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Ubernahme der Postbank durch Deutsche Bank

BGH entscheidet iiber Gegenleistung, Referenzzeitraum und Stimmrechtszurechnung

Von Dr. Roman Dorfler, LL.M., und Dr. Frank Eggers

Einleitung

Im Urteil vom 29.07.2014 (Az. Il ZR 353/12) hatte der BGH
im Kern Uber die Angemessenheit des Kaufpreises zu
entscheiden, den die Deutsche Bank AG (Deutsche Bank)
im Jahr 2010 im Rahmen ihres Ubernahmeangebots fur
die Aktien der Deutsche Postbank AG (Postbank) gezahlt
hat. Der BGH setzt sich mit dem Umfang des Anspruchs
der Aktionare der Deutsche Postbank AG (Postbank) auf
Zahlung einer angemessenen Gegenleistung gemaf
§ 31 Abs. 1 Satz 1 WpUG (Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz), dem fiir die Bemessung dieser Gegen-
leistung maligeblichen Referenzzeitraum im Sinne der
§§ 4, 5 WpUG-AngVO, der Zurechnung von Stimmrech-
ten in Treuhandverhaltnissen gemald § 30 Abs. 1 Satz 1
Nr.2 WpUG sowie der Moglichkeit zum Erwerb durch ei-
ne Willenserklarung gemaR § 30 Abs.1Satz 1 Nr.5 WpUG
auseinander.

Sachverhalt

Gegenstand der Entscheidung des BGH sind eine von
der Deutschen Bank und der Deutsche Post AG (Post)
im September 2008 geschlossene Vereinbarung (Ur-
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sprungsvereinbarung) sowie eine die Ursprungsverein- JActing in concert“: Abgestimmtes Verhalten wird in der Musik angestrebt —im Rahmen von Ubernahmen ist es nicht erwiinscht.

barung modifizierende Vereinbarung vom Januar 2009

(Nachtragsvereinbarung). Ausweislich der zundchst ge- bank zu einem Preis von 57,25 Euro erwerben. In einem ten nach dem Abschluss des Erwerbs der Minderheitsbe-
schlossenen Ursprungsvereinbarung sollte die Deutsche weiteren Schritt wurde der Deutschen Bank die Option teiligung weitere 18% der Postbank-Aktien flr 55,00 Euro

Bank im ersten Quartal 2009 29,75% der Aktien der Post- eingeraumt, in einem Zeitraum von zwolf und 36 Mona- je Aktie zu erwerben. Die Post wiederum erhielt die »
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Option, im Zeitraum zwischen 21 und 36 Monaten nach
dem Abschluss des Erwerbs der Minderheitsbeteiligung
20,25% der Aktien der Postbank zuzliglich einer Aktie fur
42,80 Euro je Aktie an die Deutsche Bank zu verauRern.
Die Ende des Jahres 2008 durch eine Kapitalerhohung
Uber 54,8 Millionen Euro geschaffenen Anteile wurden
uberwiegend von der Post gezeichnet, wodurch sich
der Anteil der Post von 50% auf 62,35% erhohte. Mit der
Nachtragsvereinbarung regelten die Deutsche Bank und
die Post, den Vollzug der Ursprungsvereinbarung zu ver-
schieben und die Ubernahme der Postbank in drei Schrit-
ten wie folgt durchzufiihren: (i) die Deutsche Bank sollte
zunachst 22,9% der Postbank-Aktien zu je 23,92 Euro von
der Post erwerben, (i) weitere 27,4% der Postbank-Aktien
sollten zu je 45,45 Euro Uber eine Pflichtwandelanleihe
fallig zum 25.02.2012 erworben werden, (iii) die restli-
chen12,7% sollten tber Call- und Put-Optionen zum Preis
von je 48,85 Euro fur die Call-Option und je 49,42 Euro
flr die Put-Option in dem Zeitraum zwischen 28.02.2012
und 25.02.2013 erworben werden. Im Anschluss daran
erwarb die Deutsche Bank Uber eine Tochtergesellschaft
22,9% der Postbank-Aktien und zeichnete die Wandelan-
leihe.

Am 07.10.2010 veroffentlichte die Deutsche Bank ein
freiwilliges Ubernahmeangebot von je 25,00 Euro je Ak-
tie, das von der Klagerin angenommen wurde. Mit der
Klage beansprucht die Klagerin die Zahlung des Diffe-
renzbetrags zwischen der Gegenleistung aus dem frei-
willigen Ubernahmeangebot und der nach ihrer Mei-
nung geschuldeten Gegenleistung aus einem aufgrund
der Ursprungsvereinbarung zu veroffentlichenden
Pflichtangebot. Hilfsweise wurde von der Klagerin gel-
tend gemacht, dass die Beklagte verpflichtet gewesen

sei, aufgrund der Nachtragsvereinbarung ein Pflichtan-
gebot zu veroffentlichen, und zwar zu unterschiedlichen,
hilfsweise gestaffelten Zeitpunkten. Nach dem Vortrag
der Klagerin habe die Nachtragsvereinbarung uberdies
eine Interessenschutzklausel enthalten, wonach die Post
bis zum Vollzug der Pflichtwandelanleihe die Rechte aus
den Aktien nur unter Berticksichtigung der Interessen der
Deutschen Bank habe ausiiben diirfen. Das Landgericht
KolIn hatte die Klage abgewiesen, das Oberlandesgericht
Koln hat die Berufung der Klagerin zurtickgewiesen.

Entscheidung

Nach der herrschenden Meinung (h.M.) hat ein Aktionar,
der ein Angebot angenommen hat, einen Anspruch auf
Zahlung der Differenz zwischen der angebotenen und
der angemessenen Gegenleistung aus dem mit dem
Bieter geschlossenen Kaufvertrag und § 31 Abs. 1 Satz 1
WpUG iV.m. § 3 ff. WpUG-AngVO, den er vor den Zivilge-
richten durchsetzen kann. Ein solcher Nachzahlungsan-
spruch kann auBerdem Gegenstand eines Musterverfah-
rens nach dem Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz
(KapMuG) sein.

Der BGH lehnt die teilweise im Schrifttum vertrete-
ne Auffassung ab, nach der ein Aktionar lediglich einen
Anspruch auf die von dem Bieter angebotene Gegen-
leistung habe und im Ubrigen lediglich Schadenersatz
gerichtet auf den Differenzbetrag nach § 12 WpUG ver-
langen kénne.

Mit der h.M.in der Literatur spricht der BGH den Akti-
onaren einen zivilrechtlich durchsetzbaren Anspruch auf
Zahlung des Differenzbetrags zwischen der angebote-
nen und der tatsachlich angemessenen Gegenleistung
gemaR § 31 Abs.1Satz 1WpUG iV.m §§ 3 ff. WpUG-AngVO
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zu. Der BGH begriindet dies mit dem Zweck und der Sys-
tematik des WpUG im Allgemeinen und der Systematik
des § 31 WpUG im Besonderen:

Zum einen musse der Bieter bereits gemafl § 31
Abs. 4 und 5 WpUG bei Parallel- oder Nacherwerben die
Differenz zwischen dem Angebotspreis und dem bei
dem Parallel- oder Nacherwerb erzielten Preis an die Ak-
tionare zahlen. Deshalb sei es nur folgerichtig, wenn ein
Anspruch auch dann besteht, wenn die angebotene Ge-
genleistung von vornherein unangemessen ist.

,Nach der herrschenden Meinung hat
ein Aktiondr, der ein Angebot
angenommen hat, einen Anspruch auf
Zahlung der Difterenz zwischen der
angebotenen und der angemessenen
Gegenleistung aus dem mit dem Bieter
geschlossenen Kaufvertrag (...), den er vor
den Zivilgerichten durchsetzen kann.*

Zudem Uberprife die BaFin das Ubernahmeangebot
des Bieters lediglich innerhalb einer Frist von zehn bis 15
Werktagen (§ 14 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2, Satz 3 WpUG) und un-
ter einem eingeschrankten Prifmalstab (§ 15 Abs.1 Nr.2
WpUQ). Die Prifung im Rahmen eines Rechtsstreits vor
Zivilgerichten gehe darlber hinaus und umfasse auch
eine Unternehmensbewertung der Zielgesellschaft (vgl.
§ 5 Abs. 4 WpUG-AngVO). >
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Der Auffassung, nach der eine Verzégerung von Uber-
nahmen zu beflirchten sei, die durch das WpUG eigent-
lich schnell und moglichst rechtssicher abgewickelt wer-
den sollten, erteilt der BGH ebenfalls eine Absage. Weder
werde durch einen zivilrechtlichen Anspruch der Akti-
onare die Durchfiihrung der Transaktion gestort, noch
wirden Risiken geschaffen, die nicht ohnehin schon auf-
grund des drohenden Schadenersatzanspruchs aus § 12
WpUG bestinden.

Zudem habe der Schadenersatzanspruch gemaf3 § 12
WpUG eine andere Schutzrichtung als der Anspruch des
Aktionars auf eine angemessene Gegenleistung gemaf3
§ 31 WpUG. Daher kénne der dem Aktionar im Falle un-
richtiger oder unvollstandiger Angaben in der Angebots-
unterlage zur Seite stehende Schadenersatzanspruch
(§ 12 WpUG) den auf eine angemessene Gegenleistung
gerichteten Anspruch des Aktionars ebenfalls nicht aus-
schlieBen. Denn wahrend § 12 WpUG die angemessene
Information der Aktionare der Zielgesellschaft sicherstel-
len wolle, solle § 31 WpUG bewirken, dass den Aktiona-
ren ein zumutbarer Ausstieg bei einem drohenden oder
schon eingetretenen Kontrollerwerb ermoglicht wird.

Ferner zeige ein Blick auf das KapMuG, dass der Ge-
setzgeber von Streitigkeit tber zivilrechtliche Anspriiche
im Sinne von § 1 Abs. 1 Nr. 3 KapMuG ausgegangen ist.
Denn Erfullungsanspriiche aus Vertragen, die auf einem
Angebot nach dem WpUG beruhen, sollen Gegenstand
von Musterverfahren sein. Der BGH schlief8t sich auch
insoweit der h.M.in der Literatur an, wonach § 1 KapMuG
nicht nur Anspriiche aus Parallel- und Nacherwerben er-
fasse,sondern auch Anspriiche aus Vertragen, denen von
Anfang an keine angemessene Gegenleistung im Sinne
der § 3 ff. WpUG-AngVO zugrunde liegt.

SchlieRlich stellt der BGH klar, dass der von ihm ver-
tretene Ausschluss von Ansprichen der Aktionare der
Zielgesellschaft gegen einen Kontrollerwerber, der es
unterlasst, ein Pflichtangebot nach § 35 Abs. 2 WpUG
zu veroffentlichen (so BGH, Urteil vom 11.06.2013 — Il
ZR 80/12, ZIP 2013, 1565 Rn. g ff.), den Anspruch des
Aktionars auf eine angemessene Gegenleistung infol-
ge eines verdffentlichten Ubernahmeangebots nicht
ausschliee. Denn bei einem VerstoRl gegen die Ange-
botsverdffentlichungspflicht ist der Bieter gemal § 59
WpUG bereits gehindert, Rechte aus Aktien auszutben.
Dadurch wirden die Aktionare vor einem Kontroller-
werb bereits ausreichend geschutzt. Erlangt der Bieter
aber Kontrolle, wenn und weil er ein Ubernahmean-
gebot veroffentlicht hat, bedarf es eines Schutzes der
Aktionare im Hinblick auf die angemessene Gegenleis-
tung furihren Austritt.

Im Hinblick auf den § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG
folgt der BGH der herrschenden Auffassung, nach der
allein das Tragen der Chancen und Risiken aus den be-
treffenden Aktien flr eine Zurechnung nicht ausreiche.
Vielmehr musse die Moglichkeit hinzutreten, auf die
Stimmrechtsausubung des Inhabers der Aktien Einfluss
zu nehmen.

Fir den § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG entschied der
BGH, dass nach dem Sinn und Zweck des Gesetzes die
scharfe Rechtsfolge eines Pflichtangebots nur denjeni-
gen treffen soll, der, wenn schon kein Eigentum an den
Aktien,so doch jedenfalls eine dem Eigentum gleichkom-
mende gesicherte Erwerbsmaoglichkeit habe. Eine solche
gesicherte Erwerbsmaoglichkeit begrinde nur eine ding-
liche Anwartschaft und nicht schon einen schuldrechtli-
chen Anspruch auf Ubereignung.
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Fazit

Der BGH folgt der h.M. in der Literatur zum Bestehen
eines unmittelbaren Anspruchs der Aktionare auf die
Zahlung einer angemessen Gegenleistung, zur Frage
der Verlangerung des Referenzzeitraums sowie zur Fra-
ge der (Nicht-)Zurechnung schuldrechtlicher Optionen
nach § 30 Abs. 1 Nr. 5 WpUG und des Erfordernisses der
Moglichkeit einer Einflussnahme auf die Auslibung von
Stimmrechten gemaR § 30 Abs. 1 Nr. 2 WpUG. Dies ist
zu begrifBen. Fir den Vortrag eines ,acting in concert”
hat der BGH die Schwelle fiir die Substantiierungslast
vergleichsweise niedrig angesetzt. Die hierfir erforder-
lichen tatsachlichen Feststellungen sind nunmehr von
dem OLG zu treffen. Die sich daran anschlielende und
flr die Praxis spannende Frage der rechtlichen Bewer-
tung der Interessenschutzklausel durch den BGH bleibt
abzuwarten. <
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