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beschliefit das Landgericht Hamburg - Kammer 4 fir Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht , den Handelsrichter und den Handelsrichter
am 20.09.2013:

Der Antrag der Antragstellerin zu 31) wird als unzuldssig zurlickgewiesen.

Fur die Verschmelzung der Broadnet AG auf die Antragsgegnerin gemaR Ver-
schmelzungsvertrag vom 2. April 2007 wird fiir jede Aktie auRenstehender Aktio-

nare der Broadnet AG eine bare Zuzahlung in Héhe von € 0,96 festgesetzt.

Die bare Zuzahlung ist ab dem 31.0Oktober 2007 mit jahrlich zwei, ab dem

01.09.2009 mit finf Prozentpunkten Uber dem Basiszinssatz zu verzinsen.

Die Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergitung des Vertreters der auen-
stehenden Aktiondre hat die Antragsgegnerin zu tragen. Die Antragsgegnerin hat
den Antragstellern, mit Ausnahme der Antragstellerin zu 31), die notwendigen auRer-

gerichtlichen Kosten des Verfahrens zu erstatten.

Der Geschaftswert fur die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung des Vertre-
ters der aulenstehenden Aktionare werden auf € 959.289 - festgesetzt.

Griinde:

Die Antragsteller waren Aktionare der Broadnet AG, einer vormals rd. 93,3 % igen-
Tochtergesellschaft der Antragsgegnerin, die im Herbst 2007 auf die Antragsgegne-

rin verschmolzen wurde.
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Die Broadnet AG mit Sitz in Hamburg (Amtsgericht Hamburg, HRB 75121) war aus
der formwechselnden Umwandlung der Mediascépe Communications GmbH im Jah-
re 2000 hervorgegangen. Unternehmensgegenstand der Broadnet AG waren Dienst-
leistungen im Internet- und Telekommunikationsbereich, insbesondere durch das An-
gebot von Internetzugangen, Daten- und Sprachibertragungsdiensten, Funknetzbe-
trieben sowie die Werbung und Prasentation von Internetnutzern und die Entwick-
lung von Multimediaanwendungen, ferner der Erwerb von und die Beteiligung an an-
deren Unternehmen gleicher oder ahnlicher Art sowie die Vornahme aller sonstigen
hiermit unmittelbar oder mittelbar in Verbindung stehenden Geschafte. Das im Han-
delsregister eingetragene Grundkapital der Broadnet AG belief sich zum Zeitpunkt
des Wirksamwerdens der Verschmelzung auf € 16.166.286,00. Es war eingeteiltin
16.166.286 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennwert mit einem rechneri-
schen Anteil am Grundkapital von € 1,00 je Aktie. Die Broadnet AG hielt 71.960 ei-
gene Aktien. Die Aktien der Broadnet AG (WKN 549086/ISIN DE0005490866) wur-
den erstmalig im Mai 2000 zum Handel an der Bérse zugelassen. An der Frankfur-
ter Wertpapierbérse waren die Aktien der Broadnet AG zum Teilbereich des Gere-
gelten Markts (Prime Standard) zugelassen und wurden auch im elektronischen Han-
delssystem XETRA gehandelt. Die Aktien der Broadnet AG waren auch in den Frei-
verkehr an den Bérsen Berlin-Bremen, Disseldorf, Hamburg, Minchen und Stutt-
gart einbezogen. Infolge des Wirksamwerdens der Verschmelzung wurde die Bor-
sennotierung der Aktien der Broadnet AG im Geregelten Markt (Prime Standard)
der Frankfurter Wertpapierbérse sowohl im Parketthandel als auch im Handel iber
das elektronische Handelssystem Xetra sowie im Freiverkehr der Bérsen Ber-
lin-Bremen, Dusseldorf, Hamburg, Minchen und Stuttgart eingestellt und die jeweili-

ge Bérsenzulassung widerrufen.

Die Antragsgegnerin mit Sitz in Kéin (Amtsgericht Kéln, HRB 28281) ist eine nach
deutschem Recht gegriindete, bérsennotierte Aktiengesellschaft. Das Unterneh-
menwurde im Jahre 1997 als gegrundet und

im Jahre 1999 in die » formgewech-
selt. Unternehmensgegenstand der Antragsgegnerin ist die Erbringung von Telekom-
munikationsdienstleistungen jedweder Art im Bereich von Firmen- oder sonstigen

Netzen, seien es Fest-, Mobil-, Satelliten- oder sonstige Netze, fiur Sprach-, Daten-
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und Bildlbertragungen sowie von Mehrwert- und Multimedia-Dienstleistungen, so-
wie der Erwerb, der Einsatz, der Vertrieb und/oder die Uberlassung (sei es im Rah-
men von Kauf-, Leasing- oder Mietvertragen) von Gegenstanden (mit oder ohne Ein-
schiuss der dazugehdérigen Software), welche von der Gesellschaft oder deren Kun-
den im Zusammenhang mit solchen Telekommunikationsaktivitaten benétigt wer-
den, sowie Beratungsdienstleistungen im Zusammenhang mit den, oder in Bezug
auf die, vorgenannten Aktivitaten. Die Antragsgegnerin hat ein kalendergleiches Ge-
schaftsjahr. Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Antragsgegne-
rin belief sich im Zeitpunkt der Beschluss fassenden Hauptversammilung der Broad-
net AG am 23. Mai 2007 vor der Kapitalerhdhung zur Durchfiihrung der Verschmel-
zung ohne Beriicksichtigung der unterjahrigen Ausgabe von Bezugsaktien aus be-
dingtem Kapital auf €134.154.756,00, eingeteiltin 134.154.756 auf den Namen lau-
tende Stickaktien ohne Nennwert mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von €1,00 je Aktie. Im Zeitpunkt der Eintragung der Verschmelzung am 31. Oktober
2007 betrug das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Antragsgegne-
rin, ebenfalls ohne Berlcksichtigung der unterjghrigen Ausgabe von Bezugsaktien
aus bedingtem Kapital, € 134.244.966,00, eingeteilt in 134.244.966 auf den Na-
men lautende Stiickaktien ohne Nennwert mit einem rechnerischen Anteil am Grund-
kapital von € 1,00 je Aktie. Die -Aktien waren und sind nicht vinkuliert. Die An-
tragsgegnerin hatte damals bzw. hat keine eigenen Aktien. Die Aktien der Antrags-
gegnerin (WKN 513700/ISIN DE0005137004 und AOJQ4T/ISIN
DEOOOAOJQ4T8) wurden erstmalig im April 2000 zum Handel an der Borse zuge-
lassen. Die Aktien von sind im geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapier-
bérse (Prime Standard), seitl. November 2007 im Regulierten Markt notiert. Die
~Aktie ist seit dem 22. Marz 2004 inden TecDAX einbezogen. Sie wird auch
im elektronischen Handelssystem Xetra und an den Bérsen Berlin-Bremen, Dissel-
dorf, Hamburg, Miinchen und Stuttgartim Freiverkehr gehandelt. Die Antragsgegne-
rin hat Mitte des Jahres 2006 eine Mehrheitsbeteiligung an der Broadnet AG erwor-
ben und diese in der Folgezeit weiter ausgebaut. Anfang Juni 2006 hat die Antrags-
gegnerin zunachst 10.654.555 Broadnet-Aktien als Sacheinlage gegen die Ausga-
be 11.232.176 neuer -Aktien an verschiedene Investoren und das ehemalige

Management von Broadnet als Paketverkaufer und Sacheinleger (also 1 Broad-
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net-Aktie gegen 1,0542 --Aktien) erhalten. Ferner hat die Antragsgegnerin auf-

grund eines offentlichen Ubernahmeangebots (Tauschangebot) vom 22. Juli 2006

bis zum Ablauf der weiteren Annahmefrist am 29. September 2006, 24:00 Uhr

(MESZ) insgesamt 217.847 Broadnet-Aktien gegen Gewahrung von 229.655
.-Aktien erworben (also 1 Broadnet-Aktie gegen 1,0542 -Aktien).

Am 13. November 2006 hat die Antragsgegnerin auerhalb des Angebotsverfah-
rens eine Rahmenvereinbarung zum auBerbérslichen Erwerb von zunachst
4.000.000 Broadnet-Aktien (entsprechend rd. 24,8 % des damaligen Grundkapitals
und der Stimmrechte an Broadnet) mit institutionellen Investoren gegen Ausgabe
neuer -Aktien unterzeichnet. Die danach an die VeréduRerer zu erbringende Ge-
genleistung betrug zunachst 1,0542 -Aktien je erworbener Broadnet-Aktie. Die
Antragsgegnerin hat zur Durchfiihrung der Transaktion zunachst eine Kapitalerhé-
hung um € 4.920.000,- durch Ausgabe von 4.920.000 neuen -Aktien gegen
Sacheinlagen aus Genehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts der Ak-
tiondre vorgenommen, deren Durchfiihnrung am 17. November 2006 in das Handels-
register eingetragen wurde. Unter bestimmten, in der Rahmenvereinbarung verein-
barten Voraussetzungen solite der Veraulerer einen weiteren Geldbetrag erhaiten,
der der Wertdifferenz zwischen dem urspriinglich im Rahmen des Angebotsverfah-
rens gewahrten Umtauschverhaitnis von 1,0542 und einem solchen von 1,23
.-Aktien je erworbener Broadnet-Aktie entsprach. Die Wertdifferenz solite in Ab-
hangigkeit von dem noch bis zum 30. Juni 2008 md&glichen Eintritt der Voraussetzun-
gen an die VerauRerer bzw. den Erwerber ausgekehrt werden. Die weiteren Einzel-
heiten der Rahmenvereinbarung unterliegen einer Vertraulichkeitsvereinbarung. Auf
der Grundlage der Rahmenvereinbarung vom 13. November 2006 hat die Antrags-
gegnerin sodann im April 2007 weitere 209.000 Broadnet-Aktien gegen Ausgabe
neuer -Aktien erworben. In diesem Zusammenhang hat die Antragsgegnerin
ihr Grundkapital von € 133.897.686,- um € 257.070,- auf € 134.154.756- durch Aus-
gabe von 257.070 neuen -Aktien aus dem Genehmigten Kapital gegen
Sacheinlage von 209.000 Broadnet Aktien erhdht. Die Durchfiihrung dieser Kapital-

erhéhung wurde am 20. April 2007 im Handelsregister eingetragen.

Der Wert der Gegenleistung im Rahmen der beiden Zuerwerbe Uberstieg den Wert
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der Gegenleistung, die im Rahmen des offentlichen Ubernahmeangebots den Aktio-
naren, die das Angebot angenommen hatten, gewahrt worden war. Aufgrund des
Eintritts der in der Rahmenvereinbarung vom 13. November 2006 vereinbarten Vor-
aussetzungen hat sich die an die VerauRerer zu gewahrende Gegenleistung wertma-
Rig auf 1,23 .-Aktien je Broadnet-Aktie erhdht. Die Aktionare der Broadnet AG,
die das éffentliche Ubernahmeangebot angenommen hatten, haben entsprechende

Nachzahlungen erhalten.

Nach Wirksamwerden der Vorerwerbe hielt die Antragsgegnerin eine Beteiligung
von rd. 93,3 % (15.094.967 Broadnet-Aktien) am Grundkapital von Broadnet (Grund-
kapital einschlief3lich der von Broadnet gehaltenen eigenen Aktien). Der Rest von
999.259 Stickaktien der insgesamt 16.166.286 Broadnet-Aktien (abziglich der
71.960 eigenen Aktien), also ein Anteil in H6he von ca. 6,2 %, befand sich im Streu-
besitz. Am 30. Januar 2007 haben die Antragsgegnerin und die Broadnet AG je-
weils eine Ad-hoc-Mitteilung Uber die beabsichtigte Verschmelzung der Broadnet
AG auf die Antragsgegnerin veréffentlicht. Darin wurde die Aufnahme von Gespra-
chen zur Einleitung aller erforderlichen weiteren Schritte und die Beauftragung einer
unabhangigen Wirtschaftsprifungsgeselischaft zur Emmittlung des Umtauschverhalt-

nisses angekiundigt. Anschlieffend haben beide Unternehmen die

damit beauftragt, die Unternehmensbewertungen im Rahmen der Ver-
schmelzung vorzunehmen. Am 2. Februar 2007 bestelite das Landgericht Hamburg
auf gemeinsamen Antrag der Vorstande der Antragsaegnerin und der Broadnet
AGdie , .
(nachfolgend oder OVerschmelzungspriifer”) als
gemeinsamen Verschmelzungsprifer (Landgericht Hamburg, Beschluss vom 2. Fe-

bruar 2007, Az: 404 0 15/07).

Am 28. Marz 2007 legte die ihre gutachtliche Stellungnahme (nachfolgend ,Be-
wertungsgutachten”) mit den Unternehmensbewertungen der Antragsgegnerin und
der Broadnet AG zum mafigeblichen Bewertungsstichtag und mit dem daraus ermit-
telten Umtauschverhaltnis von je 11 Broadnet-Stiickaktien zu 12 -Stlckaktien

vor (Anlage AG 1). Im Rahmen der von der durchgefihrten Untemehmensbewer-
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tung wurde der Unternehmenswert der Antragsgegnerin und der Broadnet AG nach
der Ertragswertmethode ermittelt und zum 23. Mai 2007 (dem Tag der Uber die Zu-
stimmung zum Verschmelzungsvertrag Beschluss fassenden Hauptversammiung
der Broadnet AG) auf € 817,039 Mio. , also € 6,06 pro -Aktie, bzw. €
84,971 Mio. (Broadnet), also € 5,28 pro Broadnet-Aktie, festgestellt. Auf dieser Ba-
sis hétte sich ein rechnerisches Umtauschverhaltnis von 1 Broadnet-Aktie zu
0,8713 -Aktien ergeben. Auf der Basis der Bdrsenkurse der Broadnet-Aktie
(€ 6,61) und der -Aktie (€ 5,18), jeweils in Gestalt des Drei-Monats-Durch-
schniftskurses zum 28. Januar 2007, dem Tag vor Bekanntgabe der Verschmel-
zungsabsicht per Ad-hoc-Meldung, hatte sich ein rechnerisches Umtauschverhaitnis
von 1 Broadnet-Aktie zu 1,2761 .-Aktien ergeben. Unter Berucksichtigung des
Meistbeginstigungsprinzips, wonach fur beide Unternehmen der jeweils héhere
Wert als maRgeblich angenommen wurde (€ 6,61 pro Broadnet-Aktie, € 5,28 pro
-Aktie), ergab sich daraus ein Umtauschverhéltnis von 1 Broadnet-Aktie zu
1,0908 -Aktien, was gerundet einem Umtauschverhéltnis von 11 Broadnet-Akti-

enzu12 -Aktien entspricht.

Die Verschmelzungspriferin bestétigte das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis

als angemessen (Anlage AG 2). Die Hauptversammiung der Broadnet AG vom 23.
Mai 2007 stimmte mit einer Mehrheit von 99,0755 % der abgegebenen Stimmen
dem Verschmelzungsvertragsentwurf vom 1. April 2007 zu. Die Zustimmung zur Ver-
schmelzung durch die Hauptversammlung der Antragsgegnerin war gemaf § 62 Um-
wG entbehrlich und entfiel daher. Die gegen den Verschmelzungsbeschluss der
Hauptversammlung der Broadnet AG von verschiedenen Aktionédren erhobenen An-
fechtungsklagen und Nichtigkeitsklagen (Landgericht Hamburg, Az. 403 O 69/07)
wurden durch einen am 16. Oktober 2007 protokollierten und am 31. Oktober 2007
im elektronischen Bundesanzeiger veréffentlichten Vergleich - ohne Veranderung

des Umtauschverhakltnisses - beigelegt.

Die Antragsteller sind auenstehende Aktionare der Broadnet AG. Sie halten das
Umtauschverhaltnis zu ihren Lasten fur falsch bemessen. Insbesondere sei der Un-
ternehmenswert der Broadnet AG zu niedrig und derjenige der zu hoch be-

messen. Wegen der Einzelheiten wird auf die eingereichten Antragsschriften, die
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Erwiderung der Antragsgegnerin im Schriftsatz vom 23.05.2008und die Stellungnah-
me des gemeinsamen Vertreters der aulenstehenden Aktionédre vom 26.07.2008

Bezug genommen.

Der Antrag der Antragstellerin zu 31) ist unzuldssig, da nicht fristgerecht eingegan-
gen. Die Antragsfrist (§ 4 Abs. 1 SpruchG) ist drei Monate nach Bekanntmachung
der Verschmelzung (6.11.2007), mithin am 06.02.2008, abgelaufen. Der Antrag der
Antragstellerin ist — mit der Akte - erst am 06.05.2008 beim Landgericht Hamburg
eingegangen (Bl. 380 d.A.). Die am 04.02.2008 erfolgte Antragstellung gegentiber

dem unzustandigen Landgericht Kéin hat keine fristwahrende Wirkung.

Die weiteren Antrdge der Antragsteller sind zuldssig. Das Begehren der Antragstel-
ler nach einer Verbesserung des Umtauschverhaltnisses gemaR § 15 UmwG hat

auch in der Sache Erfolg.

Im Verschmelzungsvertrag ist das Umtauschverhaltnis der Anteile zu Lasten der
Broadnet Aktionare zu niedrig bemessen worden, weil bei der Ermittlung der Ver-
schmelzungswertrelation nicht auf beiden Seiten die maRgeblichen Bérsenwerte
der Geselischaften zugrunde gelegt worden sind. Die im Verschmelzungsvertrag auf-
grund der durchgefiihrten Unternehmensbewertung erfolgte Bestimmung des Wert-
verhaltnisses der Anteile an den beteiligten Unternehmen ist zu Unrecht auf Basis
des Borsenkurses der Broadnet — Aktien und des nach Ertragswertgesichtspunk-
ten ermittetten Anteilswert der -Anteile gebildet worden. Diese Wertrelation
fuhrt zu Lasten der Anteilseigner der Broadnet AG zu einem geringeren Umtausch-
verhaltnis als es sich bei der Beruicksichtigung der Bérsenkurse auf Seiten der bei-
den beteiligten Gesellschaften ergéabe und stelit damit eine ungerechtfertigte Be-

nachteiligung der von der Verschmelzung betroffenen Broadnet Aktionére dar.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts schiitzt Art. 14 Abs. 1
GG auch das in der Aktie verkdrperte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner ge-

sellschaftsrechtlichen Ausgestaltung durch Privatnitzigkeit und Verfugungsbefugnis



404 HKO 128/07 - Seite 11 -

gekennzeichnet ist und sowohl die mitgliedschaftliche Stellung des Aktionars in der
Gesellschaft als auch vermégensrechtliche Anspriiche vermittelt. Verliert der Minder-
heitsaktionar diese mitgliedschaftliche Stellung oder wird er hierin durch eine Struk-
turmalnahme in relevantem Male eingeschrankt, muss er fiir den Verlust seiner
Rechtsposition und die Beeintrachtigung seiner vermégensrechtlichen Stellung wirt-
schaftlich voll entschadigt werden (vgl. BVerfGE 100, 289 <304>; BVerfG, Be-
schluss der 2. Kammer des Ersten Senats vom 29. November 2006 - 1 BVvR 704/03
-, NJW 2007, S. 828 Rn. 10; Beschluss der 2. Kammer des Ersten Senats vom 30.
Mai 2007 - 1 BVR 1267/06, 1280/06 -, NJW 2007, S. 3266 <3267>; Beschluss der
3. Kammer des Ersten Senats vom 20. Dezember 2010 - 1 BVR 2323/07 -, ZIP
2011, S. 170 <171 Rn. 9>). Dabei hat die Entschadigung den "wahren" Wert des An-
teilseigentums widerzuspiegeln. Der Schutz der Minderheitsaktiondre gebietet es si-
cherzustellen, dass sie jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Dein-

vestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MaRnahme erhaiten hatten.

Diese fiir die Fallgestaltungen eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertra-
ges sowie einer Eingliederung entwickelte Rechtsprechung, ist nach der jingeren
Rechtsprechung des BVerfG (Beschluss der 3. Kammer des 1. Senats vom
26.04.2011 — 1 BVR 2658/10-, zitiert nach juris Rdnr. 21) auch auf den vorliegen-
den Fall einer Verschmeizung durch Aufnahme zu Uibertragen. Auch insoweit das
greift das verfassungsrechtlich gewahrleistete Prinzip der (1vollen Entschadigungil
zugunsten der Aktionare eines Ubertragenden Rechtstragers ein, weswegen der Bor-
senkurs der Aktien von Bedeutung ist. Art. 14 Abs. 1 GG schitzt auch das in der Ak-
tie verkdrperte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen Aus-
gestaltung durch Privatniitzigkeit und Verfugungsbefugnis gekennzeichnet ist und so-
wohl die mitgliedschaftliche Stellung des Aktionars in der Gesellschaft als auch ver-
mogensrechtliche Anspriiche vermittelt. Verliert der Minderheitsaktionar diese mit-
gliedschaftliche Stellung oder wird er hierin durch eine Strukturmafnahme in relevan-
tem MaRe eingeschrankt, muss er fur den Verlust seiner Rechtsposition und die Be-
eintrachtigung seiner vermégensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll entschadigt

werden (vgl. BVerfGE 100, 289, 304)

Bei der Ermittiung der Verschmelzungswertrelation ist daher als Untergrenze der
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Borsenwert der Aktien der Ubertragenden Geselischaft anzusetzen, wie es in dem
Verschmelzungsvertrag zwischen den beteiligten Unternehmen auch geschehen ist.
Zu Unrecht ist diesem Wert jedoch nicht der Bérsenwert der -Aktien zum Bewer-
tungsstichtag gegeniibergestellt worden (€ 5,18), sondern der hdhere Ertragswert
des Anteileigentums an der (€ 5,28). Denn damit belauft sich die Wertrela-
tion nicht auf 1 Broadnet Aktie zu 1,2761 Aktien, sondern 1 zu 1,0908, so
dass den von der Verschmelzung betroffenen Aktionaren ein geringerer Anteilswert
an dem Ubernehmenden Unternehmenstréager gewéhrt worden ist. Zwar ist es verfas-
sungsrechtlich nicht geboten, einen etwa existierenden Bérsenwert der herrschen-
den Gesellschaft oder der Hauptgesellschaft als Obergrenze der Bewertung dieser
Gesellschaft heranzuziehen (vgl. BVerfGE 100, 289 <310>; BVerfG, Beschluss der
1. Kammer des Ersten Senats vom 8. September 1999 - 1 BvR 301/89 -, NOW-RR
2000, S. 842 <843>). Denn das grundrechtlich geschitzte Aktieneigentum des Min-
derheitsaktionédrs der beherrschten oder eingegliederten Gesellschaft vermitteit

ihm keinen Anspruch darauf, Aktien der herrschenden Gesellschaft oder der Haupt-
gesellschaft zu dem Bérsenkurs zu erhalten. Der Grundsatz der Methodengleichheit
lasst es jedoch regelmalig angezeigt erscheinen, die Bewertung beider Unterneh-
men nach einheitlichen Kriterien vorzunehmen um méglichst gleiche Ausgangsvor-
aussetzungen fir die Bestimmung der Wertrelation zu schaffen (BGH, Beschluss
vom 12.3.2001, NJW 2001, 2080/2083; BayObLG, Beschluss vom 18.12.2002,

AG 2003, 569/571; OLG Munchen Beschluss vom 14.5.2007, AG 2007, 704 f.; Be-
schluss vom 26.07.2012, 31 Wx 250/11, Rdnr. 37).

Anderes gilt nur dann, wenn der Bérsenwert des herrschenden Unternehmens von
seinem Verkehrswert abweicht. Zum Nachweis dieser Voraussetzungen genigt je-
doch grundséatzlich nicht allein die Einholung eines Sachverstandigengutachtens
Uber den Unternehmenswert; vielmehr bedarf es der Darlegung und des Beweises
von Umstanden, aus denen auf die Abweichung des Bérsenkurses vom Verkehrs-
wert zu schlielen ist, etwa wegen einer schlechten Verfassung der Kapitalmarkte.
Ein solcher Umstand muss sich nicht nur im Borsenkurs des herrschenden Unterneh-
mens ni, sondern auch in den Kursen der Indizes (z.B. DAX 30, DAX 100, NEMAX,
EUROSTOXX 50) niedergeschlagen haben (BGH, aaO, juris Rdnr. 32). Fir das Vor-

handensein eines solchen Ausnahmetatbestands spricht jedoch vorliegend nichts.
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Unter Zugrundelegung der gewichteten Durchschnittskurse gem. § 5 WpUG-Angeb-
VO im Drei-Monats-Zeitraum bis zum 29.01.2007 ergibt sich ein Wert einer Broad-
net- Aktie von € 6,61 und einer - Aktie von € 5,18. Aus diesen Werten folgt ein
Verschmelzungsverhaitnis von 1:1,2761 und nicht wie vorliegend im Verschmel-

zungsvertrag vereinbart von 1:1,0908.

Die Kammer sieht sich durch die zahlreichen Einwande der Antragsteller nicht veran-
lasst, ein gerichtliches Gutachten zur Bestimmung der Verschmelzungswertrelation
auf Basis der nach Ertragswertgesichtspunkten ermitteiten Verkehrswerte einzuho-
len. Auch aus verfassungsrechtlichen Griinden ist keine bestimmte Methode zur Un-
ternehmensbewertung vorgeschrieben. Dazu hat das Bundesverfassungsgericht in
der bereits oben zitierten Entscheidung vom 26.04.2011 (1 BVR 2658/10) ausge-
fuhrt:

So kann auch die Ertragswertmethode verfassungsrechtlich unbedenklich sein, ohne

dass thre Anwendung von Verfassungs wegen geboten wire (vgl. BVerfG, Beschluss
der 2. Kammer des Ersten Senats vom 30. August 2007 - 1 BvR 1267/06, 1280/06 -,
NJW 2007, S. 3266 <3268>; BVerf(G, Beschluss vom 26.04.2011, 1 BVR 2658/10,
Rdnr. 22). Verfassungsrechtlich ebenso zuliissig ist es bei Emhaltung bestimmter Mindest-
standards die Unternehmenswerte der an der Verschmelamg beteiligten Rechtstriger an-
hand von Bérsenwerten zu schiitzen. Es ist nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts nicht erforderlich, sémtliche denkbaren Methoden heranzuziehen und bei
der Bestimmung des Umtauschverhiltnisses im Zuge emer Verschmelamg durch Aufhah-
me die den Anteilsinhabern des tibertragenden Rechtstrigers giinstigste zugrunde zu le-
gen (BVerfG, Beschluss vom 26.04.2011, 1 BVR 2658/10, Rdnr. 24). Es begegnet
von Verfassungs wegen keinen Bedenken, wenn sich ein Fachgericht im Spruchverfah-
ren mit sorgfiltiger und ausfiihrlicher, den Streit zur "richtigen" Bewertungsmethode re-
flektierender Begriindung fiir eme Bewertung beider Rechtstréiger anhand des Borsen-
werts entscheidet, ohne sich dabei den Blick dafiir zu verstellen, dass die Frage nach
der vorauziehenden Methode grundsitzlich von den jeweiligen Umstinden des Falles ab-
héingt. Ein solches Vorgehen ist im Lichte des Art. 14 Abs. 1 GG nicht zu beanstanden,
zumal es den zu anderen Strukturmafnahmen entwickelten Grundsatz, der Bérsenwert

- hier: des tibertragenden Rechtstréigers - bilde regelmiBig die Untergrenze einer zu ge-
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wahrenden Abfindung nicht in Frage stellt (aa0O).

Die marktorientierte Methode durch Addition der Bérsenwerte der ausgegebenen
Aktien ist eine regeimaRig geeignete und vertretbare Schatzmethode zur Ermittlung
des Wertes eines Unternehmens (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 3.9.2010, AG
2010, 751/752 ff. m.w.N.). Wesentlich fur die Eignung des Bérsenkurses der Aktie
als Schatzgrundlage ist, dass die Boérsenkurse aussagekraftig sind, insbesondere
weder Marktenge noch Marktmanipulation vorliegen noch auffallige Kursanomalien

Zu beobachten sind.

Auch solche Verfalschungen der Preisbildung sind vorliegend indessen nicht ersicht-

lich. In dem maRgeblichen Referenzzeitraum, der aufgrund der (geénderten) Recht-

sprechung des Bundesgerichtshofs nunmehr einen Zeitraum von 3 Monaten vor

der Ankundigung der Unternehmensstrukturmaflnahme umfasst, also den Zeitraum

vom 29.10.2006 bis 29.01.2007, wurden laut Auswertung in der Stellungnahme der
(Anl. AG 1, S. 61 ff.) im Schnitt bérsentaglich rund 16.000 Stiick Aktien der

Broadnet und rund 232.000 Aktiender gehandelt. Damit liegt ersichtlich kei-

ne Marktenge im Sinne der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts vor.

Eine Relation durch Gegeniberstellung der emmittelten Ertragswerte der beteiligten
Gesellschaften hatte, wie die Antragsgegnerin im Schriftsatz vom 10. September
2009 (S. 4) klargestellt hat, zu einem rechnerischen Umtauschverhatltnis von 1 zu
0,8713 gefilhrt (Ertragswert zum 23.05.2007: Broadnet: € 5,28; :€6,06), und
damit nicht zu einem fiir die Broadnet- Aktionare ginstigeren Umtauschverhalinis.
Dies wiirde sich auch dann nicht grundlegend andern, wenn bei der Bestimmung
der Ertragswerte der beiden Gesellschaften mit dem demselben prozentualen Um-
satzwachstum, derselben Bruttomarge und vergleichbaren Personalkosten gerech-
net wird. Hieraus soll sich, wie die Antragsgegnerin im vorgenannten Schriftsatz auf
Bitten der Kammer naher ausgefihrt hat (dort S. 9 ff.) ein fiktiver Ertragswert der
Broadnet AG von € 5,54 ergeben. Dieser Wert lage damit immer noch deutlich un-
ter dem in die Emittiung des Umtauschverhéaltnisses eingeflossenen Bérsenwert
von € 6,61/Aktie der Broadnet AG. Es bestehen mithin keine Anhaltspunkte dafir,
dass ein gerichtliches Sachverstandigengutachten unter Bertcksichtigung der Er-

tragswertrelation zu einem grundsétzlich anderen Ergebnis gelangen wirde.
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Die Kammer teilt zudem die Auffassung verschiedener anderer mit Spruchverfah-

ren befassten Gerichte, wonach den im Ertragswertverfahren emittelten Unterneh-

menswerten haufig keine gesteigerte Richtigkeitsgewahr zukommt (vgl. OLG Min-
chen, Beschiuss vom 26.07.2012, 31 Wx 250/11, Rdnr. 41). Insbesondere das LG
Frankfurt (Beschiuss vom 13.03.2009, 3-5 O 57/06) hat dazu u.a. zutreffend ausge-

fuhrt;

19

Im Gegensatz zu fundamental analytisch gewomnenen Bewertungen durch Sachverstindi-
gengutachten aufgrund betriebswirtschaftlicher Methoden stellen die Bérsenkurse das Er-
gebnis eines tatsdchlich stattfindenden Preisbildungsprozesses am Markt dar und beru-
hen auf einer Beurteilung des Unternehmens durch die Anleger aufgrund der diesen be-
kannten oder zumindest allgemein zugéinglichen Unternehmensdaten und sonstiger flir
den Markt relevanter Informationen. Da auch das Ergebnis einer fundamental analyti-
schen Bewertung letztendlich nichts anderes als eine Schitzung des Unternehmenswer-
tes darstellt, ergibt sich, dass der Borsenkurs der Wertermitthung aufgrund betriebswirt-
schaftlicher Methoden jedenfalls nicht unterlegen ist (vgl Veil in Spindler/Stilz, AktG, §
305 Rz 51, Tonner in Festschrift fir Karsten Schmidt, S. 1581, 1589; kritisch: Grof3-
feld a.a.0. S. 310 ff), zumal fiir den (Klein-)Anleger sich der Bérsenwert als der Wert
seiner konkreten Anlage im Regelfall darstellt (vgl Luttermann ZIP 1999, 45, 49; Ton-
ner a.a.0. S. 1587). Es kann - insbesondere im Licht der gegenwirtigen wirtschaftli-
chen Entwickhung, die in keinem der Kammer bekannten Gutachten oder Priifbericht
iiber die Bewertung eines Unternehmens, insbesondere von Banken, die bei Verfahren
vor der Kammer hiufig Streitgegenstand sind, in rgendeiner Weise in den letzten Jahren
vorausgesehen oder beriicksichtigt worden ist — nicht festgestellt werden, dass die hier
in allen Féllen vorgenommene betriebswirtschafiliche Unternehmens- und Anteilsbewer-
tungen iiber den Ertragswert zu besseren oder genaueren Ergebnissen gelangt als die
marktwirtschafiliche Bewertung eins Unternehmensanteils iiber den Borsenkurs. Im All-
gemeinen kann man davon ausgehen, dass bei funktionierenden Marktkriften der Bor-
senwert der Aktie dem Wert des damit verkdrpern Unternehmensanteils entspricht.

d.h. der Markt nicht bereit wire, einen bestimmten Preis fir die Aktie zu zahlen, wenn
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dieser dem darin verkorperten (Zukunfiswert) nicht entspricht. Eme Schlechterstellung
der (Minderheits- )Aktiondre ist damit nicht verbunden, denn alle betriebswirtschaftli-
chen Bewertungsmethoden beschéfiigen sich auch nur damit, auf méglichst gesicherter
Basis theoretisch den wirklichen Marktwert zu ermitteln bzw. die interessengerechten
Grenzpreise. Die Widerlegung mittels einer anderen Bewertungsmethode wiirde im Ubri-
gen voraussetzen, dass die andere Bewertungsmethode, z B. die iiblicherweise ange-
wandte Ertragswertmethode, fiir eme hohere Richtigkeitsgewihr stinde und damit der
Preisbildung am Markt iiberlegen wire. Dass die Ertragswertmethode e realititsgerech-
teres Ergebnis hervorbringen wiirde, kann aber nicht angenommen werden, weil sie mit
Schitamgen und Plausibilisierungen arbeitet (vgl. OLG Frankfurt, Beschl v. 9.12.2008
— WpUG 2/08 - NZG 2009, 74; Tonner a.a.0. S. 1590). T

Die Ertragswertmethode gibt zwar e (komplexes) mathematisches Modell vor, doch
wird hier angesichts der der Ungenauigkeiten und des wissenschaftlichen Streits zu den
einzelnen Abzinsungsparametern mit einer Scheingenauigkeit gearbeitet, die sie gegen-
iiber der kapitalmarktorientierten Ermitthing des Wertes eines Unternehmens(anteils)
nicht iiberlegen macht. Die erste Ungenauigkett liegt zuméichst darin, dass in der Regel
die Prognosen kiinftiger Ertrdge ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entschei-
dung der fiir die Geschiiftsfiihrung verantwortlichen Personen sind. Diese Entscheidun-
gen haben zwar auf zutreffenden Informationen und daran orientierten, realistischen An-
nahmen aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Ge-
schiftsfihrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei reali-
stisch, kann diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - An-
nahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (vgl Kammerbe-
schluss vom 13.11.2007 — 3-05 O 174/04 m. w. Nachw.). Problematisch ist dabei
auch, mwiewett letztlich im Spruchverfahren iiberhaupt die tatséchliche Entwickhng
nach dem Stichtag zur Frage der Plausibilitit der Plamung herangezogen werden kann
(vgl BayObLG AG 2002, 390; LG Dortmund. AG 1998, 142, GroBfeld a.a.O. S. 77).

Insbesondere wenn es, wie vorliegend, darum geht, die ohne eine Verschmelzung

bestehende (fiktive) Ertragssituation einer Gesellschaft zu bewerten, die in einem

umkampften Wachstumsmarkt tétig wird, wie es der Betrieb eines Datennetzes dar-

stellt, ist die prognostische Entwicklung der zukiinftigen Ertrage kaum verlasslich ein-
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schatzbar. Bei der Broadnet AG kann sich die Schatzung der zukiinftigen Ertrage
nicht auf die Basis eines feststehenden Geschaftsmodells, einer langjahrigen Ge-
schaftsentwicklung mit nahezu gleichbleibenden Umsatzen oder z.B. einem festen
Kundenstamm stitzen. Die Unternehmensstrategie der Broadnet AG sollte darauf
ausgerichtet sein, Centlang der gesamten Wertschopfungskette fur Sprach — und Da-
tenkommunikation auf Basis einer eigenen Netzinfrastruktur innovative Lésungen

fur tberwiegend mittelstandische Kunden zu entwickelnO (vgl. Gutachtliche Stellung-
nahme ,Anl. AG 1, S. 25). Inwieweit es der Gesellschaft bei einer Fortfih-
rung ihres Unternehmens wirklich gelungen ware, solche Lésungen zu entwickeln, da-
fur den anvisierten Kundenkreis zu gewinnen und tatsachlich die prognostizierte
(oder eine noch hdhere) Steigerung der Ertrage zu erzielen, sind Fragen, die in er-

heblichem Male von unbekannten zukiinftigen Entwicklungen (nicht zuletzt der Ein-

flussnahme der Mehrheitsaktiondrin) abhangen und damit in besonderem Male an-
fallig fur Fehleinschétzungen sind. Dass ein gerichtlich bestellter Sachverstandiger
besser als die von der Antragsgegnerin besteliten Wirtschaftsprifer oder die gericht-
lich bestellte Priferin zu einer fundierten Einschatzung der kiinftigen Ertragssituati-

oninder Lage waren, vermag das Gericht nicht festzustellen.

Aus dem Verschmelzungsverhaltnis von 1:1,2761 ergibt sich eine nach § 15 Abs.
1 UmwG festzusetzende bare Zuzahlung von € 0,96 je Broadnet Aktie (11 x6,61 =
72,71 €/12x 5,18 =€ 62,16, ergibt Differenzvon € 10,55/ 11 =€ 0,96 ).

Die bare Zuzahiung ist vom 31.Oktober 2007 mit 2 % tber dem Basiszinssatz nach
§ 247 BGB zu verzinsen (§ 15 Abs. 2 Satz 1 UmwG a.F.), ab 1.9.2009 mit 5 % tber
dem Basiszinssatz nach § 247 BGB (§ 15 Abs. 2 Satz1 UmwG i.d.F. d. ARUG v.
30.7.2009).

Die Festsetzung des Geschaftswerts folgt aus § 15 Abs. 1 Satz 24 SpruchG, die
Entscheidung Uber die Kosten auf § 15 Abs. 2 Satz 1, Abs. 4 SpruchG.

Die Festsetzung der Vergitung des gemeinsamen Vertreters der auRenstehenden

Aktionare beruht auf § 6 Abs. 2 Satz2 SpruchG, RVG VV Nr. 3500, 702, 708.



