18 O 59/04 AKIG

"LANDGERICHT DORTMUND

_BESCHLUSS

In dem 'S;S_erbhétélleﬁvérfahren '



hat die IV. Kammer fir Handelssachen desLandgerlcht Dot "'u:'rfid:_;auf die

mindliche Verhandiung vom 29.11.2007 durch den Vorsit R
_;im Landgericht ‘als Vorsitzenden unddle Hande ichterin:
sowie den Handelsrichter

beschlossen:

Die Antrage werden zurlickgewiesen.

‘Die Vergltung. des gemeinsamen \_"/'-ert'ri_ét.e,'rsl;fdéﬁ auBenstehenden

" Aktionare tragt _die'Antragsgegnerin'='na_fch.,-:e‘i.nie“m-;;M_jn‘dé’étéésc’héﬂs‘-‘
wert von 200.000,00 €.

Die Gerichtskbsten tragt die Antragsgegnerin

im Ubrigen tragt jeder Verfahrensbeteiligte seine auRergerichtiichen
'Kosten selbst.



Griinde

Die Antragsteller begehren dle genchthche Festsetzung der angemesse-

Die Antragsgegnenn, .:éiné 100 %ige Tochtergesellschaft der

war im Jahre 2003 'HaUpt—
_aktlonann der Hagen Batterle AG mit Sitz in Soest. Sie hielt 99,418 % des
Grundkapltals der Hagen Battene AG, das ursprungllch 20.000.000,00 DM
betrug. und |n 400 000 Inhaberaktlen im Nennbetrag von je 50,00 DM auf-
'geteﬂt war Die Anzahl der Aktien wurde zunachst mit dem Faktor 1:26 auf
‘10 400 00 )€ Stuck erhoht Im Rahmen einer Kapltalermaﬁlgung wurden
dar 000 neue auf den Inhaber Iautende Aktien ohne Nenn-

;"\'f'\:lert'.{Dé g ; _andene heue Anteil am Grundkapttal stelite mithln das 8-

fache des Wertes einer ursprungllchen Inhaberaktie im Nennbetrag von
50 00 DM dar Ende 2003 befanden sich-noch 291 Aktien neuen Typs im
StreubeSItz

Die Antragsgegnerm hatte bereits mit Vertrag vom 31.01.1989 75 % des
'-:Grundkapltals der Hagen Battene AG von der Grunderfamlhe Hagen er-
worben und |hren Antell in“der Folgezelt durch Zukdufe von auBenstehen-
,den Aktlonaren auf der Grundlage elnes oﬁentllchen ‘Ubernahmeangebo-
.f-_tes wetter' \ ergro[&ert 'Am-18.05.1989 schlossen die: Antragsgegnenn als

.'herrschendes Unfernehmen und die Hagen Batterie AG als beherrschtes



Unternehmen einen Beherrschungs- und Gewmnabfuhru':"""" artrag

die Hauptversammlung der Hagen Batterie AG zustlm'
Anlass kam es zur Elnleltung des Spruchstellenverfahre
LG Dortmund 1-26 W 3-06 AKtE OLG Dusseldorf

nen Barabfindung- und des. Ausglelchsbetrages ge"
begehrten Mit Beschluss des Landgenchts Dort‘

gerlcht Dusseldorf mit: Beschluss vom 02. 07 2007 rech

wiesen.

Aftig zurdickge-

Die. Hauptversammlung der Antragsgegnenn beschlo s am- 87-1,1 20031

“dle Ubertragung der restlichen aursenstehenden Aktle Hage‘n_‘Battene‘
AG auf die Hauptaktiondrin gemal §§ 327 a ff Akt chlus:
wurde am 10.12.2003 im Handelsregister des; Amtsger berg ein-
getragen Die (letzte). Verdffentlichung erfolgte'a |mHan-
_delsblatt, Ein mit dem Ziel der Ldschung der Elntragj éhlusses

der Hauptversammiung gefuhrtes Klageverfahren blleb erfolglos

D|e angemessene Barabfindung der ausscheldenden Aktionare’ Iegte die
Hauptaktionarin auf der Grundlage eines unter Hlnzuzr S

611 07 € fest:
‘AktG war mit

erstatteten Berlchte a
Zum sachverstandigen Prifer gemaf& § 32-7 C Abs .2 S
~ Beschluss des Landgerichts Arnsberg vom: 26 Jum 2
| bestellt worden. Dlese gelangte



' berlcht Vom 15 Oktober 2003 ebenfalls zur Angemessenheit der angebo-
tenen Abﬁndung

Geschaftsgegenstand der Hagen ‘Batterie war ursprungllch die Fertigung
von Blei- Saure Battenen die sich in die Produkigruppen Industriebatte-
rien, Fahrzeug Starterbattene sowne Anlagebau und: Technologie zur Pro-
 duktion’ von Batterlen dlverSIﬂZIerten Daneben lieferte die Hagen Batterie
AG als Handelsware die fur den Einsatz von Batterien erforderlichen Ne-
’benprodukte Wle Ladesysteme Zubehér, Uberwachungs- und Steue-
3'rungssysteme M|t Wurkung vom 1. Juli 1996 schloss die Antragsgegnerin
mit der Hagen Batterle AG elnen ,,Serwce- Dlenstlelstungs— und Uberlas-
sungsvertrag mnt der Folge dass die Hagen Batterie AG keine eigene
'Verwa]tung mehr benotlgte Am 27. November 2000 schloss die Antrags-

'gegnerlnf:_" |t der Hagen Battene AG zudem einen Vertrag, wonach mit
'_erkung zum 30 November 2000 der gesamte Geschaftsbetrieb mit den
bestehenden Vertragen und wésentlichen Vermégensgegenstanden und
Schulden auf d|e Antragsgegnerln kaufwelse ubertragen wurde. Aus dem
‘erZIeIten Erlos wurde elnerselts die zuvor schon erwihnte Kapitalherab-
setzung bedlent d:e zu‘einer Riickzahlung von 207 00 € pro Anteil fubrte.,
Den restllc_hen ye_rauBerungserIos gibt die Hagen Batterie AG darlehens-
‘weise verliinsllieh"én die Antragsgegnerin aus. Der Zinsertrag dient dazu,
ihre elgenen Pensmnsverpﬂlchtungen zu erfulien. Nlcht vom Ubertra-
gungsvertrag erfasst war ferner ein Erbbaurecht an einem Grundstick in
.Hamburg. aus dem die Hagen Batterie' AG weiterhin Pachtzinserlése er-
Zielt. Weltere wwtschafthche Aktlwtaten enifaltet die Hagen Batterie AG

‘nicht mehr

Die Antragsteller-halten den angebotenen Betrag fir zu niedrig und bean-

tragen,”



die genchthche Festsetzung der angemessenern: Barabfindung gemaB
§ 327 f AKtG.

Die Antragsgegnerin beantragt,
die Antrage zurlickzuweisen.

Sie verteidigt das Abfindungsangebot.

Die Antrage waren zuriickzuweisen. Die von der Ant sgsqaegnerin

legte Hbéhe der Barabﬂndung gemal. § 327 b AktG-u |st ange essen Sle;,
berucksnchhgt die Verhaltnisse der Hagen Batterle AG zum Zeltpunkt derf
Beschlussfassung :hrer Hauptversamm[ung

Angemessen ist eine Abfindung, die dem 'au'sschéideﬁ, ‘ Aktlonar elne}-

volle Entschadigung dafur verschafft, was seine Betelhgung an. dem arbel-;“
tenden Unternehmen wert ist, die also dem vollen Wert selner Betelllgung
entspricht (BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289, -304; BGH AG 2003 627,
628, OLG Munchen Beck RS 2006, 13711, ff) Zu erml
preis, zu dem der auRenstehende Aktionar ohne Nacht
schaft ausscheiden kann (BGHZ 138, Seite 136, 140).

der Grenz-

1. Liquidationswert

In Rechtsprechung und Lehre -(Hanseatisches". Oberlandesgerlcht Ham-
burg NZG 2001, Seite 471; OLG Dusseldorf AG 1999 elte 321 Bay-
ObLG AG 1995, Seite 509; Groffeld, Unternehmungs und Antellsbewer—
tung, 4. Aufl., Seite 203) anerkannt ist, dass der sogenannt.‘_ L|jqU|dat|ons-




'wert dle Untergrenze des Unternehmenswertes darstelit: Dabei handelt es

_'S|ch um. den Erlos der SICh erzielen lasst, wenn samtliche Gegenstande

1des Unterneh ':"ens e'rauBert werden mithin um dle Summe der Emzel-

:verau[&ery gs "’mlt Abzug von Schulden, qumdatlonskosten und e-
l ' ‘_'|er hat der sachverstandige Prufer einen qumdatl-

Battene AG zum Bewertungssttchtag m1t (aufgerundet)

echrnet dles wlrde bei 50. 000 nennwertlosen Stiickak-
ert von 295 60 € pro Aktie fuhren Dieser Betrag, dem kein
"Antragstelle entgegengetreten |st und an dessen Rlchtlgkelt zu zweifeln

:1_14 780.000,00 €

tien zu elnem

“die Kamm auch kemé Veranlassung sieht, liegt deutlich unterhalb des

jf}Abfindun‘gsange Stes.
2. - Borsenkurs

Ak h—l—’-Re'chtsprechung des Bundesverfassungsgerichts

e 189) |st es mlt Artikel 14 des Grundgesetzes unver-
tlmmung der Abfindung den Borsenkurs der Aktlen ei-

fahrensbete gte n‘:"'_ang‘ezwelfelt worden.



3. -Ertragswert

Zur Ermittlung der vollen Entschadigung de ausscheider
grundsatzllch eine:. Unternehmen§bewertun
wirtschaftlichen Methoden durch;ufuhren_pwob)
.tungsmethode gesetzllch nicht vorgeschneben
'Wertermlttlung besteht regelma[?slg in, der_r__,‘ m
|nfo|ge der. zukunftlgen Ent\mcklung des’ Unter
'-Ertrage Voraussetzung dafur ist m|th|n elne Progno
,‘Uberschusse des Unternehmens auf der Grund|'_‘_
.planung und eine Abschatzung des nachhaltlgen Er‘ -fr:
.Zeltraum der ,,ew19en Rendite* als dauerhaft emelb r-angesel enwerden

“kann.-

a),

Die: Ertragswertmethode wie auch weltere?-?’ ewe

‘mlttlung kunftiger - Uberschusse versagen;-lndes
hier - das Unternehmen kein operatives Ge' ct
_sem Wert daher nur aus nicht betnebsno
mensetzt. Hier hat der sachverstandlge Prufer"f '
'Batterle AG seit. Ubertragung ihres aktlven Ge
gegnerln zum 1. Dezember 2000 keine. Umsatzerlo
Zukunftserfolg kann nur noch aus den Ertragen d
erwirtschaftet werden, dass ihr nach der Ubertragung
schafts verblieben |st Es sind dies die f|USS|gen Mlttel
gegnenn verzmshch ausgellehen werden _sow1e

"das Erbbaurecht in Hamburg Der. sachversta di

,gestellt dass die- insoweit voraussmhtllch enN sc
ausreichen werden, um in Zukunft die ste|gendenP‘
'sowie d|e sonstigen” Aufwendungen der Hagen'='B
Mangels (positiven) Ertrages kommt mlthm dle.;An___‘



wertmethode iir die: 'Fesflegung der angemessenen‘AbfindUng der aus-

b)

*Der Wert der Antelle der Mlnderheltsaktlonare kann- auch nicht aus dem

_Barwert des 11 voraufgegangenen Spruchstellenverfahren rechtskraftlg
auf 8 00€ (brutto) festgesetzten festen Ausgleichs deflmert werden (so
auch OLG Munchen Beck RS 2006, 13711 m. w. N. zum insoweit beste-
‘henden Streltstand) Ribhtig"iSt allerdings, dass infolge eines Beherr-
‘schungs— und Gewmnabfuhrungsvertrages der von dem einzelnen Aktio-
‘nar danach noch erZ|e|te Ertrag nicht mehr unmittelbar vom wirtschaftli-
chen Erfolg des beherrschenden Unternehmens abhangt. Der Anteilseig-
ner erhalt welmehr den festgesetzten vom herrschenden Unternehmen zu

.Ielstenden _Ausgle!ch unabhang|g von der tatséchlichen Ertragslage.

‘Glelchwoh ""blldet der Barwert der ewigen Rendite dieses Ausgle|chan-
spruchs nlcht den Antellswert ab. Denn die’ Hohe des Ausglelchsan-
spruchs bemal&*s;ch nach den Verhaltnissen der Gesellschaft zum Zeit-

’punkt des Abseh‘lusses des Unternehmensvenrages hier also am
18. 05, 1989 GemaB §§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AKiG ist fur die Frage der An-
-_gemessenhe_lt-d‘ee.Abflndungsbetrages aber auf die Verhaitnisse der Ge-
sellschaft zum S’c'i'cntag der Beschlussfassung der HaUptversammlung ab-
‘zustellen dles war der 28.11.2003. Die Hohe des Ausglelchsanspruchs
‘heranzumehen wadersprache deshalb bereits dem im Recht der Unter-
,nehmensbewertung fest verankenen Stlchtagsprlnzup Systemwidrig wiir-
den ansonsten auch bel der Bemessung der Barabflndung gemal § 327 b
AktG das nlCht betnebsnotwendlge Vermogen aufler Betracht gelassen'

'_da dleses"____el_. .er Bemessung des Ausgleichsanspruchs gemal § 304
AktG keme Beruckswhtlgung findet. Schon deshalb ist der Barwert des
Ausglemhsanspruchs schlechthm ungeelgnet die Verhaltnlsse der Gesell-

schaft 1m Zeltpunkt der Beschlussfassung abzubilden.



10

Der Barwert des Ausgleichs, der be Anwendung plau iblerAbzinsungspa-
‘rameter héher ware als der angebotene Abf ndungsbe iq. nn 'auch
.nlcht als Untergrenze der Abfi ndung herangezogen We én:'So t elnmal
'dem Aktionar mlt dem Ausglelchsanspruch keme unentzlehbare_’Rechts
posmon erwachsen. Der Ausglelchsanspruch ka_n' beendet ferd'en ln
dem der Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag ndlgt W|rd
des Un
tet, Ver
: Bedle
nung. des Ausglelchsanspruchs yAll gewahrlelsten Das RlSlko'der Ilhqmdl
tat des herrschenden Unternehmens verbleibt. hlngege‘ belmerktlonar

‘Auch nimmt der Aktionar weiterhin am WIrtschafthc n
‘ternehmens teil. Zwar |st das herrschende Unterne '

Iuste des beherrschten Unternehmens auszuglelc

Hlnzu tritt noch, folgendes Das Barabfmdungsangébo ie ‘ussche:

Edenden Aktlonare hat- der Hauptaktlonar g‘ :
AktG durch eine. taugllche Burgschaft elnes 'Kredl sichern,
"Der Ausglelchsanspruch gemal § 304 AktG entsteh Ingesi-

chert. Wurde dieser ,,ungesmherte Ausglelchsanspruéh Elﬁ-eﬁﬁ'i_tiog

SICh der ungesmherte Ausglelchsanspruch ln den verburgten.Abflndungs-

anspruch umwandelt,_ wire mithin system_wudng.
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Letztlich ISt der BanNert des Ausgleichs auch nicht mit dem Borsenkurs
der Aktle verglelchbar Der’ Borsenkurs der Aktie - entspncht regelmaﬂ,lg
-'lhrem Verkehrswert we[l der einzelne Aktionar seine Aktie zu eben die-
sem: Pre|s Jederzelt verauBern kann. Ein derartiger durch Angebot und
Nachfrage |m Rahmen eines- bérslichen oder auBRerbérslichen Handels
_deflmerter Prels des- BanNerts der zuklnftigen Ausgleichszahlung existiert
hlngegen nicht.

c)
Die Hohe: des aus Anlass des vorausgegangenen Unternehmensvertrages
in dem- Spruchstellenverfahren 18 AKIE 3/03 LG Dortmund mit 122,00 €
pro (altem) Antell festgesetzten Abflndungsbetrages hat bei der Bemes-
sung der angemessen Barabﬂndung gemal § 327 b AktG auller Betracht
zu blelben Deh bel der Abflndung gemap §305 AktG handelt es sich
:nlcht um: eln

; rtpamermal&ng in der Aktie verkorpertes Mitgliedschafts-
recht, sondern um einen schuldrechtlichen Anspruch (OLG Duisseldorf
WM 2008, Seite 2219, 2223)

Dieser geht nicht wertblldend und damit erloschend in den Abfmdungsan-
spruch nach § 327 a AKiG ein, sondern besteht welmehr neben diesem
bis zum Ende der Annahmefnst des § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG fort. Glei-
ches gilt fur seine Verzmsung

d)

Soweit elner der Antragsteller geltend gemacht hat, dass die infolge des
‘Squeeze out wegen Wegfalls der Hauptversammlung und anderer Aspek-
te ersparten Aufwendungen mcht allein dem Hauptaktlonar zu Gute kom-
men durften so handelt es SICh bel diesen Kosten in Relation zu dem dem
Abflndungsanspruch zugrunde ge|egten Borsenwert der Hagen Batterie
AGin Hohe von' ca 30.550. 000,00 € um eine offensmhthch vernachlassig-

bare Grof&e d|e elne Erhohung der auf der Grundlage des Borsenkurses

'festgestellten Abflndung herbelzufuhren offensichtlich ungeeignet ist.
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Die Gerichtskosten waren gemal § 15 Abs 2 Satz1 SpruchG der An-

tragsgegnerin aufzuerlegen. Unter Berucksmhtlgung de sgangs des

chen Kosten
;:;44 SpruchG)

mit der Folge, dass sie den Antragstellern selbst zur Last fallen B

Verfahrens entsprach es nicht der Billigkeit, die: au&ergerl

der Antragsteller der Antragsgegnerln aufzuerlegen (§ 15

Der Geschaftswert folgt aus § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG Es lst .zugleich
die Grundlage fiir die Verglttung der Tatlgkelt des gemelnsamen Vertre-

ters der aulRenstehenden Aktionare, § 6 Abs.__‘Z Satz 1 ‘u'ng;lr Sp



