SCHIEDSSPRUCH

In der Schiedsgerichtssache — freiwilliges Spruchverfahren -

gegen



hat das Schiedsgericht
durch den Einzelschiedsrichter

aufgrund der mondlichen Verhandlungen vom 07.06.2003 und
21.02.2007 in Frankfurt a.M.

fiir Recht erkannt:

1. Die Schiedsklagen wurden abgewiesen.

2. Die auﬁergerichtiichen Kosten des Schiedsgerichtsverfahrens
werden der Schiedsbeklagten auferiegt.

Tatbestand

Am  26.04.2002 schlossen die EUROHYPO AG Europsische
Hypothekenbank der Deutschen Bank, Frankfurt a.M. (nachstehend EH
Alt), die RHEINHYP Rheinische Hypothekenbank AG,. Frankfurt a.M.
(nachstehend RH), und

einen
Verschmelzungsvertrag, durch den die EH Alt und die RH ihr Vermdgen
als Ganzes unter Auflﬁsung auf als Ubernehmende Geselischaft
gegen Gewidhrung von Aktien der {bertrugen (Verschmelzung
durch Aufnahme nach § 2 Nr. 1 Umw@G). Die Vermégensibernahme
erfolgte im Innenverhaltnis mit Wirkung zum Ablauf des 31.12.2001 (§
1, 1.3). Als Gegenleistung gewshrie mit Wirksamwerden der
Verschmelzung den Aktiondren der EH Alt fir je 53 Silickaktien der EH
Alt 127 Stiickaktien der sowle eine bare Zuzah[ung von 0,04 € je



Stickaktie; den Aktionsren der RH for je 23 Stickaktien der RH 714
Stickaktien der (§ 2, 1). Der Hauptversammliung der
wurde vorgeschiagen, die Firma mit dem Wirksamwerden der
Verschmelzung in Européische Aktiengesellschaft zu &ndern (§ 6), was
in der Hauptversammiung vom 17.08.2002 mit der Firmierung als
beschlossen worden

ist. Vor der Verschmeizung waren am 01.04.2002 die

an mit ©8,25 %, die Deutsche Bank AG an der EH Alt mit'
06,57 % und die Commerzbank AG an der RH mit 98,64 % betefligt.

Dem Verschmelzungsverirag haben die Hauptversammiungen der

am 18.06,2002 mit 99,96 %, der EH Alt am 17.06.2002 mit 98,99 % und
der RH vom 14.06.2002 mit 99,92 % der abgegébenen Stimmen
zugestimmt. Die Verschmélzung ist durch Eintrag'ung in das Handels-
register der aufnehmenden am 13.08.2002 wirksam geworden.

Die in dem Verschmelzun?gsvartrag enthaltenen und in den Hauptver—;
sammiungen besch’lossen?n Umtauschverh&ltnisse beruhen auf einem'
von den Vorstédnden der beteiligten drei Hypothekenbanken gemeinsam:
in Aufirag gegebenen ?Bewertungsgutachten der

zu denfUnternehmenswerten der drei Banken sowie
ZU der Ableitung" der U!mtauschverhéiltnissé Das Gutachten vom
26.04.2002 wurde in dem gemeinsamen Verschmelzungsbericht der
Vorsténde der drel Hypothekenbanken vom 28,04.2002, das in den
Hauptversammiungen undibel deren Einberufungen zur Einsichtnahme
durch die Aktionére vorlag, vollsténdig wiedergegeben. Ausgehend von
einem ,technischen” Bewc-zfrtungsstichtag 01.01.2002 kommt das
Gutachten hach ﬁufzinsémg auf den far mafigeblich gehaltenen
Stichtag der Haupt\‘lersaménlung der zuletzt Obertragenden EH Alt am
17.06.2006 zu Untermehmenswerten ani 17.06.2008 von 2.015,8 Mio, €
furdie  2.484.4 Mio, € fur die EH Alt und 2.424,6 Mio. € far die RH.
Ermittelt wurden dia Unterﬁehmenswerte nach der Ertragswertmethode.
Eine Bewertung nach Bﬁrs.lenkursen wurde abgelehnt, weil die von der



Rechtsprechung des  Bundesverfassungsgerichtes und des
~ Bundesgerichtshofes entwickelten Grundsitze zu Abfindungen bei
Unternehmensvertrdgen und Eingliederungen auf die vorliegende
Verschmelzung nicht {ibertragbar seien, und weil die aufgrund der
durchschnittlichen  Bérsenkurse drei Monate vor der fir maRgeblich
gehaltenen Unterzeichnung des Verschmelzungsvertrages ermitteiten
Unternehmenswerte bei allen drei Instituten unter den nach der
Ertragemethode ermittelten Unternehmenswerten gelegen hétten, Die
Borsenwerte wurden allerdings zur Plausibilisierung der auf der
Grundlage der Ertragswertmethode entwickelten Unternehmenswerte
mit dem Ergebnis betrachtet, dass sie die Plausibilitat nicht in Frage
stellten, weil die der Ermittlung der Unternehmenswerte zugrunde
liegenden Daten dem Markt nicht zur Verfligung gestanden hatten und
weil die an der Borse gehandelte free float nur 1,75 % des
Grundkapitals der 343 % der EH Alt und 1,36 % der RH betragen
habe.

Der Bericht der gerichtlich bestellten Verschmelzdngsprﬂferin

vom 30.04.2002 Ober die PrOfung des Verschmeizungs-
verirages kam zu dem Ergebnis, dass die Unternehmenswerte im
Bewertungsgutachten der nach der Ertragswertmethode.
zutreffend ermittelt und die darauf basierenden Umtauschverhélinisse
und baren Zuzahiungen im Verschmelzungsvertrag angemessen eeien. -
Fur nicht angemessen hielt es der Bericht, die Umtauschverhéltnisse
hach Bﬁrsenrelatidﬁen festzulegen wegen des geringen Umfangs des
handelbaren Volumens und weil die drei Unternehmenswerte in den
letzten drei Monaten vor der entscheidenden Hauptversammiung am
17.06.2002 Ober dién Boreenwerten gelegen hatten. Dabei lied der
Bericht offen, ob die Rechtsprechung zur Relevanz von Bérsenwerten
bei Unternehmensvertrégen und Eingliederungen auf Verschmelzungen
anwendbar sei. Die Plausibilitit der Unternehmenswerte und der
daraus abgeleiteten Umtauschverhaitnisse sah der Bericht durch die
Entwicklung der Bbrsenkurse von November 2001 bis April 2002 nicht
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in Frage gestellt, weil die Umtauschrelationen sich nicht fundamental
von den durchschnittlichen Aktienkursrelationen unterschieden hétten,

Am 26.04.2002 schlossen

eihergeits, und
und
andererseits einen ,Vertrag (ber Durchfhrung
eines freiwilligen ESpruch\.'erfahrens.“, ge#indert durch Anderungs-
vereinbarung vom 28.06.2002, wonach die aufler ihrer eigenen

auch die Interessen ,der auBensiehenden Aktiondren® der
wahrnahm. Hiernach sollte jeder Aktionér der der bereits vor dem
Wirksamwerden der Verschmelzung Akfion&r war, berechtigt eein, in
einem ,freiwilligen Spruchverfahren®, das durch ein aus dem
Einzelschiedsrichter bestehendes Schiedsgericht
entschieden werde, berechtigt sein klaren zu lassen, ob die in dem
Verschmelzungsvertrag festgelegten Umtauschverhéltnisse ,aus der
Sicht der Aktion&re der angemessen s8ind". Die
Einleitung des Schiedsgerichtsverfahrens sollte binnen zwei Monaten
nach Eintragung der Bekanntmachung der Eintragung der
Verséhmelzung m&glich sein; dem Verfahren sollten sich weitere
Aktionére der binnen zwel Monaten nach Verdffentlichung der
Einleitung des ‘Verfahrens ~anschlieBen kénnen. Soweit das
Schiedsgericht feststelle, dass das Umtauschverhaltnis fur die
Aktiongre der EM Alt und der RH glnstiger selen als im
Verschmelzungsvertrag vereinbart und die Aktiondre der deshalb
ein zu ganstiges Beteiligungsverhaltnis an der erhalten hitten,
bleibe das ohrié Auswirkungen. Bei der Feststellung eines
unglnstigeren Umtauschverhaltnisses fur die Aktion&re der EH Alt und
der RH mit der Folge, dass die Aktionsre der eine glinstigere

Beteiligungsquote an der hdtten erhalten missen,

verpflichteten sich und
aus ihrem Bestand Ausgleichsaktien der in

bestimmtem Umfang den Aktiondren der unentgeltlich zur

Verfigung zu stellen sowie eventuell einen Spitzenausgleich



vorzunehmen und Dividenden auf die Ausgieichsaktien zu zahlen. Zu
den Kosteh des Schiedsgerichtsverfahrens bestimmt der Vertrag, dass
die sChiedsbeklagte die Kosten des Schiedsgerichts und
eines Sachversténdigen tragt und dass das Schiedsgericht (ber die
auRergerichtlichen EKcna.ten entsprechend § 13 a FGG entscheide.

Die Schiedskiiger machen geltend: Die dem Verschmelzungsvertrag
zugrunde liegenden Umtauschverhéltnisse seien zu Lasten der freien
Aktionare der unangemessen, well in dem Bewertungsgutachten
der als Grundlage flr die angenommenen Umtauschverhiltnisse
die Unternehmenéwerte der EH Alt und der RH im Vergleich zur ~ zu
Unrecht wesentlich zu hoch angesetzt worden seien. Ihre Angriffe
gegen die in dem\‘» Bewertungsgutachten der nach Ertragswerien
ermittelten Unternehmenswerte betreffen die Bewertung des nicht
betriecbshotwendigen - Vermégens; angebliche  Unsfimmigkeiten
zwischen der Vergangenheitsentwickiung und den Planungs-
rechnungen; die Planungsrechnungen zur kiinftigen Geschaftsstrukiur,
zum ZinsGberschuss, zum Verwaltungsaufwand und zur Risiko-
vorsorge; Anpassungen im Gutachten an die Planungsrech-
nungen bezlglich Eigenkapital/Eigenkapitalrentabilitat und bezlglich
des SGh!ieBungisaufwandes; Fortschreibungen ewige Rents;
Bewsrtungen der AuslandstSchter,

Davon unabhéngig sind sie der Auffassung, die Bérsenkurse durften
nicht unberticksichtigt bleiben mit der Folge, dass zur Ermittlung des
angemessenen Umtauschverh#linisses die Borsenwerte der drei
Gesellschaften heranzuziehen seien. Das ergebe sich aus der
Rechtsprechung in Sachen DAT/Atlanta des Bundesverfassungs-
gerichts und des Bundesgerichtshofs Gber Abfindungen bei
Unternehmensvertrdgen und Eingliederungen. Die Grundsétze dieser
Rechtsprechung seien auf die vorliegenden Verschmelzungeh
anzuwenden, zumal die GroRaktionare der drei Hypothekenbahken mit
dem vereinbarten Umtauschverhéltnis allein Thre ,Grofibankinteressen"
(so die Schiedsklagerin ) bzw, ,Konzernziele ihrer Bankengruppen"



(so der Schiedskléer ) verfolgt hatten, die nicht unerheblich
von den Interessen der Minderheitsakiionére abwichen. Bei der
Bérsenbewertung sei auf die Kursentwickiung in der Referénzperiode
drei Monate vor Bekannigabe der in den Hauptverhandlungen 2zu
beschlieRenden Umtauschverhsltnisse, also in der Zelt vom 08.08. bis
05.11.2002 abzusiellen, weil die Bekanntgabe ein ,Abstlirzen” der
B&rsenkurse der bewirkt habe. Wie sich aue der Darstellung des
gerichtlich bestellten Sachverstidndigen 8. 133 seines Gutachtens
ergebe, sel der Anteil der am Gesamtbérsenwert der drei
Gesellschaften von ?38,52 % vor der Bekanntgabe auf einen Anteil von
nur 3041 % _vdr den Hauptverhandlungen zurﬂckgégangen. Die
gebotene Korrektur der Umtauschreiation auf der Grundlage der
Borsenwerte zum maBgeblichen Stichtag der Bekanntgabe der
Umtauschverhdltnisse flhre nach den zutreffenden Berechnungen des
Sachverstindigen 8, 134 ssines Gutachtens (nachfolgend
,,Rangfblgenregelung" 1) zu einer  Verbesserung der

Umtauschverhéiltnisse zugunsten der Aktiondre der durch
nachzugew#hrende Aktien Im Verh#ltnis 7 : 2 und eine bare Zuzahlung
von 7,15 € (so der Schiedskléger ) bzw. geméapl S. 135 des

Gutachtens (nachfolgend ,Rangfolgenregelung” 2) im Verhaltnis 6 : 1
und eine bare Zuzahlung von 0,38 € (so die Schiedsklégerin )

Die Schiedsklégerjbeantragén,

1. festzustellen, dass und in welchem Umfang das
Umtauschverhdlinis far die ehemaligen Aktiondre der EH Alt
und/oder der RH  unglinstiger st als im
Verschmelzungsvertrag vereinbart und dass dadurch und in
welchem Umfang die Alt-Aktiondre der unangemessen
benachteiligt worden sind;

2. der Sﬁhiedsbeklagten die auRergerichtlichen Kosten der

Schiedskitiger einschliefllich eventueller Anwaltekosten
aufzuerlegen. '



~ Die Schiédsbeklagte beantragt,

1. die Schiedsklagen abzuweisen,

2. den Schiedsklégerin ihre  aufergerichtlichen Kosten
einschlieRlich eventueller Anwaltskosten aufzuerlegen.

Sie hdit die Schiedéklage fir unbegrlindet, weil keine Anhaltspunkte
dafiir vorlégen, dass die in dem Verschmelzungsvertrag vorgesehenen
und in den Hauptversammiungen beschiossenen Umtauschverhéltnisse
unangemessen seien. In dem gemeinsamen Bewertungsgutachten der

seien die flr die Umtauschverhéltnisse maBgeblichen Unter-
nehmenswerte nach der Ertragswertmethode methodisch richtig und
inhaltlich zutreffend ermittelt worden. Die dagegen erhobenen
Bewertungsriigen der Schiedsklager seien - wie die Schiedsbeklagte
im einzelnen ausfuhlrt - insgesamt unbegritndet, wie das Gutachten des
‘gerichtlichen Sachverstindigen bestétigt habe.

Eine Bewertung statt nach Ertragswerten nach Bdrsenkursen sel
rechtlich nicht zul#ssig. Die vom Bundesverfassungsgericht in Z|P
1998, 1436 ff. und vom Buﬁdesgerichtshof in ZIP 2001, 734 ff
entwickelten Grundsétze Uber die Heranziehung von Bérsenwerten zur
Bestimmung von Abfindungen bei Gewinnabftihrungs- und
Beherrschungsvertrﬂgen und Eingliedefungen seien jedenfalls auf
Verschmelzungen von Gesellschaften, von denen wie hier keine einen
beherrschenden Einfluss auf die andere auszuben vermége (merger
of equals) grundstzlich nicht Gberiragbar, wie auch dae Bayerische
Oberste Landesgericht in BB 2003, 275 f. und das Oberlandesgericht
Stuttgart in AG 2006, 420 ff. erkannt hatten. Etwas anderes ergebe sich
auch nicht aus angeblich von den Grofaktion&ren der drei

Hypothekenbankehi . verfolgten +GroRbankinteressen” bzw,
«Konzernzielen®, Die diesbezliglichen Behaupfungen insbesondere der
Schiedskldgerin und des Schiedsklagers seien nicht

nur nicht nachvollziehbar, sondern auch - unsubstantiiert. Die vom
Schiedsgericht zu entscheidende Rechtsfrage der Zuléssigkeit einer



Heranziehung von Bérsenwerten zur Ermittlung der angemessenen
Umtauschverhéitnisse bel Verschmelzungen der vorliegenden Art sei
deshalb zu verneinen.

Selbst wenn man - zu Unrecht - die Bérsenkurse zur Ermittiung der
Verschmelzungswertrelation im Grundsatz fur heranziehbar erachten
wlirde, stinde dem voriiegend entgegen, dass wegen der ,Marktenge”,
d.h. dem bei allen drei Gesellschaften sehr geringen Teil frei
handelbarer Aktlen die Bérsenkurse den Verkehrswert der
Unternehmen nicht wiederspiegelten und dass in dem allein
maRgeblichen  Referenzzeitraum drei Monate vor  den
Hauptversammiungen die Bérsenwerte unter den Erragswenen
gelegen hatten. Uberdies verkenne die von dem gerichtlich besteilten
Sachverstindigen in Betracht gezogene Verbesserung der
Umtauschverhéltnisse allein zugunsten der Aktion&re der in dem
Umfang, in dem sich aus dem Verhéltnis der Btrsenkurse der drai
Unternehmen zueinander ein glnstigeres Umtauschverhéltnis flir die
Aktionére der ‘ergebe als aus dem Verhéitnis der Unternehmens-
werte ("Rangfolgenregelung” 1), dass damit das Umtauschverhgltnis
unzuldssig zu Lasten der Aktionére der EH Alt und der RH verschoben
werde, Eine derartige Verschiebung zugunsten der Aktionére der

und zu Lasten dei' Aktionare der EH Alt und der RH kénne entgegen
der Auffassung des gerichtlich bestelten Sachversténdigen und
ingsbesondere des Schiedsklagers der Schiedsvereinbarung
vom 26.04.2002 nichi entnommen werden. Sie stelle zugunsten der
Minderheitsaktionsre der zwar ein prozessuales Instrumentarium
zur Uberprifung des Umtauschverhéitnisses zur Verfigung, &ndere
aber nichts daran,’ dass die Angemessenheit des Umtauschverhalt-
nisses nicht aus der subjektiven Sicht der Minderheitsaktion&re der
aufnehmenden sondern wie in den gesetzlich vorgesehenen
Spruchverfahren Zugunsten von Minderheitsaktionaren Gbertragender
Geselischaften nach objektiven Kriterien zu beurtellen sei. Die
.Rangfolgenregelung" 2 des gerichtlich bestelliten Sachversténdigen,
wonach fir jede Gesellschaft iscliert der jeweilige hthere Wert des
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Bérsen- oder Unternehmenswertes herangezogen werde, verstofe
gegen den fir die Ermittlung von Umtauschverhéltnissen als
mafigeblich anerkannten Grundsatz der Methodengleichheit.

Das Schiedsgericht hat Beweis erhoben geméR Beweisbeschluse vom
25.06.2003 durch Einholung eines schriftlichen Sachversténdigen-
gutachtens darllber, ob und in welchem Umfang das Umtausch-
verhéitnis fOr die ehemaligen Aktiondre der EH Alt und/oder der RH
unglinstiger war "als im Verschmelzungsvertrag vereinbart und
bejahendenfalls, welche  ginstigere  Beteiligungsquote  die
auBenstehenden Aktionére der an der hatten erhalten
mussen nach dem Ergebnis der Uberpriifung der verschmelzungsver-
traglichen Umtauschverhélitnisse im Hinblick auf die von den
Schiedsklagern erhobenen Bewertungsrligen. Nach langeren
Kontroversen -zwischen den Schiedsp.arteien (iber die Person des
gerichtlich zu bestellenden Sachverstandigen hat das Schiedsgericht
am 12,02.2004 Zum
Sachverstandigen’ bestelt und ihm nach Zahlung eines
Honorarvorschusses durch die Schiedsbeklagte am 20.04.2004 den
Auftrag zur Erstattung des Gutachtens erteilt. |

In seinem Gutachten vom 21.08.2006 kommt der Sachversténdige nach
detaillieten  Untersuchungen - zu den  Komplexen  nicht
betrisbsnotwendiges Vermdgen, Planungs- und Prognoserechnung
(Plan- und  Ist-Ergebniszahlen; kiinflige  Geschaftastruktur,
Zinsiberschuss, -Provisionsiiberschuss; Venmaltungsaufwendungen;
‘Kreditausfallkosten;  sonstige Ertrége; Fristentransformation:
Thesaurierung und Eigenkapital; Fortschreibung ewige Rente) und
Bewertung Auslandstachter zu dem Ergebnis, dass die Unternehmens-
werte der drei Gé:siellschaften in dem Bewertungsgutachten der
zutreffend  ermittelt worden und die daraus abgeleiteten
Verschmelzungsrelationen zutreffend seien.
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Bei dem ,Untersuchungskomplex B&rsenkurse", bei dem ,es zu einem
ganz erheblichen Teil* um durch das Schledsgericht zu entscheidende
Rechtsfragen gehe, unterscheidet der Sachverstidndige zwischen der
Frage, ob dle Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des
Bundesgerichishofs ,dem Giunde nach' auf Verschmelzungen
anzuwenden sei, und der Frage, wie die Rangfolgenregelung des
Bundesverfassungsgerichts ,Unternehmenswert, mindestens Bdrsen-
wert’ auf Verschmelzungen Ubertragen werden konne. Fur den Fall
einer grundsétzlichen Anwendbarkeit entwickelt er zwei ,mégliche
Modifikationen der Rangfolgenregelung des Bundesverfassungs-
gerichts fir Verschmelzungen™

Zum einen (,Rangfolgenregelung" 1) sei der Bo®rsenkurs dann
mafgebend, wenn sich aus dem Verhéltnis der Boérsenkurse der drei
Unternehmen ein unglnstigeres Umtauschverhaitnis fir die Aktionére
der ergebe als .aus dem Verhdlinis der Unternehmenswerte,
Hierdurch werde sichergestellt, dass die Aktionére der mindestens
so gestellt wiirden, als wenn sie Im Vorfeld der Verschmelzung ihre
Aktien verkauft und Aktien der EH Alt und der. RH gekauft hatten. Dies
wlirde am ehesten dem Grundgedanken des Bundesverfassungs-
gerichts entsprechen, den einzelnen Aktion&r mindestens so zu stellen,
als hitte er die vorgesehene aktienrechtiiche StrukturmaRfnahme
vorweg (ber die Bdrse abgewickelt, Nach diesem Modell entwickelt der
Sachverstdndige flr aile in Betracht kommenden Stichtage hdhere

- Anteile der Aktionére der (nicht aber der Aktionére der EH Alt und

der RH) an den Bérsenwerten als an den Erfragswerten der drei
Geselischaften und gelangt damit anhand der Bérsenkurse zu: einem
verbesserten Umtauschverhaltnis zugunsten der Minderheitsaktionare
der Den Umfang der Verbesserungen ermittelt er stichtagabhéngig
entsprechend den ﬁrozes_sualen Verbessérungen der Bdrsenwertanteile
gegenlber den Ertragswertanteilen mit nachzugewéhrenden Aktien in
- dem Verhéltnis 7 :'2 zum Stichtag Bekanntgabe der Verschmelzung,
32 : 1 zum Stichtag ":Unterzeichnung des Verschmelzungsvertrages und
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23 ' 1 zum Stichtag Hauptversammlung zuzUglich Zuzahlungen bel
diesen Stichtagen von 7,15 €, 0,43 € und 0,71 €.

Zum anderen (,,Rangfolgenregelun" 2) hélt der Sachversténdige es flr
otheoretisch -denkbar®, fur Jede der drei Gesellschaften isoliert Btirsen-
und Unternehmenswerte gegentberzustellen und den jeweils h&heren
Wert heranzuziehen. Da die Ertragswerte aller Gesellschaften zu den
Stichtagen Unterzeichnung des Verschmelzungsvertrages und Tag der
Hauptversammiung (ber den Bérsenweiten gelegen hatten, verbleibe 1'
es fOr diese Stichtage bei den im Bewertungsgutachten der
angesetzten Werten und bei den Umtauschrelationen des Ver-
schmelzungsvertrages, Zum Stichtag Bekanntgabe der Verschmelzung
sel indes der Borsenwert der (nicht aber der EH Alt und der RH)
hdher gewesen als dessen Ertragswert. Bei dem Ansatz dieses
htheren Wertes ergebe sich ein Anteil der an dem Gesamtwert der
drei Gesellschaften‘von 34,02 % gegenlber einem Anteil von 29,10 %
an den Gesamtertragswerten, mithin zugunsten der Aktionére der
eine relative Erhdhung des anteiligen Unternehmenswertes der um
16,9072 % mit der Folge, dass den Aktionaren der zusatzlich
StQckaktien im Verhaltnis 8 : 1 und eine bare Zuzahlung von 0,39 € zu
gewshren seien.

Wegen aller Qibrigen Einzelheiten des Sach- und Streitstandes wird auf
den Schiedsvertrag vom 26.04.2002, die Niederschriften (ber die
mdndlichen Verhandlungen am 07.06.2003 und 21.02.2007, den
Beweisbeschiuss ‘vom 25.08.2003, das Gutachten des Sachver-
sténdigen vom 31,08.2008 nebst Anlagen sowie auf
die Schriftsitze der Schiedsparteien nebst allen Uberreichten Anlagen
Bezug genommen, ’ '
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Entscheidungsgriinde

Die zuléssigen Schiedsklagen (I.) sind unbegrandet (I1.).

1.

Die Schiedsklagen sind im Schiedsgerichtsverfahren zuldssig. Der
Vertrag Gber die Durchfithrung eines freiwilligen Spruchverfahrens"
vom 26.04.2002 ist der Sache nach eine Schiedsvereinbarung im Sinne
von § 1028 ZPO. Das ergibt sich aus Ziffer 3. des Vertrages, wonach
das freiwilige Spruchverfahren durch ein Schiedsgericht entschieden
wird, Bedenken gegen die Wirksamkeit der Schiedsvereinbarung,
welche die vorliegénden Streitigkeiten ausdriicklich umfasst, bestehen
nicht; Das gilt auch hinsichtlich der Schiedsf&higkeit nach § 1030 ZPO,
die im Hinblick auf die Zustdndigkeit staatlicher Gerichte in
Spruchverfahren deshalb nicht zweifelhaft ist, weil die §§ 305 ff. UmwG
a.F. nur den Akt}onéren der (iberfragenden Gesellschaften, nicht aber
der - wie hier - aufnehmenden die Maglichkeit einer Uberprifung
der Umtauschverhdlinisse in Spruchverfahren ermdglichen. Die
formellen Wirksamkeitsvoraussetzungen nach § 1031 ZPO sind erfilllt.

2!
Die Zustandigkelten des ‘amtierenden Schiedsgerichts ergibt sich aus
der Anderungsvereiribarung. zur Schiedsvereinbarung vom 28.06.2002.

3.
Die Schiedsklagen sind zuldssig. Alle Schiedskl4ger sind entsprechend
Ziffer 1. der Schiedsvereinbarung klagebefugt, weil sie - wie im

Verlaufe des Schiedsgerichteverfahrens unstreitig geworden ist -
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berelts zum Zeltpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung am
13.08.2002 Aktion&re der  waren,

Der Schiedskléger hat das Verfahren mit Antrag
vom 27.09.2002 und damit entsprechend Ziffer 2. der Schiedsver-
einbarung fristgerscht binnen zwei Monaten nach der am 11.09.2002
erfolgten letzten Bekanntmachung (ber die Eintragung der
Verschmelzung in der Frankfurter Neue Presse eingeleitet. Nach der
Bekanntmachung der Verfahrenseinleitung in der Zeitschrift Wertpapier -
{Das Borsen-dournal) am 24.10.2002 haben sich die Schiedskléger
berefts mit Schreiben vom 16.10.2002, die mit
Anwaltsschreiben vom 25.10.2002, die mit Schreiben vom
13.12.2002, mit Schreiben vom 16.12.2002 und
mit Schreiben vom 13.12.2002 und damit entsprechend Ziffer 2.
der Schiedsvereinbarung fristgerecht binnen zwei Monaten nach
Bekanntmachung der Verfahrenseinleifung dem Schiedsverfahren
angeschlossen.

4,

Dass die Schiedskifiger und zur
miindlichen Verhandlung am 21.02.2007 unentschuldigt nicht
erschienen sind, steht nach § 1048 Abs. 3 ZPO einer Fortsetzung des
Schiedsgerichtsverfahrens und dem Erlass eines Schiedsspruches
nicht entgegen. Auf diese Rechtsfolgen sind die Schiedskléiger durch
das Schiedsgericht am 22.01,2007 hingewiesen worden,
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Die Schiedsklagen sind unbegriindet, weil die aus den Unternehmens-
werten der Verschmelzungspartner abgeleiteten verschmelzungsver-
traglichen Umtauschverhéltnisse angemessen sind (1.) und eine
Heranziehung der Borsenwerte der Verschmelzungspariner zur
Ermittiung angemessener Umtauschverhéitnisse bei der vorliegenden
Verschmelzung aus {Rechtsgrﬂnden ausscheidet (2.).

1. _

Die in dem Verschmelzungsvertrag vom 28.04,2002 vereinbarten
Umtauschverhditnisse basieren auf den Unternehmenswerten der drej
an der Verschmelzung beteiligten Hypothekénbanken. Die Unter-
nehmenswerte sind in dem Bewertungsgutachten der fir jedes
der befeiligten Unternehmen und ihre .ausléndischen Tochter-
gesellschaften in gleicher Weise nach der Ertragswertmethode und in
Anwendung der Bewertungsgrundsdtze in IDW 81 des Instituts der
Wirtschaftsprifer in  der malgeblichen Fassung zur Zeit der
Bewertungen ermittelt worden. Das entspricht géngiger Praxis und ist
methodisch nicht zu beanstanden.

Die auf dieser methodischen Grundlage im Bewertungsgutachten der
nach Analyse der wertrelevanten Daten und Zukunftsergebnisse
ermittelten Unternehmenswerte der  von 2.015,8 Mio. €, der EH Alt
von 2.484.4 Mio. € und der RH von 2.424,8 Mio. € sind sachgerecht
abgeleitet und in den Ergebnissen plausibel. Das ergibt sich aus dem
schriftlichen Gutachten dee gerichtlich bestellten Sachverstandigen
vom 21.08.2008. Das

Gutachten setzt sich detailiet mit jeder einzelnen Rige der
Schiedskidger gegen Inhalt und Ergebnisse des Bewertungsgutachtens
der ausfohrlich auseinander und kommt jeweils folgerichtig und
einleuchtend zu dem Ergebnis, dass die Rilgen nicht gerechifertigt und
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die Bewertungsschritte im Gutachten sachgerecht sind. Gegen
diese Feststellungen des Sachverstdndigen haben die Schiedskldger
Einwendungen nicht erhoben, obwohl das Schiedsgericht ihnen
wiederholt Gelegenheit dazu gegeben hat. Die Schiedsklédgerin hat
sogar ausdriicklich erklért, das Gutachten von

hinzunehmen, und der Schiedskliger hat
ausdrlcklich auf eine eigene Stellungnahme verzichtet. Unter diesen
Umstsinden besteht kein verninftiger Anlass, die fur die Umtausch-
verhaltnisse mafgeblichen Unternehmenswerte und damit die daraus
folgerichtig abgeleiteten Umtauschverhditnisse selbst in Zweifel zu
ziehen. Die in dem Verschmelzungsvertrag festgelegten Umtausch-
verhéltnisse erwelsen sich damit als angemessen.

2,

. Eine Korrektur der im Verschmelzungsverirag vereinbarten Umtausch-
verhéltnisse auf der Grundlage der Bérsenwerte statt der Ertragswerte
der drei Hypothekenbanken kommt entgegen der Auffassung
insbesondere der Schiedskléger und aus
Rechtsgriinden hicht in Betracht. Die in der Sache DAT/Atlanta vom
Bundesverfassungsgericht (ZIP 1899, 1436 ff.) entwickelten und vom
Bundesgerichtshof (ZIP 2001, 734 ff.) Gbernommenen Grundsitze (ber
die Bericksichtigung von Bérsenkursen beruhen auf Sachverhalts-
konstellationen, die mit dem hier vorliegenden Sachverhalt nicht
vergleichbar und deshalb auf die Streitsache nicht Ubertragbar sind.

a) .
Beide Entscheidungen betreffen ausschlieRlich Ausgleichszahlungen
und Abfindungen fur auBenstehende oder ausgeschiedene Aktionére
bel Gewinnabfihrungs- und "Beherrschungsvertréigen (§§ 304, 305
AKtG) und bei Eingliederungen (§ 320 b AkiG), nicht aber
Verschmelzungen im Sinne des Umwandlungsgesetzes. Der
Auffassung des Schiedsklégers die Verwendung des
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Begriffs .,VerschmelzungswertreIation“ in der Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichts zeige, dass die Entscheidung auch
Verschmelzungen betreffe, verkennt, dass dieser Begriff beigpielsweise
a.a.0. 8. 1442 lediglich entsprechende Formulierungen in § 320 b Abs.
1 8. 4 AKIG zur Angemessenheit von Abfindungen durch Aktien in den
Féllen von Eingliederungen wiederholt.

b)

Die Unternehmensvertrdge und die Eingliederung in der Sache
DAT/Atlanta waren in besondersr Weige dadurch gekennzeichnet, dass
die Atlanta AG Hauptaktionarin der DAT AG war und deshalb auch!
ohne die Kleinaktionfire der DAT AG und sogar gegen deren Willen
kraft ihrer Herrschaftsmacht die DAT AG durch die Unternehmens-
vertrige der Leitung durch die Atlanta AG unterstellen und zur Gewinn-
abfithrung verpflichten konnte sowie - spéter - kraft ihrer Stimmen--
macht in der Hauptversammiung der DAT AG deren Eingliederung in
dle Aflanta AG gegen Abfindung der DAT-Aktionare durch die
Gewahrung von Aktien der Atlanta AG in einem festgelegten Verhsitnis
beschliefen konnte,

c)

Vor diesem Hintergrund hielt das Bundesverfazsungsgericht es fiir mit
Art. 14 Abs. 1 GG 'unvereinbar, bei der Bestimmung einer Abfindung
oder eines Ausgleichs far die Minderheitsaktionére den Bérsenkurs der
Aktien auer Betracht zu lassen (a.a.0. S, 1438). Vielmehr habe bei
der Barabfindung nach § 304 AktG und bej der Abfindung durch Aktien
gemin den §§ 305 Abs. 2, 320 b Abs. 1, S. 2 AktG bei der fiir die
Bestimmung der Verschmelzungswertrelation notwendigen Unter-
hehmensbewertung der abhéngigen Gesellschaft der Bdérsenwert
grundsatzlich als Uritergrenze der Bewertung zu fungieren (a.a.0. S.
1442). Bei Eingliederungen in einen Konzern, bei denen der
Hauptaktionar den Nutzen aus der KonzernierungsmafBnahme ziehe,
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verlange das b'erechtigte Interesse der zum Ausschelden gezwungenen

Minderheitsaktiondre eine volle Entschadigung flr den Verlust ihrer
Rechtsposition (2.8.0. 8. 1439). Die volle Entschadigung fur den
Verlust des in Aktien verkdrperien Eigentums dirfe jedenfalls nicht
unter dem Verkehrswert der Aktien liegen, der bei bérsennotierten
Unternehmen nicht ohne Rucksicht auf Bérsenkurse festgesetzt werden
kénne (a.a.0. 8. 1440), Der Verkehrawert von Aktieneigentum werde
insbesondere aus der Sicht von Kleinaktion&ren durch die
Verkehrsfahigkeit von Aktien beStimmt. die es dem Aktionar erlaube,
Uber den Kapitalﬁjarkt sein Kapital jederzeit nach frelem Belieben zu
investieren oder zu deinvestieren, Die Entschidigung musse daher so
bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalls nicht weniger
erhielten als bel einer ,freien Deinve_stitions'entscheidung" (@a.a.0. S,
1440), also nicht weniger, als sie ohne die zur Entschidigung’
pflichtende Intervention des Mehrheitsaktiondrs bei einem Verkauf:
erlést hatten (a.a.0. 8. 1441). Nichts anderes geite fur den:
Gewinnabflhrungs- und Beherrschungsvertrag, bei dem die
-aufienstehenden” Aktionére zwar nicht wie bei der Eingliederung ,aus
der Gesellschaft gedréngt" wirden, aber doch eine erhebliche
Béeintréchtigung ihrer grundrechtlich gescﬁutzten Gesellschafts-
beteilligung hinnehmen mussten, die einem Verlust jedenfalls
wirtschafilich gleichstehe (a.a.0. S, 1440 unter Hinweis auf BGHZ 135,
374).

d)

Vorliegend ist die - Ermittlung engemessener Umtauschverhéltnisse
unter Heranziehung von Borsenkursen nicht geboten. Die in der Ent-
scheidung des Bundesverfassungsgerichts entwickeiten Grundsitze
(ber die Mafigeblichkeit von Borsenwerten bei dem in der Ent-
scheidung behan&ielten Konzemierungsmaflnahmen, die von
Intersssengegensétzen zwischen dem Grofdaktiondr und den Minder-
heitsaktion&ren mafigeblich geprégt werden, sind jedenfalls dann, wenn
es sich nicht um Koﬁzernverschmeizungen. sondern wie hier um die
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Verschmelzung von bis dahin unabhéngigen Rechtstragern (merger of
equals) geht, unanwendbar (BayObLG BB 2003, 276 ff,; OLG Stuttgart
AG 2008, 420, 427 m.w.N.). Um eine Deinvestition gegen Abfindung
wie im Falle der Eingliederung nach § 320 b AkiG geht es bei der
vorliegenden Verschmelzung nicht. Bei der Eingliederung verlieren die
Aktiondre der eingegliederten (Unter-)Gesellschaft ihr Aktieneigentum,
well alle Aktien, die sich nicht in der Hand der Hauptgesellschaft
befinden, nach § 320 a S. 1 AKktG auf diese Obergehen, die Minder-
heitsaktiondre also auf diese Weise ,aus der Gesellschaft gedréngt“‘
werden, Einen derértigen Verlust ihres in ‘den Aktien verktrperten und
durch Art, 14 Abs. 1 8. 1 GG gewahrleisteten Eigentums erleiden die
Kleinaktiondre bei der vorliegenden Verschmelzung nicht. Das giit ins-
besondere aus der hier maRgeblichen Sicht der Schiedskidger als
Minderheitsaktionére der aufnehmenden, nach der Verschmelzung als
firmierenden Denn sie bleiben auch nach der
Verschmelzung Aktionére der aufnehmenden Gesellschaft.

Eine Heranziehung von Bdrsenkursen ist auch nicht in Bezug -auf die -
verschmelzungsveriraglichen Umtauschverhiltnisse geboten. Die
Festsetzung der Umtauschverhaltnisse erfolgt Im Verschmelzungs-
verirag zwar nur flr die Aktiondre der EH Alt und der RH als

Gegenleistung fir die Vermdgenstberiragungen auf die Von der
Festsetzung sind aber die Schiedskldger als Antellselgner der
Qbernehmenden in gleicher Weise betroffen, weil davon dis

Beteiligungsquote- - aller Anteilseigner an der verschmolzenen
Geselischaft abhéngt, Gleichwonhl erleiden die Schiedskléger wegen der -
Festsetzung der Umtauschverhaltnisse keine in vergleichbarer Weise
zu besorgende Vermdgenseinbufe wie bel Unternehmensvertrégen.
Bei diesen bedirfen die Minderhsitsaktiondre wegen des Interessen-
gegensatzes zwischen ihnen und dem Mehrheitsaktionar des be-
sonderen Schutzes‘ﬂurch den Ansatz eines Mindestunternehmens-
wertes in der Form des Borsenwertes des Unternehmens, Eines
solchen Schutzes mdgen die Kleinaktiondre auch bei - hier nicht
vorliegénden - Konzernverschmelzungen bedtirfen (BVerfG AG 2003,
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824 f.), nicht jedoch bei der Verachmelzung unabhiéngiger und
gleichberechtigter Rechtstréger. Denn zwischen ihren Mehrheits- und
Minderheitsaktiondren besteht kein Interessengegensatz, sondern
Interessenhomogenitat (OLG Stuttgart, 2.2.0., S. 427 mw.N;
BayObLG a.a.0., 8. 278 f.). Nach den §§ 4 Abs. 1, 5 Abs. 1 Nr. 3
UmwG schlieBen. die Veriretungsorgane der an der Verschmelzung
beteiligten Rechtstréger einen Verschmelzungsvertrag, der die
Umtaugchverhéitnisse festlegt. Mangels gegenteiliger Anhaltspunkte ist
ohne weiteres davon auszugehen, dass die Vertretungsorgane bei den
Vertragsverhandlungen bestrebt waren, jewells fiir ihre Gesellschaft ein
moglichst so glinstiges Umtauschverhéltnie zu erreichen, dase damit
eine mdglichst hohe Beteiligungsquote an dem verbundenen
Rechtstrager erzielt werden konnte, Die VerhandiungsfGhrer der EH Alt
und der RH werden deshalb bestrebt gewesen sein, ein méglichst
hohes Umtauschverhaitnis fGr.die Aktiondre ihrer Gesellschaften zu
erzielen, wéhrend die eineh moglichst geringen Umtauschwert der
Anteile der Qbertragenden Rechtistrdger angestrebt haben wérden.
Bereits dies schliefit eine Vergleichbarkeit der mit der vorliegenden
Verschmelzung verbundenen Vorgénge mit dem Abschluss von
Unternehmensverirdgen aus, die ein Mehrheitsaktionar in seinem
Interesse und mit den ihm zur Verfigung stehenden Machtmitteln
herbeiftihrt. Das gilt erst recht mit Blick auf die Interessenlage der
Aktionarskrelse Innerhalb der einzelnen Verschmelzungspartner. Die -
vertraglich vereinbarten Umtauschverhélinisse gelten in gleichem Mafle
fir Groflaktiondre und Minderheitsaktiondre. Deshalb liegt das in den
Verhandiungen ﬂbei_'fden Verschmelzungsvertrag verfolgte Interesse an
einem fir das jeweilige Unternehmen méglichst ginstigen
Umtauschverhilinis auch im Interesse der Minderheitsaktionare, die an
den Verhandlungen nicht beteiligt waren. Anderes als bei
Unternehmensveririgen  und  Eingliederungen  besteht  kein
Interessengegensatz’ zwischen  verschiedenen Aktionérskreisen,
sondemn Interessenhomogenitat zwischen Kiein- und GroRaktiongren
. desselben Verschmelzungspartners (OLG Stuttgan, a.a.0., S. 424).
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Darliber hinaus bietet das gessizliche vorgeschiiebene Ver-
schmelzungsverfahren durch den notwendigen Abschiuss eines
Verschmelzungsverirages (§ 4 UmwG), bei dessen Aushandeln - wie
ausgefGhrt - jeder Verschmelzungspartner auf ein flir ihn und seine
Anteilseigner moglichst glinstiges Umtauschverhaltnis fokussiert ist, die
notwendige Prlfung des Verschmelzungsvertrages durch einen
| gerichtlich bestellfgn unabhéngigen Verschmelzungsprifer (§§ 9 ff.
UmwG) sawie durch die erforderliche Billigung des Verschmelzungs-
verirages mit qualifizierter Mehrheit durch die Hauptversammiungen
jedes beteiligten Rechtstr3gers (§§ 13 Abs. 1. 65 Abs. 1 8. 1 UmwG)
eine erhdhte Gewdhr fir die Angemessenheit des Umtauschver-
haltnisses und damit einen Schutz der eigentumsrechtlichen Position
aller Anteilseigner (OLG Stutigart, a.a.0., S. 423 f), wie er bei
Unternehmensverirdgen und Eingliederungen, die durchweg im
einseitigen Interesse des Mehrheitsaktionérs erfolgen, night in auch nur
entfernt vergleichbarer Weise vorhanden isf.

e)

Der Auffaseung insbesondere der Schiedsklager und

dies misse vorliegend deshalb anders beurteilt werden, weil die
GroRaktiondre der an der Verschmeizung beteiligten Rechtstrager mit
dem verschmelzungsvertraglich vereinbarten Umtauschverh&ltnis
Grofbankinteressen” und ,Konzernziele ihrer Bankengruppen® verfolgt -
hatten, die den Interessen der Minderheitsaktiondre nicht gerecht
wlrden, kann hicht gefolgt werden. Greifbare Anhaltspunkte for die
'Annahme, dass die' GroRaktiondre zu ihren Gunsten Intercssen der
Minderheitsaktionare gezielt vernachlassigt hatten, eind nicht ersichtiich
und haben die Schiedsklager auch nicht dargelegt. Irgendwelche
Tatsachen, die eine solche Annahme stGtzen oder wenigstens als
plausibel erscheinen lassen kinnten, haben sie nicht vorgetragen. Der
Vortrag Ist géinzlich unsubstantiiert und als solcher unbeachtlich. Eines
besonderen Hinweises hierauf durch das Schiedsgericht bedurfte es
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schon deshalb nicht, weil die Schiedsbeklagte die mangelnde
Substantilerung ausdricklich gerigt hat.

3.
Nach allem ist schon vom Ansatz her auf die von dem

Bundesverfassungsgericht und dem Bundesgerichishof entwickeiten
Grundsatze zur Ermittlung angemessener Umtauschverhaitnisse auf
der Basis von Bdrsehwerten nicht zurlickzugreifen. Deshalb bedarf es 1
weder  einer Auéeinandersetzung mit den zwischen den
Schiedsparteien kontrovers diskutieten Themen ,Marktenge" und
Referenzzeitraum®, noch 'auch mit den auf der Grundlage von
Borsenkursen zur Ermittiung angemessener Umtauschverhaitnisse von
dem  gerichtlich  bestelten  Sachverstédndigen  entwickelten,
insbesonders von den Schiedsklagern und

tbernommenen und ven der Schiedsbeklagten mit gewichtigen
Argumenten angegriffenen ,Rangfolgeregelungen” 1 und 2. ‘

Die auBergerichtlichen Kosten des schiedsgerichtiichen Verfahrens
trégt entsprechend Ziffer 11 Abs, 2 der Schiedsvereinbarung die
Schiedsbeklagte. Das entspricht gema&R § 13 a Abs. 1 8. 1 FGG der
Billigkeit, weil erst nach einer umfénglichen Beweisaufnahme Klarheit
tber das angemessane Umtauschverhdltnis erzielt werden konnte. Zu
diesen Kosten =zéihlen auch die Anwaltskosten der Ver-
fahrensbevoliméchtigten der Schiedskldger, weil deren T#tigkeiten zur
zweckentsprechenden Rechfsverfolgung notwendig waren, zumal auch
die Schiedsbeklagte anwaltlich vertraten war,
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Uber die Héhe der den Schiedskligern zu erstattenden Kosten wird das
Schiedsgericht in einem Ergdnzungsschledsspruch entscheiden, falis
dies beantragt werden sollte.

Eine Entscheidung "Uber die Kosten des Schiedsgerichts und des
Sachversténdigen, die nach Ziffer 11 Abs. 1 der Schiedsvereinbarung

die Schiedsbeklagte trégt, erObrigt sich, well diese Kosten aulter Streit
sind, '

Abgefasst am 18. Mérz 2007

Ort des schiedsrichterlichen Verfahrens: Frankfurt a,M.



