9W41/05
26 AKtE 131/02 Landgericht-Hannover

Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchstellenvérfahreh

gegen"“

hat der 9 Zivilsenat des Oberlandeégerichts Celle unter Mitwirkung des'_\/orsit;
zenden Richters am Oberlandesgericht sowie der Richter am Ober-

landesgericht tund am: 11, Januar 2006 beschlossen:

- Die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 1 sowie die Anschlussbe-
schwerde der Antragsgegnerin gegen den Beschluss der 6. Kammer far

Handelssachen des Landgerichts Hannover vom 7. Dezember 2004 werden




zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten desBes(:‘hwerdeverfarhrens tragt die Antragstelleriﬁ

-zu 1.
Die Kosten des gemeihSafheh'Ve;rtretér.s tragt die AntféQSéégnefih. o
Eine weitere Kosten'erstatthgifinde_t nicht statt.

_De'rfliae‘schwer;_jewert fr die 'Ger_ich’-cs_k_OStén‘ wurd auf 200.000 € festgesetzt: .
| der Beschwerdewert fiir die aul&ergerichtliéhen Kosten der Antragsgegnerin

' ‘sc.')wie des Vertréters der auﬁenstehendeh Aktionéye betragt 200.000 €.

' De_r Beschwefdewert-fur dieau\Bergériphtlichen Koste,_n dé_r Antr.f;-l_'é;stellerin _

zu 1 wird auf 5.000 € feStgesetZt;

Grinde:

Die Beschwerde ist _zhiéssig, aber unbegrijndet.

1. . Hinsichtlich der Ermittlung des Unternehmenswertes nach abzuzinsenden
Ertréigen schliefit sich der Senat den ErWéigungen des Landgerichts an, die je-
denfalls nicht zu einem Unternehmenswert fiihren, der eine héhere Entschadigung

der Aktionére rechtfertigt. Dies wird auch mit der Beschwerde nicht angegriffen.
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2. . Die Wertermittlung ist auch nicht hinsichtlich. der Verlustvortrage zu modifi-

zieréh. Gegen die Einsché_tzung der Antragsgegnerin, ein Verzehr der Verlustvor-
.Jtr,égre bis 2039 sei gngunehm_én, best'ehen im Gegensat’i zu der-der_B.eSChwerdé‘- '
'ﬁ.';hrje'rin _-keine_ Bedenken. ‘ie',Beschwgrde.ﬂ]hrerin'_will ahn_ehrﬁen,.;dass ‘im Hinbl_ic':k. B
auf _d_i_e:: Verschmelzung der Elektra Beckum AG aLlf dit‘a_fAnt_rag.sgégnerin zum 30
August 2002 ,',ei_n,e,.:N_utzung des Verlustvoﬁi'ag,s" bereits z'um'3-1. .Dﬁazémbér 2002 -
__'m_fjglic,h Qe_WOrden - uﬁd doch thl:au“r_:hr erfblgt‘-’__s‘e;i-.(s.-j 2 der BesChwerdebggrL‘ln.-k
dung. vorn 2@.-07‘.-2005, BI. 395 d. A)). Auf ;die_sen' Uﬁ]stand komnit es indes njciit
i"an', ;sOnrd_'erfn - wie die Bfe-sc_:hwerdefﬁhré\r‘in im fol‘gen_de_h selbst andeutet -;dérauf,
inwiefern diese Entwic_kiurig, ft_l_r'.é.inen_ poté_nti‘ellen_.' En_rvé,rber erk,enﬁbar, bereits
;‘zur'rj BeWertUr;gsstichtag v§r’hersehbar war. Dé Ie’tz,t_lich der Weft_'-dé’,s U.n'terneh-
__ mens bzw. -eine"s. Unternehmensanteils _e_rl:"nitt:e_lt-w.we.r'den‘,sol_l_,_‘;_also der Preis, den
ein:‘ p,ofe_njiellér Kaufer zu}"n ,Bleweftungésti'c;htag' zu;éah_len bereit ware, komrﬁt es
“auf den.WisseunS.S:ténd an diesém $_ticlhtag an, also auf die mégliche,Kenhtnis zZu
, -gerad,é diesem Zeitpq_nk,t:(vgll.‘ lDW 1,7z 23). Ehts'dheideﬁd'kann daher nur das
seiﬁ, ‘was ei'ﬁ- pote_ntiel_ler-Kéufer bei angemessener Sorgfalt z_um" Stichtég wisSen
konnte (OLG Kéin NZG 1999, 1222. 1226), sodass spéter e.i_n'tretende Ereig'nis'se
“nur dann zu beriicksichtigen sind, wenn sie bereits zum Zeitpunkt des Stichtages
_,;énéelegt'-‘ sind (_BGH] NZG 1998,-377‘9, Leitsét; 4; OLG Celle -DBV 1998, 2006, -
1 2007). Erfolgéfakt&en} wié aber auch die’ Ertragékraft m_inde_rn_de _Umstande -
. kénnen nur in der Form beriicksichtigt werdén. wie sie am Sti.chtag bes_fehen
| (BGH NZG 1998., 379, 380).‘ Es darf damirt‘ _niﬁhts beriicksichtigt werden, wés je-
denfalls nicht bereits ,in der Wurzel* am Stichtag angelegt war (OLG Celle
AG 1979, 230, 231). Neuere E_rke-h‘ntnissé‘ sind damit aber wenigstens insofern
bedeutsam,_ als sie die Iﬁformatio‘n tber den Sa¢hstand am Bewertungsstichta-g

saufhellen” und sich daraus Riickschliisse auf den Wert des_-Unternehmens am
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Stichtag- ziehen lassen (BGH WM 1981, 452, 453; OLG Kaln NZG 1999, 1222,
. 12’26)_ Bezugspunkt dieser Bewertung ist 'alle:rdi'ngs. die Einschatzung der Eht- |
'_ ‘Wick'lu‘rig des Unternehmens, ‘soferrlreé als s’.‘elbrsténdige Eiriheif foﬁg'éfUhrt'wurde '
(OLG Dusseidorf NZG 2000; 1079; 1080; vg: auch Grolfeld, Unternefimens- und
Ant@ailsbeﬁertﬂng_*ifn Gese_ilschaftérech_t,'é.l. Aljﬂ.,_ S. 56 Rn. -4)."Gil-t‘ dénéch' aber
" der Bewénungsaﬁ}as‘s - hier das Verlangen dér-'Anfr'éig'sgégn:erih“'a!s' Haupt'ak'tidna-
3 r|n dle notwend:gen MaEnahmen zu ergrelfen damlt die Hauptversammlung der
| Elektra Beckum AG.auf der Grundlage der §§ 327 a ff. AktG dle Ubertragung der |

Aktlen der-Mlnderheltsaktlonare- auf den- Hauptaktlonar gegen Gewahrung einer

| angemessenen Abflndung beschhel&en kann - nlcht als” wertstelgernder Faktor

o '(GroBfeId -aa0.; 8. 56), kann auch eine s:ch daraus ergebende weltere Folge

nicht d,le‘WertermlttIung:b.eelnﬂussen. Die Yerschm_elzung ist mdes.erswht‘lich als
~eine sblché'Wéitere" Folge anzusehen. Dies ernt._sp‘r_iCh't auich der h'6¢hs’t'ric'hté_rlichén
-_..Rechtspr'echung, hach der bei der ‘Bewer"tuhg éUf‘die'Zuku‘-nﬂ abZU'stéIIeﬁ_ ist, wie
Sie ‘cljr-me' den BeWertUngsénléss' also ohhé dén'UhferhehmenSVertrag und ohne
dle Umwandlung Zu erwarten |st (BGH NZG 1999 379; Grof!.feld aa0., S. 57,

| zum Verlustvortrag im tibrigen S. 173 1.

3. | Die Besch\ﬂerdefﬁhrer'in -kahn' keine Rechte aus dem Urﬁstant_:i Herleiten,
- -dass sich die Antragsgegnerin bei der Festlegung der Bara_bfindung in Hohe von
25,52 € an dem géwichtete‘n’ du.rchslchnittlichéh -B}i(senkurs der Aktie der Eléktra
Beckum AG im Zeitraum vom 21.012002 bis zui 20.04.2002 orientiert hat. Der
die'sbezﬁgliche Angriff (S. 3 der Be'schWerdebegrEl.ndung vom 26:07.2005, Bl. 396
d. A.) richtet sich im'ﬁ_brigen' zu Unrecht gegen die Ermittlung des 'Bijrsénkurses im
‘ Pri]fungsbeﬁcht vom 9. Mai 2002, Die Priferin hat diesen Referenzzeit-

raum erwshnt im Zusammenhang mit der Festsetzung der Barabfind'ung durch die
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Aﬁtragsgégner‘m {S. 14-des‘Berichts 'untér-2.) und ergéanzend ausgerhﬁ, dass der
Uhtqrnéﬁ_mehswert untef .de_rﬁ, err_nitteltenA géwichtete_ﬁ dLlrchschnittlichen Bérsenf
kursin denjletztén drei Mona’ten vor dem 9. Ma_i 2002 lag, _und_im Ubrigen bei -dér
Erﬁrterung‘_deé"Bﬁrsenkursés als Bewenungskriterium (S. ‘1-37f. des 'BeriChts) an-
'g‘en.onimen-, .dasls.' dieser wegén einer vofliégenden ,,.Markt;e_nlge“' nic':ht_‘heranzuzie-_

‘hen séi.

Zﬁér kommt és_ nach Auffassung desSénété nicht (-an_tsche.i'aen-dauf dén Zeitraum
vbn"dréi M‘ohatéﬁ-\rbr dem 21, April 72002 an-‘- Trotzdem er'gibt sich aus der Einbe-
ziehung des relevanten Borsenkurses Ietztllch fur die- Beschwerdefuhrenn kein
hoherer Abflndungswen Dies g||t unabhanglg davon, ob man wue dle Antrag—'
' stellerin zu 1 “unter Berufung auf die Rechtsprechung des Bundesgerlchtshofs
(BGHZ 147, 108, 121) die letzten drei Monate vor der Hauptversammlung als
Referenzzettraum wahlt also die Zeit vom 28 03. 2002 bus 27 06.2002 (mcht vom -
29,04 2002 an - dies waren nur zwei Monate) -im folgenden unter a) -, oder ob
man dle Ietzten drel Monate vor der Einladung zur. Hatlptversammlung, die hier am
. ‘13.05.2002 erfolgte, zugrundelegt. also die Zeit vom __13.02._2002 bis _12.05.2002,_
und sich 'dab_ei an der Wertung vdn §€ 5 Abs. 4 Wp.UG-AngebotsVO orientiert, also
ebenfalls bérﬁcksichtigt, dass der Bérsenkurs nicht 'maﬁg_eblich ist, wenn die Bor-
. s;enkurse'. an weniger als einem Driftel der Bﬁréent-age feétgeSteI!t wurden ﬁnd
mehrere nacheir—jander,festgestellte Borsenkurse um méhr als 5% voneinan_dér _

abweichen - im folgenden unter b) -. |

a) vk In der Zeit vom 28.03.2002 bis 27.06.2002 fand ausweislich der Anlage AG
10 zwar ein Handel an 19 von insgesamt 60 Handelstagen statt, so dass - streng

rechnerisch genommen - der Bérsenkurs danach an weniger als einem Drittel der
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Bérsentage festgesetzt worden ist. Erhebliche- Ku;s‘s‘chwanikungen lagen aber
nicht vor, wie sich der folgenden .Aufs‘tellung_entnehmen lasst, so d:ass'n'icht von
' einer Marktenge auszugehen ist. Indes lag der‘D'urchschnit't‘skurs it 25,2560 €
lpro.Aktie unter dem. Angebotéw,ert,- so dass die Beschwerdefithrerin aus dieser
Entwicklung des Aktierikurses keine Rechte herle_iten kann. -
3 Monate vor Hauptversammlung 28. 3. bis 27. 6. 2002 Borsentage 60

Handelstage 19
“Anteil in %:

| D_‘éturi'n,.Kurs " [Anzahl _ |Gesamtpreis |Wertverand. Durchschnitt {

| | in%
0 [2003 |29,00° T
T (2404 2500 | 4 [ 142500 (4379
PR LY '25,_60} T8 | 12500 | 000
I3 [2604 (2500 |. 5 1‘_'25,_09_ 000"
I 08.05 |24,90 880 (1618500 20,40
& 0605 2480 | 0 | 273900 | 0,00
6 [16.05 [2500 | 50 | 1.25000 | GA0
7 |21.05 60 500 112.80000 | 240 (
e 2305|2580 | 222 | 572760 ‘6,7:8"
[T e (mio | 0 | 75500 271
10 _3'0.0'5-25',.00'. T 65 [ 162500 | 040
T {3105 2510 | 135 | 338800 | 040
12 [03.06 [2510 | 70 175700 | 0,00
13 |04.06 25,10 70 757,00 | 0,00
T4 (0506 (25,00 | 28 702,60 | 0,00

{15~ [06.06 (25,14 | 100 2.514,00 0.16




- T -

6 Ti4.06 [2511 | 885 2222235 | -0.12
77 [18.06 (2560 | 100 | 2.560,00 1,05
78 |Z0.06 |2560 | 450 - ~ [1152000 | 0,00
(16 (2606|2650 | 20 | 530,00 | 352 |
| 3540 |89.40625 | 26,2560

b)  In der Zeit vom 13. .02. 2002 bIS 12. 05 2002 fand ausweislich der Anlage AG

10 ein Borsenhandel an 14 von insgesamt 63 Hande|stagen statt was einem An-
tell von 22%entspncht, SO d_a_s_s d|e erste Vora_ussetzung der ,,M_arktenge vorliegt.
-thde'm gab es an mehreren . aljfeinanderfolgenden Hahdelstagen eine Abwei;.
chung der Borsenkurse um mehr als 5% wie SICh der folgenden Aufstellung ent-
- nehmen lasst, so dass der Durchschnlttskurs von 25,5843 €, der allerdlngs auch

nur gc—;nngfuglg tber dem Angebot Ilegt, nicht aussagekraftlg ist.

‘3 Monate vdr Ankiindigung: 13: 2. bis 12 5. 2002 rBarsentage:_ 63 —
_ - . - Handelstage: 14
Anteil in %: - 22

" | Datum [Kurs Anzahl . |Gesamtpreis |Wertverind. |Durchschnitt

1in %

0 |08.02 [2500

T 11302 (2500 | 849 (2122500 | 0,00
2 [10.02 2500 | 33 52500 | 0,00
3 (2002 [2500 | 150 | '3;.%50,00' T 000
7 [04.03 [27,00 50 | 1.350,00 | 8,00

5 [05.03 |27.00 125 | 320400 | 000




~[06.03.[2500 | 100 | 2.500,00 | 741

7 (0803 [3000 | 15 450,00 - | 20,00
5 12,03 3000 | 50 150000 | 0,00
9 [2008 2900 | 200 | 580000 | 3,33
e 2404 [2500 | 45 | 122500 _-;13,‘79. |

[T (04 [556 | 5 12500 | 0,00
12 (26,04 |25,00 5 TAZ5,00 | 000

13 (o805 (2490 | 650 (1618500 | -040
T 0905 (2490 | 110 2._7_3'9.0‘0 0,00 ‘

| | 2384 [6099300 [ 25,5843
- 4, Eine ahde'_fé Beurteilung ergibt sich-aUch';niCht'au3<déﬁ1 von der Beschwer-

-deflhrerin geltend gemachten‘Umstand, dass die‘Antragsgegnerin aulder-

borslich zufn 31. Januar 2002 bereits 25,25 € pro.Aktie gezahit hat (S. 3 der

- Beschwerdebegriindung vom 26.07.2005, Bl. 396°d. A)) - ,.beerWerbsp(eis"

- -. Die Argumentation 'der Beschwerdefthrerin ist nicht durchgreifend. Sie

fohrte nur dann zu einer Héherbewertung, wenn man einerseits den ge-

_ zahltén Preis als maRgeblich ané.ieht, andererseits aber diesen Preis als
"Wert" begreift und ihn zum 28. Juni 2002, dem Béwert’ungsstichtag auf-

zinst, was die Beschwerdefihrerin unter Zugrundelegung eines ,Kapitalisie-

rdngszinss’atzes von 5,56 %" tun will, so dass s'ic.h erst dadurch ein die

festgelegte :Hc'jhe def Barabfindung (25,52 €) (bersteigender Weri von

25,83 €ergibt. wie die Beschwerdefithrerin meint. Damit vermengt die Be-

schwerdefuhrefin'indes zwei unterschiedliche Bewertungsmalistabe, nam-
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lich einerseits das Kriterium des ,Marktpreises®, andererseits das Kriterium

der zuklinftigen Ertrage oder Ein‘nahmeUberSCh'uSse, bei denen der Barwert

der kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu bewerten ist, indem diese auf |
den 'BeWert_uhgssti'chta‘g diskontiert werden; namlich unter Anwendung ei-
nes sich aus verschiedenen Par_ametern ergebend Kapitalisierungszinssat-

zes. Dabei hat sich die Be_s‘ch'\‘werdeﬁ]_‘hreri'ri ersichtlich an der Ermittluﬁg

 des Kapitalisierungszinssatzes im Gutachten

vom 6. Mai 2002

fiir die Jahre 2002-bis 2004 (S. 20 des Gutachtens) orientiert. Damit hat sie
aber letztlich den Erwerbspreis vom _31;'Januér 2002 als ﬁnanziellen Uber-
“schuss bewertet und diesen unter.Ber'UCRsichtiQUng‘des allgemeineh Kapi-

_ talisierungszinssatzes, also des Basiszinssatzes, des-Risikozuschlages und

des”.'ste'uersatzes. von 35% aufgezinst. Dies ist s’yStemwidrig und daher

hibht-statthaft. Wird namlich auf einen bestimmten Erwerbspreis abgestellt,

S0 soll dieser - gerade nur wegen seiner Nihe ‘zum Stichtag (dazu allge'—‘

méin _Grof!_;feld aa0., S. 177fmit the_ 5.: BGH NJW 1982, 2497; OLG Koln

NZG 1999; 1222, 1225) - mafgeblich sein; er darf dann aber nicht durch

'_A'uf- oder Abzinsungen verfalscht wefden. Damit steht nicht in Widerspruch,

_ dass das Landgericht eine Aufzinsung angenommen: hat (S. 17 des. Be-

schlusses). Da’é Landgericht _hat-gerade den Unteraehmenswert durch Ab-

'zinsung der Uberschiisse auf den 1. Januar 2002 errechnet, so ‘dass - Hin-

blick éuf diese Bewertung - eine Aufzinéung erfc')lgeh mu‘s_ste.

Die Anschlussbeschwerde ist zUléssig, inshesondere statthaft. Da die Antrags-



- 10 -

_ gegnérin die Kos‘tenehtscheidung nicht isoliert anzufechten berechtigt_ war (§ 20 a.
. Abs. 1 FGG), mussihr die Mﬁg!i(_:h_ke'it bleiben, sich einer sofortigen Beschwerde
i anZUsjchIieBen‘, umin-dieéemPunk_t eine Abéhdérung der‘E’nts‘chéidu'hg Zu errei-

chen.

Die‘.‘ Ansc’-:hlt_is.é.beschwerd'e ist aber un‘.b'egriin'det:. Die Kostené‘_ntscheidung fi-ch'tét
~ sich nach.'§_§‘ 306 a. F g9 AktG, wie das Landgericht zl_.ltreffend éngenqmmeh
hat. Z\ﬁér-‘sieht'§ 3d6 Abs: 7'S.7 AKG a. F. vor, ;jaés die kosten}‘,e_ine‘rﬁ anderen
'- Betéiligten"‘; .hit'—:‘r.als.o- éuch der Antragst‘e_!lerih zu 1, auferiegt werden,. kdnnen, SO-
we‘it és:dgr’ Billigkeit entsbricht; Indes .risf dies nur in ei'ndeufigén Aus.n.ahmefﬁl.len
gerechtfertigt (Huffer; AKIG, § 306 __Rn;=22)4.:ehnia _be’i versp_éifeter An’tragsteilﬁng-.

Von einem solchen Ausnahmefall kann hier  nicht -gesprochenwerden, da ver-
: schiedéne_ Antragsteller imimerhin eine Reihe von wénn_‘auCh'im Ergebnis .nicht

‘ dUrchQreiféndEn - inhaltlichen EinWé‘thdenjgégen die Bewertung erhoben haben.

”In

1. Die.' Kostenénts_cheiduhg .beruht hinsichtjich der Gefichtskosten auf § 15
Abs. 2 S..2 SpruchG. Die Vorschﬁftéri dieses Gésetzeé sind.gem. § 17 Abs. 2 S. 2
‘SpruchG énwendbar, da die soforfige Beschwerde nach dem 1. Séptember 2003
eingelegt worden sind. Zwar ist nach § 15_Abé. 2 S. 1 Sprdéhé Schuldner der Ge-
richtskosten nur der Antrags’gegner. Nach § 15 Abs. 2 S. 2 Spruc_:hG' kénnen aber
die Kosten ganz oderr zum 'll'ei‘l den Antragstellern auferlegt werden, wenn dies dér
'Billigkeit entspricht. Das ist hier der Fall: Bereits im Verfahren erster instanz ist

deutlich geworden, dass die Einwendungen der Antragstel-ler angesi‘ch{s der Hohe
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der festgeésetzten Abfindung nicht zu der beantragten Anderung im Sinn der An-
tra‘qs'teilérf’“zjfUhrenl kénnen, was das Landgericht in seinem angefochtenen .Be-
schlyss ausfihrlich begriindet hat. Die Einwehdtjhgen der'AntraQStelIérin zu 1 da-
geg.e-n waren nicht-dur_chgreiferi_d, die neuen Angriffe ebenfalls eﬁolglos. Iﬁeshalb '
ehtépriéht es der Billigkeit, dass sie auch die Kosten des erfblglosen Réchtsmitte'l's
'trégf; die Billigkeitéentscheidtmg nach heuem Recht ist erfolgsorientiert (Huffer, '.
'AktG, Anh § 305 Rn. 6). Aus.diesem G'ruhd war auch davon abzusehen, eine Er- |
stattung der Kosten. der A_ﬁtragstelle’rin zu1 durch die Antragsg'e_gnerin anzuord-

nen, § 15 Abs. 4 SpruchG.

Die Entscheidung ijbe_r_die Kosten des gemeinsamen Vértre‘ters beruht auf § 6 ’

Abs. 2 S. 1 SpruchG.

2.  Die -'Festsétzung ‘d'_és Geschaftswerts fur die- Gérichtskosten'findet ihre -
Grundlage in § 15 Abs. 1 S.-Zl SpruchG. Fur eine Erﬁﬁhung des Mindeét\)verfs von

| 200.000'€ besteht kein An,haltépunkt. Hinsichﬂ_ich des_Gege_nstahdswerts der an-
waltlichen Gebuhren ist nunmehr n_ach_§-'8 Aﬁs. 1a S. 1 BRAGO von einem ,ge-
‘spaltenen Geschéftswert“ auszugeben (vgl. auch Huffer, AktG, Anh § 305 Rn. 7).
Da die Gesamtiahl der .von den Ahtragstel’lerin' zu 1 gehaltenen Aktien. offeh _
Qéblieben_ist, war der Geschéaftswert fiir die Anfragstellerin nach § 8 Abs. 1a. 8.3

'BRAGO auf 5.000 € festzusetzeﬁ. '



