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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren
wegen der Angemessenheit der Barabfindung im Ralumen einer Konzernverschmelzung

ausgeschlossenen Minderheitsaktionére der Bien-Zenker AG




gegen

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

und die Handelsrichier und

nach mtindlicher Verhandlung am 22.9.2013

am 22.9,2015 beschlossen;




Die Antrige werden zuriickgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Verglitung des Vertreters der
aullenstehenden Akiiondire sowie ihre auflergerichilichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu
tragen,

Eing Erstattung der auflergerichilichen Kosten der Antragsteller findet nichi stait.

Der Geschifiswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fir die Vergiitung des Verireters der
aufenstehenden Aktiondre werden auf insgesamt EUR 200.000,-- festgesetzt.

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht {tbersteigt.




Griinde

I.
Die Bien Zenker AG (im Folgenden BZ) hatte im Jahre 2014 ein Grundkapital von EUR
7.380.00 war in 2.460.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt.
Die BZ hatte ihren Sitz in Schliichtern und war im Handelsregister des Amtsgerichis Hanau
unter HRB 90591 eingetragen. Das Geschiftsjahr der BZ war das Kalenderjahr.
Gegenstand des Unternehmens war nach der der Satzung die Planung und Ausfthrung von
Bauten jéder Art, insbesondere der Bau und Vertrieb von Pertigh#iusern, der Betrieb einer
Zimmerei und eines Sigewetks, der Erwerb, die Verwaltung und die Verwendung von
unbebauiem und bebautem Grundbesitz sowie die Durchfithrung aller damil
zusammenhéngender Geschilfte. Unternehimensgegenstand der BZ sind auch die I-l:arstelhmg
und Montage von Bau-Fertigelementen, Bautrigertdtigkeiten und Dienstleistungen aller Art,
die mit dem Bau in Zusammenheng stehen, Die BZ kannte sich ach in anderen
Brwerbszweigen betétigen. Sie konnte Betriebssiitten, Zweigniederlussungen und sonstige
Gesellsehaften im In- und Ausland errichten oder sich an solchen beteiligen sowie alle
Geschdfte einschliefilich von Interessengemeinschafien eingehen, die gesignet sind, den

Geschiifiszweck der BZ zu [ordern. Hierzu gehdrt die Betdtigung als Holdinggesellschafl,

Die BZ hatle mehrere Jahre im Mehrheitsbesitz der Gruppe gestanden,
bis diese jhre Aktien an der BZ (89,44 % des stimmberechtigten Grundkapitals) im August
2013 an die Antrapsgegnerin, damals noch firmierend als

| zu einem Prejs von knapp iiber EUR 14,10 je Aktie vertiuBerte.
In der Folgezeit gab die Antragsgegnerin ein 8ffentliches Ubernahmeangebot Fir Aktien der
BZ zu einem Preis von EUR 14,10 mit einer Annahmefrist vom 19.9.2013 bis 17.10.2013 ab,
Nachdem die Antragsgegnerin ihren Anteil an BZ auf tiber 90,04 % (=2.177.884) Aktien (bei
von BZ gehaltenen 40.138 eigenen Aktien) aufgestockt hatle, teilte sic mit Schreibert vom
4.12.2013 an den Vorsiand der BZ mil, dass sie cine Verschmelzung mit dieser beabsichtige
in dessen BZ Zusammenhang auch ein Ausschluss der Minderheitsaktionéire erfolgen solle,

was am 5.12.2013 den Kapitalmirkten kommunizierl wurde,

Fiir die Ermiltlung einer angemessen Abfindung beaufivagle die Anltugsgegnerin

(im folgenden ) mit einem Bewertungsgutachien,




die eine Abfindung nach dem Ertragswerl von zunéichsi EUR 15,86 ermittelte. Wegen der
Einzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Akte Ubertragungsbericht verwiesen

Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
10.12,2013 (im Folgenden Priiferin) zur
sachversidndigen Pritferin flir die Angemessenheit der Barabfindung nach § 327b AKtG
bestellt, It ilren Pritfbericht vom 26.3.2014 wird die Angemessenheit der Abfindung von
EUR 15,86 bestitigt. Wegen der weiteren Einzelheiten wird aul den zu der Akle gereichten

Priifbericht verwiesen.

Die angebotene Abfindung wurde aufgrund einer Anderunp des Bewertungsgutachiens

vorn 26.3.2014, wegen eines zwischenzeitlich niedrigen Basiszinses von der Antragsgegnerin
auf EUR 16,23 féstgelegt,

In der Hauptversammiung der BZ vom 23.5.2014 wurde der Beschiuss iiber den Ausschluss
der Minderheilsaktiondire gegen Abfindung in Hshe von EUR 16,23 pefasst,

Die Eintragung des Ausschlusses det Minderheitsaktionére in das Handelsregister erfolgte am
9,7.2014 mit der MaBgabe, dass dieser erst mit der Eintragung der Verschmelzung wirksam
werde, welche am 24,7.2013 erfolgte, Zu diesem Zeitpunkt wurden 214,978 Aktien der BZ

von auBenstehenden Aktiontiren gehallen

Nach der Verschmelzung firmierte dic Antragsgegnerin in Bien Zenker GmbHG mit Silz in

Schliichtern urmn.

Die Antragsteller und der Vertreter der auBenstchenden Aktiondre wenden sichi pegen die
Angemessenheil der Abfindung. Der in der Hauptversammlung beschlossene Betrag je Aktie
von EUR 16,23 sei keine anpemessene Abfindung i, S. d. §§ 327a Abs. [, 327b Abs, | AkiG
LV.m, § 62 UmwG. ‘

Sie halten die Festsetzung auf EUR 16,23 fur unangemessen, Antragsteller und der Verlreter
der auBenstehénden Akiiondre beanstanden die Parameter des Kapitalisierungszinses filr die
Abzinsung der kilnfiigen Ertriige, Sie halten den angesetzien Basiszins vor 2,5 % und die
Markirisikopramie nach Stevern von 5,5 % filr zu hoch, den fiber cine pecr-group ermitielten
Beta-Faktor von 1,2 (unverschuldet) fir unzutreffend; das eigene Beta hétle verwendet
werden kénnen, Die Zusammensetzung der peer-group sei nicht sachperecht, Der

Wachstumsabschlag von 1 % sei zu niedrig.
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Gegentiber der zugrunde liegenden Planung beanstanden sie, dass diese zu pessimistisch sein,
die angesetzte Wachstumsrate sei, auch im Hinblick auf die Entwicklung in der
Vergangenheit zu niedrig. Die angenommenen Ausschitttungsquoten seien nicht angemessen.
Thesaurierung Beilrige in der Delail- Planungsphase seien in die Phase der ewigen Rente
verlagert worden. Eine erforderliche Wachstumsthesaurierung werde bestritten. Die
angenommen Thesaurierung in der Phase IT mit 50 % sei nichi sachgerechi. Nicht
betriebsnotwendipes Vermdégen sei nicht ordnungsgeméfl beritcksichtigt worden. Die
Annahmen zur Besteuerung der Anleger seien nicht sachgerechl. Wegen der Einzelheilen
wird auf den Inhalt der Antragsschriften, der Stellungnahme des Vertreters der
auBénstehenden Akfiondre vom 18.2.2015 (B, 819 ff d, A.) sowie der erginzenden

Schrifistitze der Antragsteller Bezug genommen,

Die Anlragsgegnerin ist diesen Bewertungsrilgen entgegen getreten. Die Abfindung sei
angemessen, da sie noch tiber dem aussagekriftigen Borsenkurs liege, Bet dem Bérsenkurs
sei zutreffend auf den gewichteten 3—monatigen Durchschaittskurs von EUR 15,03 vor dem
Zeitpunki der Bekannigabe am 5,12.2013 abgestellt worden, Es habe fiir die Aussagekrafl des
Bérsenkurses ein hinreichend liquider Handel mit Aktien der BZ im dem maBgeblichen
Zeitraum bestanden, |

Es seien zudem die Ertrapsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansttze zum
Kapitalisierungszinssatz. Wepen der weiteren Einzelheiten wird aul die Aniragserwiderung,
vom 22.12.2014 (Bl. 647 ff d. A.) sowie die ergénzenden Schrifisitze vom 22.4.2015 (Bl. 891
fTd. A)und 16.6.2015 Bl. 962 ffd. A.) Bezug genommen.

11,

Alle Antriige sind zuléissig, insbesonclere fiisigerecht gestellt,

Nach § 4 Abs. | Satz § Nr, 3 SpruchG beginnt die Antragsfrist zur Einleitung eines
Spruchverfahrens mit der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragunpsbeschlusses im
Handelsregister {vgl, § 327e Abs. 3 AktG). Diese Regelung passt nicht in der Konstellation
des vorliegenden verschmelzungsrechtlichen Squeeze out, da djeser — anders als der

aktienrechtliche Squeeze out - nicht berei(s mit der Bintragung im Handelsregisler wirksam
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wird, sondern erst mit der Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister der
tibernehmenden Gesellscha;ﬁ. Nach dern Sinn und Zweck ist dic Verweisungskette der § 62
Abs. 5 Satz 8 UmwG 1.V .m. § 3277 AKtG i.V.m. § 4 Abs, 1 Satz 1 Nr. 3 SpruchG beim
verschmelzungsrechilichen Sgueeze out daher so zu lesen, dass die Antragsfiist zur Einleitung
eines Spruchverfahrens zwar grundséitzlich mil der Bekannimachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister beginnt, frithestens aber mit der Eintragung der
Verschmelzung im Handelsregister der ibernehmenden Gesellschaft (vgl,
Schockenhofl/Lumpp ZIP 2013, 749), so dass vorliegend die Antragsfrist nicht bereits mit der
Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses am 9.7.2014 begann und am
9.10.2014 endete, sondern erst mit der Bekannimachung der Eintragung des
Verschmelzungsbeschlusses am 24,7.2014, so dass die 3-imonatige Aniragsfrist erst am
24.10.2014 endete. Alle Antrfige sind aber bis zu dieser Frist bei Gericht eingegangeh.

Die Anirdge sind jedoch unbegriindet,

Eine Erhshung der festgesetzien Barabfindung ist nicht vorzunehmen.

Die Minderheitsaktiondre, deren Akiien auf die Antragsgegnerin tiberiragen wurden, haben
zwar nach § 62 Abs. $ UmwG i, V. m. §§ 327a Abs, 1 Satz 1, 327b Abs, 1 Satz | AktG einen
Anspruch auf eine angemessene Barabfindung, die ihnern eine volle wirtschafiliche
Kompensalion fiir den Verlust ihrer Beteiligung an dem Unternehmen verschaffl (BVerfG,
ZIP 2007, 1261 BGH, ZIP 2005, 2107 OLG Stuttgart Beschl, v. 8.7.2011 -20 W 14/08 -
BeckRS 2011, 18552 m.w,Nachw,). Das Gericlit hal aber nach § 327f Satz 2 AktG nur dann
eine angemessene Barabfindung zu bestimmen, wenn die angebotene Abfindung

unangemessen ist.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sic den {ibrigen Aktionéren keine volle
Entschidigung fiir den Verlust thres Aktieneigentums bietet, Die angebolene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswerl entspreclien (BVerfGE 100, 289 , DAT/Altana"). Der
Verkehrswerl des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wegéz der Schitzung entsprechend §
287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana®; OLG Frank[lurt, Beschl, v,
24112011 - 21 W 7/i1 =), Als Grundlage fur diese Schiitzung stehen detn Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragsweriverfahiren ebenso zur

Verfigung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen, Das
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{Verfassungsjrecht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online"; BVerfGE 100, 289 ,DAT/Altana®; OLG Frank{urt, Beschl, v.
24112011 - 21 W 7/11 —; OLG Stuttgart, Beschl. v, 17.10,2011 - 20 W 7/11 - BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten
rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmitielbar den Verkehrswert des Unternehmens
hzw. den auf die ginzelne Aktic bezogenen Werl der Beteiligung daran wieder, sondern bieten
lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2
ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermittiung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schiitzungen
und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nichi einem Richtigkeits-,
sondern nur einem Vertretbarkeitsurtetl zuganplich sind (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274),
Dabel ist zu bederken, dass zu zahlreichen Details in der Lileratur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreien werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode untérschiedliche Betriige ergeben kann,

Daher ist der Forderung im Ralimen des Spruchverfahirens mitsse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeil der Werlbemessung festgestelt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 ) nicht zu folgen. Denn mit dieser einpeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmégliches verlangt, Einen wahren, allein riclhtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Aniragstellern und der Antragspegnerin zngrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertriigen
der Gesellschafl sowie einem in die Zukunfi gerichleten Kapitalisierungszins abhiingig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheil vorherselibar ist. Entsprechend filhren die
zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einze[en[scheiclu.lng@n, die
Grundlage jeder Unternehmensbewerlung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermittlung insgesanit keinem Richtigkeils-, sonder nur einem
Vertretbarkeilsurteil zughnglich ist (vgl, OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W
14/08 — AG 2011, 795),

‘Soweit gleichwohl in manchen —auch verfassungsgerichilichen Entscheidungen (vgl, BVerlG
Beschl v. 24.5.2012 - 1 BvR 3221/10 - BeckRE 2012, 55224 -) - von dem , richtigen®,
wWwahren® oder ,wirklichen Wert"* der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechitlich noch hichstrichterlich etwas

gefordert wird, was tatstichlich unmaglich ist, nimlich einen einzelnen Unternehmenswerl als
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allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe auch dort in Anfithrungszeichen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet wcrden.l

Der Wert eines Unlernehmens lésst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unlernehmen
inshesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner [nnovationskrafi, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukiinflig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz
erbringen kann,

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gerichi fiir die eigene Schiilzung
heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu beritcksichtigen. Ausgangspunkl der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPQ ist nimlich die zur Grundlage der unternchmerischen
MaBnahme durchgefithrte, der Hauptversammlung vorgetegte und sodann von einemi
gerichilich bestellten Prilfer untersuchie Wertbemessung der Antragsgegnerin, Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schilzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Ausgleich fithren (#hnlich BVerfG Beschl,
v, 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 - BeckRS 2012, 55224 -; KG WM 2011, 1705).

Jedoch ist die gerichtliche Uberpritfung stets das Ergebnis einer eigenen Schitzung des
Gerichis. Dies beinhaltet aber gaf. auch eine abweichende eigenstindige Schitzung des
Gerichts etwa ausschlieflich anhand des Borsenkurses oder anderer Methoden. Insoweil ist
die gerichtliche Uberprifung ndmlich stels das Ergebnis einer eigenen Schitzung des
Gerichis, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Veriretbarkeit der bei der
Wertermittlung der Anlragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen
Wertermittlungsmathoden und Einzelwerte zu beschréinken hat, sondern insgesamt die
Angemessenheit der gewiihrien Zahlung zu untersuchen hat (vgl, OLG Frankfurt, Beschluss
vom 24.11.2011 =21 W 7/11 —aaQ), Dabei is( nichl der héchst mégliche Wert zu finden,
sondern der angemessene, Den Grurkisatz der Meistbegtinstigung pibi es [Ur die
ausgeschiedenen abfindungsberechtigten Minderheitsaktiondre nichl (vgl. OLG Trankfurt,
Beschlus;s vom 24.11.2011 <21 W 7/11 - aa0 mwN).

Im Rahimen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewerlung im Spruchverfahren sind
niimlich die in die Zukunfi gerichteten Planungen der Unterneltimen und die darauf
aulfbauenclen Prognosen threr Erlrige nmlich durch das Goricht nur singeschriinki
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Uberpritfbar, Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen
Entscheidung der fiir die Geschdltsfithrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen
haben auf zutreffenden Informationen und daran orientierien, realistischen Annahmen
aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein, Kann die Geschéftsfithrung
aul dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese
Planung nicht durch andere - letzilich ebenfalls nur veriretbare - Annahmen des Gerichis
ersetzl werden (OLG Stuttgart, Beschluss v, 13.3.2010 - 20 W 9/08 -; AG 2007, 596, 597 1,
AG 2007, 705, 706; NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).

Zu berlicksichtigen ist zudem weiler bei der Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnism&glichkeiten nicht in der Lage séin kann, mathematisch einen exakten
ocler ,,wahren® Unternehmenswert am Stichtag festzustellen,

Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschdtzungen der Bewerter (vgl, hierzu im Einzelnen Kammerbeschiisse v, 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 - ZIP 2009, 1322 ~und 25.11.2014 -3-05 0 43/13 =) letztlich nur eine Schitzung
des Unternehmenswerts darstellt, mitssen es die Verfahrensbeteiliglen hinnehmen, dass eine
Bandbreite von unlerschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (vel. OLG
Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter
Berticksichtigung aller maBgeblichen Umstiinde (vgl, BGH NIW-RR 2002, 166, 167) hieraus

einen Wert [estselzl,

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ilun nach der
Verfahrensordnung zue Verfilgung sichenden Erkenntnisméglichkeiten zu bedienen, soweit
das nach den Umstiinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umslritlenen
Bewertungslaktoren Tatsachenfesistellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht iiber
Notwendigkeit, Arl und UmFang einer Beweisaufnahme nach pflichigeméBBem Frmessen; hier
ist auBerdem § 287 Abs, 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemaf} eine mit Unsicherheiten behaflete Schitzung ~ wobei zudem § 738 BGR als
Grundnorm der Unternehmensbewertung selbst von Schétzung spricht - und keine
punkigenauwe Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Daver des
Verfahrens in cinem angemessencn Verhiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen milssen (OLG

Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw,), Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
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pflichigeméfiem Ermessen und insb. nach Maligabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige
Erkenntnismoglichkeiten zur Ermitilung der Angemessenheit der Abfindung zuriickgreifen.
Der Schutz der Minderheitsaktiondre erfordert es daher nicl, im Spruchverfahren
grundséitzlich neben dem gerichtlich bestellten Priifer einen weiteren Sachverstindigen
heranzuziehen, Die Einschaltung eines vom Gericht im Vorfeld der MalBnahme bestellten
Priifers soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner dienen, indem der Ubertragungsbericht
einer sachkundigen Plausibilitidiskontrolle unterworfen wird, Gerade die Angemessenheil der
Abfindung ist Gegenstand dieses priventiven Aktiondrsschutzes,

Das Guiachten des Abfindungspriifers kann deshalb im gerichilichen Verfahren berficksichtigt
werden (OLG Diisseldorf, NZG 2000, 1079 = BB 2000, 1108), lm Ubtigen haftet der
Ablindungspriifer nach § 327¢ Abs. 31, V. m, § 293d Abs. 2 AKiG auch gegentiber den
Anieilsinhabern, Dass seine Priffung regelméfig gleichzeitig mit dem Erstellen des
Ubertragungsberichts erfolgt, &ndert nichts daran, dass es sich um eine unabhénglge Priifung -
handelt und begriindet Rir sich genommen auch keine Zweifel an der Unparteilichkeit und
Unvoreingenommenheit des vom Gericht bestellien Prifers (vel. OLG Miinchen, Beschluss
vom 19, 10. 2006 - 31 Wx 92/05 = NJOZ 2007, 340; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146 = ZIP
2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP 2004, 2288).

Der Untersuchungsgrundsatz (§§ 26 ff FamFG) gebietet es vorliegend nicht cin
Sachverstindigengutachten zum Unternehmens- und Anteilswert aul den Stichtag 23.5.2014
erstellen zu lassen. Bei der pllichtgeméfien Ermessensausiibung ist auch der Gesichtspunkt
der Wirtschaftlichkeit zu berticksichtigen; im vorliegenden Fall ist nicht ersichtlich, dass der
damit verbundene Aufwand sin entsptechendes Mehr an Zuverléssigkeil der Aussage des
Sachverstindigen geschaffen hiitte.

Das Gericht sieht keinen welteren Erkenntnisgewinn darin, wenn die von einigen
Antragstellern und vom Vertreter der aubenstehenden Aktiondre gewiinschito

Neubegutachtung der BZ (ggf. anhand des Ertragswertes) durchgefithrt wilrde

Die Kammer hiilt es bei der pegebenen Sachlage es vorliegend filr sachgerecht, die
Angemessenheil der Abfindung an der marktorientierten Wertermittlung unhand von
Bérsenwerlen zu orientieren und da dieser durch die gewilhirte Abfindung ilberschritien wird,
besteht keine Veranlassung zu einer weiteren Sachaufklirung oder zu einer Erhdhung der
AbAndung,
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Im Hinblick auf die Ungenauigkeit eines (Schitz)Werts nach der Ertragswertmethode, kann
nicht fesigesielll werden, dass durch eine (weitere) Ermittlung des Ertragswerles mittels eines
von Gerichlt einzuholenden Sachverstéindigengutachtens, wie es die Antragsteller und der
Verireter der auffensiehenden Aktiondre begehren, eine bessere Erkenntnisquelle als der
Borsenkurs {ilr die Frage der Angemessenheit der Abfindung vorliegen wiirde, zumal dieser
grundséitzlich ejne der fundamenialanalytischen Bewerlung gleichwertige Etkenntnisquelle
fir die Frage der Angemessenheit der Abfindunyp darstell,

Der Sachverstindige mtsste selbst die Planung vornehmen und ein  Ergebnis herleiten.
Angesichts der Gesamtumstiinde hilt die Kammer hier im konkreten Fall die bislang vom
Bewertungsgutachter und Privferin zugrunde gelegle Eriragswertmethode nicht fiir geeignet,

zu ejiner angemessen — nicht der hdchst mdglichen — Abfindung zu gelangen,

Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktiondren kilnflig zuflieenden Erlvige des
Unternehmens zu schéizen und jeweils mit dem Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen sowie
um Sonderwerte zu erginzen.

Zu der Problematik der Verwendung der Ertragswertmethode bei der Ermitilung eines
Unternehmenswertes hat die Kammer bereits in ihren Beschlilssen vom 13.03.2009 - 3-5 O
57/06 — (BeckRS 2009, 08422; zustimmend Welf Miller, Festschrift f. G. H. Roth, 8. 517,
518) und 27.1.2012 — 3-05 Q 102/05 -, 25,11.2014 — 3-05 O 43/13 - ausgeltihri:

. Die Ertragswerimethode gibt zwar ein thomplexes) mathematisches Modell vor, doch wird
hier angesichw der der Ungenauigheiten und des wissenschafilichen Sireits zu den einzelnen
Abzinsungsparameiern mit einer Scheingenauigheil gearbeitel, die sie gegeniber der
kapitalmarktorientierien Ermittlung des Weries eines Uiternehmens (anteils) nichi tiberlegen
macht,

Die erste Ungenauigkeit liegt zundchst darin, dass In der Regel die Prognosen kilnfiiger
Ertrdge ¢in Lrgebnis der jeweiligen uniernehmerischen Entscheidung der fitr die
Geschdfisfithrung verantwortlichen Personen sind. Diese Entscheldungen haben zwar anf
zutreffenden Informarionen und daran orientierten, realistischen Annghmen anfzubaen; sie
diirfen zucdem nicht in sich widersprilehlich sein, Kann die Geschdfisfithrung auf dieser
Grundlage vernidnftigerweive annefimen, thre Planung sei realistisch, kann diese Planung
nicht durch andere - lerztlich ebenfulls nur vertretbare - Annalunen des Gerichis oder anderer
Verfahrensheteiligter ersetzt werden (vgl. Kammerbeschinss vom 13.11.2007 — 3-05 QO 174/04
m. w. Nachw.). Problematiseh ist dabei auch, imvieweit letztlich im Spruchverfuliren

therhaupi die taisdchliche Entwicklung nach dem Stichtag zur Frage dev Plausibilitit der
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Planung herangezogen werden kann (vgl. BayObLG AG 2002, 390; LG Dortmund AG 1998,
142, Grofifeld a.a. 0. 5. 77).

Bei der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren wird weiter Bberwiegend auf einen vom
IDW- einer privaten Organisation der Wirischafispriffer, dort der Facharbeitskreis
Unternehmensbewértung (FAUB, frither AKU) - entwickelten Standard Bezug genomnien.
Selbst wenn man die Bedenken dagegen hinten anstéhen [dsst, dass trorz der kritischen
Diskussion in der Betriebswirischafislehre diese Organisation festlegt, was der aktuelle
Standard der zutreffenden Unternehmensbeweriung sein soll, wurde dieser Standard (IDW §
1) in den letzten Jahre doch melufach abgedndert (S1 2000, 81 Oktober 2005, 81 April 2008)
wobei jewells zuvor Enhwiirfe vorgestellt wurden, die in Fachkreisen diskutlert wurden, was
teilweise zu Anderungen in den endgiltig verabschiederen Standards gefithrt hai. Hier steilt
sich in allen Fillen die Frage, inwieweit eine Anderung des Standards, die nach dem Stichiag
der Bewertung erfolgte, im spdteren gerichtlichen Verfahren Anwending finden soll. Die
Gerichte haben die Frage bisher unterschiedlich beantwortel, ¢ine einheitliche Livie fehlt
(vgl. hierzu OLG Stutigart NZG 2007, 112, 116; OLG Karlsruhe Beschluss vont 16.07.2008 -
12 W 16/02 - BeckRS 2008 18939 jew. m. w. Nachw,) Auch die Literatur ist hier gespalien
(vel, hierzu Bungert WPg 2008, 811; Hilttemann WPg 2008, 822,
Wagner/Saur/Willershausen WPg 2008, 731, Grofifeld a.a.O. S. 49 ff Jewelils mir weiteren
Nachweisen zur Rechisprechung und Literarur). In vielen Fillen fithrt aber die Amwvertdung
der verschiedenen Standards bei gleichem prognostizieriem Ertrag zu nichl inbelrdchilich
unterschiedlichen Unierneinens- und dnteilswerten, Wen die Frage der Anwendung eines
bestitmmten Standards auch leiztlich eine Rechisfiage isi, die von den Gerichten zu
beantworten ist, zeigl dies dennoch, dass hier eine gewisse Beliebigkeit der Bewertung

inmewahnt,

In der betriebswirtschafilichen Literatwr ist auch die Frage, ob init oder ohne persinliche
Ertragsieuern zu rechnen ist, im Streit (vgl, hierzu OLG Stuttgart Beschluss vony 19.03.2008 -
20 W 3/06 - BeckRS 2008 12675, Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 243 jew.

m.w, Nachw.), Zwar wird nach allen Standards IDW 8 1 bel aktienrechilichen
Strukturmafnahmen die sogenamite Nachstenerbetrachiung vorgenommen, d . personliche
Ertragstewern werden beriicksichtigt, doch ist dies in der Literafur und neuere
Rechtsprechung nichi umunstritien (vgl, Jonas WPG 2008, 826; Grofifeid a.a.O. S. 109 ff),

zumal es sich bei der Beriicksichtigung der personlichen Ertragsstenern um eine weltgehend
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nur in Dewtschiand verwandten Methode handelt, wihrend ansonsten im internationalen
Bereich dies welf wtherwiegend nicht beriicksichtigt wird (vgl. Nieklas ,, Vergleich nationaler
und internationaler Siandards dey Unternehmensbewertung*, Diss. Chemnitz 2008, S. 96 [#;
Burthel DSIR 2007, 83 jew. m.w.Nachw.). Selbst wenn man die Beriicksichtigung persénlicher
Ertragssteuern aufgrund der besonderen deutschen Verhdilinisse filr grundsdtzlich
angemessen halten wiirde, ist jedoch fraglich, ob der aufgrund einer tber 1) Jahre alten
Ermittlungen, deren Empirie unkiar ist (vel. Grafifeld a.a.O. S. 113 m.w.Nachw.), angesetzien
pauschalierten Steuersatz von 35% (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschluss 13.11..2007 -
3-05 O 174/04 - BeckRS 2088, 19899; WP-Handbuch 2008 Bd, 11 8. 69 [f) vom tiberhaupt
noch der stewerlichen Wirklichkeit entspricht, nachdem in diesem Zeitraum mehrfoch sich die
Stenersciize und die Besteuerungsansdize von Ertrdgen aus gesellschaftlichen
Kapitalbeteiligungen gedndert haben (dnrechungsverfahren, Halbeinkiinfleverfahren,
Anrechnungsteuer mit Besteuerung von Knrsgewinnen in allen Fallen - hierzu anch OLG
Stutigart Beschluss vom 19.03,2008 - 20 ¥ 3/06 - BeckRS 2008 12675; Wegener DSIR 2008,
935, Zeidler/Schaniger/Tschiipel FB 2008, 276, jew, m.w,Nuchw.).

Noch problematischer sind die Fragen zur Kapitalisierung (hierzu ausfiibrlich: Munkert, Der
Kapitalisierungsziny in der Unternchmensbewertung, Grofifeld a.a. Q. S. 145 ff).

Es aile Parameter des Zinssatzes problematisch und in der betricbswirtschyfiiichen Literatur
iin Streit (vgl. hierzu Reurer AG 2007, 1, Jonas WPg 2007, 833, Widmann/Schieszl/Jeromin
FB 2003, 800 jew. m. w. Nuclnw.).

Am einfachsien verfiilt es sich noch mit dem sog. Basiszins, der nach der Empfetlung des
Arbeitskreises Unternehmensbewertung des Instiruls der Wirtschafispriifer - AKU - (IDW-
Fachnachrichter 2005, 555, s. . Kniext, Bewertungspraktiker Beilage Finanzbetrieh
Oktober-Dezember 2005, 8. 9 ff.; kritisch hierzu; Obermaier FB 2008, 493; Reese/Wiese ZBB
2007, 38) und der in der in der Rechisprechung hiufig akzeptierien , aber letzilich nich
einhellig angenommenen Methode (vgl. hiezy OLG Stuttgart AG 2007, 128 mw Nuchw. ;
Kammerbeschluss vom 2.53,20006 -3-05 O 153/04- AG 2007, 42; Grofifeld a.a.0, §. 160)
nmittels tiiglich verdffentlichte Daten der Bundesbank zur Zinsstrukturkurve ermitrelt werden
soll (kritlsch hierzy: Knoll WiSt 2006, 525 m.w.Nachn ). Abgesehen devon, dass schon
fraglich Isy, inwiewel! die hierbei gemachie theoretische Annaline einer ahschdtzbaren
Zinsstruktwr guf die welte Zukunft mdglich ise, bieibf jedenfulls unklar, ob mur die Daten des
konkreten Stichtags anzusetzen sind, oder einer Durchschnittshildung tber eines gewissen
Zeitrainns vorher sachgerecht weire fvgl hlerzy auch Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241,
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243) woher hier nach den Beobachtungen der Kanumer in Guiachien und Priifberichten
(itherwiegend ohne Offenlegung) drei Monatsdatensdtze, tellweise 90 Tagesdaten angeselzt
werden, teihveise aber auch mur bis zu 74 Daiensdize, da die Bundeshank an Samstagen und
Sonntagen keine Daten verdffentlicht. Allein diese Diskrepanz hat schon in Verfahren vor der
Kammer zu Abweichungen von bis zii 0,2 % gefihrt, was ggf. auch Auswirkungen ayf die
dann entsprechend der Empfehiung der AKU (jetzt FAUB, IDW Fachnachrichten 2006, 581)
vorzunehmenden Rundungen (zur Problematik: Kammerbeschluss vom 2.5.2006 -3-05 O
153/04 - AG 2007, 42; Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 243) hat und zu nicht
unerheblichen Anderungen des Abzinsungsfakiors Sk,

Am problematischsten und am wmstrittensien isi die Ermiithing des sog. Risikozuschlagy, der
sich nach den Standards S1 aus der sog. Marktrisikoprémie und einem
unternehmensindividuellen sog. Beta-Faktor ergeben soll (CAPM bzw. Tax-CAPM)

Bei der Erprittlung der Markirisikoprimie wird versucht, aus den Verhdlinissen am
Aktienmarkt die von den Anlegern geforderte Uberrendite gegeniiber sicheren
Gléubigerpapieren abzuleiien, betrachtel also im Markiprozess realisierte
Bewertungsergebnisse ohne Rekurs auf individuelle Risikaprdferenzen (vgl. Stehle WPg 2004,
9006).

Groft und in gewisser Weise beliebig ist die Zahl der dabei aufiretenden Freivdume. Zundchsi
kann diese Prdmie auf der Basis historischer Kurse oder aktueller Markterwartungen
ermittelt werden. In der vorviegend angewandien ersten Alternative kann ex iiber die
Festlegung eines bestimmien Untersuchungszeitraums wund der verglichenen Indizes, der
(Nichi)Beriicksichtlgung von Performancekomponenten und steverlichen Aspekten sowle die
Frage der Methode rechnerische Mittelung (arithmetisch oder geometrisch) zu erheblichen
Unierschieden in der ermittelten Pramie kommen (vgl, 2. B. OLG Stuttgart NZG 2007, 112,
117, Knoll DSIR 2007, 1053, ders. ZSteu 2006, 463! Grofifeld a.a.Q: 8. 173 ff few. mil
weiteren Nachw, zum Streitstand),

Einzelne Gerichite haben daher einen pauschalen Zuschiag (vgl. BayObLG NZG 2006, 156,
159 OLG Milnchen AG 2007, 411; AG 2008, 37; LG Dortmund AG 2007, 792) filr
angemessen erachtel, weahrend die Kammer — fedenfully in Feillen der Ermitttung der
Abfindung beim Ausschiuss von Minderheitsakiiondren nach § 3270 Akt - hier den

Ristkozuschlay mit einer Modifizierung des sog. dividend discount models — zu erfassen
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versucht hat (vgl. z.B, Kammerbesehitlsse vom 13.11,2007 -3-05 O 174/04 — a.a.0.; v.
13.6.2006- 3-05 O 110/04 — NZG 2006, 868-). Dabei ist sich die Kammer bewusst, dass sie
herbei selbst enyf Kapitalmarkiaten abstellt, was in gewisse Weise den Anschein eins
Zirkelschlusses erweckt (niher hierzu Kammerbeschiuss v. 13.11,2007 -3-05 O 174/04 -

a0, Q. zur Kritik z.B. Wp-Handbuch 2008 Bd. 11 S. 171 f vgl. grundsdtzlich hierzu auch
Ballwieser, Unternehinensbewertung, 2.4ufl.S. 101 f; Grofifeld a.a.0, 8. 262 1),

Filr die Markirisikoprdmie gelangen daher die zahlreich vorliegenden Studien zu sehr
unterschiedlichen Ergebnissen, Diese hdngen -~ abgesehen von dem untersuchten
Wirtschafisraum - unter underem davon ab, welcher Zeitraum fiir den Renditevergleich
gewdhit und auf welche Art der Mittelwert gebilder wird (vgl, Bullwieser,
Unternelmensbewertung, 2. Aufl., S. 95 f'm. w. Nachw.,). Es ergibt sich ein ,vielfiltiges Bild“
und eine beirdchiliche Streubreite der ermitielten Markivisikoprdmien (vgl,
Drukarczyk/Schitler, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. S. 254 = 7 Studien, MRP 2,66%-8,2%;
Balhwieser, Unternehmensbewertung, S, 97-12 Stuclien, MRP 1,2%-10,4%). Den Zweifeln
daran, ob die in der Vergangenheit beobachteten Markirisikoprdmien auch in Zukunfi erziels
werden konnen, soll durch einen (nicht néiher begrimderen) pauschalen Abschiag von 1-1,5%
von der Nach-Steuer-Risikoprdnmie Rechnung getragen werden (vgl. Drukarcsyk/Schiiler .
257). Der Arbeitskreis Unternchmensbewertung des IDW (FAUB/AKU) hat zundchst eine
Marktrisikoprdmie von 4%-6% (vor Steuern) empfohien. Nunmehr sieht er eime
Marktrisikoprémie vor Stevern von 4%-5% als sachgerecht an, die filr Bewertungsstichiage
nach dem 31.12.2004 herangezogen werden soll (vgl. Drukarczyk/Schifer S. 257,
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschipel WPg 2006, 1005/ 1019); Ballwieser/Kruschwitz/Liffler
WPg 2007, 765/768).

Dem weiteren Element dey Risikozuschlags, dem Beta-Fakror kommnt ebenfally eine erhebliche
Hebelwirkung zu (vgl, QLG Dilsseldory Beschluss vom 07.05,2008 - 26 W 16/06 Ak E -
BeckRS 2008 17151), da mit ilun die angenommene Marktrisikoprdmie nultipliziert wird
Dabet drilckt der Betafaktor die zuliinftige Korrelation der Rendiveschwankung der Aktie des
zi hewertenden Unternelunens zur Markirenditeschwankung aus. Wenn das Riviko der Anlage
in dem konkret zit bewertenden Unternehmen dem Markidurohsehnitt entsprich, ist der
Betafaktor 1, Ist das Ristko geringer, yo liegt er wnfer 1, und wenn das Risiko gréfler ist, so
liegt er iiber 1 (Grofifeld, a.a.(. S. 210 ff,). Als Anhaltspunkdt fiir das Risiko einer Geldaniage
In elnem birsennotivrten Unternehmen, diemt die Volatllitdt der Akife, wohei die

Marktvolatilitcit das Durchsehnittsrisiko aller Unternelmen im jeweiligen bidex ist
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{Betafuktor = 1). Schwankt die Aktie Wber dem Durchschnitt der Marktvolatilitdt in dem
Index, so liegt der Betafakior tiber 1,

Hier sind die Beliebigkeiten noch deutlicher, inshesondere bei fultischen wnd
Veriragskonzernen (vgl. hierzu Briichle/Erhardt/Nowak ZfB 2008, 453),

Auchi die Ermittlung des Beta-Fukiors unterliegt, wie gerade der vorliegende Fall zeigl,
beirdichilichen Ermessensspielrdiumen (vgl. Grofifeld a.a.0, 8. 212; Grofifeld/Stéver BB 2004,
2799). Denn er kann inshesondere durch die Wahl der Messperiode (z. B. 230 Tage, 52
Woachen, 60 Monette), des Intervalls zur Bestimmung der Rendite (Tages-, Wochen- oder

Monatsrendiie) und des Vergleichsindex in erheblichem Mafle beeinflusst werden,

Fiir die verschiedenen Erhebungszeitrdume kinnen jeweils durchaus nachvollziehbare
sachliche Griinde angefithrt werden, obwohl es nach Kenntnls der Kammer keine
wissenschafilichen Studien tber die Angemessenheil des Zeitraums verfilghar sind. Fiir den
bel der Beweriung herangezogenen ldngeren Zeifraum von 30.4.2000 bis 30.9.2004 kénnte
sprachen, dass durch umfangreicheres Datenmaterial stabilere Werte ermittell werden

kannen,

Die geschilderten Belafakioren sind jedoch Vergangenheit, Die Unternehmensbeweitung zielt
aber auf Zukunfl; das gilt ebenfulls fiir den Betafiktor. Daher zdhlen an sich die kimfiige
Markirendite und die kiinftigen Volatilitdten, was fitr einen kitrzeren Beobachiungszeitraum
sprechen kdnnte (vel, Grofifeld a.a.0. S 212 ff).

Dureh seine Enischeidung, welche Ausgangsdaten er Jilr die Ermittlung des Beta-Faktors im
konlreten Fall filr sachgerecht erachret, nimmt der Bewerter folglich sngleich Einfluss anf
das Ergebnis, so dass letzilich auch hier die Bestimmung des Risikozuschlags von seinem
saqchverstindigen (heliehigen) Ermessen abhdngt. (vgl, OLG Minchen Beschluss vom
02.04.2008 - 31 Wx 853/06 - BeckRS 2008 11182; Grofifeld a.a.C). S. 219),

Auch die Annabhme und die Grifle eines sog. Wachstumsabschlugs sind nicht unumstiifien
(vgl. Grofifeld a.a.0. 8. 267 fi; Groffeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 245, Hansen/Knoll
ZSten 2003, 236; Knoll/Sedlacek ZSten 2008, 135 m. WP Handhuch 2008 Bd. 118, 75 ff, 113
[ jew. mow.Naehw. ),




Der Wachstumsabsehlag (vgl. dazu BGH, NJW 2003, 3272, 3273, BayObLG NZG 2006, 156,
159, 68; Riegger, KolnKomm, SpruchG, Anh, § 11 Rn. 23, Grofifeld a.a.0. 8. 267) hat die
Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Verdnderungen der Uberschilsse
abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung im Ausgangspunki gleich bleibend aus dem
letzten Planjahr abgeleitet werden). Mit dem Abschlag soll dem Umstand Rechnung getragen
werden, dass die Geldentwertung in einem Unternehmen besser aufgefungen werden kann als
bei der Kapitalunlage in festverzinslichen Wertpapieren (OLG Stuitgart NZG 2007, 112,

118), wobei sich die Frage stellt, ob ein Abschlag unterhalb der Inflationsrate ungebracht
sein kunn (val, hierzu Schiller, Referat auf dem IACVA Symposium in der Rechtsprechung in
Frankfurt/M. am 18.11.2008). Neuerdings wird aber die Ammahime eines Wachstumsabschlags
bei Wertbeitrag aus Thesaurierungen in Abrede gestellt (Schoniger, Referat auf dem TACVA
Symposium in der Rechisprechung In Frankfurt/M, am 18.11,2008)."

An diesem Befund hat sich sejtdem nichis Wesentliches gesindert,

Angesichts der Zahlen der Vergangenheit und den Feststellungen des sachversiindigen
Priifers hierzu ist eine hinreichende Plausibtliiit der Planung von BZ nicht anszuschlieflen,
Problemaliscl erweisen sich jedoch die Parametern, die vorliegend zur Ermittlung des
Risikozuschlags verwendet wurden, Es ist fraglich, ob allein der Hinweis auf die Finanzkrise
und den damit einhergehenden Verfall des Zinssatzes beim Basiszins es rechifertigl, wie cs
der FAUB mit seiner Empfehlung vom 19.9. 2012 getan hat, und dem die
Bewertungsgutachterin und die Prilferin hier gefolgl sind, die Marktrisikoprdmie nach Stevern
um 1% anzuheben. Zwar mégen aktuelle Befunde dies stiitzen (vgl. Wagner et al, WpG 2013,
950), doch stiitzt sich diese Beobachtung nur auf cinen kurzen Zeitraum seit Beginn der
Finanzkrise. Angesichts dessen, dass der fritheren Empfehlung fur eine Marktrisikoprimie
von 4,5 % nach Steuern die Studie von Stehle zugrunde lag, die einen sehr langen Zeitraum
erfasste, ist doch fraglich ob eine kurzlriste Beobachtung eines Krisenszenarios eine
Anderung rechifertigt, zumal es im Ralimen von Uniernehmensbewertung im
Ertragswertverfahren bei gesetzlichen StrukturmalBnahmen um die Abzinsung einer von den
betroffenen Aktiondiren an sich zustehenden Rendite fiir die Zukunft geht und regelmiiBig hier
von einer unendlichen Lebensdaver des Unternelimens ausgegangen wird,

Zur Untersuchung der historischen Marktrisikopriimie existierl eine Vielzahl
wissenschafilicher Studien. Die fiir den deutschen Markt wohl bekannteste Studie und
gleichzeitig eine in Bezug aul den Untersuchungszeitraum der umfangreichsten stammt von
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Prof, Stehle, der den Zeitraum 1955-2003 analysiert hat, Generell ergeben sich bei der
Ableitung kiinftiger Risikopramien auf der Basis historisclier Risikoprdmien Schétzprobleme,
da das Marktportfolio und der risikofreie Basiszins durch Indizes (z.B. DAX, CDAX, REX-P)
oder einen beobachtbaren Zins (z.B. Rendite von Bundesanieiten) nur angendhert werden
kénnen, Ein Kritikpunkt an der Stehle-Studie ist, dass die von ihm ermittelte
Marktrisikopriamie tendenziell tberschiitzt wird, da der REX-P Werlpapiere mit einer
durchschnittlichen Laufzeit von lediglich rd. 6 Jahren enthéli, Dennoch liefert die Stehle-
Stuclie im Ergebnis rechnerisch nachpriifbare Resnltate, da das der Untersuchung zugrunde
liegende Datenmaterial verfiigbar ist und wurde (Iberwiegend von den Gerichten in der
Vergangenheit auch zur Schitzung der Marktrisikoprimie fiir heranziehbar pehalten,

Iis stellt sich die Frage, ob vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise tiberhaupt eine neue
Marktrisikoprimie zu ermiiteln ist. Die von Stehle untersuchte Zeitspanne von 19535-2003, die
Grundlage fir die Ermitilung der Markirisikoprdmie i.H.v. 4-3 % vor persénlichen Steuern
ist, umfasst mehrere volkswirtschaftliche Zyklen, d.h. sowohl Phasen wirlschafilichen
Aufschwungs als auch Krisenphasen. Unier der Préimisse, dass die Finanzmarkikrise nur einen
vergleichsweise kurzfristipen wirtschaftlichen Abschwung darstellt, milsste diese bereits in
die Markirisikoprimie einpepreist sein. Die Marktrisikopriimie i.H.v. 4-5 nach persdnlichen
Steuern wilre nur dann zu hinterfragen, wenn ¢s sich um eine schwere und lange
Wirtschaftskrise handeln sollte,

Ein Nachvollzug der Erh6hung der Marktrisikopriimie um ein 1 % nicht méglich. Das der
Anpassung zugrunde liegende Datenmaterial oder eine Arithmetik zur Ubetleitung der alten
zur neuen Emplehlung hat der FAUB nichi verdtfentlichi oder in anderer Weise transparent
gemacht,

Angesichits der Zins- und Borsenindexentwickiung seitdem sprich cher manches eher dafilr,
dass im Hinblick aul lie geringen Zinsen bei Anleihen niedrige Risikoprimien bei Anlagen
im Aktienmarkl akzeptierl werden, um fiberhaupt eine Rendile am Kapilalmarld erzielen zu
kiinnen.

Wiirde man es dahier bej der bislang von der Kammer und anderen Gerichten noch als
angebrachten Marktrisikopriimie von 4,5 % nach Steuern belassen, fiihrle dies unabhingig
von Anderung sonsliger Parameler der Bewertung zu einer Abfindung von 18,93 je Alktie,
Nimmt man hinzu, dass auch die hier vorgenommene Verwendung von itberwiegend
ausliindischien Unternehimen — die jedenfalls anderen Bilanzierungsvorschriften unlerliegen,
was auch Auswirkungen aufl den Verschuldungsgrad und den Beta-Faltor hat und der

verwendete Beobachiungszeitraum von 5 Jalwen angesichts einer Bewertung fir die Zukunll
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nicht unproblematisch ist, wird deutlich, dass auch das Ertragswertverfahren nicht zwingend
zu der ,richtigen® Abfindung fiihrt, zumal bei weiten nicht ersichtlich ist, ob durch die
Verwendung anderer Parameter, die tatsdchlich angebolene Abfindung von EUR 16,23

aufgrund des Borsenkurses itherschritten wiirde,

Die fitthere Rechisprechung des BGH, nach der Borsenkurse zu stark von ,,spekulativen
Einflilssen und sonstigen nicht wertbezogenen Fakioren wie politischen Ereignissen,
Geriichien, Informationen und psychologischen Momenten* abhdngig seien, um zuverlidssige
Aussagen tiber den wahren Wert des Unternehmens zuzulassen (vgl, BGH NJW 1967, 1464)
ist durch die verfassunpsgerichtliche Rechisprechung (BVerfG NZG 2011, 86) und die
Rechtsprechung des BGH (BGH AG 2001, 417 IT) iiberholi. ,,Spekulative Binflilsse® — auch
nachteilige - gehen auch in die Ermittiung des Werts der Beteiligung nach der
iriragswertmethode ein, bei der der Unternehmenswert letztlich auch nur unter Einbeziehung
der in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und den darauf aufbauenden
Prognosen itber die kiinflige Entwicklung des jeweiligen Unternehmens und seiner Ertrige
vom Sachverstdndigen geschitzt werden kann. Viel spricht dafiir, Bérsenkursen insoweit
tendenziell sogar eine gréBere Aussagekraft filr den ,,wahren Wert” des Unlernehmens
zuzupestehen, sind sie doch Ergebunis eines tatstichlichen Preisbildungsprozesses am Marki,
der auf einer Vielzahl realer Kauf- und Verkautsentscheidungen der Anleger beruht. Bei der
Beurteilung der Briragslage eines Unternehimens werden sich die Anleger bzw. die Analysien
(ler Banken an den allgemein zugiinglichen Unternehmensdaten orientieren. Dass die Summe
der hier getroffenen Entscheidungen von vornherein weniger Aussagekrafl zukommit als die
Bewertung eines Gutachters, [ssi sich nicht annehmen (vgl, KG 2007, 71; Kammerbeschluss
vom 13.3, 2009 3-05 O 57/06 — a.a.0.; Kammerbeschluss vom 27.1.2012 = 3-05 O 102/05 -;
OLG Frankfurt am Main Beschl. v, 3.9.2010 --5 W 57/09 — NZG 2010, 1141: Tonner a.8.0,
S, 1389 Lutlermann NZG 2997, 611, 616 f; dets, ZIP 2001, 869; Hiittemann ZGR 2003,
454, 468; Weller/Meyer NZG 2003, 669, 670).

Der Borsenwert gibt ebenso wie der Ertragswert oder andere in fundamentalanalytischen
Verfahren ermitielte Werte den Werl des Unlernshmens an, Der Ertragswert ist im Verh#ilinis
zum Borsenwert nicht der vichtigere oder ,,wahre™ Wert, sondern lediglich ein mithille

anderer Methoden pefundener Wert,
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Der in einem fundamentalanalytischen Verfahren ermittelie Unternehmenswert stellt zudem
den - lediglich theoretischen - Werl dar, wie er bei einem Verkaul des Unternelumens als
Einheit erzielt werden kénnte (vgl. BGH, WM 1984, 1506; OLG Stuttgart a.6.0.; Hilttemann,
ZGR 2001, 454, 466). Wihrend der Aktionédr grundséitzlich einen Bérsenkurs realisieren kann,
wenn er sich zu einer Deinvestition entscheidel, kann er nichi darauf vertrauen, einen tiber
dem Bérsenwert liegenden, seinem Anteil am Unlemehmen entsprechenden Teil des filr das
Unternehmen als Wirtschafiseinheit theorelisch errechneten Werts zu erldsen, Dies gilt nicht
nur deshalb, weil der letztgenannte Wert jeweils im Einzelfal] aufwiindig zu ermitteln ist,
sondern auch deshalb, weil der einzelne Aktionédr dem Erwerber regelmiBig nicht die
Konlfolle tiber das Unternehmen vermitleln kann. Jedenfalls hdngt eine Verluflerung zu
einem vom allgemeinen Marktpreis abweichenden Preis auch fiir grofie Aktienpakete
regelmiBig vom individuellen Verlauf der Verhandlungen zwischen Kiufer und Verkéufer

sowie derén subjektiven Bewertungsmalistiiben ab.

Zwar entspricht der fundamentalanalytisch im Ertragswertverfahren ermittelte
Uniernehmenswert modelliheoretisch dem Barwert der kiinflipen Tnternehmensertrige, die
dem Aktiondr iiber seinen Dividendenanspruch zugute gekommen wiiren, wenn er seine
Alktien hiitle behalten diirfen; daher ist nicht auszuschliefen, dass der Aktiondr - das Flalten
seiner Aktien unterstellt - den fundamentalanalytisch ermitielten Ertragswert in der Zukunft
tatsdchlich realisieren kann, wenn sich unter anderem die der Ertragswertberechnung
zugrunde liegenden Ertragsprognosen und Zinsannahmen bewahrheilen wiirden, Auch der
Brsenkurs spiegelt-aber die Einschitzung des Barwerts der kilnfiigen Unternehmensertrige
wider {vgl, OLG Stuttgart a.a.0; Kammerbeschluss vom 13.3.2009 — 3-05 O 57/06 - a.a.0,;
Kammerbeschluss vom 27,.1.2012 - 3-05 O 102/05 « ). Dem kann nicht entgegen gehalten
werden, dass diese nicht von einem exlernen Sachverstindigen, sondern von den
Marktteilnehmemn getroffene Einschtzung nichi nur die dem Unternehmen seibst
innewohnenden Umstinde, sondern auch duflere Einflilsse wie politische Ereignisse,
psychologische Momente oder allgemeine Tendenzen berticksichiigl, Dies trifft in gleicher
Weise aul die Erlragsprognosen zu, die der fundamentalanalytischen Wertermittlung durch
einen Sachverstindigen zugrunde gelegl werden (vgl. Steinhaver, AG 1999, 299, 302).
Dabei kommt den von Wirtschaflspriifern zugrunde geleglen Ertragsprognosen nicht per se
eine héhere Richtigkeitsgewdhr zu als den Einsché{zungen der Markiteilnehmer, da sie
grundsétzlich auf der Planung der Geschafisfithrung des zu bewerlenden Unlernehmens

beruhen. Jedenfalls bei einem hinreichend (informations-) etfizienten Kapitalmarkt und bei
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hinreichender Liquiditat der Aktie, also bei ausreichend groBen Handelsumsétzen, sind die auf
den Schétzungen der Marktieilnchmer beruhenden Bérsenwerte nichi weniger zur
Bestimmung des Verkehrswerts einer Aktic geeignet als die Schitzungen aufgrund eines
theoretisch ermittelten Ertragswerles. Wihrend eine derartige fundamentalanalytische
Unternehmensbewertung nur versucht, einen Preisbildungsprozess am Mark( zu simulieren
beruht der Bargenwert auf einem tatsdchlichen Preisbildungsprozess, der sich aus einer
Vielzahl realer Kauf- und Verkanfsentscheidungen der Marktteilnehmer zusammensetzt
(Kammerbeschliisse vom 13.3.2009 - 3-05 O 57/06 a.a,0.; — v, 27.1.2012 - 3-05 O 102/05 -;
OLG Stuttgarl a.a,0. m.w.Nachw.). Hinzu fithrl die Ertragswertmethode aufgrund der
Umstrittenheit der Bewertungsparameter zu einer grofien Bandbreite und damit eine gewisse
Beliebigkeit - je nach Ansatz des mit der Bewertung beauftragten Wirlschalftspriifers - des
gefundenen Werte (zur grundsétzlichen Kritik hierzu vgl, LG Frankfurt/M., Besebliisse vom
27.1.2012 - 3-05 O 102/03 «; v. 13.03.2009 - 3-5 O 57/06 — BeckRRS 2009, 08422;
zustimmend Welf Miller, Fesischrift . G. H. Roth, 8., 517, 518; vgl. auch vgl, OLG
Stutigart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 — AG 201 1, 795), zumal auch an der
Empfehlung des FAUB fur den Ansatz der Marktrisikopriimie seit September 2012
erhebliche Bedenken bestehen (vgl. hierzu im Einzelnen Kanumerbeschluss vorm 8.6.2015
—3-05 O 198/13 )

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat in seiner Entscheidung vom 5,12.2013 =21 W
36/12 — zur der Bewertung nuch Bérsenkursen ausgefilhri:

wad . Allerdings kann den Besehwerdefitlvern nicht darin gefolgt werden, die
marktwertorientierte Bewertungsmethode seil grundsdezlich ungeelgnet, um den (anteiligen)
Wert einer Gesellschaft zu bestimmen. Vielmehr ist die Bewertung anhand des Borsemvertes
eine ziumindest in Tellen der Literaiur und der Rechisprechung anerkannte
Bewertungsmethode, derer sich das Gericht zur Schéitzung des Unternehmenswertes bedienen
kann (vel. dazu ausfiihrlich QLG Frankfirt WM 2010, 1841 sowie kivalich OLG Miinchen,
BeschMuss voir 26, Jli 2012 - 31 Wx 250/11 - Juris Rdn. 38 J1.; Stilz, in: FS Goerte, §. 529
M Girtner/Handke, NZG 2012, 247). Dabei bestehen aucl aus verfassungsrechilicher Sicht
keine Bedenken, diesen Bewertungsansatz in geeigneten Fallen heranzuziehen (vgl. BVerfG,
WA 2011, 1074). Die hiergegen von den Beschwerdefithrern und Teilen der Literatur (vel,
kitrzlich Burger NZG 2012, 281, Franken/Schulte/Lukych, BewPraktiker 2012, 28!
Schulte/Killer/Luksch, WPy 2012, 380, Brosel/Karami, WPg 2011, 418) vorgebrachien

Argumente vermigen im Brgebnis nicht zu liberzeugen.
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26 Eher fernliegend ist der Einwand einiger Antragsteller, bei der Bemessung anhand des
Bérsenwertes handele es sich bereits um keine Wertermiitlungsmethode, weil der Preis einer
Sache nicht zwingend ihrem inneren Wert entsprechen milsse. Ein konkret ermitielier
Ertragswert karm ebenfalls in manchen Féllen vom Verkehrswert der Gesellschaft abweichen.
Gleichwohl handelt es sich - wie auch von den Antragstellern nicht in Abrede gestellt wird -

um eine anerkannte Methode, den gewilnschten Wert zu ermitteln,

27 Ferner verstdfit eine Orientlerung am Borsenwert nicht gegen die Vorstellung des
Gesetzgebers, der zu entschédigende Minderheitsaktiondr halte die Aktie in der Regel itber
einen langen Zeltraum. Unabhdngig davon, dass bereits zweifelhaft ist, oh der Geselzgeber
dieses Leithild eines Minderheitsaktiondrs hatte, ist ohnehin der behauptete Widerspruch
nicht existent. Rattonale Erwartungsbildung der informierten Markttellnehmer unterstellt,
ergibl sich der Borsenkurs aus dem Barwert der dem Akitondr in Zukunfi zuflieflenden
Dividenden zuztiglich eines erwarteten Verduferungsgewinns, der wiederum von dem dann
erwarteten Dividendenstrom abhdngig ist. Dieser Barwert aller zukilnfligen Zahlungszuflisse

wird von dem konkreten Verduflerungszeitpunki nichi beeinflusst.

28 Einer Ermiltlung anhand des Bérsenweries widerspricht gleichfalls nicht die Vorgabe in §
327b AkiG, wonach sich die angemessene Abfindung nach den Verhditnissen der Gesellschafi
= richten hat, Bei einem oplimal funktionierenden Kapitalmarkt orientiert sich der
Bérsemwert ebenso wie der Ertiugswert allein an den zukiinfiigen Erirdgen der Gesellschaft
hzw. den hieraus generierten Dividenden fir die dktiondire. Die zukiinfligen Ertrdge werden
bestinunt von den Verhdiltnissen der Gesellschafl, Der Behauptung, dirch das Abstellen auf
den Borsemwert werde das Bewertungsobjekt ausgetanscht (vgl. dazu Hiiffer, Ak G, 10, Aufl,
§ 305 Rdn. 24c), kann niclit gefolgt werden. Zu ermilteln ist der Verkehrsweri des
Aktieneigentums bzw. des Unternehmensanteils (vgl. zu dieser Terminologie OLG Stuttgart,
Beschiuss vom 17: Oktober 2011 < 20 W 7/11, Juris Rdn, 176 ff.). Zuireffend ist zwar, dass der
Borsenfars als Preis fir eine Aktie nicht identisch sein muss mit dem Verkehrswer! des
Unternehmensenieils, Allerdings gilt dies fiir den anteiligen Eriragswert des Unternehmens
ebenso, denn auch der Ertragswert entspricht nicht in jedem Fall demt Verkehrswert der
Gesellschaft und bilder entsprechend i unzuretchend den Verkehrswert des
Unternehmensanteils ab, Jeweils handelt es sich wm im Einzelfall mehr oder weniger

geeignete Anndherungen ain den zu ermittelnden Verkehrswert des Aktieneigeniums.




29 Ferner steht der Bewerrung anhand des Birsenkurses nicht der Umsiand entgegen, dass
der Haupiaktiondir den Zeitpunkt der Bekanntgabe des geplunten Squeeze out wahien kanmn,
Die Maglichkeil, eine Phase geringer zukimfliger Ertragsaussichien filr die geplante
unternehmerische Mafinahme zu wdihlen, besteht auch im Fall der Bewertung anhand der
Lriragswertmethode und fithit dort gleichermaflen zu einem im Zeitablauf eher niedrigeren
anteiligen Unternehmenswert. Wahit der Hauptakriondr hingegen einen bestimmien
Zeitpunki, well er von einer systematischen Unterbewertung allein durch die Marktteilnelimer
ausgeht, ist - sofern diese Einschdizung zuiriffi ind sich anhand objekiiver Kriterien
nachweisen ldsst - von einer marktorientierten Bewertung ebenso Abstand zu nehimen wie im
Fall elner vermuteten Uberbewertung durch den Markt, Deswegen steht auch die nevere
Rechisprechung des Bundesgerichtshofs einer Ermitifung des Uniernehmenswertes anhand
des Borsenweries der Geselischaft nicht grundsditzlich entgegen. Soweit der
Bundesgerichishof ndmlich in der so genanrien Stollwerck-Entscheidung ausgefithrt hat, der
Minderheitsaktiondr sei vor Manipulationsmoglichkeiten dadurch gesehiitzl, dass die
Barabfindung nach § 327h AkiG nie geringer sein kénne als der Aan des
Minderhelisaktiondrs am Unternehmenswert (vgl, BGH, NJW 2010), 2657, 2660), steht dies
mit der vom Senat vertretenen Auffassung in Einklang. Sind die Kurse im mafigeblichen
Beobachtungszeiiraum wegen einer kurzfristigen Entwicklung an den Bdrsen nicht geeignet,
den (anteiligen) Unternehmenswert widerzuspiegeln, kann auch nach Ansichi des Senats auf
den Bdrsemwert zum Dwecke der Unternehmenswertbestimmung nicht zurilckgegriffen

werden,

3t Gleiches gilt fitr die Erwéigung, eine Bewertung anhand des Borsenkurses scheide aus, da
der Minderhelisakiiondr mangels Verkaufsabsichi affenkundiy den Wert seiner Beieiligung
héher einsohtiize. Dem diese Uberlegung trifft ebenfulls anf alle Antragsteller zu, die die
angebotene und anhand eines Brtragswertes ermittelte Abfindung fitr unzureichend erachien
und deshalb ein Spruchverfuhren anstrengen. Obwohl sie alle den Wert ihrer Beteiligung
hdher einschdizen, hat das Spruchverfahren deswegen nicht automatisch Erfolg. Vielmehr
kowmt es auf die subjektive Einschétzung der antragstellenden Minderheitsakitiondre nicht

urn,

31 Dariiber hinaus isi eine Bewertung anhand des Birsenwertes nicht bereits deshalb

ausgesehlossen, well sich das Zustandekommen des Kwses nicht nachvollziehen lsst und
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deshalb - so die Aniragsteller - effektiver Reclisschuiz nicht moglich sei. Richtig isi zwar,
dass sich die Preisbildung am Markt aufgrund der Fiillle der Markiteilnehmer und der
unendlichen Vielzahl verarbeiteter Informationen nicht im Einzelnen nachzeichnen fdsst. Dies
ist fitr ¢ine gerichtliche Prijfiung der Angemessenheil einer am Bdrsenwert orientierten
Abfindung aber auch nicht notwendig, Mafigeblich ist vielmehr zundchst nur, dass der
Bérsenkurs zutreffend berechnet worden ist, Gerade dies ist im Gegensatz zum Eriragswert
schnell und sicher zu ermitteln, wenngleich sich auch lier selbsiversidindlich Fragen nach
dem Bérsenplatz, dem Durchschnittszeitraum oder der Gewichiung beil der
Durchschnittshildung stellen, Zudem ist sicherzustellen, dass der Birsemwvert keinen
Verzerrungen im Einzelfall unierliegt, Hierzu geben historische Preisverldnfe, Kursspriinge,
eine vergleichende Kursbetrachiung zu Aktienindizes oder Wetthewerbern sowie vor der
unternefmerischen Mafinahme erfolgte Ad hoc - Mitteilungen der Gesellschaft ausreichend
Anhaltspunkie fiir ein kritisches Hinterfragen der Kurse durch die Minderheitsaktiondre oder
das Gerichi, Dass eine gezielte Kurspflege durch eine entsprechende Informationspolitik der
Gesellschafl moglich und als solehe nicht einfach zu identifizieren ist, steht dem nicht
entgegen, Dem kann insbesondere dadurch begegnet werden, dass die Kursstabilitdt viber
einen leingeren Zeitraum beirachiet wird, Zugleich besteht fiir die Minderheilsaktiontive die
Mdoglichkelt, im Rahmen eines spditeren Spruchverfalirens anf eine gezielie informative
Irrefithrung der Marktteilnehmer vornehmlich durch selekiive Pressemitteilungen

hinzuwelsen,

32 Ebenso scheitert eine Schdtzung des Unternehmenswertes anhand der
Borsenkapitalisierung nicht an einer mangeinden Information der Marktreilnefimer.
Zuzustimmen ist den Antragstellern zwar davin, dass es fitr die Aussagekrafi des Kurses
entscheidend auf die Verfilgbarkeit und sachgerechte Verarbeitung unternehmensbezogener
und unternehinensspezifischer Informationen im Markt ankomni, Dabei ist aber im Vergleich
zu anderen Mdrkten grundsdizlich von einer hohen Informationseffizienz des Kapitafmarkres
auszugehen. Nichi zuletzit deshalb kavm der Einschdtzung einiger Antragsteller nicht gefolet
werden, der Sachversidndige verfilge stets itber mehr Informationen als die im Marki
verarbeiteien Informationen. So hat der Suchversidndige zwar in der Regel einen besseren
Zugang zu den unternehmensspezifischen Informationen, ihm fehlt allerdingy der umfassende
Uberblick ither alle denkbaren unfernehmenshezogenen Informationen, die ihrerseits Eingang
in die Preisbildung auf einem effizienten Morki finden (vel. eingehend QLG Frankfuri am
Main, WM 2010, 1841).
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33 Dem Eimvand, Synergieeffekie fiinden im Bérsenkurs grundsdtzlich keine
Bertloksichtigung, kann nicht gefolgt werden, Der Marki preist - sofern das die
Synergieeffekte anslisende uniernehmerische Erelgnis bekannt ist - die hierdureh
hervorgerufenen erwarteten Gewinnsteigerungen ein. Entsprechend ist ma der
Referenzzeitraum richtig zu bestimmen. Dies bedeutet allerdings nicht, dass der Kirs die
Zahlungsbercitschafl eines dem Unternehmenskanf ndher tretenden Grofiaktionédrs
widerspiegeln witrde (vgl, dazu Burger, NZG 2012, 281, 288), Doch hat der

abfindungsberechtigte Minderheitsaktiondr hierayf auch keinen Anspruch,

34 Mafigeblich fiir die angemessene Abfindung eines Aktiondrs im Fall seines Ausscheldens
ans der Gesellschaft ist ndmlich der den Aktiondren in der Zukunfl zufliefende Zahlungssirom
im Fall thres Verbleiby in der Gesellschalt ohne Berilcksichtigung der unternehmerischen
Mapnahne. Dieser Zahlungsstrom wird fitr die Gesamtgesellschafl anhand des Ertragswertes
abgebildet. Br geht von der bestehenden Unternehmenspolitik der Gesellschafi aus, die
wiederim aufgrund der vorhandenen Machtverhdlinisse in der Hauptversammibung und im
Aufsichisrat von den Vorstellungen des Mehrheitsaktiondrs gepreigt ist. Insoweil entspricht
das verobjektivierte Ertragswertverfuliren den Preisbildungsvorsteltungen der Kleinaktiondye
an der Bérse, die ebenfulls thre Erwartungsbildung vornehmlich an der bestehenden
Uniernehmenspolitik orieniieren und auferund der geringen Beteiligung der einzelnen

Aktiondre nicht von einer Beeinflussung der Politik in ihrem Sinne ausgehen kinnen,

35 Hiervon zit irennen ist eine Bewertung anhand eines Zahlungssiroms, den ein potentieller
Kaufer der Gesellsehaft erwartet, Ein solcher zukiinfiiger Grafaktiondr braweht bei seiner
Bewertung nicht von der bislang verfolgten Unternehmenspolirik cuszugehen. Vielmehr bietet
der Kauf der Gesellschafl thin die Moglichkeit, eine gednderte Strategie zu implementicren
und auf dlese Weise den erwarteten Zahlungsstrom zu erhdhen. Dieve Bewertung spielt
regelmafig fitr das verobjektivierte Ertragswertverfahren und seine Amvendung im
geriehttichen Spruchverfahren keine Rolle. s ist nichi Aufgabe des Spruchverfuhrens,
alternative uniernefunerische Konzepte zu entwerfen und jeweils hierauy gesonderte
Unternehimenswerie su berechnen, wobei der angemessenen Abfindung der héichste Wert
zugrunde zi legen sel, Richiig ist vielmehr allein, dayy die angemessene Abfinding des
Minderheitsakiiondrs - von extremen Ausnaimen abgesehen - von der bestehenden

Unternehmenspolitik auszugehen hat, Gleiches gitt regelmdBig filr das Kalkill ey an der
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Baorse agierenden Aktiondrs. Eine alternative Unternehimenspolitik ist in der Regel weder

Gegensiand der Markipreishildung noch des Ertragswertverfahrens,

36 Dass die Bewertung anhand von Borsenkursen unabhdngig von ihrem Einsafz bei der
Eymitilung der Barabfindung oder der Bestimmung einer Verschmelzungswertrelation
regehndfig transparent ist und dberlange Verfahrensdauern bei Spruchverfahren, wie si¢
von Bundesverfassungsgericht ausdriicklich gerdgt worden sind (vgl, BVerfG, WM 2012, 73;
WM 2012, 76), vermeiden hilft, kommt hinzu. Dem steht eine im Einzelfall eventuell
erforderliche Analyse des Markies nicht enigegen, da die Bestimmung der Liquiditdt des
relevanten Marktes - abgesehen von konzeptionellen Schwierigkeiten - mit keinem groffen
Aufivand verbunden ist und jedenfalls fir den Regelfall von einem nicht manipulierten

Markigeschehen ausgegangen werden kann,

37 Dabei handelt es sich bei der durch die verstirkte Heranziehing von Borsenkursen
mdglichen Begrenzung der Verfahrensdauer von Spruchverfahren um ein auch aus
verfussungsrechtlicher Sicht legitimes Anliegen. Hierdurch soll dem in Art. 2 dbs, 11V Ar1.
20 Abs. 3 GG verankerten Anspruch auf effektiven Rechtssclhutz Rechnung getragen werden.
Insoweil entsprichi es auch einem verfassungsrechilichen Gebot, die in Spruchverfahren
quflretenden, in tatsdchlicher und rechilicher Hinsicht besonders komplexen
Beweriungsfiagen einer verivetbaren Losung in ungemessener Frist zuzufithren (vgl, BVerfG.
WM 2012, 1683). Demgegeniber ist eine vom Eigentumsschurz der Minderheitenaktiondire
dominierte Entscheidungsfindung stets zugunsten einer welleren Kidrung
heweriungsrechilicher Fragen entgegen der Auffassung einiger Antragsieller
verfassungsrechilich nicht geboten und i Ergebnis anch wicht zulassig (vgl. BVer/G, Wi
2012, 1683).

38 Eine Beschriiikung der vorstehenden Erwdgungen auf die den vorgenannten
Entscheidungen (vgl. BVerfG, WM 2011, 1074, OLG Frankfirt Wi 2010, 1841; OLG
Mitneten, Besehluss vonr 26, Juli 2012 - 31 Wx 250/11 -, Juris Rdn. 38 ) zugrunde liegende
Ermitilung des Unitauschverhalinisses im Rahmen einer erfolgten Verschmelzung ist nicht
sachgerechi, Vielmehr kann die marltorientierte Bewertung vom Grundsatz her im Ralmien

eines Sqneeze ont gleichermafien dmwvenduny fiveen,
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39 Insbesondere ist es filr die konkrere Arwendung ohne Relevanz, dass es in dem vom
Bundesverfassungsgericht verfassungsrechilich gebilligien Fall einer Heranziehung des
Bérsenkurses zun Zwecke der Bewertung der betroffenen Gesellschafien in Ergebnis zu einer
Zuzahlung und damil zu einer Besserstellung der aniragstellenden Minderheitsakiiondive kam
(WA 2011, 1074). Ob néimlich eine Neubewertung der heteiligten Gesellschafien anhand des
Ertragswertverfahrens eine weitere Bessersiellung der Minderheitsaktiondre nach sich
gezogen hdtre, blieb in der Entscheldung mangels einer Entscheidungserheblichkeit der Frage

Jolgerichtiz offen,

40 Ebenso ergibr sich entgegen der Auffassung einiger Antragsteller aus einer etwaigen
Betroffenhelt der Aktiondre der iibernehmenden Gesellschapt in ihrem Grundrechi ans A, 14
Abs. | GG keine Besonderheit gegenither dem hier vorifegenden Fall des Syueeze out.
Gleiches gilt fiir den Gesichispunkt, dass im Fall der Verschmelzung der Minderheitsaktiondr
an der hernehimenden Gesellschafl beteiligt bleibl, er beim Squeeze out hingegen seine
Beteiligungsrechie endgititig verlier. Denn das Bundesverfassungsgericht hat ausdriteklich
klargestellt, dass auch im Fall der Verschmelzung die Grundsdize seiner DAT/Altana -
Entscheidung (BVerfGE 100, 289) in vollem Umfang Anwendung finden, mithin selbst bei der
Verschmelzung zwischen gleichberechtigten Gesellschafien eine zuritokhaltende Anwendung
des Minderheitenschutzes nicht gerechifertigt ist (vgl. ZIP 2012, 1656), Da die Anwendung
einer marktorientierten Bewertungsmethode die Billigung des Verfassungsgerichls in einem
Versehmelzungsfall gefiunden hai, besteht kein Grund anzunehmen, die Schéltzung des
Unternehmenswertes anhand des Borsemweries der Gesellschaft sei im Fall der Abfindung
nach einem Squeeze our aus grundsdtziichen Empdgungen heraus verfassungsrechtlich

unzuldssig "

Diese vorstehenden Erwiigungen rechtfertigen es im vorliegenden Verfahren dic von der
Antragsgegnerin ermittefte Abfindung von EUR 16,23 nicht abzuiindern, Der gewichtete
Bérsenkurs nach § 5 Abs. 3 WptTG-AngV fir den Zeitrawm von 3 Monate vor Bekanntgabe
der vorgesehen Strukturmafinahme am 5.12,2013 lag mit BUR 15,03 erheblich darunter.

Nach der Rechisprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 19.07.2010 - II ZB 18/09 —
NIW 2010, 2659) ist aufdiese Referenzperiode abzustellen, die mit.der erstmaligen
Bekanntgabe der Mafinabme, hier am 5,12.2013, endete, wobei allerdings eine Anpassung
geboten sein kann, wenn zwischen der Bekannigabe der Strukturmalinahme und dem Tag der

Hauptversammlung ein lingerer Zeitraum liegt und die Entwicklung der B8rsenkurse eine
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Anpassung geboten erscheinen liisst, d.h, dann der Borsenwert entsprechend der allgemeinen
oder branchentypischen Wertentwicklung unier Berilcksichtigung der seitherigen
Kursentwicklung hochzurechnen ist.

Hier lagen jedoch nur etwas fiber 5 Monate zwischen der mafigeblichen Tag der Bekanntgabe
am 5.12.2013 und der Hauptversammlung am 23.5.2015, was danach keinen lingeren

Zeitrauin darstellt.

Es ist nichi geboten, die von det Antragsgegnerin letzilich festgelegle Abfindung von EUR
16,23 zu erhdhen, da der Borsenkurs fir die Ermittlung einer angemessen Abfindung
hinreichend aussagekriifiig ist, da eln Handel jedenfulls in dem Umfang, wie er in § 5 Abs. 4
WpUG-Ang VO beschrieben ist, vorgelegen hat und dariiber hinaus sogar ¢in reger Handel
des sog, freefloat stattfand. In dem in dem mahgeblichen Zeitraum wurden 55.077 von
insgesamt 2,460,000 Aktien der BZ gehandell wurden, d. h. 2 %. Zwar mag dies zunichst zu
gering erscheinen, doch ist hier zu beriicksichtigen, dass dic Antragspegnerin zum Zeitpunkt
der Bekannigabe 90,00003 % d.h. 72.177.884 Akiien und BZ 40,138 eigene Aktien hiell, d.
h. nur noch ein sog, freefloat von 241987 Aktien bestand .Von diesem freefloat wurden daher
in dem maBgeblichen Zeitraum {iber 20 % gehandell und an 50 Handelstagen in diesen 3

monatigen Zeitraum ein Handel mil dieser Aktie stattfand.

Die fitr eine Bewertung zum Bdrsenkurs mafgebliche Frage, ab ¢in Minderheitsaktiondr in
einem Zeitralm von drei Monaten vor der Bekanntgabe an hinreichenden Borsentagen die
Mébglichkeit hatte, seine Aktien zu vertiuflern, ist daher ohne weiteres zu bejahen und

rechifertigl es eine Marklenge zu verneinen,

Auch der Vorerwerbsprels, dem die Kammer in jingeren Entscheidungen (vgl. Beschlisse
vom 25.11.2014 — 3-05 O 43/13 — und vom 8.6.2015 —3-05 O 198/13 —eine gewisse
Bedeulung zuerkennt, rechtfertigt keine andere Beurleilung, da dieser mit EUR 14,10 unler
der Abfindung von EUR 16,29 liegt und sich aus dem in der miindlichen Verhandlung von
angesprochenen von der Antragsgepnerin milgeteilten Gesamterwerbspreis von ca. 38 Mio.
EUR angesichts 2.460.000 Aktien insgesamt und der hier streilgepgenstindlichen Abfindung

von EUR 16,23 daraus kein héherer Vorerwerbspreis ergibt.

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragstellor und des Vertreter der

aufienstehenden Aktiontire, die Vorlage der Arbeitspapiere von und des
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sachverstandigen Priifers anzuordnen, um eine Uberpriffung der Unternehmensbewertung zu
ermdglichen, Zwar verpfliclitel § 7 Abs. 7 SpruchG die Antragsgegnerin, Unterlagen, die fitr
die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die
Yoraussetzungen dieser Bestimmung liegen aber nicht vor. Der hier titige sachverstindige
Pritfer hat das Ergebnis seiner Priifungen im Priifungsbericht detailliert dargestellt und in der
ergiinzenden Stellungnahme weiter erliutert, Die Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren
wesentlichen Inhalten nach bereits im Ubertragungsbericht und der hivrzu cingeholten
Stellungnahme von bezw. der Priifberichl des Priifers wiedergegeben. Inwieweit die
Arbeitspapiere weitere, fiir die Entscheidung der Kammer crhebliche Informationen enthalten

sollen, ist nicht ersichtlich, zumal die Ab{indung nach dem Borsenwert erfolgt.

Die Kostenentscheidung bezliglich der Gerichtskosten und der Kosten des Verlreters der
auflensiehenden Aktionre ergibt sich aus § 134 GNolKG i. V. m. § 15 Abs. 2 SpruchG a.F., §
6 Abs. 2 SpruchG, Danach hat grundsitzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen.

Die Entscheidung liber die auBergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht siatt, es sei denn, die Billigkeit gebietel eine
andere Entscheidung (vgl. Rosskopl'in Kélner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz, 48;
Klsekner/Frowein SpruchG § 15 Rz, 13), Iim Hinblick darauf, dass es zu Keiner gerichilichen
Korrektur des Abfindungsbetrags kommi, sind aber auch keine Billigkeitsgriinde ersichtlich,
die eine (leilweise) Erstatlung der aufiergerichtlichen Koslen der Antragsteller durch die

Antragsgegnerin rechtlertigen kénnten,

Die Bestimmung des Geschiliswerts fir das Gericht ergibt sich aus § 134 GNotKG i V. m. §
15 Abs. 1 8atz 3 SpruchG a.F. Danach richtet sich der Geschéftswert nach dem Betrag, den
alle antragsberechtigten Aktiontire zu dem wrspritnglich angebotenen Betrag insgesamt
fordern kénnen, mindestens jedoch 200,000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio, EUR (§ 15 Abs, |
Satz 2 SpruchG a.l.),

Mangels Erhshung der Abfindung bleibt es bei dem gesetzlichen Mindesiwert von EUR
200.000,-,

Die Vergittungs- und Auslogenfestsetzung [tir den Verlreter der aussenstehenden Aktiontire
war einer gesonderten Beschlusstassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht

vollstindig bekannt ist, in welcher Hithe zu erstattende Auslagen entstanden sind.
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Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht iibersteigt.

Zur Frapge der Zulassung einer Beschwerde folgt die Kammer der Entscheidung des
Oberlandesgerichis Frankfirt am Main vom 21.5.2012 - WpUG 10/11 -,

Auch im gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahren handelt es sich um eine
vermagensrechtliche Streitigkeit wie im Verfahren nach § 39a WpUG, fitr die § 61 FamFG
seit 1.9.2009 gill. Nach § 17 SpruchG finden die Vaorschrifien des FamF(G Anwendung,
soweil ich aus dem SpruchG selbst nichils anderes ergibt. Da dus SpruchG ttber die Beschwer
keine Regelung enthilt, bleibt es bei der Bestimmung des § 61 Abs, | Nr. 1 FamFG, d.h. der
Wert des Beschwerdegepenstandes muss EUR 600,-- iibersteigen (vgl. Drescher in
Spindler/Stilz, Ak(G 2. Aufl., § 12 SpruchG Rz. 7).

Eine Zulassung gem, § 61 Abs, 2 FamFG bei Unterschreiten von EUR 600,-- ist nicht
gebolen. Hs gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich machen wiirde, Beteiligte in
Spruchverlfahren, die mit ihrem [rOheren Aktienbesitz und die daraus begehrie Echthung der
Kompensation die Wertschwelle nicht ecreichen, anders zu behandeln als Beteiligte in
sonstigen zivilrechtlichen Streitsachen oder in Verfahren der freiwillipen Gerichtsbarkeit, wo
hei Nichlerreichung des Beschwerdewerts bzw. der Berufungssumme ebenfalls kein zweiler

Rechlszug erdiMel ist, zumal keiner der Beteiligten auch die Zulassung beantragt hat.

Rechtsmitlelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechismitiel der Beschwerde gepgeben, die binnen cines
Monats nach Zustellung beim Landgerichi Frankfurt am Main durch Einreichung einer von
cinem Rechtsanwall unterzeichnelen Beschwerdeschrill einzulegen ist, Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochlenen Beschlusses, sowie die Erkidrung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelepl wird und es muss eine Beschwer von (ber
EUR 600,-- pepeben sein.




