsstelle oder zwischen Parteien
des Angebots geltend gemacht werden kdnnen." Diese Klausel bezieht sich ihrer
systematischen Stellung innerhalb der anderen, teilweise speziellen Erwigungsgriinde als

»allgemeiner Teil" auf die gesamte Richtlinie und somit auch auf Ast. 15.

Auch Sinn und Zweck der Richtlinie fithren nicht zur Annahme der Vorgabe einer
unwiderleglichen Vermutung. Soweit Stimmen im Schrifttum die Auffassung vertreten, eine
Widerleglichkeit wiirde den hinter der Richtlinie stehenden Zweck untergraben (Santelmann
in Steinmeyer/Hager, WpUG, 2. Aufl,, § 39aRz. 11; DAV-Gutachten S. 15) nimlich ein
zligiges und kostengtinstiges Ausschlussverfahren im Anschluss an ein Ubernahmeangebot
unmdglich machen, ist dem entgegen zu hglten, dass sich aus der Richtlinie selbst nicht dieser
Zweck, ein schnellés Ubernahmeverfahren zu gewdhrleisten, ergibt. Das Ziel des Art. 15 der
Richtlinie besteht darin, dem Hauptaktiondr ein Instrument an die Hand zu geben; mit
welchem er durch Herausdringung von Aktiondrsminderheiten alle Gesellschaftsanteile auf
sich vereinen kann. Dieses Ziel wird von der Frage_, ob es sich nun um eine widerlegliche oder
eine unwiderlegliche Vermutung handelt, nicht tangiert, sofern im Ergebnis ein angemessener
Preis fiir die Minderheitsanteile bezahlt wird. Erklértes Ziel der Richtlinie hinsichtlich der
Angemeésenheit der Abfindung ist es ausweislich Act. 15 V der Richtlinie, dass die
Mitgliedstaaten sicherstellen ,.dass eine angemessene Abfindung garantiert wird“. Die Richt-

linie zieht somit die Sicherstellung einer angemessenen Abfindung einem schnellen Verfahren
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vor. Eine Angemessenheit kann aber durch einen Marktmechanismus nur indiziert werden,
eine endgiiltige Festlegung wird auf diesem Weg nicht erreicht. Somit miissen die
Mitgliedstaaten nach dem Willen der Richtlinie Instrumente schaffen, durch die die
Abfindung tiberpriifbar gemacht wird, um bei Bedarf eine Korrektur vornehmen zu kdnnen.
Dies ist nur durch eine widerlegliche Vermutung gewihtleistet.

Die Interpretation, den Ausschluss der Minderheitsaktionire nach § 39a WpUG als ein
besonders ziigiges Verfahren ausgestalten zu miissen, entstammt dem Willen des deutschen
Gesetzgebers. Er wollte ein Gegengewicht zu den oft mit Anfechtungskiagen belasteten
Verfahren nach den §§ 327a ff AktG schaffen. Dieses Ziel des deutschen Gesetzgebers ist
aber flir die Auslegung der Richtlinie selbst unbeachtlich.

Die an sich hier gegebene vermutete Angemessenheit der Abfindung wegeﬁ Erreichens des
Quorums nach § 39a Abs. 3 8. 3 WpUG ist aber aufgrund des Vorbringens einiger
Antragsgegner nicht mehr gegeben, die gesetzliche Vermutung ist vielmehr erschiittet.

Es bestehen Anhaltspunkte daflir, dass EUR 36,09 je Stiickaktie keine angemessene
Abfindung sind. Diese Anhaltspunkte ergeben sich jedoch nicht aus den Uberlegungen und
Darlegungen einiger Antragsgegner, dass in einer Vielzahl von aktienrechtlichen
Ausschlussverfahren, denen ein Ubemzhmeangebot voraus ging, eine héhere Abfindung
festgelegt wurde, als es dem Ubernahmeangebot entsprach. Derartige behauptete allgemeine
Erfahrungen kénnen eine konkrete Vermutung nicht erschiittern. Vielmehr ist fiir eine
"derartige Erschiitterung auf konkrete, die Zielgesellschaft betreffende Umstinde abzustellen,
aus denen sich der die fehlende Angemessenheit der Abfindung aufdringt.

Dies ist hier durch die Vorlage der Unternehmensbewertungen nach dem
Ertragswertverfahren fur die Zielgesellschaft in den Fahren 2001 und 2002 sowie den
Geschiiftsberichten 2004 bis 2006 der Zielgesellschaft (BL. 325 ff d. A.) gegeben. Selbst wenn
man den in diesen Planungsrechungen der Unternehmensbewertung ab 2007 angesetzten
nachhaltig erzielbaren Uberschuss von 34,5 Mio. EUR ansetzt und nicht den sich aus dem im
Internet verdffentlichen Jahresabschluss 2007 ergebenden hoheren Gewinn und jegliches
nicht betricbsnotwendige Verm&gen aulen vor lisst, ergibt sich bei iiberschligigen

Ertragswertberechungen unter Annahme dieser konstanten Uberschusses ein den Betrag von
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EUR 36,09 tibersteigender Abfindungswert (fiber EUR 39,40). Bei dieser iiberschligigen
Berechnungen wurde beim Kapitalisierungszins entsprechend den Empfehlungen des IDW
ein Basiszins von 4,5 % - wie er sich aus der Zinsstrukturkurve aus Staatsanleihen( (IDW-
Fachnachrichten 2005, S. 555) zum Zeitpunkt der Antragstellung am 15.1.2008 (Durchschnitt
der letzten 90 Tage) ergibt — einem Risikozuschlag von 3,96 % bzw. 4,95 gem. TAX-CAPM
nach dem IDW SE1 (Fassung 2007), dem die Kammer allerdings (zuletzt Beschluss vom
13.11.2007 -3-05 O 174/04 -) und auch die obergerichtliche Rechtsprechung (zuletzt OLG
Miinchen v. 2.4.2008 — 31 Wx 85/06 -} sehr kritisch gegentiber steht, und einem
Wachstumsabschlag von 1,5 % bzw. 1,3 % jahrlich gerechnet. Die Hohe des Risikozuschlags
und des Wachstumsabschlags wurde dabei der Kammer vorliegenden, im Jahre 2007 erstellen
Unternehmensbewertungen im Geschaftsfeld der Zielgesellschaft vergleichbarer
Unternehmen (Eurohypo AG, Corealcredit AG) entnommen. Selbst die giinstigsten
Annahmen ergebeﬁ ein Abweichen nach oben gegeniiber dem Angebotspreis von ca. 10 %,

was gegen die Angemessenheit spricht.

Eine Ubertragung der Aktien entsprechend dem Hauptantrag, d.h. zu EUR 36,09 konnte daher

mangels Feststellbarkeit der Angemessenheit dieses Preises nicht erfolgen.

Eine Beweiserhebung zum Wért der Zielgesellschaft durch Einholung eines gerichtlichen
Sachverstﬁndigengutachténs kommt im Verfahren nach §§ 39a f WpUG nicht in Betracht (a.
 A. Heidel/Lochner, Kapitalmarkirecht, 2. Auf,, § 39a WpUG Rz. 65; Santelmann in
Steinmeyer/Hager, WpUG 2. Aufl. § 39b Rz 14; KieBling 2.2.0. S. 144 £;), womit auch der
Hilfsantrag erfolglos bleiben musste, da das Gericht eine angemessene Abfindung — auch
nicht tber den hier gegebenen Amtsermittlungsgrundsatz — nicht festlegen kann. Regelungen
liber eine etwaige Amtsermittiung oder Beweiserhebung zur Feststellung der angemessenen
Abfindung durch das Gericht enthalten die §§ 39a, 39b WpUG nicht, insbesondere fehlt eine
Kompetenz des Gerichts, die Angemessenheit eigenstindig wie im Spruchverfahren
festzusetzen (vgl. Santelmann .in Steinmeyer/Hager, WpUG 2. Aufl. § 39b Rz. 14; KieBling
2.2.0. 207),

Einer Beweiserhebung durch Einholung eines Sachverstﬁndigeﬁgutachtens zZum
Unternehmenswert der Zielgesellschaft steht entgegen, dass diese nicht Beteiligte des
Verfahrens nach §§ 39a, 39b WpUG ist, mithin eine nicht beteiligte (juristische) Person zum
Objekt einer gerichtlichen Beweiserhebung gemacht wiirde. Abgesehen davon, dass es schon

fragwiirdig ist, inwieweit man formell am Verfahren unbeteiligte Dritte zum Objekt einer
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Beweiserhebung machen kann, zumal im Gegensatz zum gesetzlichen Spezialfall des § 372a
ZPO eine Mitwirkungspflicht nicht besteht und Zwangsmittel dem Gericht daher zur
Durchsetzung der Beweisanordonung nicht zur Verfiigung stehen (vgl. Musielak, ZPO, 5. Aufl.
§ 144 Rz. 10 und § 403 Rz. 3; Leipold in Stein/Jonas, ZPO, 22. Aufl. § 144 Rz. 24), steht ein
Beweishindernis entgegen. Die amtswegige Anordnung einer Beweisaufnahme durch
Einholung eines Sachverstindigengutachtens ist unstatthaft, wenn sie nur unter VerstoB gegen
eine Verschwiegenheitspflicht durchgeﬁihrt werden kéonte. Dies ist inden §§ 144 Abs. 2,
142 Abs. 2 ZPO ausdriicklich gesetzlich geregelt und gilt als ein Grundsatz des Prozessrechts
auch im Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit.

§ 93 Abs. 1 Satz 3 AktG verpilichtet Vorstandsmitglieder tiber vertrauliche Angaben und
Geheimnisse der AG Stillschweigen zu bewahren. .Unter den Geheimnisbegriff fallen’
kaufminnische Informationen . a. Marketingstrategie und Untemehmensplanung.(vgl.
Kreger/Sailer in Schmidt/Lutter, AktG, § 93 Rz. 19; Fleischer in Spindler/Stilz, AktG § 93
Rz. 132; Hiiffer, AktG, 8.Aufl., § 93 Rz. 7), die aber fiir dic Bewertung eines Unternehmens
benttigt werden. Diese Pflicht zur Verschwiegenheit gibt dem Vorstand auch ein Recht zur
Zeugnisverweigerung nach § 383 Abs. 1 Nr. 6 ZPO (vgl. OLG Koblenz NJW-RR 1987, 809;
Hiiffer, AktG, 8.Aufl. § 93 Rz. 9; Biirgers/Israel in Heidelberg Komm, AktG § 93 Rz. 53).

Eine Durchbrechung dieser Verschwiegenheitspflicht fiir den Vorstand der Zielgesellschaft ist
in §§ 39a, 39b WpUG nicht gegeben. Im Verfahren nach §§ 392 f WpUG wird dem Vorstand
der Zielgesellschaft nur gem. § 39b Abs. 5 8. 5 WpUG die Pflicht auferlegt, den
rechtskriftigen Ubertragungsbeschluss des Gerichts beim Handelsregister anzumelden. Eine
Verpflichtung zur Offenlegung von Informationen zu Bestimmung einer angemessenen
Abfindung enthilt das Gesetz nicht. :

Auch die Antragstellerin hat gegeniiber dem Vorstand kein besonderes Auskunfisrecht, die
als Annex im gerichtlichen Verfahren eine Auskunftsverpflichtung des Vorstandes begriinden
wiirde. Ein dem § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG entsprechendes Informationsrecht - was man u.
U. als Legitimation fiir die Auskunftserteilung bei der Beweiserhebung im Spruchverfabren in
den Fillen des § 1 Nr. 3 SpruchG ansehen konnte, in denen die zu bewertende Gesellschaft
ebenfalls nicht am Verfahren beteiligt ist - hat der Gesetzgeber dem Hauptaktionsr bei deﬁ
Ausschiuss der Minderheitsaktionire nach §§ 39a f WpUG nicht eingerdumt. Es kann auch
dahingestellt bleiben, ob der Antragstellerin als Hauptaktionérin aus dem Gesichtspunkt des

faktischen Konzerns ein Auskunftsrecht zusteht. Soweit vertreten wird, dass dem
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herrschenden Unternehmen Auskunftsrechte wegen seiner Sonderstellung im Rahmen der
speziellen Sonderverbindung der §§ 17, 311 ff. AktG zustehen (vgl. Decher in:
GroBkommentar zum AktG, 4. Aufl., Rdnor. 348 zu § 131 m.w.Nachw.) beruht dies auf der
Uberlegung, dass Informationen zur Ausiibung der Leitungsmacht bendtigt werden (zur
Fragwiirdigkeit dieser Argumentation, vgl. Altmeppen NJW 2008, 1553 unter Hinweis auf .
§ 76 AktG, wonach auch im faktischen Konzern das herrschende Unternehmen nur
~unverbindliche” Ratschlige erteilen kann und BGH Utt. V. 5.5.2008 — II ZR 108/07 -
BeckRS 2008, 11159). Vorliegend geht es aber nicht um Information im Rahmen einer
Konzernleitung sondern um solche, die der Bewertung dienen sollen, mithin auch von éinem
derartigen etwaigen Informationsanspruch der Antragstellerin nicht erfasst sind. Eine analoge
Anwendung des § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG ist nicht méglich. Es handelt sich um eine
Ausnahmevorschrift von Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktionsire hinsichtlich ihres
Informationsrechts gegeniiber der Gesellschaft. Dies zeigt, dass es sich nicht um eine
allgemeine gesellschafts- oder kapitalmarktrechtliche Regel hand-elt, die generell angewandt

werden kdnnte.

Gegen die Anordnung einer Beweisaufnahme zur Ermittiung der angemessenen Abfindung
im Verfahren nach §§ 39a, 39b WpUG spricht auch, dass nicht sichergestellt ist, wie die
Rechte der Minderheitsaktionire der Zielgesellschaft hierbei gewahrt werden kénnen, die sich
micht am Verfahren beteiligen. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters wie in § 6
Spruch(G ist nicht ‘vorgesehen, womit auch giitliche Beiliegung des Konflikts durch Einigung
der Beteiligten {iber deine angemessene Abfindung entsprechend § 11 Abs. 2 SpruchG

ausscheidet.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 39b Abs. 6 Satz 7 und 8 WpUUG. Danach ist in allen
Fillen der Antragsteller Schuldner der Gerichtskosten.

Weiter findet danach eine Kostenerstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegner
durch den Antragsteller grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine
andere Entscheidung. Dies ist hier nicht der Fall. Im Hinblick darauf, dass im vorliegenden
Verfahren erstmals in einem gerichtlichen Verfahren iiber die Voraussetzungen der §§ 39a f
WpUG entschieden wurde insbesondere, ob es sich bej der Vermutungsregeln des § 39a Abs.
3 WpUG um eine unwiderlegliche oder widerlegliche Vermutung handelt und die Kammer
trotz des geduflerten entgegenstehenden Willens des Gesetzgebers aus verfassungsrechtlichen

Griinden von einer widerleglichen Vermutung ausgeht und nur deswegen der Antrag letztlich
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erfolgios war, sind Billigkeitserwigungen zu Lasten der Antragstellerin nicht veranlasst.
Soweit daher Antrags gegner nicht durch Vorlage entsprechender Unterlagen nachgewiesen
haben, dass sie Aktionire der Deutsche Hypothekenbark sind, mithin die Frage der
Berechtigung der Teilnahme am Verfahren insoweit noch offen ist, konnte dies letztlich

mangels Anordnung einer Kostenerstattung offen bleiben.

Die Bestimmung des Geschiftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 39b Abs. 6 Satz 5
WpUG SpruchG. Danach richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag, der dem Wert aller
Aktien entspricht, auf den sich-der Ausschluss beziehen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR
und héchstens 7,5 Mio. EUR. Nach der Angabe der Antragstellerin waren von dem
beantragten Ausschluss der Minderheitsaktionire 301.069 Stiickaktien Betroffen, wodurch
sich der Hochstgeschaftswert von EUR 7,5 Mio. ergibt Wegen der Erreichens des. )
Hochstgeschiftswertes durch den Hauptantrags konnte eine Erh¢hung durch Entscheidung
{iber den Hilfsantrag nicht mehr statifinden. '

Die Bestimmung des Geschaftswertes flir die anwaltlich vertretenen Aniragsgegner gem.

§ 31a RVG konnte mangels Antrags nach § 33 RVG noch nicht erfolgen.



