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LANDGERICHT KOLN

BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren gem. § 1 Nr. 3 SpruchG,

an dem beteiligt sind:




gegen

hat die 2. Kammer flr Handelsé.achen des Landgerichts K&in
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

den Handelsrichter und den Handelsrichter

am 09.09.2005

heschlossen:

Die Antrage auf gerichtliche Bestimmung der Barabfindung

anlasslich der am 31 .07.2003\beschlossenen Ubertragung der Aktien der

aulRenstehenden Aktiondre der DSL Hoiding AG i.A. auf die Hauptaktionarin
gemal §§ 327 a ff AktG, § 1 Nr. 3 SpruchG werden

zurickgewiesen.
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Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten und die Kosten des Vertreters

der aultenstehenden Aktionare.

Im Ubrigen tragen die Verfahrensbeteiligten ihre auftergerichtlichen Kosten

selbst.

Grinde:

Im Jahre 1989 beschioss die Bu'ndesregierung aufgrund des Gesetzes Uber die Deut-
sche Siediungs- und Landesrentenbank vom 11. Juni 1989 (BGBL.I S. 621) die Teilpri-
vatisierung der Deutschen Siedlungs- und Landesrentenbank (nachfolgend: DSL

Bank}:

Am 15. August 1989 wurde die DSL Holding AG gegriindet und im Handelsregister des
Amtsgerichts Bonn unter HRB 4924 eingetragen. Rechtstriger der DSL Bank blieben
die Bundesrepublik Deutschland mit etwa 99 % und die Lander Bayern und Berlin mit
zusammen etwa 1 %. Aus Erwégﬁhgen des Kﬁrperschaﬂssteuerr(_echts wurde die DSL
Holding AG nicht urimittelbar am Kapital der DSL Bank beteiligt. Vielmehr wurde fiir sie
die Rechtsstellung einer atypischen und stillen Gesellschafterin begriindet, und zwar
derart, dass sich - bezogen auf das Kapital der DSL Bank - eine Beteiligungsquoté von
48 % ergab. Die Einzelheiten des Beteiligungskonzepts folgen aus der urspr‘i]nglichen
Satzung der DSL Bank und aus dem Beteiligungsverirag vom 6. September 1989, der
durch einen ,Interessenwahrungsvertrag” zwischen der DSL Holding AG und der Bun-
desrepublik Deutschland vom gleichen Tage flankiert wurde. Seit Mitte 1989 unterhielt

somit die DSL Holding AG eine atypische stille Beteiligung an der seinerzeit in der
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Rechtsform der Anstalt des 6ffentlichen Rechts org-anisierten DSL Bank. Bei diesen

Rechtsverhéltnissen blieb es bis Anfang 2000.

Durch das DSL Bank-Umwandlungsgesetz vom 16. Dezember 1999 (BGBI.l S.2441),
das am 23. Dezember 1999 in Kraft trat, wurde die DSL Bank mit Wirkuﬁg zﬁm 1. Ja-
nuar 2000 von der Anstalt des &ffentlichen Rechts in eine Aktiengeéellschaﬁ umge-
wandelt. Bereits vorher haben die Rechtstréger der DSL Bank, alsq die Bundesrepubﬁk
Deutschiand und die Lander Bayern und Betlin, die zukiinftigen, ndmlich erst durch
Umwandlung der Anstalt in eine Aktiengese’llschéft entstehenden Aktien an der DSL
Bank an die verduRert. Die DSL Holding AG war in dieses Projekt
nicht eingebunden. Als Folge der U-mwandlung der DSL Bank in eine Aktiengesell-
schaft bestand die stille Beteiliguhg der DSL Holding AG ab dem 1. Januar 2000 an

der DSL Bank Aktiengesellschaft.

Seit der zweiten Jahreshélfte 1999 ist die Mehrheitsaktionarin

der DSL Holding AG. Dazu ist e;é aufgrund eines éﬁentliéhen Ubermahmeangebots der
gekommen, das zum Erwerb von gut 81 % der Aktien der, Antragsgegnerin

gefuhrt hat. Durch ‘spétere- Zukaufe, tellweise im Zusammenhang mit dem von den An-

tragsteliern vorgelegten freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot aus August 2001,

hat die ihre Beteiligung an der DSL Holding AG auf ca. 85 %
aufgestockt.
Im Mai 2000 wurde die DSL Bank auf ihre Alleinaktionarin ver-

schmolzen. Die stille Beteiligung der DSL Holding AG an der DSL Bank AG setzt sich
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gem. § 23 UmwG an der fort, Die DSL Holding AG verflgt

daher Uber eine stille Beteiligung an ihrer Mehrheitsaktionarin.

Die aulerordentliche Hauptversammlung der DSL Holding AG vom 22.11,2000 hat
deren Aufldsung beschlossen. Gegen diesen Beschluss waren beim Landgericht Bonn
-mehrere Anfechtungsklagen anhangig (Az.: 14 O 160/00). Die Klagen sind durch Urteil
vom 02.05.2002, inzwischen rechtskraftig, abgewiesen worden. Der Beschluss tber
die Auflésung der Antragsgegnetrin wurde am 19.02.2001 in das Handelsregister ein-

getragen. Die Bekanntmachung im Bundesanzeiger erfolgte im Februar 2001.

Die ordentliche Hauptversammlung der DSL Holding AG vom 29708.2001 hat (iber die
Anpasung der aus Anlass der Verschmelzung der DSL Bank auf die

Ubergegangenen - urspriinglich zwischen der DSL Ho]ding AG und der DSL
Bank abgeschlossenen - Betelligung vom 06.09.1989 Beschluss gefésst und in diesem
Zusamnﬂenhang die Beteiligungsquote der DSL Holding AG an der

auf 9,42 % festgesetzt. Die Anderung des Beteiliungsvertrages wurde am
28.11.2001 in das Handelsregister der -eingetragen. Eine Eiﬁtragung in das
‘Handelsregister der DSL Holding AG erfolgte nicht, Gegen dc_en Zustimmungsbeschluss
zu dem neugefassten Beteiligungsvertrag erhob die Aktion&rin

Anfechtungskalge vor dem Landgeirch;t Bonn. Die
und der Antragstelier zu 2) sind der Anfechtungsklagerin
als Nebenintervenienten beigetreten. Nachdem dié Anfechtungsklagerin
ihre Anfechtungsklage zurUCkgenomrﬁen hatte, béantragten

die Nebenintervenienten die Feststellung, dass der Anfechtungsprozess im Verhaltnis

zu ihnen nicht beendet sei. Das Landgericht Bonn hat durch Urteil vom 10.10.2002 -
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14 O 152/01 - festgestellt, dass die Klage auch in dem Verhéltnis zu den Nebeninter-

venienten wirksam zurﬁckgenommen worrde_n sel. Die gegen dieses Urteil gerichtete
Berufung hat das Oberlandesgericht Koin mit Urteil vom 26.07.2003 - 18 U 168/02 -
zuriickgewiesen. Die Nebenintervenienten reichten hiergegen am 29.07.2003 Nicht-
zulassungsbeschwerde ein. Diese wurde durch den Bundesgerichtshof mit Beschlués
vom 29.11.2004 (A.z.: Il ZR 234/03) zuriickgewiesen (Anlage AG 3 - AG 5). Das An-

fechtungsverfahren ist rechtskriftig abgeschlossen.

Am 03.06.2002 schioss die DSL Holding AG aufgrund der beschlossenen Aufldsung
der Gesellschaft mit der Antragsgegnerin eine Aufhebungsvereinbarung zum ange-
passten BeteiligUngsveﬁrag vom 06.07.2001. Danach wurde die‘a"typisch stille Beteili-
gung der DSL Holding AG én der Antragsgegnerin zum 31.12.2002 gegen Zahlung ei-
nes Auseinandersetzungsguthabens aufgelost (Anfage AG 6). Der Wert des Ausein-
andersetzungsguthabens wurde in der Vereinbarung zunachst anhand des Unterneh-
menswertes der Antragsgegnerin zum 31.12.2001 vereinbart. Dieser Unternehmens-

wert wurde in einem Bewertungsgutachten auf den 31.12.2001 durch

bestimmt. Nach § 2 Abs. 1 der Aufldsungsvereinbarung bétrug der Wert der Be>teili-
guhg der DSL Holding AG am Vermdgen der Antragsgegnerin zum 31.12.2001
491.912.400,00 €. Die Aufhebungsvereinbarung enthieltin § 3 ein.é Besserungsklausel,
wonach der Unternehmenswert der Antragsgegnerin in einem Schiedsgutachten durch
auf den 31.12.2002 als Sticﬁtég der Aufhebung fortgeschrieben werden
sollte. [n ihrem Schiedsgutachten vom 22.05.2003 ermittelten einen fort-
geschriebenen Unternehmenswert der Antragsgegnerin zum 31.12.2002 in H6he von

5.350.000.000,00 € (Anlage AG 7). Da die Beteiligung an der Antragsgegnerin nahezu
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das gesamte Vermoégen der DSL Holding AG ausmachte, stand die Aufhebungsver-
einbarung unter der aufschiebenden Bedingung der Zustimmung der Hauptversamm-

lung der DSL Holding AG.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung der DSL Holding AG vom 19.07.2002 erteilte
die Hauptversammiung unter Tagesordnungspunkt 6 ihre Zustimmung zu dem Ab-
schiuss der Aufhebungsvereinbarung zum Befeiligungsvertrag. Ferner wurde auf die-
ser Hauptversammlung unter Tagesordnungspunkt 1 die Ausschi]ttung einer Ab-
schlagszahlung auf den Abwicklungserts der DSL Holding AG an die Aktionare in HE-
he von 0,60 € je Stick 'Aktie béschlossen. Zwei Aktionare der DSL Holding AG erhoben
gegen den Zustimmungsbeschlﬁss der Hauptversammlung zur Aufhebu ngsvereinba-
rung zum Beteiligungsverirag vem 19.07.2002 Anfechtungsklage. Das Landéerich.t
Bonn wies die Klage mit Urteil vom 05.06.2003 ab (A.z.: 14 O 168/02). Dieses Urteil ist

inzwischen rechtskréﬁig;

Bereits mit einem am 07.04.2001 bei Gericht eingegangenen Antrag bégehrten Aktio-
nare der DSL Holding AG die gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabﬁﬁ-
dung wegen “versteckter Eingliederung der Antragsgegnerin in die

durch Liquidation“. Die erkennende Kammer hat die Antrage mit Beschlués vom
25.02.2004 als unzuléssig zuriickgewiesen. ‘Die dagegen gerichtete éeschwerde wur-
de durch das Oberlandesgericht Dusseldorf mit Beschluss vom 13.07.2005 (A;z.:
| 19 W 4/04 AKtE) zuriickgewiesen. Zurlickgewiesen wurden ferner die erstmals im
Rahmen der Beschwerde gestellten Hilfsantrage, das Verfahren als Gesamtmafinah-
me zu behandeln, welches die Hauptversammlungsbeschliisse der DSL Holding AG

vom 22.11.2000 (Auflésung) und vom 29.08.2001 (Festsetzung der Beteiligungsquote
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auf 9,42 %) umfasst und eine angemessene Abfindung der Minderheitsaktionare zu

bestimmen.

Im Juli 2002 hielt die Antragsgegnerin 87 % am Grundkapital der DSL Holding AG. Sie
verlangte gem. § 327 a Abs. 1 AktG, dass die Hauptveréammiung der DSL Holding AG
die Ubertragung der Aktien der fibrigen Aktionzre éuf sie beschlielt, [m Dezember
2002 beauftragte dié Antragsgegnerin mit der Erstellung eines Gutach-
“tens zur angemessenen Barabfindung nach_§ 327 a ff AktG. In ihrem Gutachten vom
28.05.2003 berechnete die angemessene Barabfindung auf 2 4,89 €ie .
Aktie (Antage AG 10). In ?hrem schriftlichen Bericht zur Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare vom 13.06.2003 machte sich die Ant}agsgegnerin die durch
berechnete Barabfindung zu eigen (Anlage AG 11}. Das Landgericht
K6ln bestellte mit Besﬁhluss vom 17.12.2002
(nachfolgend:

nach § 327 ¢ Abs. 2 S. 1 AKtG zur ArngemessenheitsprUferin (Anlége AG 12).

‘kommt in ihrem Bericht vom 16.06.2003 zu dem Ergebnis, dass die vorge-

schlagene Barabfindung angemessen ist (Anlage AG 13).

Fir den 31.07.2003 wurde eine ordentliche Hauptversammlung der DSL Hoiding ein-
berufen. Beziiglich des Verlaufs der Hauptversammiung wird auf die notarielle',Nieder—
schrift vom 31.07.2003 (Anlage AG 14) verwiesen. In der folgenden Abstimmung be-
schloss die Hauptversammlung mit einer Mehrheit von 99,65 % unter Tagesordnungs-
punkt 1 die Ausschiittung einer Abschlagszahlung auf den Abwicklungserids in Héhe
von 1,41 € an alle Aktionére. Unter Tagesordnungspunkt 7 beschloss die Hauptver-

sammiung der DSL Holding AG mit einer Mehrheit von 99,48 % den Ausschluss der




-14 -
Minderheitsaktionére gegen Zahlung einer Barabfindung in Hdhe von 24,89 € je Aktie.

Aktion&re der DSL Holding AG erhoben gegen den Beschluss der Haupiversammlung
- (ber den Ausschluss der Minderheitsaktionére gegen Barabﬁndung Anfechtungsklage
vor dem Landgericht Bonn. Die Anfechtungsklage wurde vom Landgericht Bonn mit
Urteil vom 04.02.2004 (Aktenzeichen: 16 O 49/_03) ébgewiesen (Anlage AG 15). Die
gegen das Urteil eingelegte- Berufﬁng wtirde vom _Oberla_ndesgericht KéIn mit Urteil
vom 26.08.2004 (Aktenzeichen: 18 U 48/04) zurlickgewiesen (Anlage AG 16). Gegen |
das Urieil des Oberlandesgerichts Kdin haben die Minderheitsaktiondre Revision beim
Bundesgerichtshof eingelegt. Die Revision wurde zwischenzeitlich begrindet (Anlage

AG 17).

Die DSL Holding AG fiihrte ihrerseits zeitgleich zﬁ den Anfechtungsverfahren etfolg-
reich das Freigabeverfahren vor dem Landgericht Bonnldurch (Az.: 16 O 66/03). In
diesem Verfahren. wurde festgestellt, dassrdie Anfechtungsklagen ge'gen den auf der
ordentlichen Hauptversammiung der DSL Holding AG vom 31.07.2003 unter Tages-
ordnungspunkt 7 gefassten Beschluss Uber den Ausschluss der Minderheitsaktionére
der Eintragung dieses Beschlusses in das Handelsregister des Amtsgerichts Bonn we-
gen offensichilicher Unbegriindetheit der Anfechtungsklagen nicht entgegenstehen.
Die Antragsgegnerin war diesem Verfahren als Nebenintervenientin auf Seiten der
DSL Holding AG- beigetreten (Anlage AG 18). Das Qberlandesgericht Kdln wies die
Beschwerden mit Beschluss vom 26.08.2004 zufﬂck (Az.. 18 W 115/04) (Ahiage AG 19
und AG 20). Daraufhin wurde der Beschluss (ber die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionére auf die Antragsgegnerin am 04.10.20013r in'das Handelsregister der
DSL Holding AG eingetragen. Am 08.10.2004 zahite'dié;\ntragsgegnerin die be-

schlossene Barabfindung an die Minderheitsaktionéré aus. Die Bekanntmachung der
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Eintragung ins Handelsregister im Sinne von § 10 HGB erfolgte am 15.10. und

21.10.2004.

Die Antragsteller und der Vertreter der auRenstehenden Aktionare halten die von der

Antragsgegnerin gewahrte Abfindung filr zu niedrig.

Die Antragsteller 'sind der Auffassung, dass im Rahmeﬁ dieses Spruchverfahrens auch
geprift werden mt‘J_sse, ob die mit Beschluss der Hauptversammlung vom 29.08.2001
beschlossene Beteiligungsquote der DSL Holding AG an der Antragsgegnerin in Hohe
von 9,42 % zutreffend sei. Diese Beteiligungsquote sei niqht nachvollziehbar und er-
heblich zu niedrig bemessen. erlmehr sei von einer Beteiligung der DSL Holding an
der Antragsgegnerin in H6he von 24 % auszugehen. Das ergebe sich schon bei der
Anwendung einfacher Multiplikatorenverfahren. Im dbrigen sei die Beteiligungsquote

bisher auch nicht gerichtlich Uberprift worden.

Die Antragsteller und der Vertreter der auflenstehenden Aktionére sind ferner der_ Mei-
‘nung, dass das von im Rahmen der Auslc‘jsungsvereinbarung"ermiﬁelte
Abfindungsguthaben der DSL Holding AG unzutreffend und éu niedrig ermittelt worden
sei. Die Unternehmensbewertungen zum Stichtag 31.12.2001 und 31.12.2002 |
(letzteres durch Gutachten | vom 22.05.2003), éeien daher in diesem
Spruchverfahren einer Priifung zu unterziehen. Auch wenn die Zustimmung der Haup’k-
versammlung der DSL Holding AG vom 19.07.2002 zur Aufhebungsvereinbarung zwi-
schen der DSL Holding AG und der Antrégsgegnerin bereits Gegenstand gerichtlicher

Auseinandersetzung gewesen sei, so sei die Wertfestsetzung im Ergebnis aber noch




-16 -

nicht gerichtlich Uberpritft worden. Insbesondere die Bewertung von zum

28.05.2003 habe im Rahmen des Anfechtungsverfahrens nicht geprift werden kénnen.,

Die Antragsteller riigen die Verfassungswidrigkeit der gesetzlichen Bestimmung zur

Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsre auf den Mehrheitsaktionar gem.

§§ 327 a ff AkiG. Im Hinblick auf die anhangige Revision beim Bundesgerichtshof ge-

gen das Urteil des Oberlandesgerichts K&in vom 26.08.2004 fordert die Antragstellerin
die Aussetzung dieses

Spruchverfahrens bis zu rechtskréftigen Entscheidung der vorgenannten Anfec'h-

tungsssache.

Dartberhinaus erheben die Antragsteller und de-r Vertreter der au-Benstehenden Aktio-
nére zahlreiche Einwande gegen die Festsetzung der Abfindung zum 31 .07.2003. Sie
beanstanden die Gutachten von vom 28.05.2003 und der

'vom 16.06.2003 als fehlerhaft. Die Gutacﬁten werden in folgenden Punkten

angegriffen:

Der Borsenkurs der DSL Holding AG sei nicht beriicksichtigt worden. Eine Marktenge

habe nicht vorgelegen. Auch der Referenzzeitraum sei falsch gewahlt worden.

Die Bewertung der DSL Holding AG mit dem Ansatz des Liquidationswertes sei zwar
formell richtig, in der Sache aber falsch. Denn wirtschaftlich liege ein Erwerb eigener

Aktien durch den Hauptaktionar vor. Trotz des restriktiv gefassten Unternehmensge-
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genstandes der DSL Holding AG hétte daher eine eigenstandige Strategie hinsichtlich

ihrer Beteiligung an der Antragsgegnerin entwickelt werden missen.

Die mit den Stimmen der Antragsgegnerin beschlossene Aufhebungsyereinbarung
vom 19.07.2002 sei fur die DSL Holding AG wirtschaftlich -nachteili_g gewesen, da die
stille Beteiligung nicht vor 2019 kiindbar gewesen sei. Die DSL Holding AG sei du‘rch
die Antragsgegnerin als seinerzeit bereits herrschendes Unternehmen zu diesem
‘nachteiligen Geschaft veranlasst worden. Die Antragsgegnerin habe fur diesen Scha-
den gem. § 317 AktG einzustehen. Dieser Anspruch miisse im Rahmen der Unter-

nehmensbewertung der DSL Holding AG ber(icksichtigt werden.

D‘ie Ermittiung der Zukunftsertrage der Antragsgegnerin dufch sei zu
pessimistisch. Es sei von der schlechtesten Annahme ausgegangen worden. ‘Zudem
fehle eine Erlduterung der Planzahlen. Fiir eine Uberpriifung der Barabfindung sei un-
erlasslich, dass die Antragsgegnerin die Einzelwerte der Unternehmensplanung fir die
Gesch'éftsfelder der Jahre 2003 bis 2007 sowie ab dem Jahr 2008 offenlegt. Ein Ge-

7 he.imhaltungsbedﬂrfnié, wie von der Antragsgegnerin béhauptet, sei nicht anzuerken-
nen. Darliberhinaus sei zur PIaUsibilisierung der Unternehmensbewertung Einsicht in
den Kooperationsvertrag zwischen der und Zu ge-
wéhren, um Art und Héhe der Leistungsbeziehung zwischen den Konzerngesellschaf-
ten fiir die einzelnen Geschaftsjahre der Vergangenheit bzyQ. der Planung sowie die
internen Verrechnungspreise ersehen zu kdnnen. Unzutreffend sei ferner, dass die,
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen lediglich zu ihrem Buchwert
angesetzt worden seien, es seien erhebliche stille Res‘e.rven zu vermuten. Nicht nabh-

vollziehbar sei, warum im Plan 2003 nur ein Betriebsergebnis von 309.000.000,00 €
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angenommen worden sei, obwohl das Ist im Jahre 2003 399.000.000,00 € betragen

habe. Die Betriebsergebnisse seien zudem in keiner Weise aufgegliedert.

Die Unangemessenheit der Bewertung ergebe sich auch daraus, dass der Abwickier
der DSL Holding AG in der Hauptversammlung vom 31.07.2003 mitgeteilt habe, dass
das Auseindandersetzungsguth-aben von 504.000.000,00 € um 57,1 Mio. € unter dem
steuerlichen Beteiligungskonto liege. Das bedeute, dass fir die DSL Holding AG steu-
erlich gesehen die Aufgabé der-Beteiligung an der mit einem
Verlust in gleicher Héhe verbunden sei. Es sei nicht erklarbar, dass .der steuerliche

Wert der Beteiligung Gber dem Verkehrswert liege.

Die Unangemessenheit der Bewertung ergebe sich ferner daraus, dass die geplante
Preisspanne bei der Bérseneinfihrung der bei 36,50 € je Aktie, d.h. deutlich

tber den von ermittelten Wert pro Aktie, gelegen habe.

Der ermittelte Kapitalisierungszinssatz in H6he von 10,5 % sei Uberhdht. Der ange-
setzte Basiszinssatz von 5,5 % entspreche nicht den Kapitalmarktverhaltnissen am
Stichtag. Auch der Risikozuschlag in Hohe von 5 % sei absurd. Die zur Ermittlung des
Risikozuschlags ermittelte CAPM-Methode sei fur die Unternehmensbewertung unge-
eignet. Der Beta-Faktor von 1 sei deutlich Gberhtht. Es sei vollig unklar, auf welcher
Basis der Beta-Fakior ermittelt worden sei, insbesondere fehlten Informationen dar-
tber, mit welcher Gewichtung die Unternehmen in der Peer-group berticksichtigt wor-
den seien. DarGber hinaus sei die ein profitables Unternehmen mit einem

exzellenten Cross-Selling-Potential. Schiiellich sei der bei der Bewertung eingesetzte
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Wachstumsabschlag in ' Héhe von 1 % zu niedrig. Berechtigt sei ein Abschlag von 2 - 3

%.

Eine unabhangige Priifung der von der Antragsgegnerin ermittelten Barabfindung
durch habe nicht stattigefunden. Die sei auf
Vorschiag der Antragsgegnerin vom Gericht bestellt worden. Zudem sei angesichts der
Tatsache, dass die Prifung zeitgleich zum Gutachten erfolgt, eine un-
abhéngige Bewertung ausgeschiossen. Schliellich sei das Pr[’xfgﬁtachten in keiner

Weise nachvollziehbar.
Die Antragstellier beantragen,

gerichtlich eine angemessene Barabfindung gem. § 1 Nr. 3 SpruchG

i.V.m. § 327 fAkthestzusetzen.
Der Vertreter der auf3enstehenden Aktionére schliel}t sich diesem Antrag an.
Drie Antrggsgegnerin beantragt,
die Antrage zuriickzuweisen.
Die Antragsgegnerin riigt einzelne Antrage als unzulassig, soweit Antragstéller ihre

Aktiondrseigenschaft nicht nachgewiesen und konkrete Einwendungen gegen die An-

gemessenheit der Barabfindung nicht vorgebracht hatten.
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Im Ubrigen hat die Antragsgegnerin zu samtlichen Riigen der Antragsteller Stellung

bezogen. Darauf wird Bezug genommen.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Sach- und Streitstandes wird auf die wech-
selseitigen Schriftsatze der Parteien sowie auf die dazu eingereichten Anlagen Bezug

genommen.

I.

1)

Die Antrage der Antragsteller ;, g | und sind
bereits unzuladssig. Die genannten Antrégsteller haben ihre Antragsberechtigung nicht

nachgewiesen.

Auf das vorliegende Verfahren ist gem. § 17 Abs. 2 SpruchG das Spruchverfahrensge-
setz anzuwenden. Das Spruchverfahrensgesetz ist danach anwendbar auf alle Verfah-
ren, in denen ein Antrag auf gerichtliche Entscheidung nach dem 01.09.2003 gestellt

worden ist. Im vorliegenden Verfahren gingen die Antrage ab Oktober 2004 bei Gericht

ein.

GemaR § 1 Nr. 3 SpruchG ist das Spruchverfahrensgesetz anwendbar auf gerichtliche
Verfahren fiir die Bestimmung der Barabfindung von Minderheitsaktionaren, deren Ak-
tien durch Beschiuss der Hauptversammiung auf den Hauptaktionar Ubertragen wor-

den sind, §§ 327 a - 327 { AkiG.




-9 -
Gemald § 3 S. 1 Nr. 2 SpruchG ist fiir das Verfahren gem. § 1 Nr. 3 SpruchG jeder

ausgeschiedene Aktion&r antragsberechtigt. Nach § 3 S 3 SpruchG ist die Stellung als
Aktionar dem Gericht ausschlielich durch Urkunden nachzuweisen, aus denen her-
vorgeht, dass die Antragsteller bei Wirksamwerden des Ausschlieflungsbeschlusses
Aktiondre waren (vgl. Volhard in: Mi]ncﬁener Kommentar, Aktiengesetz, § 327 a - 327

AktG 2004, § 3 SpruchG, Rdnr. 9).

2.)
In der Sache sind die Antrage auf Erht')hung der angemessenen Barabfindung unbe-

grindet.

Nach § 327 f Satz 2 AKIG hat das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht auf Antrag die
angemessene Barabfindung zu bestimmeﬁ. Die Barabfindung muss angemessen sein,
d.h. dem Minderheitsaktionar eine volle wirtschaftliche Entschadigung fiir den Rechts-
verlust gewahren (BVerfG, AG‘1999, 566 ff “DAT/AVItana"; B-VerfG_AG 2001, 42 ff
“Bosch/Moto Meter AG"). Nach § 327 b Abs. 1 8. 1 2. Halbsatz AktG sind die Verhalt-
nisse der Gesellschaft zu dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammiung
maflgebend; dieser Bewertungsstichtag entspricht demjenigen des § 305 Abs. 3 8. 2
AktG betreffend den Beherrschuﬁgs— und Gewinnabfiihrungsvertrag. Auch im Ubrigen
erfolgt die Ermittlung des Anteilswert den zu § 305 AktG entwickelten Grundsatzen
(vgl. Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kbnzernrecht, 3. Auflage,
2003, § 327 b, Rdnr. 9 m.w.N.). In defn Fall, in dem der- Hauptaktionar den Nutzen aus
dem Ausschluss der Minderheitsaktionare zieht, kommt nur eine volle Abfindung in
Betracht. Der Ausschéidende muss erhalten, was seine gesellschatftliche Béteiligung

‘an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Eine Entschadigung kann nur dann als
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“volle" bezeichnet werden, wenn sie den “wirklichen® oder “wahren® Wert der Unter-
nehmensbeteiligung an dem arbeitenden Unternehmen unter Ein'schlluss der stillien
Reserven und des inneren Geschéaftswertes wiederspiegé[t. Dariberhinaus muss die
Abfindung so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalis nicht Weniger'
erhalten, als sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der Uber-
tragung ihrer Aktien auf den Hauptaktionar erlangt hatten. Daher darf die von Art. 14
Abs. 1 GG gefofderte volle Entschadigung jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert lie-
gen. Dieser kann bei b&rsennotierten Unternehmen in der Regel! nicht ohne Ricksicht
auf den Bérsenkurs festgesetzt werden (vgl. BVerfG, AG 1999, 566 "DAT/Altana”; OLG
Disseldorf, AG 2003, 329 "Siemehs/SNI"). In Rechtsprech_ung' und Literatur ist aner-
kannt, dass der wahre Wert der Betéiligung im Rahmen einer Unternehmensbewertung
zu ermitteln ist. Eine bestimmte Methode zur Ermittlung des Unternehmenswertes ist
nicht gesetzlich vorgeschrieben. Die sogenannte Ertfagswertmethode ist allgemein an-
erkannt und begegnet keinen rechtlichen Bedenken (vgl. OLG Dusseldorf, AG 2003,
688 “Veba AG"). Danach wird der Unternehmenswert in erster Linie durch den Er-
tragswert des Qertriebsnotwendigen Vermoégens bestimmt. Hinzuzuaddieren ist der
Substanzwert (Liquidationswert) des sogenannten nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens, d.as zur Ertragsgewinnung nicht beitragt (vgl. OLG Dusseldorf, AG 2003, 688

; “Veba AG" m.n.N.}). Nach aligemeinen Verstandnis sfnd die'ausscheidénden Aktionare
in Hohe des im Rahmen der Untérnehmensbewertung ermittelten anteiligeﬁ=Wertes
der Aktien abzufinden, zumindest aber zum Verkehrswert in Hohe des Bﬁrsenkufses
(vgl. OLG Disseldorf, AG 2003, 329 “Siemens/SNI" OLG Dlsseldorf, AG 2004, 212,

“Krupp Stahi Hoesch-Krupp*).
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Von einer Ertragswertermittiung ist aber dann abzusehen, wenn die Absicht besteht,
das Unternehmen zu liquidieren. Dann ist lediglich der Liquidationswert anzusetzen
(OLG Dusseldorf, AG 2004, 324, “Eisenbahn Verkehrsmittel AG" fiir Transport und La-
gerung (EVA) m.w.N.). Das ist auch sachgerecht, denn eine in Liquidation befindliche
Gesellschaft ist nicht mehr auf die Erzielung von Ertragen angelegt, sondemn auf die
Abwicklung der Gesellschaft. Der Wert der Gesellséhaft wird daher im wesentlichen
durch die Erlése bestimmt, die im Rahmen der Liquidation der Gesellschaft erzielt wer-
den: Erfoderlich ist aber, dass sich die Abwicklung der Gesellschaft bereits manifestiert

hat und sie nicht iediglich in Aussicht genommen ist.

a)

Vor diesem Hintergrund ist es grundsétzlich nicht zu beanstanden, dass die Antrags-
gegnerin in ihrem Ubertrégungsbericht den Liguidationswert der DSL. Holding AG er-
mitteit hat. Die Hauptversammlung der DSL Holding AG hat mit Beschluss vom
22.11.2000 der Aufidsung der Gesellschaft zugestimmt. Die dagegen gerichtete An-
fechtungsklage vor dem Landgericht Bonn ist mit Urteil vom 02.05.2002 rechtskraftig
abgewiesen worden. Die Eintragung der Auflésung ins Handeisregister der DSL Hol-
ding AG erfolgte am 19.02.2001, die Bekanntmachung erfoi'gte ebenfalls im Februar
2001. Die DSL Holding AG hat auch bereits einen Vorschuss auf den Liquidationsertts
an ihre Aktionére ausgezahlt. Damit ist mit der Abwicklung begonnen worden. Folglich
ist die Auflésung gem. § 274 Abs. 1 8. 1 AktG unumkehrbar. Der Antragsgegnerin ist
es damit auch als Hauptaktidnérin verwehrt, die Aufldsung der DSL Holding AG nach
dem Ausschiuss der Minderheitsaktiondre gem. 8§ 327 a ff AktG rlickgéangig zu ma-
chen. Folglich wird der Wert der Aktie an der DSL Holding AG mafdgebend dadurch

bestimmt, was im Rahmen der Abwicklung erldst werden kann.
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Die Antragsgegnerin hat sich in ihrem Ubertragungsb.ericht vom 13.06.2003 bezfiglich
der angemessenen Abfindung das Erfragswertgutachten vOn vom
28.05.2003 zum Stichtag 31.07.2003 zu eigen gemécht (Blatt 12/13 des Berichts). In
dem Gutachten vom 28.05.2003 ist zutreffenderweise der Liquidations-
wert der DSL Holding AG bestimmt worden. Dabei wurde der Liquidationswert als der -
Barwert der Nettoerldse, die sich aus der VerduRerung der Vermdgensgegenstande
abziiglich Schulden und Liguidationskosten ergeben, definiert. Die vorteilhafteste Ver-
wertung wurde unterstelit. Die Vermégensgéglensténde der DSL Holding AG setzen
sich im wesentlichen aus deren Finanzaktiva, d.h. aus deren Forderung bzw. liquiden

Mitteln, zusammen.

ermitteln in ihrer gutachterlichen Stellungnahme ein Liquidationswert
zum 31.07.2003 in Héhe von 552,3 Mio. €. Dieser Betrag setzt sich zusarnm_eh aus ei-
nem Reinvermdgen zum 31.12.2002 in Hohe von 541,6 Mio. € und einem weiteren
Uberschuss fur die Zeit vom 01.Januar bis zum 31.07.2003 in Hohe von 10,7 Mio. €.
Die Berechnung des Uberschusses vom 01.01. bis 31.07.2003 in Héhe von fO,T Mio. € |
wird in dem Gutachten | el;léutert und von den Antragstellern auch nicht
angegriffen. Wé.sentlicher Streitpunkt ist die Ermittlung des Reinvermdgens zum
31.12.2002 in Hohe von 541,6 Mio. €. Diese Ermittlung geht zurtick auf das Schieds-
gutachten von vom 22.05.2003, in dem der Vermégensstatus der DSL
Holding AG zum 31.12.2002 auf der Grundlageder Aufhebungsvereinbarung gemaf
Hauptversammlungsbeschluss vom 19.07.2002 ermittelt wird. Der zum 31 .12.2002

schiedsgutachterlich ermittelte Wert der Beteiligung der DSL Holding AG an der An-
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tragsgegnerin ist nach reiflicher Uberlegung der Kammer in diesem Spruchverfahren
nicht mehr zu Uberprifen. Folglich ist sowohl die Beteiligungsquote in HGhe von
9,42 % als auch der daraus ermittelte Wert der Beteiligung an der Antragsgegnerin zu-

grunde zu legen. Im Einzelnen:

In dem Spruchverfahren gem. § 1 Nr. 3 SpruchG, 327 f AktG ist lediglich der Wert der
Aktie zum Stichtag festzustellen. Das schlielt grundsatzlich aus, dass die bereits in der
Vergéngenheft initilerten Unternehmensentscheidungen einer.KbntrolIe im Spruchver-
fahren unterzogen werden. Ansonsten kénnten UnternehmensentScheidungen, die
entweder mit oder ohne Zustimmung der Hauptversammliung getroffen wurden, im
Nachhinein wieder in Frage gesteﬂt werden, um die Héhe des Abfindungsanspruches
zu beeinflussen. Daher sind die Unternehmensentscheidungen in der Vergangenheit
hinzunehmen und zu prifen, welche Ertrége bzw. Liquidationserltse sich daraus fiir
die Zukunft herleiten lassen. Der ausscheidende Aktion&r hat grundsatzlich kein Recht,
auf der Grundiage einer optimalen Unternehmensentwicklung in der Vergangenheit
abgefunden zu werden. Er hat lediglich Anspruch auf die volle Entschadigung, die sich
aus dem Verlust seiner Rechfsposition zum Stichtag, d.h. zum Zéitpunkt der Hauptver—‘
sammlung Gber die Zustimmung der Ubertragung der Aktieh auf den Hauptaktionar er-
gerb‘en. Nach § 327 b Abs. 1 8.1 AktG gilt das Stichtag'sprinzip, d.h. die Abfindung
muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung berticksichtigen. Damit ist das Unternehmen “wie es steht und
liegt" zu bewerten. Abgeschlossene Mafinahmen in Vergangenheit sirnd 'zfugrunde zu
legen, auch wenn sie sich nachteilig fir die Minderheitsaktionare auswirken. Denn das
Spruchverfahren gem. § 327 f AktG dient nicht dazu, Unternehmensentscheidungen

der Vergangenheit auszugleichen. Damit hat der Minderheitsaktionar auch im Spruch-
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verfahren nach § 327 f AktG keinen Anspruch auf den Ausgleich solcher Maftnahmen,

die er auch ohne Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptak-
tion&r gem. § 327 a ff AKtG hitte hinnehmen missen. Vor diesem Hintergrund sind die
in der Vergangneheit bereits abgeschlossenen Unternehmensstrukturmafinahmen der

DSL Holding AG hinzunehmen und keiner emeuten Pritfung zu unterziehen.

Das gilt zunéchst fiir den Beschluss der Hauptversammlung- der DSL Holding AG vom
22.11.2000 betreffend die Aufldsung und Liquidierung der Gesellschaft. Das gilt ferner
fur die Beschlussfassung der Hauptversammlung der DSL Holding AG vom 29.08.2001
hinsichtlich der Anpassung der Beteiligungsquote in Héhe von 9,42 %. Ferner ist hin-
zunehmen die Zustimmung der Hauptversammlung der DSL Holding AG vom
19.7.2002 zu der Authebung der stilien Beteiligﬁng zwischen der DSL Holding AG und
der i.-Dieser Beschluss deckte die Aufhebungsvereinbarung zwischen der
und der DSL Holding AG vom 03.06.2002 (Anlage AG 6). |
Damit hat die Hauptversammiung der DSL Holding AG einerseits die Aﬁfhebung des
BeteiligungsVenréges gebilligt, als auch das gemal § 27 des Vertrages von
| zum 31,12.2001 ermittelten Unternehmenswert der in Hohe von

5.222.000,000,00 €, was unter Berlicksichtigung der Beteiligungsquote in Hc'jrhe von
9,42 % einemn Wert der Beteiligung der DSL Holding am Vermégen der zum
31.12.2001 in Héhe von 491.912.400,00 € entspricht. Dieser Betrag war gem. § 2 Abs.
3 des gébilligten Aufhebungsvertrages von der zu zahlen. Inhalt des
Auseinandersetzungsvertrages vom 03.06.2002 war auch die in § 2 vorgesehene Bes-
serungsklausel, wonach beauftragt war, den Unternehmenswert der

- zum Authebungsstichtag durch Fortschreibung des ermittelten Beteiligungs-

wertes als Schiedsgutachter im Sinne von § 317 BGB zu ermitteln. Auch wenn der
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Aufhebungsvertrag naturgemaf den Wert der DSL Holding AG zum 31.12.2002 noch

nicht festschreiben konnte, so sind doch zumindest die Grundlagen zur Ermittiung die-
ses Wertes in der Aufhebungsvereinbarung festgehalten. Denn bei Abschluss der Auf-
hebungsvereinbarung iag das LSchiedsgutachten von zum 31.12.2001
| bereits vor. Ferner war festgelegt, wie diese Wertermittiung zu einem sbéteren Zeit-
punkt fortzuschreiben ist. Damit ist zumindest auch die spatere Wertermittlung von
vom 22.05.2003 zum Stichtag 31.12.2002 von der Aufhebungsvereinba-
rung umfasst, auch wenn die HGhe noch nicht feststand. Die Zustimmung der Haupt-
versammiung der DSL Holding AG zur Aufhebungsvereinbarung umfasst daher auch

die spatere Wertfestsetzung im Jahre 2003.

Eine erneute Uberpriifung der Beteiligungsquote in Hfjlhe von 9,42 % sowie der Unter-
nehmensbewertung der und des daraus abgeleiteten Beteiligungswertes
der DSL Holding AG ist auch éus verfassungsrechﬂichen Grinden nicht geboten.
Richtig ist, dass die Aktie dem Aktionar gesellschaftsrechtlich vérmitteltes Eigentum
gewahrt und die Aktie daher den Schutz des Artikel 14 genieft (vgl. BVerfG, AG 2003,
634 m.w.N.). Artikel 14 Abs. 1 S 1 GG schlieRt zwar grundsatzlich nicht aus, eine Ak-
~ tionarsminderheit gegen ihren Willen aus einer AG zu drangen (BVerfG, AG 2001, 42
“Bosch/Moto-Meter AG“): Das verlangt heben einem wirksamen Schutz gegen einen
Missbrauch wirtschaftlicher Macht vor allem eine Entschadigung fir den Veriust der
Rechtsposition (vgl. BVerfG, AG 2001, 42, 43 "Bosch/Moto-Meter AG" m.w.N.). Das
erfordert unter Berijcksichtigung des Rechtstaatsprinzips gem. Artikel 2 Abs. 11.V.m,
Artikel 20 Abs. 3 GG einen wirkungsvollen Rechtsschutz im Spruchverfahren, in dem

eine umfassende tatsachliche und rechtliche Prifung des Streitgegenstandes sowie
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eine verbindliche Entscheidung durch den Richter erfoigt (vgl. BVerfG, WM 1999,

1012).

Auch unter Beriicksichtigung dieses strengen MaRstabes ist eine Uberpriifung der am
29.08.2001 durch die Hauptversammlung der DSL Holding AG beéchlossenen Beteili-
gungsquote von 8,42 %, des nachfolgend ermittelten‘Untemehmeﬁswertes der

sowie des vbn der Hauptversammlung der DSL Holding AG am 19.07.2002

bewilligten Beteiligungswertes nicht geboten.

Zundchst kann eine missbré'uchlicﬁe Handhabung des sogenannten Squeeze-Out im
Sinne von § 327 a ff AktG vérliegend nicht festgestellt werden. Die Antragsteller haben
dafur keine Anhaltspunkte dargelegt. Auch fur die Kammer sind derartige Anzeichen
nicht erkennbar, sodass weitere Anhaltspunkte fir eine Weitere Aufklarung nicht vor-
handen sind. Tatsache ist, dasé das von der Antragsgegnerin géwéihlte Verfahren sich
von vorneherein nicht dazu eignete, die Rechte der Minderheitsaktiondre missbrauch-
lich zu verklrzen. Zundchst einmal lag es aufgrund der seit 1999 erfolgten Unterneh-
mensstrukturmallnahmen nahe, dass die Beteiligung der DSL Holding AG an der

aﬁfgehoben wird, nachdem die 'mit der DSL Barnk ver-:
schmolzen und Mehrheitsaktionérin der DSL Holding AG wurde. Sowohi die Aufldsung
der DSL-Holding AG, die Festsetzung der Beteiligungsquote und die Aufhebung des
Beteiligungsvertrages sind bei wirtschaftlicher Sicht zwangslaufig, da die atypische
stille Beteiligung an der aufgrund der Beteiligungsverhaltnisse nicht mehr
geboten war. Damit stellen sich die grundlegenden Beschliisse der Hauptversammlung
der DSL Holding AG vom 22.11.2000 (Aufldsung der Gesellschaft), 29.08.2001

(Anpassung der Beteiligungsquote auf 9,42 %) und vom 19.07.2002 (Zustimmung zur
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Aufhebungsvereinbarung) als notwendige und folgerichtige Maﬂ,nahmén dar, Auch die
Antrégsteller béw. der Vertreter der aulRenstehenden Aktionare haben nicht darzulegen
vermocht, dass diese Mafinahmen dazu dienten, die Minderheitsaktionére im Rahmen
eines nachfolgenden Squeezeouts gem. § 327 a ff AKiG rﬁissbréuch[ich aus der AG zu
drangen, um ihre vermodgensrechtlichen Rechte zu verkiirzen. Zwar dréngte sich ein
Auéschluss der Minderheitsaktionére aufgrund der laufenden Liquidation der DSL Hol-
ding AG nicht auf, jedoch ist diese Entscheidung des Hauptaktionadres bzw. die Zu-
stimmung der Hauptversam_mlung hinzunehmen. Es ist anerkannt, dass die Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionér.e auf den Hauptaktiondr gem. § 327 a ﬁAktG_
keiner sachlichen Rechtfertigung bedarf, sondem lediglich einer Missbrauchskontrolle

unterliegt.

Eine erneute Uberprufung der Beteiligungsh&he sowie des ermittelten Unternehmens-
werts der und des daraus abgeleiteten Beteiligungswertes der DSL Hol-
ding AG auf der Grundlage der Aufhebungsvereinbarung vom 03.06.2002 verbietet
sich auch deshalb, da diese Maf!;nahmen bereits Gegenstand gerichtlicher Prifungen
waren. Der Beschluss der DSL Holding AG vom 22.1 1.2000 (Auflésung) war Gegen-
stand der Anfechtungsklage vor dem Landgericht Bonn (A.z.: 14 O 160/00). Das Urteit
, des Landgerichts Bonn vom 02.{_)5.02 ist rechtskraftig. Die Anpassung der Beteili-
gungsquote auf 9,42 % gem. Zustimmung dér Hauptversammlung der DSL Holding AG
vom 29.08.2001 war ebenfalls Gegenstand einer Anfechtungskiage vor dem Laﬁdge-
richt Bonn (A.z.: 14 O 152/01). Auch dieses Verfahren ist nach der erfolglosen Beru-
.fung vor dem OLG Koln (A.z.: 18 U 168/02) gemal Urteil vom 26.07.2003 abgeschlos-
sen, Schiielilich ist auch der zustimmende Beschiuss der Hauptversammlung der DSL

Holding AG vorn 18.07.2002 gerichtlich geprlft worden. Die Anfechtqngsklagen sind
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durch Urteil des Landgerichts Bonn (A.z.: 14 O 168/02) vom 05.06.2003 zurlickgewie-

sen worden. Damit sind s&mtliche MaRnahmen einer gerichtlichen Kontrolle untet-

worfen gewesen.

Wie bereits das Oberlandesgericht Disseldorf in seinem Beschiuss vom 13.07.2005
(A.z.: 1-19 W 4/04) entschieden hat, ist der vorliegende Sachverhalt nicht mit dem
Sachverhalt vergleichbar, der der sogenannten “Moto-Meter“-Entscheidung des Bun-
desverfasssungsgerichts zugrunde lag. Das Bundesverfassungsgericht hat in der Mo-
to-Meter-Entscheidung besondere Schutzvofkehrungen for den Fall verlangt, dass eine
. Interessenkollision zwischen dem Mehrhéits- und Minderheitsaktionaren besteht und
dass es an einer gerichtlichen Uberpriifung des Ausgleichs der Minderheitsaktionare
fehlt. Das Bundesverfassungsgericht hatte beanstandet, dass weder in dem Anfech-
tungsverfahren noch in dem Verfahren, in welchem der Beschwerdeflhrer die Festset-
zung einer angemessenen Abfindung beantragt haﬁe, geprift- wurde, ob -die dortige
Beklagte fUr ihr Gesellschaftsvermogen von der Mehrheitsaktionarin einen Preis er-
halten habe, welche den Wert des arbeitenden Unternehmens entsprochen habe. Der
Groflaktionarin sei es dadurch mdglich gewesen, den Preis flr das Gesellschaﬁsver-
mdgen und damit mittelbar den Liquidationserlds letztlich selbst und ohne jegliche
Kontrolle zu bestimmen. Das durch Artikel 14 Abs. 1 GG geschitzte ﬁecht des Ak’;io-
nars, fir den Verlust séiner Gesellschaftsbeteiligung wirtschaftlich vollkommen ent-
schadigt zu werden, sei damit nicht hinreichend gesichert gewesen. Die Gerichte seien
daher
- ahnlich wie im Rahmen eines aktienrechtlichen Spruchverfahrens gem. § 306 AktG -
von Verfassung wegen verpflichtet, zu prifen, ob eine Mehrheitsaktionarin im Fall der

auflésenden Ubertragung fur das Gesellschaftsvermdgen einen Preis zahlt; der den
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‘Wert der Unternehmensbeteiligung der Aktionare entspricht. Eine solche Prifung sei
niéht dadurch entbehrlich, dass die betroffene AG ihren Wert zuvor im Rahmen eines
Gutachtens durch sachversténdige Prufer ha-be ermitteln lassen. Die gerichtliche Kon-
trolle kénne aber auch im Rahmen einer Anfechtungskliage erfolgen. Sollten die Ge-
richte sich allerdings aus ék’cienrechtlichen Grinden an einer Wertkontrolle des vom
GroRaktiondr gezahlten Kaufpreises gehindert sehen, haben sie die ibertragene Auf-
|&sung, wie sie hier praktiziert Werde, auf eine Anfeghtungskiage hin zu unterbinden,
weil anderenfélls die schutzwiirdigen Eigentumsbelange der Minderheitsaktionare nicht

hinreichend gewahrt seien (BVerfG, AG 2001,42 “Bosch/Moto-Meter AG").

Damit ist der hier vorliegende Sachverhalt nicht vergleichbar. Die einzige Parallele be-
steht Iedigliéh in dem Umstand, dass die Interessenlage der Minderheitsaktionére und
der Antragsgegnerin bei den vorausgégangenen Hautpversammilungsbeschlissen
nicht identisch war, sondern ein Interessenkonflikt vorlag. Denn die Antragsgegnerin
hatte insbesondere bei der Festsetzung der Beteiligungsquote von 9,42 % und der Be-
stimmung des Beteiligungswertes im Rahmen der Aufhebungsvereinbarung ein Inter-
esse daran, die Quote bzw. den Wert der stillen Beteiligten moglichst gering festzuset-—
zen. Diesbeziiglich stand den Aktionéren aber einerseits die Anfechtungsklage offen,
da den Wertfestsetzungen jeweils Hauptversémmlungsbeschli]sse zugfunde lagen.
Diése Méglichkeit haben die Minderheitsaktionre auch genutzt. Dabei kann im Ergeb-
nis offenbleiben, ob den Aktion&ren neben den Anfechtungskiagen noch ein weiteres
Rechtschutzverfahren in entsprechender Anwendung der Vorschfi'ften {iber das
Spruchverfahren ertffnet werden musste. Daran kénnte deshalb gedacht werden, da |
der von ermittelte Unternehmenswert der und der daraus

resultierende Beteiligungswert der DSL Hoiding AG an der bislang noch
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nicht Gegenstand gerichtlicher Pritffung im Rahmen der Anfechtungskiage war. Den-
noch besteht kein Anlass zur Einbeziehung der in den Jahren 2001 bis 2002 gefassten
Beschitisse der Hauptversammlung der DSL Hold'ing AG in das vorliegende Verfahren.
Diese Beschlilsse, insbesondere zur Festsetzung der Beteiligungshdhe und des Betei-
ligungswertes, sind eigenstandige Sachverhalte, wie sich schon daran zeigt, dass sie
jeweils eigenen Anfechtuﬁgsfristen oder eigenstandigen Fristen zur Einleitung des
Spruchverfahrens unteriiegen. Daraus folgt, dass die Minderheitsaktion&re hinsichtlich '
der im Jahre 2001 bis 2002 gefassten Beschliisse Spructhrfahren einleiten mussten,
soweit aufgrund eines verkiirzten Prifungsumfangs innerhalb der Anfechtungsverfah-
ren zur Wahrung des verfassungsrechtiichen Eigentums davon auszugehen ist, dass
diese Rechtsschutzformen zusatzlich zur_Verngung standen. Fur diese Verfahren wa-
ren jedenfalls die Vorschriften tber das gerichtliche Spruchverfahren geméai den
Spruchverfahren gem. Spruchverfahrensgesetz anélog an'zuwendren gewesen. Die
Antrage wéren insbesondere auch fristgebunden gewesen. Derartige Spruchverfahren
wurden von den Minderheitsaktionaren aber nicht eingeleitet. Lediglich in einem Fall
haben Akfion'ére im Jahre 2001 ein Spruchverfahren wegen "Versteckter Eingliederung -
der DSL Hblding AG in die durch Liqﬁidation“ betrieben. Die-
ses Verfahren wurde durch Beschluss der erkennenden Kammer vom 25.02.2004 zu.—
riickgewiesen. Die dagegen gerichtete Beschwerde hat das OLG Dusseldorf mit Be-

schiuss vom 13.07.2005 zurtickgewiesen.

Aufgrund der durchgefiihrten Anfechtungsklagen sowie moglicher ergénzender
Spruchverfahren war eine gerichtliche Uberpriifung samtlicher Manahmen im Vorfeld
des hier relevanten Ausschlusses der Minderheitsaktiondre gem. § 327 a ff AktG er-

folgt bzw. méglich. Es ist daher aus verfassungsrechtlichen Grinden zur Gewahrung
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eines effektiven Rechtsschutzes fiir die Minderheitsaktion&re nicht geboten, eine er-
neute Uberprifung dieser MalRnahmen im Rahmen dieses Abfindungsverfahrens vor-
zunehmen. Denn. eine solche Uberpriifung hatte auch dann nicht sfattgefunden, wenn
die Hauptversammlung der DSL Holding AG nicht die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionare auf den Hauptaktionar beschiossen hatte. Auch dann hatten die
Minderheitsakrionéré der DSL Holding AG die vorangegangenen MaRnahmen nach
Ausschopfung der rechtlichen Maglichkeiten bzw. nach Verzicht auf mégliche Spruch-
verfahren hinnehmen miissen. Das zeigt, dass die im Vorfeld durchg-eftlhrten Mali-
nahmen selbstindiger Natur sind und mit dem hier relevanten Ausschluss der Minder-
heitsaktionare gem. § 327 a ff AktG nicht im Zusammenhang stehen. Dann kann aber
auch nicht Aufgabe des Gerichts im Rahmen der Angemessenheitspriifung nach § 327
f AktG sein, die im Vorfeld des Squeeze-Out durch die Hauptversammlung beschlos-
senen und durch das Unternehmen vollzogenen Ma3nahmen auf ihre Angemessenheit
zu Uberprifen. Ein derartiger ausufernder Rechtsschutz wlirde den Minderheitsaktiona-
ren Méglichkeiten einrdumen, die sie ohne die Ubertragung der Aktien auf den
Hauptaktion&r nicht gehabt hatten. Ware die Ubertragung der Aktien auf den Hauptak-
tiq_néir niqht beschlossen worden, hatten die Aktionére im Rahmen der Aufldsung der
DSL Holding AG und der Liquidation der Gesellschaftssubstanz die Festsetzung der
Betei[igunésquote auf 9,42 % und die néchfo[gende Festsetzung als Beteiligungswer-
tes durch das Schiedsgutachten von aktzeptieren missen, nachdem
Anfechtungskiagen erfolglos durchgefiihrt und weitere Spruchverfahren nicht eingelei-
tet wurden. Die Verfassung, insbesondere Artikl 14 GG, gebietet nicht, den-Minder-
heitsaktionaren im Rahmen der Angemessenheitsprifung hach § 327 f AktG Recht-

schutzmoglichkeiten zur erijffne.n, die sie ohne diese Mafinahme nicht gehabt héatten.
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Das gilt insbesondere auch f[Jr":liie Unternehmensbewertung der Zum
31.12.2002 durch das Gutachten von vom 22.05.2003. Richtig ist.zwar
der Einwand der Antragsteller, dass eine Uberpriifung dieser Festsetzung jedenfalls
bislang durch die Gerichte noch nicht vorgenommen worden ist. Richtig ist aber auch,
dass die Aufhebungsvereinbarung nebst dem grundlegenden Schie'dsgutrachten mit
Werlfeststellung zum 31.12.2001 von dér Hauptversammlung der DSL Holding AG'-.Qe-
billigt wurde und diese Vorgange gerichtlich geprift wurden. Zwar konnte in diese
Prifung naturgemaR nicht die spatere Festsetzung vom 22.05.2003 einflielen, doch
ist das aus zwei Griinden unerheblich. Einerseits handelt es sich bei der Festsetzung
vom 22.05.2003 lediglich um gine unsubstantielle Fortschreibung des zum 31.12.200.1
ermittelten Unternehmenswertes. In der urspriinglichen Unter_nehmensbewertung zum
31.12.2001 sind aber die grundlegenden Feststellungen zum Unternehmenswe& der

' enthalten, gegen die sich die Antr.agst'eller dieses Verfahrens
wenden. Insbesondere sind dort die Zukunftsertrage ermittelt und der Kapifalisierungs—
zins festgelegt worden. Die Fortschreibung des ermittelten Unternehmenswertes zum
31.12.2002 enthalt hinsichtlich dieser mafRgebenden Faktoren der Unternehmensbe-
wertung keine neuen Ansatze. Aus diesem Grunde ist es schon nicht geboten, hin-
sichtiich der rein zahlenmaRigen Festschreibung zum 31.12.2002 weiteren gerichtli-
chen Rechtsschutz bereitzustellen, zumal die Minderheitsaktion&re auch nicht darge-
legt haben, dass bei der Fortschreibung der Werte Fehler gemacht wurden. Doch
selbst wenn davon ausgegangen wirde, dass auch hinsichtlich der Fortschreibung des
Unternehmenswertes zum 31.12.2002 gerichtlicher Rebhtsschutz in Form einer An-
fechtungsklage oder eines Spruchverfahreﬁs eroffnet werden musste, kann das Er-
gebnis nicht anders ausfallen. In diesem Fall hatten die Aktionare der DSL Holding AG,

unabhangig von der im Juli 2003 beschlossenen Ubertragung der Aktien der Minder-
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heitsaktionare auf den Hauptaktionar, gerichtiich gegen die Festsetzung vom
22.05.2003 vorgehen missen. Das ist aber nicht geschehen. Dann ist es auch nicht
geboten, im Rahmen eines nahezu 2 Jahre spéater eingeleiteten Spruchverfahrens
nach § 327 f AktG friihere Versaumnisse zu korrigieren und die Festsetzung vom

22.05.2003 gerichtlicher Prifung zu unterziehen.

Zusammenfassend ist daher festzustellen, dass sowohl der Bericht der Antragsgegne-
rin vom 13.06.2003, beruhend auf der gutachterlichen Stellungnahme von
vom 28.05.2003, als auch das Gutachten des gerichtlich besteliten Priifers
‘vom 16.06.2003 auf die Unternehmensbewertung hinsichtlich der An-
tragsgegnerin und des daraus abgeleiteten Wertes der Beteiligung der DSL Holding
AG an der aufsetzen durften. Eine erneute Priifung dieser Werte ist nicht

geboten.

Die Wirtschaftspriifer haben ein Reinvermégen der DSL Holding AG unter Berticksich-
tigung der Vermdgensgegenstande unter Schulden zum 31 .12.2002 in Hohe von 541,6
Mio. € ermittelt. Dagegen haben die Antragsteller und der Vertreter der aulienstehen-
den Aktionére keine substanziellen Einwénde erhoben. Darauf aufbauend haben die
Wirtschaftspriifer nachvollziehbar unter Beriicksichtigung der Ertrége, der Aufwendun-
gen und der Steuern einen Liquidationsgesamtwert \./on 552,3 Mio. € zum 31.07.2003
ermittell. Dass bei der Ermittlung des Ergebnisses von 10,7 Mio. € flir die Zeit vom
01.01. bis zum 31.07.2003 durch Fortschreibung der Ertrage, Aufwendungen und
Steuern Fehler gemacht worden sind, ist weder vorgetragen worden noch aus den

schriftlichen Unterlagen ersichtlich. Insofern besteht auch im vorliegenden FGG-
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Verfahren, in dem der Amtsermittlungsgrundsatz gilt, fir die Kammer keine Veranlas-

sung, an dieser Feststellung zu zweifeln und ein weiteres Gutachten einzuholen.

Es kann offenbleiben, ob bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung entspre-
chend dem Gutachten von der Borsenwert auler Betracht bleiben duri-
te. Der in der Literatur Qertretenen Auffassung, wonéch beim Squeeze-Out grundsétz-
lich der Bérsenkurs nicht mafigeblich sei, da nicht mehr als 5 % der Aktien arh Markt
gehandelt werden kénnten, kann jedenfalls nicht richtig sein. Nach der Rechtspre-
_chung des Bundesverfassungsgerichis kann die Abfindung nic-ht unterhalb des Ver-
kehrswertes festgesetzt werden. Von einem Verkehrswert kénn aber nicht erst ausge-
‘gangen werden bei einem Handelsvolumen oberhalb von 5 % der im Umlauf befindli-
chen Aktien. Ein Verkehrswert, d.h. ein Preis, den andere Marktteilnehmer bereit sind,
fur die Alktien zZu za_\hlen, ergibt sich bereits bei dem Borsenhandel efner wesentlich Qe-
ringeren Menge an Aktien. Selbst wenn in der Zeit vom 28.05.2002 bis zum
27.05.2003 lediglich 105821 Stiick der Aktien der DSL Holding AG gehandelt worden
sein sollten, das entsprach 19,9 % der Aktien der Minderheitsaktion&re, kann dennoch
die Tatsache nicht geleugnet werden, dass ein Aktionar diesen Pfeis im Rahmen einer
Déinvestitions'entscheidung hatte erzielt werden kdnnen. Doch selbst wenn der Bor-
senkurs der Aktie der DSL Hollding AG in einem Referenzzeitraum drei Monate vor
dem Stichtag zu berlicksichtigen ware, wirde sich jedenfalls am Ergebnis nichts &n-
dern. Denn nach dem Gutachten lag der durchschnittliche Bérsenkurs der Aktie je-
dehfalls nicht Ober dem ermittelten Liquidationswert je Aktie von 26,30 €. Das wird be-
statigt durch eine Internet-Recherche seitens der Kammer. Danach lag der-Kurs- von
Januar 2003 bis etwa Anfang Juhi 2003 bei etwa 20,00 €. Im Juni 2003 zog der Kurs

an, bis er schlielllich Ende Juli, d.h. unmitfelbar vor der Hauptversammlung der DSL
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Holdirg AG am 31.07.2003, auf ber 26,00 € gestiegen war. Das bestatigt, dass der

durchschnittliche Bérsenkurs der DSL Holding AG zu keinem Zeitpunkt den ermittelten
Liquidationswert tiberschritt und dementsprechend auch der Durchschnittskurs in dem

Referenzzeitraum vor dem Stichtag nicht innerhalb des Liquidationswertes liegt.

Ein B&rsenkurs der Antragsgegneriﬁ war bei der Ermittlung der Abfindung der Minder-
heitsaktiondre zum Stichtag ebenfalls nicht zu berﬁcksichtigen. Zwar‘kt'mnte sich ein
Bbrsenkuf's auf den Ligquidationserlés und damit auf die Héhe der Abfindung der Min-
derheitsaktionére auswirken. Doch wurde die Aktie der Antrags!gegnérin erstmals im
Jahre 2004 an den Deutschen B&rsen gehandelt. Zum Stichtag 31.07.2003 war daher.

noch kein Bérsenkurs vorhanden.

Ein Schédenersatzanspruch der DSL Holding AG gegen die Antragsgegneﬁn gem.

§ 317 AktG war bei der Ermittlung des angemessenen Ausgleiches nicht zu berlick-
sichtigen. Veranlgsst ein herrschendes Unternehmen eine abhangige Gesellschaft, mit
der kein Beherrschungsvertrag besfeht, ein fur sie nachteiliges Rechtsgeschéait vorzu-
nehmen oder zu ihrem Nachteil eine Mallnahme zu treffen oder zu unterlassen, ohne
dass es den Nachteil bis zum Ende des Geschéfisjahres tatséchlich ausg[eicht oder
der abhangigen Gesellschaft ein Rechtsanspruch auf einen zum Ausgleich' bestimmten
Vorteil gewahrt, so ist es der Gesellschaft zum Ersatz des ihr daraus entstehenden
Schadens verpflichtet. Es ist auch den Aktion&ren zum Ersatz des ihnen daraus ent-
standenen Schadens verpfiichtet, sowsit sie, abgesehen von einem Schaden, der
durch die Schadigung der Gesellschéﬁ z'ugerg.t worden ist, geschadigt worden sind.
Schuldner des Ersatzaﬁspruches ist grundsatzlich das herrschende Unternehmen (vgl.

Hiffer, AkiG, 6. Auflage, § 317, Rdnr, 2).
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Die Antragstelier behaupten eine Nachteilszufu_gung im Sinne von § 317 Abs. 1. AKG
seitens der Antragsgegnerin durch die von ihr dominierte Auflésung der DSL Hoiding
AG und der Festsetzung der Beteiligungsquote auf 9,42 % und der Aufhebungsverein-
barung einschliellich der Festsetzung des Beteiligungswertes. Es habe kein Grund
bestanden, die vertraglich bis zum Jahre 2019 vorgesehen atypisch stille Beteiligung
der DSL Holding AG an der vorzeitig aufzuheben und die DSL Holding
AG aufzulésen und zu liquidieren. Die DSL Holding AG hatte aus ihrer Beteiligung an
der An’tragsgegneﬁn erhebliche Ertrage generieren kdnnen. Fermer sei der Wert der
stillen Beteiligung der DSL Holding AG an der auf der Grundlage des

Gutachiens auch zu niedrig festgesetzt worden.

Dem ist zundchst zu entgegnen, dass die Mallnahmen aus den Jahren 2001 und
2002, ;iie im Rahmen von § 317 AktG zur Begrlndung der Schadensersatzpﬂicht der
Antragsgegnerin herangezogen worden sind, b_eréits samtlich Gegenstand gerichtlicher
Uberprirfung, d.h. Anfechtungsklagen, waren. Es ist anerkannt, dass auch bezlglich
der MaRnahmen nach § 317 Abs, 1 AktG eine Anfechtungsklage moglich ist, wie sich
auch aus §7243 Abs. 2 AktG ergibt (vgl. Hiiffer, a.a.0.). Nach § 243 Abs. 2 AktG kann
die Anfechtung auch darauf gestiizt werden, dass éin Aktioné&r rhit der Auétlbung des
Stimmrechtes fiir sich oder einen Dritten Sondervorteile zum Schaden der Gesellschaft
oder anderer Aktionare zu erlangen suchte und der Beschlusé geeignet ist, diesem
Zweck zu dienen. Auf dieser Grundlage wurden samtliche mit den Stimmen der An-
tragsgegnerin gefassten Beschlisse Uber die Aufldsung der DSL Holding AG, der
Festsetzung des Beteiligungswertes und schliellich der Aufhebungsvereinbarung &in-

schliefllich der Festsetzung des Wertes der Beteiligung angefochten. Ferner bestand
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gegebenenfalls die Mdglichkeit, einzelne Festsetzungen durch Spruchverfahren klaren
zu lassen. Aus diesem Grunde ist auch eine erneute Uberpriifung der Wertfes’isetzung.
wie oben ausgefiihrt wurde, ausgeschiossen. Dann ist es den M.inderheitsaktionéren
aber nicht méglich, diesen gerichtlich iiberpriiften Sachverhalt nochmals tber § 317 in

das Spruchverfahren gem. § 327 f AkiG einzuﬂjhren.'

Dartiber hinaus sind Nachfeilszufﬁgungen aber auch nicht dargelegt und fur die Kam-
mer nicht erkennbar, sodass selbst fir den Fall, dass auCh‘berglich der Vorausset-
éu ngen des § 317 Abs. 1 AKIG von dem Amisermittlungsgrundsatz ausgegangen wir-
de, fur die Kammer keine Véranlassung bestand, Weitere Aufkléfung zu betreiben. Die
darftigen Angaben der Antrégsteller lassen auf eine Nach’;eilszufﬂgung und einen
Schaden der DSL Holding AG nicht schliel}en. Die Aufhebung des Beteiliguhgsvertraj
ges war angesichts der bereits beschlossenen Liquidation der DSL Ho[ding AG sach-
gerecht. Der Wert der atypisch stillen Beteiligung der DSL Holding AG an der

wurde auf vertraglicher Grundlage durch einen neutralen Schiedsgu‘tachter ermit-
télt. Dieses Vorgehen ist sachgerecht. Es ist nicht erkennbar, dass die Antragsgegne-
rin insofern die Vermdgens- und Ertragslage aufgrund der Abhangigkeit der DSL Hol-
ding AG verzerrte, Es liegt nahe, dass auch ein ordent!ichér und gewissenhafter Ge-
schaftsleiter einer nicht nach § 17 AktG abhangigen -Gesellschaft sich ebenso ‘verhal-
ten hatte, d.h. den Wert der Beteiligung'auf der Grundlage éines Schiedsgutachtens

hatte ermitteln lassen.

Schiieldlich ist die auf der Hauptversammiung vom 31 .07.2003 festgesetzte Barabfin-
dung auch nicht in Hdhe der 2. Abschlagszahlung auf den Liquidationserlds in Héhe

von 1,41 € je Aktie zu erhGhen. Gemaf Punkt 1 der Tagesordnung der Hauptver-
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sammiung der DSL Holding AG am 31.07.2003 ist eine zweite Abschlagszahlung auf

den Abwicklungseriés in Héhe von 1.41 € je Akte beschlossen worden. Richtig ist die
Feststellung in der gutachterlichen Stellungnahme von vom 28.05.2003,
dass mit der Vorabausschiittung der Liquidationserlgs und damit auch der Liquidati-
onswert gemindert wird. Die Antragsteller kénnen nicht Zahlung dieses zweiten Ab-
schlages in Hohe von 1,41 € verlangen und zudem eine erhdhte Abfindung auf einen
erhéhten Liguidationserl®s, der atfgrund der Abschlagszahlung aber nichf mehr vor-

handen ist.

Der von den Antragstellern dariiberhinaus angesprochene steuerliche Nachteil, der
sich aus der Beschlussfassung tber die zweite Abschlagszahlung in Hohe von 1,41 €
ergeben soll, ist im Rahmen des Spruchverfahrens nach § 327 f AKtG nicht auszuglei-
chen. Dass die beschlossene zweite Abschlagszahlung rechtlich unzuléssig oder
missbféuchlich gewesen ware, insbesondere um die Minderheitsaktionare zu benach-l
teiligen, behaupten die Antragsteiler nicht. Aus diesem Grunde ist die von der Haupt-
versammiung beschlossene Mallnahme als wirksam hinzunehmen. Aufgrund der wirk-
samen Beschlussfassung war die DSL Holding AG gegeniiber den Aktion&ren zur Ab-
schlagszahlung verpfiichtet. Diese Verbindlichkeit wirkte sich ﬁnmittelbar auf die Ver-

mogenslage der DSL Holding AG aus und minderte das verteilungsféhige Vermégen.

Die Kostenentscheidung hinsichtlich der Gerichtskosten folgt aus §7 15 Abs. 2 Spruc:hG.
Die Belastung der Antragsteller mit den Gerichtskosten aus Griinden der Billigkeit
scheidet aus. Eine derartige Billigkeitsentscheidung kommt in Betracht, wenn aufgrund
besonderer Umstande ein mutwilliges, grob schuldhaftes oder missbrauchliches Ver- '

haiten der Antragsteller anzunehmen ist. Dies kann angenommen werden bei offen-
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sichtiich unzutissigen, insbesondere eindeutig verspatetem Antrag (vgl. Frit-
sche/DreieNerfUrt_h. SpruchG, § 15, Rdnr. 22 m.w.N.} Davon kahh aber vorliegend

nicht ausgegangen werden.

Die Kosten des gemeinsamen Vertretersr der aufienstehenden Aktionare sind gem. § 6

Abs. 2 8.1 SpruchG von der Antragsgegnerin zu tragen.

Gemaf § 15 Abs. 4 SpruchG ist anzuordnen, dass die Verfahrensbeteiligten mit Aus-
nahme des Vertreters der auRenstehenden Aktionére ihre eigenen aullergerichtlichen
Kosten zu tragén haben. Es ist entspricht der Billigkeit, dass auch die Antragsteller ihre

auRergerichtlichen Kosten tragen, da ihre Antrage erfolglos geblieben sind.

Der Geschaftswert betragt 200.000,00 € gem. § 15 Abs. 1 KostG. Es handelt sich um

den Mindestwert, der infolge der Zuriickweisung der Antrage maflgeblich ist.




