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In dem Spruchvérfahren




Die Verfahrensbeteiligten werden darauf hingewiesen, dass die Kammer
erwdgt, von einer zeithahen mindlichen Verhandlung abzusehen und.
zunachst die weitere Entwicklung’ abzuwarten im Hinblick auf die in sachlich
zusamﬁienhangenden Verfahren gestellten mehr als 10 ‘
Mquerverfahrensantrﬁge zZu 'zahlreiéhen Rechtsfragen im Zusammenhang mit
der behaupteten Verpflichtung der Hauptaktionarin, den Aktionaren der ‘.

~ Deutsche Postbank AG ein Pflichtangebot gemaf § 35 Abs. 2 WpUG auf der _
~Grundlage von ca. EUR 57,- zu unterbreiten. Die Kammer halt diese '
Rechtsfragen auch in diesem Verfahren flr relevanf.

Eme etwaige Verpfl:chtung der Hauptakﬂonarm zur Vorlage eines

_ entsprechenden F‘fllchtangebotes bis zum Zeitpunkt des Squeeze Out-
Beschlusses wiirde sich auf den Anspruch auf angemessene Barabﬁndung

' 'gemélz § 327 a AktG auswirken. Das ist zwischen-den Verfahren'sbéteiligten
streitig. D.ie_AntragsteIIer und der gemeinsame Vertreter der a'usges_chiedenen
-Aktiondre sind der Auffassung, dass ein etwaiger Anspruch aus einem
Pﬂicht‘angébot ebenso abfindungéréleva'ht sei wie beis;pi'elsweise ein

* Schadensersatzanspruch gemaB den §§ 311 ff. AKtG. Die Antragsgegnerm |st
der Meinung, dass nach der BKN- -Entscheidung-des Bundesger[chtshofs '
(BGH, Urteil vom 11. Juni 2013 — |I_ZR 80/12 —, Rn. 32, juris) ein subjektiver
Anspruch der Minderheitsaktionére auf Vorlage eines Pflichtangebotes bzw.

- auf Zahlung eines sichl daraus ergebenden Betrages in Hg‘ihe von EUR 57,-

~ nicht bestehe. Mangels eines einkiagbaren Anspruchs der-
Mmderheltsaktlonare kénne dieser Betrag filr die Barabfindung nicht relevant
sein. im Ubrigen vertritt die Antragsgegnenn den Standpunkt, dass eine
etwaige Verpfiichtung zur Vorlage eines Pfllchtangebotes spatestens mit der

‘ Elntragung des Squeeze Out-Beschlusses auf der- Grundlage des -
Frelgabebeschlusses des OLG Kéln entfallén sei.

Nach vorlaufiger Bewertun_g tendiert -jJie Kammer dafzu, ein etwaiges .
Pflichtangebot gemaR § 35 Abs. 2 WpUG in die Angemessenheitspriifung
einzubeziehén. Richtig ist zwar.der Einwand der Ant_ragsgegn’erin, dass ein
einklagbarer Anspruch der Minderheitsaktionére nach der BKN-Entscheidung
des Bundesgerichtshofs nicht besteht, da das WpUG nicht den
lndividualschutz von Minderheitsaktionéren beabsichtigt, $ondérn im

. Bffentlichen Interesse dem Schutz des Kapitalmarktes dient. Allerdings hat der
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" Bundesgerichtshof darauf hingewiesen, dass Minderheitsaktionére nicht véllig -

schutzlos geste'llt seien. Auf die Eingriffsmdglichkeiten der BaFin und das
Sanktionssystem gemaB den §§ 59 ff. WpUG wurde hingewiesen (BGH, Urteil
vom 11. Juni 2013 — It ZR 80/12 = Rn. 32, juris).

Nach dem Rechtsstandpunkt der Antragsgegnerin ergabe sich fur
Minderheitsaktionare, die das freiwillige Ubernahmeangebot der |
Hauptaktionarin aus dem Jahr 2010 nicht angenommen haben, die mlssllche
Sltuatron dass der Verstol gegen die gesetziiche Verpfllchtung gemafs § 35
Abs. 2 WpUG ~- soweit diese Pflicht hier zu Argumentationszwecken unterstellt
wird — sanktlonslos bliebe, da die Minderheitsaktionare dies mangels
entsprechender Rechtsbehelfe nicht mehr verhindern kénnten und sie lefztlich
leer ausgingen. Ein Rechtsmiésbrauch_ auf Séiten der Hauptaktionarin wére

_insoweit maoglich. -

Vor diesem Hintergrund ist die K-amme.r der Meinung, da'ss auch ein

ausschliefflich im offentllchen Interesse vorzulegendes Pfllchtangebot beider

Festsetzung der angemessenen Barabfmdung gemal § 327 a AKIG
einzubeziehen ist. Nach der Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 21, April 2004 betreffend
Ubernahmeangebofe (ABI_,-EU L 142 8. 12) muss das _Sank{ionssystem nach
Art, 17 der Richtlinie wirksam, verhaitn isméir&ig und abschreckend sein. Diesen
Anfofde’rungen geniigt zwar das Wertpapiefenverbs— und’ Ubernahmegesetz,
ohne Zahlungsanspriiche der Aktionére vorzusehen (BGH, Urteil vom 11. Juni
2013 -1} ZR 80/12 —, Rn. 32, juris): Falls das Sanktionssystem des wplUG
allerdings nicht gi’eift, insbesondere auch die den Minderheitsaktiqnaren im
Hinblick auf den etwaigen Stimmrechtsverlust nach § 243 AKtG i.V.m. § 59
WplUG offehstehende Anfechtungskiage wegfallt, ist die Beriicksichtigung von

versgumten Pflichtangeboten' nach § 35 Abs. 2 WpUG bei der Bemessung der-
Barabfindung geboten, um sowohl im Interesse der Kapitaimarkte als auch im =

 Interesse der Aktionére eine Umgehung des WpUG sowie unsanktionierte

Obernahmeangebote zu verhindem.

" Das widerspricht nicht der BKN-En’tsbheidung des Bundésgerichtshofes. Im
Gegenteil zeigt die Gesamtabwigung des Bundesgerichtshofs, insbesondere

“die systematischen Uberlegungen, dass durch das Sanktionésystem des .
wpUG auch die Interessén der Minderheitsaktiondre in ausreichender Weise
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reflexartlg geschutzt werden. Wahrend der Mitgledschaft in der
Ztelgesellschaft haben sie zwar-keine Moglichkeit, das Pflichtangebot bzw die
daraus folgenden Gegenlelstungen elnzuklagen Die Aktiongre der Deutsche
Postbank AG hatten lediglich i im Jahr 2010 die Méglichkeit, das freiwillige
Angebot der Hauptaktionsrin anzunehmen und gegebenenfalls die

~ tisikobehaftete Klage auf Zahlung der angemessenen Gegenle|stung geman §
31 WpUG zu verfolgen. Das ist nun aber hicht mehr méglich. Diese Option
stand von vornherein auch nicht den Aktionaren zur Verfiigung, die die Aktien
hac_h Ablauf des freiwilligen Angébots erworben haben. Dennoch stand den
Aktionaren der Deutsche Postbank AG bis zum Ubergang der Aktien die
Maglichkeit offen, Manahmen der BaFin bis hin zum Ordnungsgeld gegéh'
den Bieter zu beantragen, Hauptversammlungsbeschliisse wegen eines
Stimmrechtsverlustes des Bisters gemaR § 59 WpUG far nichtig erklaren zu
-lassen und nach § 38 WpUG Zinsen bei verspateter Vorlage eines
Pflichtangebotes zu verlangen. Dieses Sanktionssystem versagt hlngegén, _
wenn Aktionare ihre Mitgliedschaft duréh einen Squeeze Out — wie hier -

‘ verlieren und effektiver Rechtsschutz geman §'243 AkIG aufgrund éines

| Frelgabebeschlusses dabei geben in der Regel Vollzugsmteressen der
“Geselischaft den Ausschlag — versagt bleibt. Die Mmderheitsaktlonare |
scheiden dann durch den Squeeze Out unter Wegfall der vorgenannten
Mﬁglichkeiten aus, chwohl éie bei — unterstellter - rechtméRiger
~Vorgehensweise des Haupiaktionéiré durch die Annahme eines
--Pflichtangébotes hatten ausscheiden kénnen. Das austarierte WpUG gerat
letztlich in Schiefiage und schadet damit dem Flnanzplatz Deutschland bzw.
Europa und den Aktionaren.

Fur die. ElnbeZIehung van Anspruchen aus Pﬂlchtangeboten gemars § 35 Abs,
2 WpUG spricht zudem, dass die .Rechtsprechung auch andere Anspruche in
-~ die Bemessung der Abfindung bzw. in die zugrunde I:egende
Unternehmensbewertung einbezieht. Der Ansatz von -

_Schédensersatzanspri‘lchen bei Abfind'ungszahlungen ist zwar umstritten, we‘il“

ihre Durchsetzbarkeit héufig zweifelhaft und mit Risiken be,héft_et ist. Teilweise
wird die Geltendmachung daher als unternehmerische Entscheidqng _
eingestuft, die nur einer eingesph rankten gerichtlichen Kontrolle unterliegé._

.Andere wollen zumindest solche Schadénersatzansprﬁche beriicksichtigen, - '

" die vom Schuldner unbestrittén sind oder durch ein Gericht [({:_-chtskraftig
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) festgestellt wurden. Daruber hinaus finden sich Urteile, die eine inzidente -
Uberprufung der behaupteten Schadensersatzanspruche in Spruchverfahren
vornehmen oder letzteres bis zu einef gerichtlichen Entscheidung tliber die
Schadensersatzanspriiche aussetzen (vgl. Huttemann/Meinert in:
Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unterehmensbewertung, § 7 Nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen, Rz. 48 mit weiteren Nachweisen zur '
Rechtsprechung und Literatuf). Richtigerweise werden
Schadensersatzanspriche der Gesellschaft gegen die herrschende
‘Gesellschaft gemaR den §§ 311 ff. AKtG aber in die Bewertung einbezogen
(OLG Dusseldorf, Beschiuss vor 16. Oktober 1990 — 19 W 9/88 =, juris Rz. 63
'ff.; nachfolgend zustimmend BVerfG, 'Kammerbeschluss'vomr 04. April 1998 —
1 BVR 1372/90 —, juris Rz. 6; vgl. auch Huttemann/Meinert in:
Fleischer/Hﬂttemé nn, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, § 7 Nicht
betriebsnotWendiges Vermogen, Rz. 48). Denn es handelt siéh um einen
Vermogensgegenstand der Gesellschaft, der in die Bewertung eingehen
muss. Dann ist auch unerheblich, ob etwaige Schadensersatzforderungen
grundsé‘itzlich eingeklagt werdenmﬁsseh und daftir gesetzliche Quoren
festgelegt sind (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 18. Oktober.1990 — 19 W
9/88 — , juris Rz. 85). Entscheidend |st dass ohne Berucksmhtigung der
Anspriiche ein abschllersender Rechtsverlust fur die Mmderheltsaktlonare '
ohne die Maglichkeit effektiven Rechtsschutzes eintritt. Diese Schutzlomgkeit
der Minderheitsgeselischafter ist nicht vereinbar.mit dem auf Art. 14 GG und -
dem Rechtsstaatsgebot beruhenden Grundsatz, dass die{ berechtigten’
lnterésséh der zum Ausscheiden gezwungenen Minderheit gewahrt werden.
Dazu gehort einmal dass ihr wirksame Rechtsbehelfe gegen einen
Missbrauch der- wurtschaftllchen Macht zur Verfugung stehen; zum ahderen
muss Vorsorge getroffen sein, dass sie fir den Verlust ihrer Rechtsp05|t|0n
wirtschaftlich voll entschadigt wird (OLG DiJsseldorf Beschluss vom 16.

" Oktober 1990 — 19 W 9/88 —, juris Rz. 69; BVerfGE 14, 263, 283 - FeldehIe

= NJWV 1962, 1667, 1668).

Bewertungsrelevante Schadensersatzanspriiche weisen insoweit eine
Parallele zu einem etwaigen Pflichtangebot geman § 35 Abs. 2 WpUG auf, als
es sich nicht um subjektivé und von dem einzelneﬁ Minderﬁeitsaktionér gegen
die he‘rrschénde Gesellschaft einklagbare Anspriiche handelt. Bei
Schédensersatzansprﬂchen gemAn den §§ 311 ff. AktG handeit es sich um
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Anspriche der Gesellschaft und damit um Gesellschaftsvermagen (OLG
Diisseldorf, Beschluss vom 16, Oktober 1990~ 19 W-9/88 —, juris Rz. 65). Bei

der Verpﬂichtung nach § 35 Abs. 2 WpUG handelt es sich um eine gesetzliche -

Verpilichtung im éffentlichen Interesse mit vermégensrechtlichen
Auswirkungen fiir MinderheitsaktionZire.

Trotz der Unterschiede zwischen Schadensersatzanspruchen und der
etwalgen Verpilichtung zur Vorlage von Pfiichtangaben gemaB § 35 Abs. 2
WpUG besteht Ubereinstimmung darin, dass beide Vorgehensweisen der -
herrschenden Gesellschaft bzw. des Hauptaktlonars ungesetzlich sind und zu
Vermogensnachtellen der Minderheitsaktionére fiihren. Sowoh! die

: Schadensersatzahsprﬂche als auch Ahspri‘lche gemal § 35 Abs. 2 WplOG
kénnen nach dem Ausscheiden der Aktionére nicht mehr Qeltend gemacht
werden. Ungesetzliche MaBnahmen des Héuptaktionéirs mit erheblichen
Vermégensnachteilen fir die MinderheitSakt_ionéire schliefien aus, die
gesetzliche Abfindung als a_ngemes"sen zu bezeichnen.

Dass Minderheitsaktionére nach dem Vollzug sines Squeeze Outs nicht

'sch utzlos gestellt s'ind und su‘bjéktive Rechte zur Verfﬂgung steheh ergibt sich
belsplelswelse auch aus § 12 Abs. 18.1 WpUG Sind fr die Beurteilung des

‘ Angebots wesentliche Angaben der Angebotsunterlage unrichtig oder
unvolistdndig, so kann derjenige, der das Angebot angenommen hat ader

dessen Aktien dem Bieter nach § 39a WpUG (Ubernahmerechtlfcher Squeezre '

Out) tbertragen worden sind, Ersatz des ihm aus der Annahme des Angebots
oder der Uber’(ragung der Aktien entstandenen Schadens verlangen.

Unter BerUcks;chtlgung der vorstehenden vorlzufigen Rechtsauffassung
kénnte dieses Spruchverfahren tim Hinblick auf diverse .
Musterverfahrensantrage in dem Rechtsstreit LG Kéin, 82 O 11/15, ausgesetzt
werden. Derzeit laufeh die insoweit'gesetzte‘n Stellungnahmefristen. Eine
Entscheidung Uber die Antrége ist zeitlicher Nahe von 2-3 Monaten zu

erwarten. ;

Vorsorglich wird darauf hingewiesen; dass die zu treffende
Zwischenentscheidung hinsichtlich der Beriicksichtigung eines-etwaigen - _
-Pﬂichtangebotes' gemaR § 35 Abs. 2 WpUG nicht selbststandig gemaR § 58
FamFG anfechtbar sein wird. Uberwiegend wird in Spruchverfahren eine

Beschwerde gegen eine Zwischenentscheidung fir unzuldssig gehalten (OLG

e

(i

¥




13

' DUSSEIdOI‘f Beschluss vom 19.01.2011, 1-26 W 11/10 (AKtE); OLG Frankfurt,
Beschlusswom 03.11.2008, 20 W 455/08, NZG 2009, 428; OLG Manchen,
Beschluss vom 10.11.2008, 31 Wx 87/08, NZG 2009, 40; Koch in Huffer

: AktG 11 Auflage 2014 §12 SpruchG Rn. 1: Beschwerde ja: Kubis in
I\Il_ggchener Kommentar 3. Auflage 2010, § 12 SpruchG Rn. 1, 4,
Beschwerde im Falle der Aussetzung ja: OLG Mu_nchen, Beschluss vom
14,03.2007, 31 Wx 7/07, NZG 2007, 433). Eine Ausnahme wird nur in-Fallen,
in denen unmittelbar ur):'d in "ein'sc-hneidender Weise" in Rechte des
Beschwerdefuhrers eingegriffen Wird, beflirwortet {vgl. OLG Miinchen,
Beschluss vom 10.11:2008, 31 Wx 87/08, NZG 2009, 40 m. w. Nachw.),

Zu den unanfechtbaren Zwischenentscheidungen thﬁre‘n insbesonde“ré
verfahrensleitende Verfligungen wie Beweisanordnuhgéh';-die Ablehnung von
Beweisantragen oder die Festlegung des Umfangs derBeweisaufnahme
(OLG Munchen, Beschluss vom 10, November 2008 - 31 Wx 87/08 , juris
Rz. 8). Nur wenn eine Zw1schenentscheldung‘m S0 emschneldender Weise in
Rechte von Beteiligten eingreift, dass thre selbsf’andlge Anfécﬁfbarkelt
unbedingt geboten ist (vgl. BGH NJW RR 2003, 1369 m.w.N,), ist die einfache
Beschwerde nach § 58 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG ersffnet. Von _
entscheidender Bedeutung [st dabei, ob den Verfahrensbetelhgten durch den
Hinweis- und Bewe|sbeschluss eine Rechtsposmon genommen wird, die sich
nicht — sollte sich die dem Beschluss zugrunde hegende Wiirdigung des

Landgerlchts als unzutreffend erweisen — wiederherstellen liete, -~ ' 3
| gegebenenfalls auf der Grundlage eines Rechtsmittels gegen die
abschlieBende Entscheidung (OLG Munchen, Beschluss vom 10. November "
2008 — 31 Wx 87/08 —, juris Rn. 9). Vorliegend ist fur den Fali, dass die '
Kammer nach der geschilderten Rechtsauffassung verfahrt, von der
Maglichkeit der Wiederherstellung der Rechtspositionen der _
Verfahrensbeteiligten im weiteren Verlauf des_Verféhrens auszugehen. Soweit
- die Rechtsauffassung der Kammer zu einer Aussetzung des Verfahrens

- gemall § 8 KapMuG bis zum Abschluss eines Musterverfahrens vor dem OLG

~ Kaln fuhren wirde, kdme allenfalls die selbststandige Anfechtbarkeit des
Aussetzungsbeschluss gemal § 21 Abs. 2 FamFG in Betracht.

Fir die Verfahrensbeteiligten besteht Gelegenheit zur Sfellungnahme bis 2um _
07. Juli 2017. AnschlieBend wird eine Entscheidung zu dieser Frage ergehen. o
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Im Ubrigen werden die Verfahrenébeteiligten gebeten, die Angaben i
.Rubrum dieses Beschlusses auf Vollstandigkeit und Richtigkéit zU ﬂberpr?gn
und gegebenenfalis in der gleichen Frist erforderliche Korrekturen mitzutelfén.

s

Kdin den 17. Mai 2017
- 2. Kammer fiir Handelssachen




