Landgericht Hannover
Geschéfts-Nr.:
26 O 5715

Beschluss

In dem Rechtsstreit

Hannover, 6. Juli 2016




gegen

hat die 26. Zivilkammer (6. Kammer fur Handelssachen) des Landgerichts Hannover
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr . den Handelsrichter
und den Handelsrichter beschlossen:

Die Antrage der Antragsteller auf anderweitige Festsetzung der angemessenen
Barabfindung (§ 327 f AktG) anlasslich der Ubertragung der Aktien der aseo solar AG
I.L. auf den Hauptaktiondr, die Antragsgegnerin, werden zuriickgewiesen.

Die von der Antragsgegnerin festgesetzte und zu zahlende Abfindung von 1,96 € fir
jede Aktie der Minderheitsaktiondre der aleo solar AG i.L. Ist angemessen im Sinn von
§ 327 f AKtG.

Die Kosten des Vertreters der aulken stehenden Aktiondre tragt die Antragsgegnerin.
Die Gerichtskosten werden der Antragsgegnetin auferlegt. lhre eigenen
autergerichtlichen Kosten tragen die Antragsteller selbst.

Der Geschéaftswert wird auf 200.000 € festgesetzt,

Griinde:

Die Antragsteller begehren mit dem laufenden Verfahren die gerichtiiche Uberpriifung
der Angemessenheit einer Barabfindung als Ausglelch fir ihr Ausscheiden aus der AS
Abwicklung und Solar-Service AG i,L.

e
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Die AS Abwicklung und Solar-Service AG firmierte vormals als aleo solar
Aktiengesellschaft i.L. (im Folgenden: ASAG) und war im Handelsregister des




)

Amtsgerichts Oldenburg unter H'RB 209472 eingetragen mit Sitz in Oldenburg.
Hauptaktion&rin war die die im Handelsregister unter
eingetragen ist.

Die ASAG und Ihre Tochtergesellschaften produzierten bis Méarz 2014 Solarmodule auf
Basis mono- und polykristalliner Solarzelien und Systemkomponenten am Standort
Prenzlau und vertrieben dartiber hinaus weltweit Solarmodule und '
Systemkomponenten. Im Februar 2014 verkaufte die ASAG Ihr operatives Geschaft
einschlielllich ihres Produktionsbetriebs in Prenzlau. Weiter beschloss die ASAG ihr
Auflésung zum 30. April 2014 und befindet sich seitdem in Liquidation.

Die Antragsgegnerin bzw. deren Vorgangerin wurde 1886 in Stuttgart gegrindet, ihr
Stammkapital betragt 1,2 Milliarden Euro. Insgesamt gehéren zu Gruppe der
Antragsgegnerin weltweit wenigstens 360 Gesellschaften, die insgesamt 360,000
Menschen beschéftigen. |

Das Grundkapital der ASAG betrug 13,030,400 €, eingeteilt in 13,030,400 auf den
Namen laufende Stilickaktien. Jede Aktie gewahrte eine Stimme. Die

als Hauptaktionarin hielt 11.141.848 Aktien der ASAG. Weitere 1.303.040 Aktien
wurden von der im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter
eingetragenen mit Sitz in Stuttgart gehalten. Die
von der gehaltenen Aktien waren gem. § 327a Abs. 2, § 16 Abs. 4 AktG der

zuzurechnen. Demzufoige waren der Antragsgegnerin insgesamt

12.444.888 Aktien zuzurechnen. Die Antragsgegnerin hielt demzufolge 95,51% des
Grundkapitals der ASAG, so dass diese damit gem. § 327a AkiG Hauptaktionarin der
ASAG war.

Nach der Hauptversammiung der ASAG vom 15, April 2014 beantragte die Aktionérin
bei dem zusténdigen Gericht die Bestellung elnes Sonderpriifers und
erhob Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage.

Mit Schreiben vom 30, Dezember 2014 informierte die Antragsgegnerin die ASAG, dass
sie die Ubertragung der verbliebenen Aktien der ASAG auf sich verlange. Die
Hauptversammiung der ASAG sollte am 18. Juni 2015 stattfinden.

Die Antragsgegnerin beauftragte
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mit einer gutachterlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 18, Juni
2015, ermittelte gem. Stellungnahme vom 20, April 2015 einen Wert je
Aktie van 1,96 €, basierend auf dem vormaligen Bérsenkurs der ASAG. Mit Schreiben
vom 22, April. 2015 konkretisierte die Antragsgegnerin ihr Ubernahmeangehot.

Die Antragsgegnerin erwirkte eine Gewéhrleistungserklarung der Deutschen Bank AG
gem. § 327b Abs. 3 AktG.

Die Antragsgegnerin beantragte eine Priferbestellung bel dem Landgericht Hannover,
das als sachverstandige PrUferin auswéhite und
bestimmie (3. Kammer fir Handelssachen - 23 O 4/15 -, Beschluss vom 12, Februar
2015),

Die ordentliche Hauptversammlung der ASAG beschloss am 18, Juni 2015 die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin

Die Antragsgegnerin verpflichtete sich, einen Liquidationszuschuss in Hohe von 50
Millionen Euro an.die ASAG zu zahlen, Das Geschéftsjahr 2014 bestand aus einem
Rumpfgeschaftsjahr Januar bis April 2014,

Die ASAG war im Jahr 2006 an die Bérse gegangen. Auf Antrag der ASAG hat die
Frankfurter Wertpapierbtrse den Handel im regulierten Markt zum 5.Mérz 2015
widerrufen. Mit Wirkung zum 5. Mérz 2015 wurde die Einbeziehung der Aktien der
ASAG in den Freiverkehr beendet, so dass die Aktien der ASAG nicht mehr an den
Borsen gehandelt werden konnten, |

Aufgrund eines Ubernahmeangebots im Jahr 2009 erwarb die Antragsgegnerin Aktien
zU einem Preis von 9 € je Aktie, spater erwarb die Antragsgegnerin weitere Aktien. 2011
machte die Antragsgegnerin ein weiteres Angebot zum Erwerb von Aktien der ASAG
zum Preis von 22 € je Aktie.

Am 16, Dezember 2014 schloss die Antragsgegnerin einen Vertrag tber die
Ubernahme von weltaren Aktien mit und _

) _ zum Preis von 6 € je Aktie, die Antrage auf Bestellung
~ eines Sonderprifers bzw. die Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage wurde daraufhin
zuriickgenommen.




Die Gutachter, legten den
Unternehmenswert der ASAG gem. Gutachten vom 20. April 2015 auf 1,96 € je Aktie
fest, nicht ausgehend vom mdglichen klinftigen Ertrag des Unternehmens, sondern im
Hinblick auf dessen Liguidation vom Liquidationswert des Unternehmens. Dieser
Liquidationswert wurde in Hohe von 0,04 € je Aktie ermittelt. Der durchschnittliche
Bérsenkurs im Dreimonatszeitraum vof Bekanntgabe des Ubertragungsveriangens der
Beklagten, d.h. im Zeitraum 30. September 2014 bis 29. Dezember 2014 betrug gem.
Auskunft der BaFin 1,96 €. Die Antragsgegnerin zweifelte, ob aufgrund des Delisting
der Bérsenkurs als Untergrenze herangezogen werden misse, erklérte sich jedoch
bereit, sich bel der Bemessung der Entschéadigung der ausgeschlossenen Aktiondre am
Bérsenkurs festzuhalten zu iassen. Aus Sicht der Antragsgegnerin seien die
Vorerwerbspreise nicht zu berlicksichtigen,

Am 22. April 2015 erstattete die vom Landgericht Hannover ausgewahlten

ihren Ubsrprifungsbericht zur Uberpriifung
der Angemessenheit der Barabfindung der Minderheitsaktionare, Als
Bewertungszeitpunkt gingen vom 18. Juni 2015, dem Tag der Hauptversammlung,
aus. Weijter legten sie ihren Arbeiten die Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen vom 2. April 2008 (IDW § 1) zugrunde. legte dabei
wegen der beschlossenen Auflésung nicht das Ertragswertverfahren zugrunde, sondern
das im IDW 8 1 niedergelegte Liguidationswertverfahren. Dabei ging davon aus,
dass Untergrenze des Werts der Bérsenkurs. Vorerwerbspreise seien nicht zu
berlicksichtigen, kdnnten ggf. aber als Orientierung dienen, weist darauf hin, dass
durch dle Aktienlibernahme der Antragsgegnerin von der und
zu seinem Preis von je 6 € die Betelligungsguote der Antragsgegnerin auf Uber 95%
gestiegen sei und dieser Preis daher kein geeigneter Malistab flir die
Unternehmensbewertung sei. Im Ergebnis kam zu einemn Unternehmenswert von
556.000 €, d.h. einem Wert von 0,04 € je Aklie. Ausgehend von einem Borsenkurs im
Dreimonatsdurchschnitt von 1,96 € und damit zu einer angemessenen Barabfindung for
die Minderheitsaktiondre von 1,86 €.

Mit Beschluss vom 18. Junl 2015 wurden die Aktien der Minderheitsaktionare auf die

Hauptaktionarin, der Antragsgegnerin, tibertragen zu einem Gegenwert von 1,96 € je

Aktie, Der Ubertragungsbeschluss wurde am 13. August 2015 im Handelsregister des
Amtsgerichts Oldenburg eingetragen und bekannt gemacht,




Mit ihren Antrdgen begehren die Antragsteller eine gerichtliche Uberprifung der
Angemessenhelt der festgesetzten Barabfindung.

Die Antragsteller zu 1) und 2) beanstanden irm Wesentlichen, dass der Varerwerbspreis
von 6 € nicht berlicksichtigt worden sel. Auch unter dem Aspekt der Glelchbehandlung
aller Aktionare musstan auch die Minderheitsaktionére einen Gegenwert von G € je
Aktie erhalten,

Grund der Strukturmalnahme sei offenbar das Ziel, den steuerlichen Verlustvortrag
nutzen zu kénnen, Fir einen Squeeze-Out hitte es des Erwerbs der Aktien der
und nicht bendtigt. Es sei maglich, die Vorerwerbspreise zur Bewertung
heranzuzichen,

Die Antragstellerin zu 3) meint, bei der Festlegung des Unternehmenswerts seien
gravierende Fehler unterlaufen. Die Firma habe sich zunéchst ,préchtig” entwickelt, Es
sei unzulassig gewesen, lediglich eine Abfindung von 1,96 € vorzusehen und das
Angebot von und die 6 € erhalten hatten, auBer Acht zu lassen. Die
Antragsgegnerin habe vermeiden wollen, dass ein Sonderprifer bestellt wird, der zum
Nachteil der Minderheitsaktionére abgeschlossene Geschifte entdeckt hatte. So habe
auch eine Anfechtungsklage vermieden werden kdnnen. Mit dem Squeeze-Out habe
die Antragsgegnerin gleich ,zwei Fliegen mit einer Klappe" schlagen kénnen, Vo
Gericht sei zu Uberprifen, inwieweit die Antragsgegnerin in den letzten Jahren
nachtelligen Einfluss auf die ASAG genommen habe, Die aleo-solar-Gruppe habe zu
tever eingekauft und zu billig verauBert, Es kénne nicht sein, dass die
Minderheitsaktionére mit einem ,l4cherlichen Preis" abgespelst wlrden. Es sei letztlich
eine vollstandige Neubewertung der ASAG unter Berlicksichtigung der Geschéfte mit
der -Gruppe vorzunehmen.

Der Antragsteller zu 4) behauptet, die Antragsgegnerin habe sich Anspriiche der

und der abkaufen lassen, Indem ein Preis von 6 € je Aktie vereinbart
worden sei. Zudem sei noch eine Aufwandsentschadigung von 100.000 € gezahlt
worden. Dementsprechend sei der Abfindungsbetrag von 1,96 € viel zu niedrig. Im
Rahmen des Spruchverfahrens seien samtliche Geschafte mit der Hauptaktionarin
naher zu untersuchen.,
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Auch die Antragstelierin zu 5) tragt vor, dass sich die Antragsgegnerin habe eine
Sonderpriifungsverpflichtung und Schadensersatzanspriiche durch die Aktionare

und abkaufen lassen. Aus Sicht der Antragstellerin sei der
Entschédigungsbetrag unter Beriicksichtigung des an diese Aktionare gezahlten
Preises von 6 € und der Aufwandsentschadigung von 100.000 € auf 6,21 € je Aktie
festzusetzen.

Der Antragsteller zu 8) und 7) halten die vorgenommene Wertfestsetzung fir
unzutreffend, weil die steuerlichen Verlustvorirage im Ubertragungsbericht nicht
beziffert sind. Diese lagen in der Grékenordnung von 150 bis 200 Millienen Euro, Auch
im Hinblick auf dle gezahlten Vorerwerbspreise von 6 € je Aktie werde deutlich, dass die
Héhe der Barabfindung niicht zutreffend sei. Die Hohe der angemessenen Barabfindung
sehen die Antragsteller bei 6 € je Aktie.

Die Antragstellerin zu 8) meint, das erstellte Bewertungsgutachten enthalte
methodische Fehler, fragwlirdige Annahmen und Schiussfolgerungen. Insbesondere
seien nicht unerhebliche Schadensersatzanspriiche gegen die Antragsgegnerin, ihre
Organe sowie Organe der ASAG nicht einbezogen worden. Der Grof3aktionar habe sich
ohne Beherrschungsvertrag schadigend verhalten. Der an den Aktionar

gezahlte Kaufpreis von je 6 € zzgl. Aufwandsentschadigung von 100.000 € fiege Gber
der Abfindung von 1,96 €. Es handele sich um einen ,plumpen Abkauf* der bereits
erhobenen Anfechtungsklage gegen Beschliisse der Hauptversammlung vom 17.
Dezember 2014. Es sei ein Gutachten in Auftrag zu geben, welches sich mit einigen
Fragen naher auseinander zu setzen habe. Die Aussage im Bewertungsgutachten zur
Frage des Vorerwerbs sei falsch. Hier hélt die Antragstelierin Anspriiche gegen die
Antragsgegnerin fir gegeben. Diese Anspriiche seien zu priifen, ebenso mégliche
Interessenkollisionen. Die personelle Verbundenheit fihre zu Interessenkollisionen, die
Liquidation sei auf Verlangen der Antragsgegnerin erfolgt. Die ASAG sei offensichtlich
von der Antragsgegnerin abhangig gewesen, abgeschlossene Rechtsgeschéfte
zwischen der ASAG und der Antragsgegnerin selen flr die ASAG nachteilig gewesen,
Letztlich sei die Abfindung auf mindestens 6 € je Aktie festzulegen.

Der Antragsteller zu 9} verweist auf den letzten Aktienkurs vor dem Delisting, der bei
3','30 € gelegen habe, Der Ubertragungsbericht leide an formalen Mangeln, im
Spruchverfahren sei ein umfassender Beweisbeschluss zu erlassen. Verlustvortrage In
Héhe von 100 Millionen Euro seien nicht berlicksichtigt.
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Der Antragsteller zu 10) meint, der Ubertragungsbericht und das Bewertungsgutachten
seien unzutreffend, da Schadensersatzanspritche gegen die Antragsgegnerin bzw.
deren Organe oder gegen Organe der ASAG nicht berticksichtigt seien. Nach
erhobener Anfechtungsklage hatten die und die ihre Anteile fir 6 € je
Aktie an die Antragsgegnerin verkauft, Der Antragsteller wirft Fragen, auf der im
Spruchverfahren beantwartet wissen will,

Die Antragsteller zu 11) und 12) halten den festgesetzten Entschadigungsbetrag von
1,96 € fur zu gering und verweisen auf die gezahlten Vorerwerbspreise von 6 € je Aktie.
Die Barabfindung sei den‘izufolge auf 6 € festzusetzen, Auch die erheblichen kérper-
und gewerbesteuerlichen Verlustvortrdge seien nicht genau beziffert. Hier kénne man

' von einer Gréfienordnung von 150-200 Millionen Euro ausgehen.

Die Antragsteller zu 13), 14) und 15) verweisen auf den Aktienvorerwerb durch die
und zum Preis von 6 €, der nach der Rechtsprechung des Landgerichts
Frankfurt zu beriicksichtigen sei. Das sei auch nach dem Gileichheitsgebot zu beachten.
Nach Erreichen der 95%-Schwelle werde versucht, die Kleinaktionére abzuspeisen.
habe keine eigenstandige Prlfung, sondern lediglich eine Blitzprisfung

vorgenommen.

Der Antragsteller zu 18) halt die vorgenommene Bewertung fOr fehlerhaft und verweist
auf den Kauf durch die zum Preis von 6 € je Aktien zzgl. einer
Aufwandsentschéadigung von 100.000 €. Hiermit sei abgegolten die erhobene
Nichtigkeits- und Anfechtungsklage. Die von der vorgehrachten Kritikpunkte
seien nunmehr im Spruchverfahren zu Uberpriifen. Die Antragsgegnerin habe
pflichtwidrig Einfluss auf die ASAG genommen. Es habe aufgrund von Verbundenheit
der Aufsichtsratsmitglieder zu offensichtlichen Interessenkollisionen geflihrt. Die
Liquidation sel auf Verlangen der Antragsgegnerin erfolgt. Der Aktienkurs sei deutlich
héher gewesen als 1,96 €, kurz vor Bekanntgabe des Squeeze-outs habe dieser noch
bei 3-4 € gelegen.

Die Antragstellerin zu 17) beanstandet, dass die Antragsgegnerin nicht alien Aktion&ren
ginen Kaufpreis von 6 € angeboten hat.

Der Antragsteller zu 18) verweist auf den letzten Bérsenkurs von 3,30 €. Der
Antragsteller verweist auf den gezahiten Kaufpreis von je 8 € pra Aktie bezlglich des
Aktionars Es l&gen formale Méange! des Gutachtens vor, die im Rahmen eines
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umfassenden Beweisbeschlusses aufzukldren selen. Es sei ein Gutachten zu erstellen
fiber nicht berticksichtigte Verlustvertrage in Hdhe von 100 Millionen Euro, Der Wert der
Aktie habe 6 € betragen, ’

Der Antragsteller zu 19) verweist auf den letzten Bérsenkurs von 3,16 €. Um auf das
Level von 95% zu kommen hatten “und pro Aktie 6 € gezahlt. Formale
Mangel des Gutachtens seien durch Beweiserhebung zu beseitigen. Im Hinblick auf die
Zahlung von 100.000 € an sei u.a. die Entschadigung auf 6 € festzusetzen.

Der Antragsteller zu 20) halt den Priifungsbericht flr unzureichend. Der
Bewertungsstandard IDW S 1 werde der Prufungsbericht seiner Aufgabe nicht gerécht.
Unter Berticksichtigung der Verlustvortrage von 150 € ergebe sich ein Aktienwert von
mindestens 2,55 € je Aktie. Vorliegend habe auch ein grofRerer Zeitraum vorgelegen, in
der sich der Borsenkurs positiv entwickelt habe. Der Bdrsenkurs hatte dem allgemeinen
Trend angepasst werden miissen.

Die Antragstellerin zu 21) verweist darauf, dass die Antragsgegnerin die mit
ginem gezahlten Kaufpreis von 8 € je Aktie aus geflihrten Klageverfahren
herausgekauft habe. Diese Klagen selen nicht unbegriindet gewesen, denn die Aktiva
der ASAG seien ,verscherbelt' worden. Die Antragstellerin ist deshalb der Meinung,
dass als Abfindungsbetrag der Betrag von 5 € festgesetzt werden soliten. Die Firma
LAleo Solar GmbH" werde fortgefiihrt. Die Verlustvortrage seien nicht richtig
berlicksichtigt worden. Diese Méngel seien von den Prilfern nicht aufgedeckt worden.
Es sel daher ein unabhangiges Gutachten einzuholen.

Der Antragsteller zu 22) meint, die Antragsgegnerin habe auf leise Art und Weise
bestattet werden sollen, Deshalb sei die Liquidation der ASAG beschlossen worden,
Dle Antragsgegnerin habe Angst vor Ansprichen des Insolvenzverwalters gehabt. Es
habe personelle und sachliche Interessenkollisionen des Vorstands gegeben. Der
Borsenmantel habe einen Wert gehabt, der Verlustvortrag von 150 bis 200 Millionen sei
vernichtet worden. Die ASAG-Gruppe habe die Antragsgegnerin quer subventioniert. Es
mUssten erhebliche Gegenanspriiche geltend gemacht werden.

Die Antragsteller 23), 24), 25), 26) und 27) halten die festgesetzte Abfindung flr zu
niedrig, vielmehr eine Abfindung von 8 € Je Aktie allein fur die Verlustvortrage fiir
angemessen. Es sei zwelfelhaft, dass Verlustvortrage in Hohe von 100 Millionen
.einfach mir nichts dir nichts" untergehen kénnten. Zu dieser Frage sei ein ,qualifizierter
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Hochschullehrer' hinzuzuziehen. Die Namensrechte seien im Gutachten nicht bewertet
worden, ebenso sei die Berechnung der Zinsertrage unzutreffend. Der Wert des AG-
Mantels sei zu berlicksichtigen, Der Bérsenkurs sei unzutreffend ermittelt worden, hier
missten andere Borsenbetreiber berlicksichtigt werden, Der Vorerwerbspreis sei 6 €
gewesen. Letztlich misste der Abfindungswert auf das 3-4 fache geschatzt werden.

Der Antragsteller zu 28) verweist auf den Vorerwerb von 6 €. Hierdurch habe sich die
Antragsgegnerin von méglichen Schadensersatzansprichen freigekauft, Diese
Ersatzanspriiche seien dem Unternehmenswert hinzuzurechnen. Auch mUssten die
steuerlichen Verlustvorirage von ber 100 Millienen Euro bewertet werden, ebenso das
steuerliche Einlagenkonto. Im Hinblick auf eine Entscheidung des Landgerichts
Frankfurt seien zeithahe Vorerwerbe zu berticksichtigen. Die Entschédigung sei daher
mit 6 € zu bemessen. Der relevante Bérsenkurs habe gem. Daten des

Finanzdlenstleisters Bloomberg 2,04 € betragen.

Die Antragstellerin zu 29) meint, dass die ASAG womdglich nicht liquidiert werde, Das

steuerliche Eintagenkonto sel nicht berticksichtigt worden, hierdureh ergebe sich allein

ein Wertzuwachs von 2 €, Auch der Verlustvortrag sei nicht berlicksichtigt worden.

Dieses mache einen weiteren Wertzuwachs von 4 € aus. Sonstige Riickstellungen

seien zu hoch bewertet worden, Den Sonderprifungsantragen der und der
sel nachzugehen. Im Ergebnis sei ein Wert von 6 € angemessen und fair,

Die Antragsteller zu 31), 32) und 33) verweisen auf den Vorerwerb durch

und die jeweils 6 € je Aktie erhalten hatten. Hierbei habe es sich um den
gespiegelten Unternehmenswert gehandelt. Hier sel sogar ein Bestpreis vereinbart
worden. Der Preis von 6 € je Aktie sel deshalb als Untergrenze anzusehen. Mogliche
Schadensersatzanspriiche seien bel der Unternehmensbewertung mit zu berechnen.
Offensichtlich habe die ASAG von der Antragsgegnerin bzw. auf deren Veranlassung
hin zu teuer gekauft und zu billig verkauft. Verlustvortrage seien nicht richtig bewertet
worden.

Das Argument der Antragsgegnerin, mangels Bérsennotierung habe den Akfionéren
keine Desinvestitionémﬁglichkeit zur Verfiigung gestanden, halten die Antragsteller fir
nicht methodengerecht. Die Antragsgegnerin habe die Relevanz des Bdrsenkureses
bejaht und kdnne nunmehr nicht argumentieren, auf den mangeinden Bbrsenkurs
komme es nicht an. Die Rechtsstreitigkeiten seien von der Antragsgegnerin mit einem
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Mehr-Kaufpreis von insgesamt 4 Millionen Euro abgegolten worden, was darauf
schiiefen lasse, dass es sich nicht nur um Lastigkeiten gehandelt habe. Der gesamte
Vorgang mache nur Sinn, wenn der bestehende Verlustvortrag z.B. tiber
Konzernierungsmafnahmen genutzt werde. Dieser milsse daher bel der Bewertung
elne Rolle spielen.

Der Antragsteller zu 34) bezweifelt, dass die ASAG letztlich liquidiert wird. Das
'steuerliche Einlagekonto sel zu bewerten, der Verlustvortrag sel nicht beriicksichtigt.
Das allein mache einen Wert von 4,60 € je Aktie aus. Die Position ,Ubrige
Rackstellungen” sei zu hoch. Wegen der Senderprlifungsantrage der und der

seien diesen ein Preis von 6 € je Aktie bezahlt worden. Im Hinblick auf den
errechneten Wert von 6,47 € hélt der Antragsteller einen Entschadigungsbetrag von 6 €
fur angemessen,

Die Antragsteller zu 35) upd 36) halten den Entschddigungsbetrag von 1,96 € im
Hinblick auf den bestehanden steuerlichen Verlustvortrag fiir zu gering und verweisen
auf die 6 € je Aktie, die die Antragsgegner im Vorerwerb gezahit habe.

Der Antragseller zu 37) verweist auf die Diskrepanz zwischen dem Preis von 1,96 € und
dem Preis von 6 €, der der gezahlt worden sei. Hier sei es der Antrags'gegnerin
nur darum gegangen, Rechtsstreitigkeiten zu vermeiden. Es seien auch
Schadensersatzanspriiche zu prifen, denn offenbar habe die Antragsgegnerin 2013
beschlossen, sich aus dem Solargeschéaft zurlickzuziehen, sich der ASAG zu entledigen
und so Schadensersatzanspriichen aus dem Weg zu gehen. Es habe
Interessenkollisionen gegeben, da Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der ASAG
dem Umfeld der Antragsgegnerin zuzuordnen gewesen seien. Es selen auch Geschifte
mit der Antragsgegnerin vorgenommen worden in der Form, dass die ASAG zu tsuer
elngekauft und zu billig verkauft habe. Die Ergebnisse der ASAG hétten sich nach dem
Einstieg der Antragsgegnerin massly ins Negative gedreht.

Die Antragstellerin zu 38) melnt, der Abfindungsbetrag sel auf 6 € festzusetzen, Im
gezahlten Preis von 6 € sei eine RUcknahme von Klagen und ein Verzicht auf die
Geltendmachung von mitgliederschaftlichen Rechten vereinbart und demzufolge ein
Sondervorteil gewahrt worden.,
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Ob Vorerwerbspreise beriicksichtigt werden mussten entscheide das Gericht, da es
sich um eine Rechtsfrage handele. Wegen der Gewahrung von Sondervorteilen
mussten diese Zahlungen berlicksichtigt werden,

Der Antragsteller zu 39) meint, aufgrund des vorzeitigen Delistings habe kein Ublicher
Durchschnittspreis der Aktie ermittelt werden kénnen. Das sei von der Gesellschaft
billigend in Kauf genommen worden. Wenn der Handel nicht eingestellt worden wére,
hatte der Wert bei 6 € gelegen, den die Antragsgegnerin auch der und
gezahlt habe. Auch im Hinblick auf die Verlustvortrage sei ein Wert von 6 € je Aktie
angemessen.

Mit Beschluss der Kammer vom 23. November 2015 hat die Kammer die bei ihr
fristgemal eingegangenen Antrage auf gerichtliche Uberprisfung der Entschadigung zur
geméinsamen'Verhandlung und Entscheidung verbunden. Gleichzeitig wurde mit dem
Beschiuss zum Vertreter der auRlen stehenden
Aktionére bestellt,

Mit Stellungnahme gem, Schriftsatz vom 1. Februar 2016 hat die Antragsgegnerin zu

- den singereichten Antrdgen Stellung genommen und beantragt, diese zuriickzuweisen.
Im Kern meint die Antragsgegnerin, dass gezahlte Vorerwerbspreise bei der
Wertermittiung nicht zu beriicksichtigen seien, ebenso keine behaupteten
Schadenseréatzansprﬁche, Es sei von einem Liguidationswert von 0,04 € je Aktie
auszugehen, eine Entschadigung ber den von der Antragsgegnerin freiwillig gezahlten
Preis von 1,96 € jedoch in keipem Fall.

Die Antragsgegnerin weist darauf hin, dass Aktien der ASAG ab dem 5. Marz 2015
nicht mehr an der Bérse gehandelt werden konnten.

Die von durchgeflbrte Prlifung hélt die Antragsgegnerin zur zutreffend. Nach dem
Delisting vom 5. Marz 2015 hatten die Aktionare keine Moglichkeit mehr gehabt, Uber
die Bdrse zu desinvestieren. Hieraus sei zu folgern, dass der Went der Aktien am
Bewertungsstichtag nicht mehr liber den Bérsenkurs bestimmt werden kénne.
Basierend auf der Stollwerck-Erscheidung des BGH sei zutreffend von einem
Dreimonatskurs vor dem Tag der Bekanntgabe der Strukturmalinahme ausgegangen.
Der Brsenkurs sei auch hicht manipuliert gewesen. Der durchschnittliche Bérsenkurs
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sei auch von der BaFin zutreffend ermittelt worden, eine Ermittiung durch den
Finanzdienstleister Bloomberg komme nicht In Frage. Im Ubrigen sei dieser ermittelte
Kurs auch nicht héher als der von der BaFin ermittelte Kurs. Der Bérsenkurs sei auch
nicht hochzurechnen, was nur geboten sei, wenn ausnahmsweise ein léngerer Zeitraum
zwischen Bekanntgabe der MaRnahme und dem Tag der Hauptversammiung liege.
Diese sei vorliegend mit 5 1/2 Monaten nicht zu lang. Das spétere Delisting sei nicht zu
beriicksichtigen, da dieses nach dem maRgeblichen Referenzzeitraum erfolgt sei.

Die der Bewertung zugrunde liegende Methodik sei zutreffend. Auch im
Liquidationsverfahren konnten Minderheitsaktionére ausgeschlossen werden. Es
verbleibe bei der Liquidation der ASAG.

Der Liquidationswert sei zutreffend ermittelt, Die Namens- und Markenrechte seien zu
Recht nicht berlicksichtigt worden. Das Grundstlck in Prenztau drfte nicht
beritcksichtigt werden. Der hier angenommene Wert von 19.000 € sel ohnehin
Uberhoht. Der Wert des Fuhrparks sel ebenfalls zutreffend ermittelt worden, Auch die
Forderungen seien mit den zutreffenden Werten, hier inshesondere Erfahrungswerten
angegeben. Steuerliche Verlustvortrage seien zutreffend berﬂcksichtigt, das steuerliche
Einlagenkonto ebenso zutreffend in das Rechenwerk eingestellt. Auch seien
Zinsertrige zutreffend erfasst. Der AS-Mante! sel zutreffend bewertet worden, denn
nennenswerte Erldse seien nicht zu erwarten. Die Rlckstellungen seien auch nicht zu

hoch angesetzt.

Die Antragsgegnerin halt den Bericht auch insoweit flr zutreffend, als hier gine
Diskrepanz zwischen den Bérsenwert von 1,98 € und dem Liquidationswert von 0,04 €
besteht, Hier geht die Antragsgegnerin aus, dass der Bérsenkurs durch die
Spekulationen in die Hohe getrieben worden sei,

Der Liquidationswert sei aus Sicht der Antragsgegnerin auch nicht durch angebliche
Nachteilsausgleichs- oder Schadensersatzanspriche zu erhthen. Unter Hinweis auf die
Rechtsprechung seien diese schon deshalb nicht bei der Wertberechnung zu
berlicksichtigen, da diese weder unstreitig oder rechiskraftig festgestellt seien. Indes
seien konkrete Anhaltspunkte fiir das Bestehen von entsprechenden Forderungen
durch die Antragsteller nicht vargetragen worden. Beide Prifungsberichte hatten
entsprechende Anhaltspunkte tberpriift, insbesondere ob die vorliegenden
Abhéngigkeitsberichte hierfr Hinweise liefern kénnten. Die Abhangigkeltsberichte seien
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mit einem Bestatigungsvermerk des Wirtschaftspriifers versehen. Die von den
Antragstellern behaupteten Anspriiche seien ohne Substanz, Jedenfalls kénne der
eigentliche erhebliche Wert von 0,04 € je Aktie auch nicht unter der Annahme solcher
Ansprlche den angenommenen Entschadigungsbetrag von 1,98 € erreichen. Ein nicht
bereits ausgeglichener Nachteil liege nicht vor. Die Antragsgegnerin habe auch keinen
Druck auf die ASAG ausgeibt, diese sei auch nicht mehr in der Lage gewesen, den
Geschéftsbetrieb aus eigener Kraft zu finanzieren, Letztlich sei der von chinesischen
Solarmodulherstellern ausgeléste ruindse Preiskampf der Auslésung fur die erheblichen
Verluste der ASAG gewesen. Andere Mitwerber der ASAG seien insolvent geworden.
Letztlich sei im Fruhjahr 2014 absehbar gewesen, dass die Geselischaft Ende 2014
zahlungsunfahig werden wirde. Unter Abwagung aller Umsténde habe sich der
Vorstand der ASAG dazu entschlossen, den Unternehmenskaufvertrag abzuschlieRen.
Bessere Konditionen seien nicht zu erreichen gewesen. Spekulationen der
Antragsteller, die Antragsgegnerin habe eine Insolvenz der ASAG verhindern wollen um
dle Geltendmachung von Anspriichen durch den Insolvenzverwalter zu verhindern
seien unbegriindet. Der Unternehmenskaufvertrag sei am 16, Mai 2014
ordnungsgemal volizogen worden, auch die Beschlussfassung tber die Liquidation sei
fehlerfrei erfolgt, Die Antragsgegnerin habe auch keinen nachteiligen Einfluss auf die
ASAG genommen, auch nicht durch den im Mai 2008 abgeschlossenen Bezugsvertrag
mit der Ersol Solar Energy AG. Dieser Vertrag sei fur die ASAG sogar vorteilhaft
gewesen,

Die gezahiten hdheren Vorerwerbspreise seien fir die Berechnung des
Ausgleichsanspruchs der Antragsteller unerheblich.-Denn schon grundsétzlich seien
aullerbérslich gezahlte Preise nicht zu berlicksichtigen, was sich aus der insoweit
nahezu einhelligen Rechtsprechung, u.a. des Bundesverfassungsgerichts ergebe. Aus
dem Prinzip des aktienrechtiichen Gleichbehandlungsgrundsatzes ergebe sich nichts
anderes, denn hierdurch wiirde nur die Gesellschaft im Verh&ltnis zu ihren Aktion&ren
verpflichtet, Erst durch den Erwerb der Aktien der bzw, sel es der
Antragsgegnerin méglich geworden, den entscheidenden Anteil von 95% der ASAG zu
erreichen. Etwaige Ersatzanspriche seien insoweit nicht mit-verkauft worden.

Im Zusammenhang mit dem Delisting selen keine unzutreffenden Aussagen getétigt
worden.
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Mit Schriftsatz vom 7. Mérz 2016 hat der Vertreter der auen stehenden Aktionare zu
den Antragen der Antragsteller uhd zur Stéllungnahme der Antragsgegnerin seinerseits
© Stellung genommen. Der Vertreter hélt die Barabfindung von 1,96 € zu gering, da dieser
Betrag hicht angemessen sei. Vielmehr sei die Barabfindung auf 6 € zu erhéhen, um
den Aktiondren einen volle wirtschaftliche Kompensation zu gewahren, Da die Aktionare
mit dem vollen Wert ihrer Beteiligung abzufinden seien, kornme hier nur eine Zahlung
yon 6 € Je Aktie in Fragen, namlich dem Betrag, den die Antragsgegnerin bei dem
Vorerwerb gezahit habe. Bei den eingeholten Gutachten seien die steuerlichen
Verlustvortrage zu Unrecht unberticksichtigt geblieben. Dieser Preis liege zwischen

dem von der Antragsgegnerin im Jahr 2008 gezahlten Preis von 9 € und d_ér
Preisvorstellung der Antragsgegnerin von 3 €, Die Gutachten seien fragwlirdig, da die
Gutachter nicht zum Schutz der ausgeschlossenen Aktionére ermittelt hatten. Ein
Paketpreis als Aufschlag von 67% sel nicht plausibel. Der Vertreter verweist auf die
Bestpreiskiausel und die sonstigen Verelnbarungen der Anfragsgegnerin mit den
Aktionaren und

Die Antragsgegnerin habe im Rahmen einer Gesamtstrategie die Liquidation der Aleo
Solar AG betrieben, Das Abstellen auf die Vorerwerbspreise sei richtig und diene der
gleichmafigen Behandlung der aller Aktionére, Es werde versuch, die letzten 5% der
Aktionare aus der Gesellschaft heraus zd drangen, und zwar zu einem unangemessen

niedrigen Preis,

Beide Bewertungsgutachten hatten insoweit zu Unrecht den Vorerwerbspreis nicht
beriicksichtigt und seien zu Unrecht nach der Methode der Liquidationswertermittiung
gefolgt. Im Ergebnis sei ein Wert von 6 € zu Grunde zu legen, denn dieser Preis sei von
den seinerzeit Beteiligten professionell ausgehandelt worden.

Gem. Verfligung der Kammer hat sich mit Schreiben vom 20. April 2016 mit den

- Stellungnahmen der Antragsteller, des Vertreter der aulien stehenden Aktionare und
der Antragsgegnerin auseinandergesetzt. Im Ergebnis hélt an der vorgenommene
Bewertung fest, Auch die Antragsgegnerin verteidigt das Gutachten

Die Antragsteller zu 1) und 2), 31}, 32), 33) und 38) sowie der Vertreter der auflen

stehenden Aktionére haben sich zum Ergdnzungsgutachten threrseits Stellung

genomrmen.
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Die Sachverstandige und haben das Gutachten
sowle die erganzende Stellungnahme vom 20. April 2016 im Termin zur mindlichen
Verhandlung vor der Kammer am 7. Juni 2016 erl&utert. Hier hat der zusténdige
Mitarbeiter der Rechtabteilung der Antragsgegnerin die getroffenen
Entscheidungen erldutert.

V.

Die Kammer kann nicht feststellen, dass den Antragsteller eine héhere Entschadigung
als die 1,96 €, die die Beklagte bereits je Aktlie gezahit hat, zusteht.

V.

Die Antragsteller kdnnen nicht verlangen, elne Entschadigung von 6 € je Aktie zu
erhalten, wie sie den Aktionaren und als Kaufpreis fir deren Aklien
bezahlt worden sind. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass aullerborslich im Paket
erworbene Aktien bei der Bemessung des wahren Werts einer Aktie nur sehr
beschrankt zum Vergleich herangezogen werden kdhnen. Die Antragsgegnerin hielt
damals einen Anteil von weniger als 95% der Aktlen der ASAG und hatte ein |nteresse,
weitere Aktien zu erwerben um dannh nach Erreichung des Grenzwerts ein Squeeze-out
betreiben zu kénnen. Es ist davon auszugehen, dass und um diese
Interessenlage wussten und demzufolge die méglichen Verkauferinnen insoweit ihre
Marktmacht ausgeschtpft haben. Von daher kann aus diesem Angebot nicht auf einen
entsprechenden Wert des Unternehmens ASAG zuriickgefolgert werden.

Der Grundsatz der Gleichbehandlung greift hier auch nicht zu Gunsten der Kl4ger, da
dieser Anspruch gilt im Verhaltnis von Aktion4ren zu ihrer Gesellschaft. Vorliegend hat
jedoch nicht die ASAG den Kaufprels von 6 € gezahlt, sondern ein Dritter, nédmiich die
Antragsgegnerin. Hieraus kénnen die Antragsteller fur sich keine hohere Entschédigung

herleiten.

Den Antragstellerin hilft insoweit auch nicht ibr Vortrag, im Kaufpreis von 6 € je Aktie
falle eln gewisser Anteil auf den konkludenten Abkauf von Klagerechten und ggf.
Schadensersatzférderungen enthalten mit der Folge, dass den Antragstellern die evil.
bestehenden Schadensersatzforderungen anzurechnen seien. Hier ist folgendes
festzuhalten: Das vorliegende Verfahren dient dazu, die den Aktionaren zu zahlende
bzw. schon gezahlte Entschadigung fur den Verlust threr Wertpapiere zu Gberpriifen,
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Demzufolge war das tibernehmende Unternehmen gehalten, einen Ubertragungsbericht
erstellen zu lassen und hat die Kammer einen Sachversténdigen benannt, der im
Rahmen einer Uberpriifung die Wertannahme des Ubertragungsberichts als
Abfindungsprifer zu Uberprifen hatte. Hier ist die Kompetenz von Kundigen der
Betriebswirtschaft, insbesondere von Steuerberatern oder Wirntschaftspriifern gefragt.
Wie diese zu Recht in ihrer Stellungnahme ausgefihrt haben, sind Forderungen von
diesen zu berlcksichtigen, wenn diese anerkannt oder unbestritten sind.

Auch die durchaus Ubliche Bestpreisgarantie indiziert nicht, dass der
Unternehmenswert 6 € pro Aktie betragt und womadglich der wahre Wert noch haher
liegt, Die entsprechende Annahme des Vertreters der auten stehenden Aktionare ist
insoweit spekulativer Natur, Auch die Verginbarung, dass die und keine
weiteren Aktien der ASAG aufkaufen durften erscheint im Hinblick auf das Interesse der
ASAG, ein Squeeze-out durchfihren zu wollen, nachvollziehbar und deutet aus Sicht
der Kammer 'ﬁicht auf einen etwaigen héhaeren Wert dér einzelnen Aktie hin. Diese
Einschatzung der Bewertungsgutachter wird insoweit von der Kammer geteilt.

Antragsgegner haben bezweifelt, ob der von der Antragsgegnerin an die

gezahlte Preis von 6 € auf deren starke Verhandlungsposition bei einem méglichen
Verkauf der Aktien der Grund flr die Preisgestaltung war, denn aus ihrer Sicht sei es
hicht erforderlich gewesen, die 95%-Marke zu erreichen, da ein
umwandlungsrechtlicher Squeeze-out schon bei einer Grenze von 90% méglich
gewesen. Mit dieser Frage hat sich im Ergénzungsgutachten vom 20, April 2016
auseinandergesetzt, Danach war diese Umwandlungsform deshalb ausgeschlossen, da
die aufnehmende Gesellschaft gem. § 62 Abs. 1 UmwG eine Aktiengesellschaft sein
miisse und die Antragsgegnerin die Rechisform einer GmbH habe, Hierbei handelt es
sich um Rechtsfragen, die letztlich von der Kammer zu entséheiden sind. Gleichwohl
erachtet die Kammer diese Bewertung von far zutreffend. Danach war die
Antragsgegnerin gehalten, die Grenze eines Aktienbeslitzes von 95% zu erreichen, um
ein Verfahren gem. § 327a AktG durchfihren zu kénnen. Hieraus lasst sich zwanglos
eine gute Verhandlungspaosition fur die bzw. ableiten, auf die die
Antragsgegnerin reagiert hat.

In der mtindlichen Verhandlung hat der zust&ndige Mitarbeiter der Antragsgegnerin
dle von der Antragsgegnerin getroffenen Entscheidungen einschlieBlich der
angegriffenen Strukturentscheidungen erlautert. Der Mitarbeiter hat ausgefiihrt, dass es
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in der Geschichte der Gruppe der Antragsgegnerin noch kein Unternehmen gegeben
habe, an dem die Antragsgegnerin mehrheitlich beteiligt gewesen sel und die insolvent
geworden sel. Hierzu hat er ausgeflihrt, dass die Antragsgegnerin die von der ASAG
gegebenen Pensionsverpflichtungen im Interesse der Arbeithehmerschaft ibernormmen
habe. Die ausgesprochenen Garantien von urspriinglich 25 Jahren fir die Produkte der
ASAG sollten grundsatzlich von der Antragsgegnerin ibernommen werden, jedoch nicht
mit Ubernahme eines evtl. unkalkulierbaren Risikos. Man habe das Ziel gehabt, Herr
des Verfahrens zu bleiben und sich nicht ungewissen Anspriichen eines
Insolvenzverwalters ausgesetzt zu seien, die aufgrund der gegebenen
Patronatserklirung zu befiirchten gewesen seien. Danach erscheint ebenso
nachvollziehbar, dass die' Antragsgegnerin darauf verzichtet hat, steuerliche Vorteile
wle Verlustvortrdge zu nutzen. Hieraus kénnen die Antragsteller nichts fir sich.
herleiten.

Diese gegebenen Ausklnfte erlassen die getroffene Strukturentscheidung als
nachvollziehbar und wirtschaftlich rational erscheinen. Nicht zu erkennen war fur die
Kammer ein Beweggrund der Antragsgegnerin, die ausgeschlossenen Aktionére zu
benachteiligen oder auch nur evtl, eigenes Fehlverhalten zu bemaénteln, wie es einige
Antragsteller geargwshnt haben.

\'%F

Die Bewertung, ob Ansprilche aus verschiedenen gesellschaftsrechtlichen
Verpflichtungen zu Schadensersatzansprichen zu Gunsten der ASAG gefithrt haben,
bedarf einer rechtlichen Bewertung. Zur Beantwortung dieser Frage kénnen bei der
Aktiengesellschaft Auskunfts- und Anfechtungsklagen seitens der Aktionare
durchgefilhrt werden, Das haben die Aktionére und offenbar getan,
Wenn die Antragsteller hiervon abgesehen haben sieht die Kammer es nicht als ihre
Aufgabe im Spruchverfahren an, dieses - faktisch auf Kosten der Antragsgegnerin -
nachzuholen. '

Selbst wenn der von der Antragsgegnerin gezahlte Kaufpreis von 8 € je Aktie nicht nur
das magliche Interssse der Antragsgegnerin am Erwerb der Aktien der ASAG abbildete
und wenn im Kaufpreis ein gewisser Anteil als Prémie dafir enthalten war, dass die
anhangigen Klagen nicht welter fortgeflihrt werden fiihrt dieses nicht zwangsweise zu
einem erhéhten Entschadigungsanspruch der Antragsteller. Insoweit 13sst sich auch
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nicht zu Gunsten der Antragsteller der Schluss ziehen, im Kaufprels von 6 € sej ein
rechnerisch feststellbarer Betrag, etwa der Differenzbetrag von 4,04 € zur bezahlten
Entschadigung von 1,96 € als Ausgleich fUr etwaige Schadensersatzanspriiche,
enthalten.

VI,

Nachdem die Antragsgegnerin sich bereit erklart hat, den ausgeschlossenen Aktionéren
einen Entschadigungsbetrag zu zahlen in Anlehnung des gewichteten Bérsenkurses der
drei Monate vor Bekanntgabe der Strukturmafinahme zu zahlen liegt keine
Bemessungsgrundlage vor, nach denen den Antragstellern eine héhere Entschadigung
zu zahlen wére.

Den Liguidationswert hat mit einem Wert von 0,04 € je Aktie bewertet, wobei diese
Abrechnungsmethode zu einem deutlich geringeren Betrag flr die ausgeschiossenen
Aktionare gefuhrt hatte.

Wie dargelegt hat, beruht der ermittelte Preis von 1,96 € je Aktie auf
entsprechenden Angaben des BaFin gem. § 5 Abs, 3 WpUG. Deren Ermittiung ist auch
nicht naher angegriffen worden. Soweit einige Antragsteller nach dem letzten Kurs
entschadigt werden wollen ist dem nicht zu folgen. Zu Recht st hier eine Entschadigung
nach dem gewichteten Kurs der letzten drei Monate abgerechnet worden, so dass
einzelne Notierungen nicht berlicksichtigt werden kénnen. Auch sieht die Kammer keine
Veranlassung, auf Angaben des Anbisters Bloomberg, Chi-X oder Tradegate
zuriickzugreifen, wobei hier auch nur eine Tagesangabe vorgetragen ist und es
vielmehr auf den gewichteten Kurs in einem Drei-Monats-Zeitraum ankommt. Hierbei
handeit es sich, wovon zu Recht ausgegangen ist, um den entsprechenden
Zeitraum vor Bekanntgabe der Strukturmafnahme. Mégliche Kursentwicklungen nach
Bekanntgabe der Strukturmafnahme sind ohnehin nichit relevant, da diese Werte auf
von Spekulation angeheizt sein kénnen, ginen maglichst hohen Entschadigungsbetrag
zu erhalten. Damit ist ein Bezug zum wahren Wert der Beteiligung, der sich im
Borsenkurs widerspiegelt, nicht mehr gegeben. Wie letztlich unwidersprochen
ausgefiihrt hat, sind auf die Handelsplattformen Tradegate und Chi-X im fraglichen
Zeitraum ohnehin keine Umsétze getatigt worden. Auch eine Fortschreibung des
Aktienkurses im allgemeinen Trend kommt schon allein deshalb nicht in Frage, weil die
ASAG nicht mehr werbend tatig war,
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Anhaltspunkte fiir sine Kursmanipulation, Insbesondere auf Veranlassung der
Antragsgegnerin mit dem Ziel, eine geringere Entschadigung an die ausgeschlossenen
Aktiondre zahlen zu mussen, liegen nicht vor,

Bei siner Unternehmensbewertung treten sowohl rechtliche Fragen als auch Fragen
aus dem Gebiet der Betriebswirtschaft auf. Soweit die Bewertungsgutachter ihren
Bewertungsfragen rechtliche Vorfragen zu Grunde gelegt haben, sind diese Pramissen
zutreffend ermittelt und die entsprechenden betriebswirtschaftlichen
Schlussfolgerungen zutreffend fundiert worden. Das gilt beispielsweise flr die
Grundannahme der Bewertung, wie der relevante Borsenkurs zu ermitteln ist. Die
Bewertuuingsgutachter haben dabei sowohl die yon ihnen angenommene rechtlichen
Grundvoraussetzungen sowie die hieraus gezogenen Schilisse nachvollziehbar und
schliissig dargelegt, so dass keine Bedenken bestehen, diese Erwagungen der
Entscheidung der Kammer zu Grunde zu legen.

Vil

Bei der zu ermitteinden Entschadigung der ausgeschlossenen Aktionsre sind die
steuerlichen Verlustvortrage und das steuerliche Einlagenkonto der ASAG nicht bei der
Wertermittlung zu ber(icksichtigen, Soweit es sich hierbei um zu bewertende
Rechtsposition handeln kénnte, stellen diese fir die ASAG keine Vermégensposition
dar, Wie hierzu nachvollziehbar erldutert hat, entfillt eine solche Bewertung
jedenfalls dann, wenn wie im vorliegenden Fall mit Abwicklung und Léschiing der ASAG
die bestehenden Verlustvorirdge endgliltig untergehen,

Ausgehend hiervon argwéhnen einige Antragsteller, es sei nach einem Ausschiuss der
Kleinaktiondre geplant, die ASAG wieder zu beleben und damit die steuerlichen Vortsile
nutzen zu kénnen. Das erscheint theoretisch nicht ausgeschiossen, Nach dem
rechtswirksamen Liquidationsbeschluss muss allerdings davon ausgegangen werden,
dass die ASAG endglitig liquidiert und geldscht wird. Soweit die Antragsteller dieses in
Abrede stellen sind diese Vermutungen spekulativer Natur und nahren sich nicht aus
Tatsachen. Aus dern Gang der mlndlichen Verhandlung, hier der Befragung des
Mitarbeiters der Antragsgegnerin ergibt sich die fir Kammer, dass auf Seiten der
Beklagten deren Motivation zutreffend dargelegt ist und aus Sicht der Kammer
ausgeschlossen werden kann, dass die Antragsgegnerin anderes im Schild fahr.

1X.
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Mit Stellungnahme vom 20, April 2016 hat sich auch mit den Einwendungen der
Antragsteller ausein’andergesetzt, soweit sich diese auf einzelne Pasitionen der
Liquidationsbewertung beziehen. Danach sind die Namensrechte der ASAG nicht
gesondert zu bewerten, well ihnen ein gesonderter wirtschaftlicher Wert nicht
beizumessen Ist. Das kénnté ggf. in Frage kommen, wenn insoweit eine bestimmte
Markenbekanntheit vorfiegt, die die Wirtschaftsprufer von nicht erkennen kénnen,
Konkrete Hinweise auf ginen solchen Wert haben die Antragsteller auch nicht gegeben,
s0 dass s bei der Annahme verbleiben muss, dass diesen Rechten kein besonderer
Wert zukommt.

Antragsteller haben beanstandet, dass ein mdglicher Ertrag aus der Verwertung des
AG-Mantels bel der Begutachtung nicht wertsteigernd berlicksichtigt worden ist. Hier
hat in der ergédnzenden Stellungnahme ausgeflihrt, dass nennenswerte Ertrage
aus einem mdglichen Verkauf des Mantels nicht zu erwarten sind, zumal die
Abwicklung und Ldschung der Gesellschaft bereits 2014 beschlossen worden sei und
dieser Weg damit bereits vom Grunde her verschlossen sei, Dieser hachvaliziehbaren
Bewertung sind die Antragsteller auch nicht mehr entgegengetreten, so dass der
Einschatzung der Bewertungsgutachter zwangslos gefolgt werden kann.

Soweit Antragsteller beanstanden, dass Zinsertrage nicht zutreffend bewertet seien, hat
sich auch hiermit auseinandergesetzt, Die Zinsen seien in der Position als
Bestandteil der liquiden Mittel einbezogen worden, weitere Zinsertrage wegen des
niedrigen Zinsniveaus vernachldssigbar, Das erscheint zutreffend.

Antragsteller haben vorgetragen, dass der ASAG Schadensersatzansprliche gegen die

bzw. zustehen, well diese sich der ASAG gegentber pflichtwidrig
verhalten hatten. Einen entsprechenden Schadensersatzanspruch der ASAG
gegenliber kénnen die Bewertungsgutachter nicht erkennen, auch nicht die Kammer.
Offensichtlich haben sich die vorgenannten Unternehmen im Rahmen der
marktwirtschaftlichen Rechtsordnung bewegt, indem sie die Beendigung von
Rechtsstreitigkelten gegenuber der ASAG von einem fUr sle gtinstigen Verkauf ihrer
Aktien abh&ngig gemacht haben soliten.

Einige Antragsteller haben gerligt, dass die Bewertungsgutachter von keine
eigenstandige Priifung der Angemessenheit der Barabfindung vorgenommen hétten,
vielmehr eine ,Blitzprifung" vorgenommen hétten. Hiergegen hat sich gewandt.
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Anhaltspunkte, dass die Bewertungsgutachter etwa unsorgfaltig gearbeitet hatten, kann
die Kammer nicht erkennen. Vielmehr ist ersichtlich, dass sich die Bewertungsgutachter
im Bewertungsgutachten eingehend mit den auftrefenden Bewertungsfragen
auseinandergesetzt haben und sich mit den Einwendungen der Antragsteller in ihrer
ergdnzenden Stellungnahme ausfiihrlich und nachvollziehbar beschaftigt haben,

Gem. § 327b AktG in Verbindung mit der einschlagigen Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts sind ausgeschlossene Aktiondre mit dem vollen Wert ihrer
Beteiligung zu entschadigen. Hier sind die Bewertungsgutachter von zutreffenden
Pramissen ausgegangen und haben sich, was aus Sicht der Kammer aus rechtlichen
Grinden nicht zu beanstanden ist, am Standard IDW S 1 orientiert. Hier ist zwar
grundsétzlich das Ertragswertverfahren vorgesehen, welches die Bewertungsgutachter
vorliegend jedoch nicht angewendet haben. Im Hinblick auf die Besonderheiten des
vorliegenden Falls erscheint elnleuchtend, dass die Gutachter vom
Liquidationswertverfahren ausgegangen sind, was grundsatzlich von den Antragsteliern
auch nicht in Frage gestellt wird, Wie in ihrer ergénzenden Stellungnahme
ausfithrt, hatte auch eine Anwendung der Best Practice Empfehlungen zu keinem
anderen Ergebnis gefiihrt.

Zur mundlichen Verhandlung hat die Kammer die Gutachter von geladen, wobei
die beiden Unterzeichner des Gutachtens auch anwesend waren, um Fragen der der
Kammer oder der Antragsteller zu beantworten, Die Kammer hatte indes keine Fragen,
die Anwesenden auf Seiten der Antragsteller haben erkennen |aésen. dass Fragen
hinsichtlich des Gutachtens auf Basis der von den Gutachtern dargelegten Pramissen,
insbesondere der Wirksamkeit des Liguidationsbeschiusses, nicht bestehen,
Hinsichtlich der Frage der Einbeziehung in gezahlte Vorerwerbspreise haben sich die
Gutachter letztlich - zu Recht - darauf zurlickgezogen, dass es sich aus Sicht der - vom
Beruf her betriebswirtschaftlichen Gutachter - um eine Rechtsfrage handelt. Diese ist
von der Kammer wie oben dargelegt, beantwortet worden.

Letztlich hat sich die Kammer auch von folgendem Umstand leiten lassen. Die
Antragsgegnerin hat bei dem Landgericht Hannover den Antrag stellen mussen, gem.
§§ 327 a, ¢ AkIG einen sachverstandigen Prifer fur die Prisfung der Angemessenheit
der Barabfindung fir die Minderheitsaktionére zu bestellen. Die Bestellung der letztlich
ausgewahlten Wirtschaftsprifungsgesellschaft - ist durch die
frele Entscheidung der hierfir zustandigen 3. Kammer des Landgerichts Hannover
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getroffen worden. Eine Einflussnahme der Antragsgegnerin auf die Auswahl des
Bewertungsgutachters kann damlt ausgeschlossen werden. Es kann daher schon
grundsatzlich davon ausgegangen werden, dass eine Nahe zur Antragsgegnerin
besteht, die die Neutralitat der Bewertungsgutachter beeintrachtigen kéinnte. Zum
anderen ist den Kammern fiir Handelssachen aus verschiedenen anderen
Spruchverfahren bekannt. Auch handelt es sich be| um eine
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, die zu den zehn fihrenden ertschaﬂsprufem auf dem
Gebiet der Bewertung von Gesellschaften handelt {vgl. Weimann, Spruchverfahren
nach Squeeze-Out, Berlin/Boston 2015, S. 275). Vor diesem Hintergrund ist fur die
Kammer der Anwurf, es im Marz/April 2015 sei eine ,Blitzprifung" erstellt worden, nicht
nachvollziehbar.

X.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Kosten des gemeinsamen Vertreters beruht auf
§ 6 Abs. 1 SpruchG, Die Verzinsung der Abfindung ergibt sich aus dem Gesetz und
bedarf keiner ausdricklichen Festsetzung.

Uber die Kosten war gem. § 15 SpruchG zu entscheiden. Die Kammer hat es flir
angemessen erachtet, dass die Gerichtskosten sowie die Kosten des Verireter der
auflen stehenden Aktiondre von der Antragsgegnerin zu tragen sind (§ 15 Abs, 1
SpruchG). lhre eigenen auRergerichtlichen Kosten haben die Antragsteller jeweils
selbst zu tragen (§ 15 Abs, 2 SpruchG). Letztlich haben die Antragsteller mit ihren
Antragen keinen Erfolg gehabt, Die Kammer hat deshalb keine Veranlassung gesehen,
von dem Grundsatz abzuweichen, wonach die Antragsteller ihre Kosten selbst tragen
und die Kosten der Antragsteller hiervon abweichend der Antragsgegnerin

aufzuerlegen,




