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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre der

Didier AG



gegen

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

und die Handelsrichter und

nach miindlicher Verhandlung vom 14.2.2012

am 14.2.2012 beschlossen:

Der angemessene Abfindungsbetrag gem. §§ 327a ff AktG aufgrund des in der
Hauptversammlung vom 29.8.2008 der Didier Werke AG Frankfurt am Main, beschlossenen

Ausschlusses der Minderheitsaktionire wird auf

EUR 94,50
je Stiickaktie der Héchst AG festgesetzt.

Soweit beantragt wurde, Zinsen ab der Beschlussfassung der Hauptversammlung anstelle ab
der Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktionidre in das Handelsregister

zuzusprechen, wird dies zurlickgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters der

auflenstehenden Aktiondre sowie ihre aulergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.
Eine Erstattung der aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht statt.

Der Geschéftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung des Vertreters der

auBenstehenden Aktiondre werden auf insgesamt EUR 200.000,--.festgesetzt,



Griinde
L
Die Didierwerke AG (im folgenden DWAG) war eine borsennotierte Aktiengesellschaft und
jedenfalls seit einem Beherrschungsvertrag vom 4.12.1997 mit der Veitsch-Radex AG
(nunmehr Veitsch-Radex Gmbl & Co. KG) — einer 100 %igen Tochter der Anti'agsgegnerin -
in den Konzern der Antragsgegnerin eingebunden. In diesem Beherrschungsvertrag ist '
vereinbart, dass den Minderheitsaktiondre der DWAG, die das in diesem Vertrag enthaltende
Abfindungsangebot von DM 120,-- je nicht annehmen eine Mindestdividende von jéhrlich
DM 6,-- ( EUR 3,07) garantiert wird. Wegen der weiteren Einzelheiten dieses Vertrages wird
auf die zur Akte gereichte Kopie (B1 472 ff d. a.) verwiesen. Das zunéchst gegen diesen
Beherrschungsvertrag eingeleitete Spruchverfahren wurde durch Antragsriicknahme im Jahr
1998 beendet. _
Die Aktien der DWAG wurde an der Frankfurter Wertpapierborse im amtlichen Markt
(General Standard) und an den Borsen in Dilsseldorf, Miinchen und Stuttgart im Freiverkehr
gehandelt. Die Antragsgegnerin hielt von den 2.440.000 Aktien der DWAG unmittelbar oder
mittelbar 2.379.912 Stiick (97,54 %).
Am 3.4.2008 wurde dem Kapitalmarkt mitgeteilt, dass die Antragsgegneun bei der DWAG
den Ausschluss der Mindetheitsaktiondre durchfiihren wolle.
Auf Verlangen der Antragsgegnerin wurde in der Hauptversammiung der DWAG vom
29.8.2008 der Beschluss tiber den Ausschluss der Minderheitsaktionére zu Gunsten der
Antragsgegnerin gegen eine Abfindung von EUR 91,11 beschlossen.
Fiir die Ermittlung einer angemessen Abfindung hatte die Antragsgegnerin die
beauftragt eine gutachtliche Stellungnahme zum

Unternehmenswert der DWAG AG zum Tag der geplanten Hauptversammlung zu erstellen.
Als Abfindungsbetrag wurde von je Stiickaktie ein Betrag vom EUR 91,11
ermittelt. Wegen der Einzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Anlage gereichten
Ubertragungsbericht nebst der gutachterlichen Stellungnahme (Sonderheft) verwiesen
Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
30.4.20048~3-05 O 97/08 -

zur sachverstindigen Priiferin fir die Angemessenheit der
Barabfindung nach § 327b AktG bestellt. In ihren Pritfbericht vom 25.6.2008 wird die
Angemessenheit der Abfindung von EUR 91,11 bestétigt. Wegen. der weiteren Einzelheiten

wird auf den zu der Akte gereichten Priifbericht vom 25.6.2008 (Sonderheft) verwiesen.
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Gegen den Ubertragungsbeschluss hatten mehre Aktionire Anfechtungs-/Nichtigkeitsklage
zum Landgericht Frankfurt am Main zum Az. — 3-05 O 210/08 — erhoben. Dieses Verfahren
wurde nach klagestattgebendem Urteil der Kammer vom 13.1.2009 und Berufung
zurlickweisenden Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 27.4.2010 -5 U

14/09 beendet durch einem Prozessvergleich der u. a. folgende Regelungen enthilt:

1. Die verpflichtet sich, nach néherer Mafigabe der folgenden
Bestimmungen dieses Abschnitts Il .an jeden Minderheitsaktiondr der Beklagten, der
aufgrund Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister der Beklagten aus der
Beklagten ausscheidet, zusdtzlich zu der im Ubertragungsbeschluss festgelegten
Barabfindung in Hohe von EUR 91,11 je auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Beklagten
(die ,, Barabfindung") einen Betrag von EUR 3,39 je ibertragener, auf den Inhaber lautende
Stiickaktie der Beklagten (die ,, Zuzahlung*) zu zahlen.

2. Sofern die Barabfindung in einem etwaigen Spruchverfahren gem. § 1 Nr. 3 SpruchG
gerichtlich oder vergleichsweise erhéht wird, ist zugunsten der die Zuzahlung auf
den betreffenden Erhdhungsbetrag anzurechnen, die Zuzahlung gilt in diesem Fall als
Vorauszahlung auf den betreffenden Erhéhungsbetrag. ,,

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre gem. § 327a AktG wurde dann am 17.8.2010 in das
Handelsregister eingetragen und die Eintragung am 26.8.2010 bekannt gemacht.

Die Antragsteller wenden sich gegen die Angemessenheit der Abfindung. Weder der in der
Hauptversammlung beschlossene Betrag von EUR 91,11 noch der im Vergleichswege erhthte
Betrag von EUR 94,50 je Aktie sei eine angemessene Abfindung i. S. d. §§ 327a Abs. 1, 327b
Abs, 1 AktG. Der Vertreter der aussenstehenden Aktiondre hat zur Sache Stellung genommen
und hilt ebenfalls die beschlossene Abfindungshdhe nicht fiir angemessen.

Die Planung sei zu pessimistisch, wie die wirkliche Entwicklung zeige. Auch seinen
Wachstumspotentiale nicht hinreichend beriicksichtigt worden. Die angenommen
Thesaurierung sei nicht sachgerecht. Die Unternchmenssteuerreform sei nicht hineichend
berlicksichtigt worden. Das Finanzergebnis sei nicht nachvollziehbar, Stille Reserven seien
nicht, bzw. unzureichend beriicksichtigt worden. Es seien nicht alle Planungseinheiten

berticksichtigt worden Es seien zu hohe Pensionsverpflichtungen angeseizt worden, zudem
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nicht sachgerecht als negativer Sonderwert angesetzt worden. Auch die Berlicksichtigung der
steuerlichen Verlustvortrége als Sonderwert sei nicht sachgerecht.

Der Basiszins und die Marktrisikoprdmie seien zu hoch, der Beta-Faktor nicht sachgerecht
ermittelt, zudem sei fiir den Basiszins ein unzutreffender Stichtag angenommen worden. Auch
der angenommen typisierte Steuersatz von 26,38 % sei zu hoch. Personliche Steuern hétten
nicht berlicksichtigt werden diirfen. Der Wachstumsabschlag von 0,5 % sei zu niedrig.

Die Ermittlung des Liquidationswertes fehie. Der Bérsenkurs — am Tag der
Hauptversammlung - sei nicht hinreichend berticksichtigt worden.

Der Umfang des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens sei nicht nachvollziehbar,

Eine Kapitalisierung der Garantiedividende aus dem Beherrschungsvertrag sei nicht
sachgerecht.

Wegen der Einzelheiten wird auf den Inhalt der jeweiligen Antragsschriften, die
Stellungnahme des Vertreters der aussenstehenden Aktiondre vom 20.6.2011 (BL. 620 {ff d. A.)

sowie der ergénzenden Schriftsitze Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist zundchst der Auffassung, dass einige Antrige unzuldssig seien, da
der Aktienbesitz dieser Antragsteller zum maBgeblichen Stichtag, Eintragung in das
Handelsregister am 17.8.2010 nicht ordnungsgemilfle nachgewiesen set.

Die Antragsgegnerin hilt die — jedenfalls durch den Vergleich erhéhte - Abfindung flir
angemessen. Die Planungsrechung sei ordnungsgemiB und zutreffend, wie dies auch die
tatschliche Entwicklung belege. Eine Erstattung der Kosten fiir eine Alternativinvestition
komme nicht in Betracht, da dies mit der Frage der Abfindung nichts zu tun habe. Die
verwendeten Kapitalisierungszinsen seien sachgerecht. Das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen bzw. die Sonderwerte seien sachgerecht ermittelt und beriicksichtigt worden.
Die Berticksichtigung des Borsenkurses fithre zu einer hiheren Abfindung als nach dem
Ertragswert. Dabei sei auf den gewichten durchschnittlichen Kurs von 3 Monaten vor dem
Zeitpunkt der Bekanntgabe am 3.4.2008 abzustellen. Auf den Liquidationswert komme es
nicht an, da eine Liquidation nicht beabsichtigt sei.

Ein Anspruch auf Verzinsung der Abfindung ab der Hauptversammlung bestehe nichi.
Wegen der Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 20.4.2011 (B1. 307 ffd. A) und

die erginzenden Schriftsétze verwiesen.
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Das Gericht hat eine rergéinzende Stellungnahme des sachverstindigen Priifers gemal
Beschluss vom: 17.11.2011 (Bl 814 ff d. A.) eingeholt. Diesen ergénzenden Bericht hat der
sachverstandige Priifer am 05.01.2012 (BL 901 ff d. A.) erstattet.
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Die Antrige sind nicht begriindet.

Lediglich wegen der etwas unklaren Vergleichsformulierung hat die Kammer im Tenor zur
Klarstellung ausgesprochen, dass die Abfindung EUR 94,50 betrigt, obwohl die
Antragsgegnerin unbestritten vorgetragen hat, dass sie diese erhdhte Abfindung bereits an die

betroffenen Minderheitsaktionsire gezahlt hat.

Eine Erhohung der im Vergleich vereinbarten Barabfindung von EUR 94,50 ist nicht

vorzunehmen.

Mafigeblich fiir die Frage der Priifung der Angemessenheit ist die im Vergleich im
Anfechtungsverfahren \{ereinbaﬂ;e erhhte Abfindung i.S.d. § 327b AktG von EUR 94,50 und
nicht die im Hauptversammlungsbeschluss angesetzte Abfindung von EUR 91,11.
Gegenstand dieses Verfahrens ist die Angemessenheit der Abfindung aufgrund des in der
Hauptversammlung der Antragsgegnerin vom 29.8.2008 beschlossenen Ausschlusses der
Minderheitsaktionire, welcher nach Beendigung des Anfechtungsverfahrens aufgrund eines
Vergleichs am 17.8.2010 in das Handelsregister eingetragen und am 26.8.2010 bekannt
gemacht wurde.

Der angemessene Abfindungsanspruch gem. § 327b AktG der Minderheitsaktionédre entsteht
mit Eintragung in das Handelsregister. Die Festlegung im Hauptversammlungsbeschluss
konkretisiert das Schuldverhéltnis zwischen Hauptaktionér und Minderheitsaktionéren. Dieses
wird jedoch als (teilweiser) Vertrag zugunsten Dritter abgeindert, wenn der betreffende
Hauptversammlungsbeschluss gerichilich angefochten worden ist, dieses Verfahren durch
Vergleich beendet wird und die dem Vergleich beigetretene Hauptaktiondrin - wie hier - sich
verpflichtet, allen Minderheitsaktiondren — und nicht nur den am Vergleich beteiligten — eine
hohere Barabfindung als im Beschluss beschlossen, zu zahlen. Der Abfindungsanspruch der
Minderheitsaktionire bemisst sich dann nach dieser iibernommenen Verpflichtung der
herrschenden Gesellschafl im gerichtlichen Vergleich des Anfechtungsverfahrens.
Gegenstand der Priifung der Kammer ist folglich, ob diese nunmehr geschuldete Abfindung
von EUR 94,50 je Aktie der DWAG angemessen ist (vgl. auch OLG Miinchen NZG 2007,
635; KG AG 2009, 790; LG Miinchen BeckRS 2010, 06550).
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Einer Erhdhung der im Vergleich vereinbarten Abfindung von EUR 94,50 je Aktie der
DWAG ist jedoch nicht geboten.

Die Minderheitsektionire, deren Aktien auf die Antragsgegnerin tibertragen wurden, haben
zwar nach §§ 327a Abs. | Satz 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AkiG einen Anspruch auf -eine
angemessene Barabfindung, dic ihnen eine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den
Verlust ihrer Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH,
ZIP 2005, 2107 OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 — 20 W 14/08 — BeckRS 2011, 18552
m.w.Nachw.). Das Gericht hat aber nach § 327f Satz 2 AktG nur dann eine angemessene
Barabﬂndﬁng zu bestimmen, wenn die angebotene Abfindung unangemessen ist.
Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den tibrigen Aktiondren keine volle
Entschidigung flir den Verlust ihres Aktieﬁeigenmms bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend

§ 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana*; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese Schitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur
Verfiigung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online; BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 ~ a.a.0.; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten
rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens
bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondemn bieten
lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2
ZP0. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermittiung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schitzungen
und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274).
Dabei ist zu bedenken, dass zu zahlreichen Details in der Literatur und dér Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betrége ergeben kann.
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Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 £) nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmdgliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Antragstellern und der Antrags‘gegnerin zugrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrigen
der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhéngig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fithren die
zahireichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermittlung insgesamt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zuginglich ist (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W
14/08 — AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen - auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl.
BVerfGE 100, 289, 298, 306) — von dem ,,richtigen®, ,,wahren® oder ,,wirklichen Wert“ der
Beteiligung dic Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu verstehen, weil weder
verfassungsrechtiich noch hdchstrichterlich etwas gefordert wird, was tatséchlich unméglich
ist, nimlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizieren, Dies
wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die
Begriffe auch dort in Anfithrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

verwendet werden.

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schiitzung
heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist ndmlich die zur Grundlage der unternehmerischen
MaBnahme durchgefithrte, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von einer |
gerichtlich bestellten Priiferin untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schitzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Ausgleich fithren (dhnlich KG, WM 2011,
1705).

Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugruride gelegte Ergebnis der Wertermittlung
als-auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvollziehbar und plausibel sind, ist s

zumindest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die jeweils fiir sich gesehen vertretbaren
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Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten Unternehmensbewertung fiir die eigene
Schitzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch andere, gleichfalls

nur vertretbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebnisse zu ersetzen.

Das schliefit aber eine hiervon abweichende eigenstindige Schitzung des Gerichts etwa
ausschlieflich anhand des Bérsenkurses nicht aus und zwar selbst in dem Fall nicht, in dem
der Wertbemessung durch die Gesellschaft die allgemein anerkannte Ertragswertmethode
zugruﬁde gelégen hat. Insoweit ist die gerichtliche Uberpritfung namlich stets das Ergebnis
einer eigenen Schitzung des Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der
Vertretbarkeit der bet der Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten,
einzelnen Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zu beschrianken hat, sondern insgesamt
die Angemessenheit der gewdhrten Zahlﬁng zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011 ~21 W 7/11 —a.a.0.).

Fehl geht demgegentiber der Einwand, aus verfassungsrechtlicher Sicht sei jeweils die
Zugrundelegung derjenigen Methode oder Prognose geboten, die den Minderheitsaktiondren
glnstiger ist. Ein verfassungsrechtliches Gebot der Meistbegiinstigung der
Minderheitsaktionére besteht nicht in Bezug auf das Verhiltnis von fundamentalanalytischer
Wertmittlung, etwa im Ertragsweﬁverfa}nen, zu marktorientierter Wertermittlung, etwa

anhand von Borsenwerten (OLG Stuttgart BeckRS 2011, 24586 m.w.Nachw.)

Die Kammer hdlt es vorliegend fiir sachgerecht, die Angemessenheit der Abfindung an der
-marktorientierten Wertermittlung anhand von Bérsenwerten zu orientieren.
Im Hinblick auf die Ungenauigkeit eines (Schitz)Werts nach der Ertragswertmethode, kann
nicht festgestellt werden, dass durch eine (weitere) Ermititung des Ertragswertes eine bessere
Erkenntnisquelle als der Borsenkurs fiir die Frage der Angemessenheit der Abfindung
vorliegt, wobei dieser grundsatzlich eine der fundamentalanalytischen Bewertung
gleichwertige Erkenntnisquelle fiir die Frage der Angemessenheit der Abfindung darstellt.
Zudem berlicksichtigen die Antragsteller nicht, die sich gegen die Planungsrechung fiir die
DWAG wenden, dass bei der Wertermittlung einer Aktiengesellschaft, die aufgrund des
vorangegangenen Abschlusses eines Beherrschungsvertrages vertraglich beherrscht wird, aus
Anlass eines Ausschlusses der Minderheitsaktiondre mithilfe fundamentalanalytischer
Methoden wie dem Ertragswertverfahren, dass fiir die Prognose der kiinftigen Ertrdge nicht

die fiktive Planung eines unabhingigen Unternehmens, sondern die tatsdchliche Planung der
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Gesellschaft sowie der Umfang der vorgesehen Thesaurierung als abhéngiges Unternehmen
malgeblich ist (OLG Stuttgart Beschluss vom 17.03.2010 - 20 W 9/08 — NZW 2010, 744),
d.h. die vorgebrachten Einwendungen, die auf eine Optimierung der Planungsrechnung sowie
der vorgesehenen Thesaurierung gehen, hier schon deswegen nicht durchgreifen konnen.

Ob in den Bérsenkursen Ertragserwartungen oder - beflirchtungen zum Ausdruck gekommen
sind, die sich im Nachhinein als unrealistisch erwiesen haben mdgen, beeintrichtigt thre
Aussagekraft fiir den damaligen Zeitraum nicht. Die frithere Rechtsprechung des BGH, nach
der Bérsenkurse zu stark von ,,spekulativen Einfliissen und sonstigen nicht wertbezogenen
Faktoren wie politischen Ereignissen, Geriichten, Informationen und psychologischen
Momenten abhéngig seien, um zuverldssige Aussagen tiber den wahren Wert des
Unternehmens zuzulassen (vgl. BGH NJW 1967, 1464) ist durch die verfassungsgerichtliche
Rechtsprechung (BVerfG NZG 2011, 86) und die Rechtsprechung des BGH (BGH AG 2001,
417 ) iiberholt. ,,Spekulative Einfliisse — auch nachteilige - gehen auch in die Ermittlung
des Werts derrBeteiIigung nach der Ertragswertmethode ein, bei der der Unternehmenswert
letztlich auch nur unter Einbeziehung der in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und den darauf aufbauenden Prognosen iiber die kiinftige Entwicklung des
jeweiligen Unternebmens und seiner Ertrdge vom Sachverstindigen geschitzt werden kann.
Viel spricht dafiir, Bérsenkursen insoweit tendenziell sogar eine gréfiere Aussagekraft fiir den
,wahren Wert” des Unternehmens zuzugestehen, sind sie doch Ergebnié eines tatsichlichen
Preisbildungsprozesses am Markt, der auf einer Vielzahl realer Kauf- und
Verkaufsentscheidungen der Anleger beruht. Bei der Beurteilung der Ertragslage eines
Unternehmens werden sich die Anleger bzw. die Analysten der Banken an-den allgemein
zuganglichen Unternehmensdaten orientieren, Dass die Summe der hier getroffenen
Entscheidungen von vornherein weniger Aussagekraft zukommt als die Bewertung eines
Gutachters, ldsst sich nicht annehmen (vgl. KG 2007, 71; Kammerbeschluss vom 13.3. 2009
3-05 O 57/06 — a.a.0.; Kammerbeschiuss vom 27.1.2012 — 3-05 O 102/05 -; OLG Frankfurt
am Main Beschl, v. 3.9.2010 — 5 W 57/09 - NZG 2010, 1141, Tonner a.a.0. S. 1589;
Luttermann NZG 2997, 611, 616 f; ders. ZIP 2001, 869; Hiittemann ZGR 2003, 454, 468,

Weiler/Meyer NZG 2003, 669, 670).

Der Borsenwert gibt ebenso wie der Ertragswert oder andere in fundamentalanalytischen
Verfahren ermittelte Werte den Wert des Unternehmens an. Der Ertragswert ist im Verhéltnis
zum Bérsenwert nicht der richtigere oder ,,wahre” Wert, sondern lediglich ein mithilfe

anderer Methoden gefundener Wert.
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Der in einem fundamentalanalytischen Verfahren ermittelte Unternehmenswert stellt zudem
den - lediglich theoretischen - Wert dar, wie er bei einem Verkauf des Unternelimens als
Einheit erzielt werden konnte (vgl. BGH, WM 1984, 1506; OLG Stuttgart a.a.0.; Hiittemann,
ZGR 2001, 454, 466), Wihrend der Aktiondr grundsitzlich einen Borsenkurs realisieren kann,
wenn er sich zu einer Deinvestition entscheidet, kann er nicht darauf vertrauen, einen iiber
dem Borsenwert liegenden, seinem Anteil am Unternehmen entsprechenden Teil des fiir das
Unternehmen als Wirtschaftseinheit theoretisch errechneten Werts zu erlésen. Dies gilt nicht
nur deshalb, weil der letztgenannte Wert jeweils im Einzelfall aufwindig zu ermitteln ist,
sbndern auch deshalb, weil der einzelne Aktionir dem Erwerber regelmiBig nicht die
Kontrolle iiber das Unternehmen vermitteln kann. Jedenfalls hingt eine VerdufBerung zu
einem vom allgemeinen Marktpreis abweichenden Preis auch fiir grofe Aktienpakete
regelmélig vom individuellen Verlauf der Verhandlungen zwischen Kéufer und Verk4ufer

sowie deren subjektiven BewertungsmaBstiben ab.

Zwar entspricht der fundamentalanalytisch im Ertragswertverfahren ermittelte
Unternehmenswert modelltheoretisch dem Barwert der kiin{ligen Unternehmensertrige, die
dem Aktionér liber seinen Dividendenanspruch zugute gekommen wiren, wenn er seine
Aktien hitte behalten diirfen; daher ist nicht auszuschlieBen, dass der Aktionir - das Halten
seiner Aktien unterstellt - den fundamentalanalytisch ermittelten Ertragswert in der Zukunft
tatséchlich realisieren kann, wenn sich unter anderem die der Ertragswertberechnung
zugrunde liegenden Ertragsprognosen und Zinsannahmen bewahrheiten wiirden. Auch der
Borsenkurs spiegelt aber die Einschitzung des Barwerts der kiinftigen 7U.ntemehmc-:nsertréige
wider (vgl. OLG Stuttgart a.a.0; Kammerbeschluss vom 13.3.2009 —3-05 O 57/06 - a.a.0.;
Kammerbeschluss vofn 27.1.2012 - 3-05 O 102/05 -). Dem kann nicht entgegen gehalten
werden, dass diese nicht von einem externen Sachverstindigen, sondern von den
Marktteilnehmern getroffene Einschitzung nicht nur die dem Unternehmen selbst
innewohnenden Umstinde, sondern auch dufere Einfliisse wie politische Ereignisse,
psychologische Momente oder aiIgemeine-Tendenzen berticksichtigt. Dies trifft in gleicher
Weise auf die Ertragsprognosen zu, die der fundamentalanalytischen Wertermittlung durch
einen Sachverstindigen zugrunde gelegt werden (vgl. Steinhauer, AG 1999, 299, 302).
Dabei kommt den von Wirtschaftspriifern zugrunde gelegten Ertragsprognosen nicht per se
eine hohere Richtigkeitsgewshr zu als den Einschitzungen der Marktteillnehmer, da sie

grundsétzlich auf der Planung der Geschiftsfithrung des zu bewertenden Unternehmens
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beruhen. Jedenfalls bei einem hinreichend (informations-) effizienten Kapitalmarkt und bei
hinreichender Liquiditét der Aktie, also bei ausreichend grofien Handelsumsétzen, sind die auf
den Schétzungen der Marktteilnehmer beruhenden Boérsenwerte nicht weniger zur
Bestimmung des Verkehrswerts einer Aktie geeignet als die Schitzungen aufgrund eines
theoretisch ermittelten Ertragswertes. Wihrend eine derartige fundamentalanalytische
Unternehmensbewertung nur versucht, einen Preisbildungsprozess am Markt zu simulieren
beruht der Borsenwert auf einem tatsdchlichen Preisbildungsprozess, der sich aus einer
Vielzahl realer Kauf- und Verkaufsentscheidungen der Markiteilnehmer zusammensetzt
(Kammerbeschliisse vom 13.3.2009 -- 3-05 O 57/06 a.a.0.; —v. 27.1.2012 - 3-05 O 102/05 -;
OLG Stuttgart a.a.0. m.w.Nachw.). Hinzu fiihrt die Ertragswertmethode aufgrund der
Umstrittenheit der Bewertungsparameter zu einer eine grofe Bandbreite und damit eine
gewisse Beliebigkeit ~ je nach Ansatz des mit der Bewertung beauftragten Wirtschaftspriifers
- des gefundenen Werte (zur grundsitzlichen Kritik hierzu vgl. LG Frankfurt/M., Beschliisse
vom 27.1.2012 - 3-05 O 102/05 -; v. 13.03.2009 - 3-5 O 57/06 — BeckRS 2009, 08422,
zustimmend Welf Miiller, Festschrift f. G. H. Roth, 8., 517, 518; vgl. auch vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 — AG 2011, 795).

Bei dieser Sachlage hlt es daher die Kammer fiir gerechtfertigt, - soweit aussagekréflige
Bérsenkurse vorliegen — die Bewertung der angemessen Abfindung aufgrund des
Bérsenwertes der Gesellschaft vorzunehmen. _

Solche aussagekriftigen Borsenkurse liegen hier vor. Zwar ist wie bei allen Féllen des
Ausschlusses der Minderheitsaktionédre nur ein geringer Teil der Aktien dem Handel
zuginglich, da der Hauptaktiondr hier 95 % oder mehr der Aktien halten muss, doch ist
entscheidend, dass ein Minderheitsaktionér in einem Zeitraum von drel Monaten vor der

Bekanntgabe an vielen Bérsentagen die Moglichkeit hatte, seine Aktien zu verduflern (vgl.

OLG Diisseldorf AG 2008 498 m.w.Nachw.).

Auf den Umfang des Borsenhandels im maBgeblichen Zeitraum - 3 Monate vor dem
3.4.2008 - hat die Kammer bereits im Beschluss vom 17.11.2011 (Bl. 814 ffd. A.)
hingewiesen, wozu zur Vermeidung von Widerholungen Bezug genommen wird. Daraus
ergibt sich, dass in dem fraglichen Zeitraum an 31 Bérsentagen insgesamt 5164 Aktien der
DWAG gehandelt wurden, was bei ca. 60.000 Aktien die nicht der Hauptaktionérin gehdrten,

bedeutet, dass ca. 8,6 % davon im fraglichen Zeitraum gehandelt wurden.
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Dabei betrug der hochste Kurs mit dem gehandelt wurde EUR 97,4427 und der niedrigste
EUR 83,5. Selbst der hochste Kurs (ibersteigt somit die streitgegenstandliche Abfindung von
EUR 94,50 nur um ca. 3 % und bewegt sich daher noch in den Bandbreiten einer Schitzung
fr eine angemessene Abfindung (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.12.2011 21 W
8/11 -; OLG Stutigart, Beschluss vom 19.01.2011 - 20 W 3/09 BeckRS 2011, 01678 -).

Es wird vorliegend auch nicht behauptet, dass der Boérsenkurs hier keine Aussagekraft
aufgrund einer Marktenge habe, vielmehr riigen einige Antragsteller, dass der Borsenkurs (als
Untergrenze) nicht berticksichtigt worden sei, wobei sie allerdings unzutreffend vor der
inzwischen ergangenen klarstetlenden Entscheidung des Bundesgerichtshofs (DStR 2010,
1635), auf den Kurs am Tag der Hauptversammlung abstellen, der nicht unterschritten werden
kann, was hier auch nicht erfolgt Nach dieser Rechtsprechung ist hier auf die
Referenzperiode — gewichteter Durchschnittskurs tiber drei Monate vor dem mafigeblichen
Zeitpunkt — abzustellen, die mit der erstmaligen Bekanntgabe der Mafnahme, hier am
3.4.2008 endete, wobei allerdings eine Anpassung geboten sein kann, wenn zwischen der
Bekanntgabe der StrukfurmafBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein 1&11gerer
Zeitraum liegt und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen
ldsst, d.h. dann der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen
Wertentwicklung unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen ist.
Hier lagen jedoch nur knapp 5 Monate zwischen der mafigeblichen Tag und der
Hauptversammlung am 29.8.2008, was keinen ldngten Zeitraum darstellt.

Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs auf den 3.4.2010 bezogen betrug vorliegend
EUR 91,11 je Aktie, so dass die Abfindung von EUR 94,50 aus Sicht der

Minderheitsaktionédre nicht unangemessen ist.

Zudem hilt es die Kammer bei den konkreten Umstidnden, ndmlich dem Vorliegen eines
ungeklindigten Beherrschungsvertrages seit 1997 der eine jihrliche Mindestdividende von
EUR 3,07 vorsieht und die seit der Wirksamkeit des Vertrages auch nur jdhrlich an die
Minderheitsaktionére gezahlt wurde, eine Anteilshbewertung aufgrund der Ertragswertmethode
hier fiir nicht sachgerecht.

Die Minderheitsaktionidre haben wihrend der Laufzeit des Beherrschungsvertrages seit 1998
unabhéngig von der geschiftlichen Entwickiung zu keinem Zeitpunkt mehr als die im Vertrag

garantierte Mindestdividende von EUR 3,07 (= DM 6,--) ethalten. Warum dies kiinftig anders
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sein sollte, - zumal eine Kiindigung dieses Beherrschungsvertrages nicht im Raume steht - ist

nicht erkennbar.

Beschrénkt sich der Schutz des auBenstehenden Aktiondrs, der sich gegen die Abfindung
entscheidet, nach Abschluss eines Unternehmensvertrages auf die Garantiedividende gemif §
304 Abs. 2 Satz 1 AktG verliert er aber durch einen nachfolgenden Squeeze-out mit seiner
Aktiondrsstellung den Anspruch auf den Ausgleich bzw. die Garantiedividende, ist bei der
Bestimmung der ihm nach § 327a Abs. [ Satz 1 AktG zu gewdhrenden angemessenen
Abfindung diese Garantiedividende zu beriicksichtigen (so bereits Kammerbeschliisse vom
7.1.2006 — 3-05 O 75/03 - AG 2006, 757; 2.5.2006 —~ 3-05 O 160/04 — NZG 2007, 40; OLG
Frankfurt Beschluss vom 07.06.2011 - 21 W 2/11- BeckRS 2011, 16994; OLG Stuftgart OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz 2010 - 20 W 9/08 -; ; KG, NZG 2003, 644; Jonas in
Festschrift Kruschwitz, 105, 112; Tebben, AG 2003, 600, 606; dagegen OLG Dtisseldorf,
BeckRS 2009, 87264; OLG Minchen, OLGR 2007, 45).

Hier ist nimlich zu bedenken, dass sich die Bestimmung der dem Minderheitsaktionér ftir den
Verlust seiner Beteiligung zu gewahrenden vollen wirtschaftlichen Kompensation
grundsitzlich an den Betrigen orientiert, die den Anteilseignern in der Zukunft zuflieflen, egal
ob diese anhand kiinftig ausgeschiitteter Unternehmensertréige - wie im Fall der
Ertragswertermittlung oder anhand der dem Anteilseigner kiinftig zuflieffenden

Garantiedividenden bemessen wird.

Die dagegen angefiihrten Argumente liberzeugen jedenfalls hier nicht.

Zwar muss die Abfindung nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhdlinisse der Gesellschaft
beriicksichtigen, so dass Ausgangspunkt der Wertermittlung der Unternchmenswert der
Gesellschaft ist. Der Ausgleichsanspruch ist aber ein vermdgensrechtlicher Aspekt des
Aktieneigentums des aufenstehenden Aktiondrs (Jonas in Festschrift Kruschwitz, 105, 112.)
Es greift auch die Berufung auf das Stichtagsprinzip jedenfalls bei in der hier gegebenen
Sachlage nicht durch. Zwar sind fiir die Hohe der Abfindung im Rahmen des Squeeze-out
nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhiltnisse zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am
29.8.2008 mafgeblich, welche den Ubertragungsbeschluss gefasst hat, und nicht diejenigen
zum Zeitpunkt des Zustandekommens des vorangegangenen Unternehmensvertrages.

Am 29.8.2008 hatten die Minderheitsaktiondre aber eine hinreichend gesicherte Erwartung,

zumindest bis auf weiteres die jihrliche Garantiedividende zu erhalten; dass diese
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Garantiedividende auf der Basis einer Unternehmensbewertung aus dem Jahr 1997 errechnet
wurde, spielt keine Rolle. _

Zwar ist einzurdumen, dass die Minderheitsaktionire nicht darauf vertrauen durften, ihr
Ausgleichsanspruch werde dauerhaft bestehen, weil Unternehmensvertriige auch gegen den
Willen der auflenstehenden Aktiondre beendet werden kénnen (Vgl. Riegger in Festschrift
Priester, 661, 674 f). Konkrete Anhaltspunkte flir eine solche Beendigung gab es aber zum
29.8.2008 in diesem Verfahren nicht.

Unzutreffend ist der Einwand der Beteiligungswert miisse héher sein, weil andernfalls der
Bérsenkurs von dem Barwert der Ausgleichszahlungen nicht abweichen kénne. Diese
Uberlegung vermag nicht zu iiberzeugen, weil sie die Unsicherheit betreffend den
Kapitalisierungszins vernachlédssigt. Weder der Basiszins ist eindeutig bekannt noch das
Insolvenzrisiko der herrschenden Gesellschaft. Hinzu kommt, dass auch die Dauer des
Unternehmensvertrages - im Gegensatz zu der lediglich aus Vereinfachungsgriinden
regelmifig getroffenen Annahme - hdufig ungewiss ist. Folglich sind Schwankungen im
Borsenkurs erkldrbar, selbst wenn der Anteilswert durch den Barwert der
Ausgleichszahlungen determiniert wird. Eine zwingende Identitiit zwischen dem Barwert der
Ausgleichszahlung und der Hohe des Borsenkurses besteht mithin nicht. Zudem spricht
gerade fiir die Bewertung hier nach dem Borsenkurs — worauf von einem Antragsteller in der
miindlichen Verhandlung hingewiesen wurde -, dass infolge der Ausschiittung von nie mehr
als der Garantiedividende sich der hohere Unternehmenswert in der Steigerung des
Borsenwertes niederschldgt. Zudem stellt aber die regelméfiig mit Abschluss eines
Gewinnabfithrungsvertrages zu beobachtende deutliche Schwankungsreduktion des
Borsenkurses ein Argument fiir und nicht gegen die Bemessung der Abfindung anhand des
Barwertes der Ausgleichszahlungen bzw. eines ggf. hoheren Borsenkurses dar, weil dies den
Reflex der hier vertretenen gednderten Wertermittlung der Aktie darstellt und mithin eine

Bestatigung durch die Marktteilnehmer beinhaltet.

Ebenso fithrt der Hinweis nicht weiter, der Minderheitsaktionér sei trotz bestehendem
Unternehmensvertrag weiterhin in vollem Umfang an dem beherrschten Unternehmen
beteiligt. Denn diese rechtliche Position kann mittels Squeeze out dem Aktionér gegen seinen
Willen entzogen werden. Zugleich geht es nur um den wirtschaftlichen Wert dieser
Beteiligung. Dieser wird aber bestimmt durch die Zufliisse, die dem Minderheitsaktionér
aufgrund des Anteils erwachsen, nicht durch eine abstrakte, gleichsam aber nicht zu

realisierende Anteilsposition am Gesamtunternehmen.
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Nicht durchgreifend ist der Einwand, bei dem Abstellen auf die Ausgleichszahlungen handele
es sich um einen VerstoB gegen das Stichtagsprinzip, weil damit letztlich auf die Verhélinisse
zur Zeit des Unternehmensvertrages abgestellt werde. Langfristige Vertrige und deren
Bedingungen gehéren zwingend zu den Verhiltnissen einer Gesellschaft zum
Bewertungsstichtag und zwar unabhéngig davon, ob die weiterhin giiltigen Bedingungen in

den Vertrdgen noch den jetzigen Umstinden entsprechen.

Ferner vermag das Argument nicht zu iiberzeugen, es sei unangemessen, die
Minderheitsaktiondre dauerhaft auf einen unter dem eigentlich von der beherrschten
Gesellschaft erzielten Ertrag liegenden Betrag zu verweisen. Diese denkbare Moglichkeit ist
nicht unangemessen, sondern Konsequenz aus der Risikoiibernahme durch die herrschende
Gesellschaft, die einen fixe Garantiedividende unabhéngig von der konkreten Ertragslage der
beherrschten Geselischaft fiir die Dauer des Unternehmensvertrages verspricht.

Zu konstatieren ist zwar, dass ein zugunsten des herrschenden Unternehmens gespalienes
Risiko insoweit besteht, als dieses sich bei gleitender Kiindigungsklausel nicht nur rechtlich,
sondern - im Gegensatz zum beherrschten Unternehmen - auch faktisch von dauerhaft zu
hohen Ausgleichszahlungen durch die Beendigung des Vertrages entledigen kénnte, Hinzu
kommt, dass nach der allgemeinen Lebenserfahrung die herrschende Gesellschaft wihrend
der Dauer des Beherrschungsvertrages regelmiBig von der Moglichkeit Gebrauch machen
wird, das Vermé&gen der beherrschten Gesellschaft an sich zu ziehen (vgl. Popp, WPg 2006,
436, 442; vgl. auch Rohricht, ZHR 162 (1998), 249, 253), bzw. Konzernverluste — soweit
steuerunschadlich - durch das Weisungsrecht in das beherrschte Unternehmen zu verlagern,
Dieses gespaltene Risiko sind die Minderheitsaktionire aber sehenden Auges eingegangen,
als sie sich damals bei Abschluss des Unternehmensvertrages gegen die Abfindung und fiir
einen Verbleib im beherrschten Unternehmen sowie damit verbunden fiir die garantierte
Mindestdividende entschieden haben. Hieran miissen sie sich entsprechend im Rahmen des
Squeeze out festhalten lassen. Wer sich fiir die Ausgleichszahlung entschieden hat, ist
gehalten - wie allgemein im Wirtschaftsleben - nicht nur die damit verbundenen Chancen,

sondern auch die korrespondierenden Risiken zu tragen (vgl. Popp, WPg 2006, 436, 443).

Schlieflich stehen ebenfalls verfassungsrechtliche Erwdgungen nicht entgegen. Art. 14 GG
gebietet nur eine volle Entschadigung des Minderheitsaktionérs, d. h. diesem ist der volle
Wert seiner Beteiligung auszugleichen. Dieser volie Wert ist aufgrund der fixen

Ausgleichszahlung abgekoppelt von den konkreten Ertrigen und Verlusten der Gesellschaft.
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Hinzu kommt, dass den Anforderungen aus Art. 14 Abs. 1 GG bereits bei dem Abschluss des
Unternehmensvertrages Rechnung zu tragen war, der verfassungsrechtlichen Konstruktion
entsprechend das Aktieneigentum an einer vertraglich beherrschten Gesellschaft ohnehin
nicht als gleichwertig der zuvor bestehenden Eigentumsposition einzustufen ist. Andernfalls
wire die Belastung der Mehrheitsaktionsrin mit der Verpflichtung zu Abfindung bzw.
Ausgleich verfassungsrechtlich nur schwer zu rechtfertigen (vgl. OLG Frankfurt am Maiﬁ
Beschluss vom 07.06.2011 - 21 W 2/11 — BeckRS 2011, 16944-).

Auf die Frage, ob die angemessené Abfindung den Barwert der Garantiedividende entspricht
und wie dieser vor dem Hintergrund der Mdglichkeit der Beendigung des zugrundeliegenden
Unternehmensvertrages zu berechnen ist, kann es in diesem Verfahren allerdings im Ergebnis
offen bleiben, da der Barwert der Garantiedividende von EUR 3,07aus dem
Beherrschungsvertrag von 1997 selbst unter Zugrundelegung einer unbegrenzten Laufzeit

jedenfalls unter dem nunmehr mafgebenden Betrag von EUR 94,50 je Aktie liegt.

Diskontiert man die in den kommenden Jahren zu erwartenden Garantiedividende von netto
EUR 3,07 Zahlungen betrégt der Wert jedenfalls — selbst bei einer fiir die
Minderheitsaktiondire glinstigsten Betrachtung nicht mehr als EUR 89,5 %,

Der feste Ausgleich ist zur Ermittlung des Barwerts der Garantiedividende zwar nicht mit den
vollen Kapitalisierungszinssétzen vor persdnlichen Steuern zu diskontieren, die zur
Ermittlung des Barwerts der kiinftigen Ertriige des Unternehmens der DWAG anzusetzen sind
Wird der Barwert des festen Ausgleichs berechnet, muss fiir die anzuwendenden Zinssétze
aber dasselbe gelten, wie fiir die Errechnung des festen Ausgleichs durch Verrentung des
Barwerts der kiinftigen Ertriige des Unternehmens (vgl. Jonas in Festschrift Kruschwitz, 105,
113). Entgegen dem dortigen Vorschlag kann hier aber nicht auf den zur Ermittlung des festen
Ausgleichs im Zuge des Abschlusses des Beherrschungsv'ertrages verwendeten Zinssatz
zurfickgegriffen werden, da die mafigeblichen Bewertungsstichtage nicht eng aufeinander
folgen, sondern erheblich auseinanderfallen. |

Selbst wenn man aber — methodisch fehlerhaft - vorliegend nicht den iblicherweise
angesetzten Mischsatz aus risikofreiem Basiszinssatz und risikoadjustiertem Zinssatz
verwendet, sondern allein auf den Basiszins (nach der in der Rechtsprechung nahezu einhellig
anerkannten Svensson Methode aufgrund der Daten der Deutschen Bundesbank zur
Zinsstrukturkurve) — sogar nach Steuern - von 3,51 % abstellen wiirde, ergibe sich blof ein

Wert von EUR 87,47 ( (3,07 * 100 : 3,51), wobei der der Wert von EUR 94,50 auch nicht
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iberschritten wird, wenn man den durchschnittlichen Basiszins flir einen Zeitraum von 90
Tagen vor dem Hauptversammlungstermin vom 29.8.2008 der bei 3,43 % nach Steuern (=

EUR §9,50) lag, ansetzen wiirde.

Die Zinsentscheidung beruht auf § 327b Abs. 2 AktG.

Die von einigen Antragstellern gegen die Zinsregelung (§ 327 b Abs. 2 AI&G) - Zinsen ab
Eintragung - vorgebrachten Einwinde sind nicht stichhaltig. Der Anspruch auf Zahlung der
Barabfindung selbst wird frithestens mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister fillig, weil erst zu diesem Zeitpunkt alle Aktien der Minderheitsaktionére auf
den Hauptaktiondr iibergehen (§ 327¢ Abs. 3 AktG). Bis zu diesem Zeitpunkt stehen dem
Minderheitsaktionér die Rechte als Anteilsinhaber, also insbesondere der Anspruch auf
Zahlung einer Dividende, voll zu. Verzogert sich die Einfragung, weil der Vorstand die
Anmeldung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses rechtswidrig verschleppt, ist zu
beriicksichtigen, dass nach § 327 b Abs. 2 letzter Halbsatz AktG die Geltendmachung eines
weiteren Schadens durch den Minderheitsaktiondr nicht ausgeschlossen ist. Beruht die
Verzogerung der Eintragung auf der gerichtlichen Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses
ist zu unterscheiden: Erweist sich die Klage als begriindet, stellt sich das Problem der
Verzinsung der Barabfindung ohnehin nicht. Erweist sich die Beschlussmangelklags letztlich
wie hier — auf ggf. aufgrund eines Vergleichs - als erfolglos, bzw. erfolgt die Eintragung
aufgrund eines entsprechenden Beschlusses im Freigabeverfahren geht die Verzégerung der
Eintragung auf die Veranlassung durch Minderheitsaktionére zurlick und es ist nicht unbillig,

dass ihnen fiir die Verzdgerung keine zinsméfiige Kompensation zuflief3t

Die Entscheidung tiber die auBlergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine
andere Entscheidung (vgl. Rosskopfin Kdlner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz. 48;
Klocker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15). Dies ist hier nicht der Fail. Im Hinblick darauf, dass
es zu keiner gerichtlichen Korrektur der Abfindung kommt, sind keine Billigkeitsgriinde
ersichtlich, die eine (teilweise) Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller

durch die Antragsgegnerin rechtfertigen knnte.

‘Die Bestimmung des Geschéftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschiftswert nach dem Betrag, den alle

antragsberechtigten Aktionidre zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordern
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konnen, mindestens j‘edoch 200.000,-- EUR und hdéchstens 7,5 Mio, EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Mangels Erhohung in der Sache war nur der gesetzliche Mindestwert von EUR
200.000,-- festzusetzen.

Die Verglitungs- und Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der auBenstehenden Aktionére
war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht

vollsténdig bekannt ist, in welcher Hohe zu erstattende Auslagen entstanden sind.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer von
einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift einzulegen ist. Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erklarung enthalten, dass

Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.



