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Aktenzeichen:
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Landgericht Stuttgart

Beschluss

In dem Rechisstreit




31 O 138/15 KiHSpruchG - Seite 4 -

gegen

wegen Fesisteliung

hat das Landgerichi Stuttgart - 31. Kammer fir Handelssachen - durch Vorsitzenden Richter am
Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter am

03.04.2018 beschlossen:

1. Die Anlrage der Aniragsteller Ziff. 1 bis 35 und des Verlreters der nicht antragstsl-
lenden Aktionére auf Festsetzung einer angemessenen Abfindung werden zurlickge-

wiesen.

2. Die Antragsgegnerin trigt die Gerichtskosten, ihre eigenen auBergerichtlichen Ko-
sten und die nach den gesetziichen Bestimmungen zu berechnende Vergiitung des
gemeinsamen Vertreters der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligien
ehemaligen Aktionédre. Aulbergerichtliche Kosten der Antragsteller werden nicht er-

statlet,

3. Der Geschiftswert fir das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fiir die Bemes-

sung der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters wird auf 200.000 EUR festgeselzt,
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Grunde:

A.
1

Hintergrund des vorliegenden Spruchverfahrens ist die am 24. September 2015 beschlos-
sene Ubertragung von Aktien der Kassbohrer Gelandefahrzeug AG mit Sitz in Laupheim auf
den Hauptaktionar, die Antragsgegnerin. Die Antragsteller Ziff, 1 bis 35 waren Aktionare
der Antragsgegnerin. Sie begehren ebenso wie der Vertreter der nicht antragstellenden Ak-

tionare die gerichtliche Bestimmung der angemessenen Abfindung.

1. Die Kassbohrer Geldndefahrzeug AG mit Sitz in Laupheim, eingetragen im Handelsregi-
ster des Amtsgerichts Uim unter HRB 641626 {nachfolgend: ,KGF AG), wurde 1994 als
GmbH gegriindet und 1998 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt (Anl. AG 1, Ubertra-
gungsbericht Seite 4).

Im selben Jahr fand der Borsengang statt (Bl 196 d.A.). Die Aktien der KGF AG notierien

bis Mitte 2007 im ,General Standard” der Deutschen Bérse.

Anfang 2007 schloss die KGF AG als heherrschie Gesellschaft mit Zustimmung ihrer
Hauptversammlung einen Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag (nachfolgend:
BGAV") mit mit Sitz in Ulm als beherrschender Gesellschaft,
wurde im selben Jahr auf und diese auf

die Antragsgegnetin, verschmalzen {Anl. AG 1, Ubertragungsbe-
richt Seite 5). Die Aktiondre hatten damals die Wahi, gegen Abfindung In Hohe von
27,77 EUR (bereits damals auf Basis des Bdrsenkurses fesigelegt) auszuscheiden oder
als Minderheitsaktionére in der Geselischaft zu verbleiben und die ,Garantiedividende” in
Anspruch zu nehmen, Der Behsrrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag garantierte den
aulenstehenden Aktiondren eine jahrliche Ausgleichszahlung von 2,23 EUR (abziiglich Kor-
perschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag). Durch Beschluss des Oberlandesgerichts Stutt-
gart vom 17. Oktober 2011 wurden u.a. die Antrage der Aktionére auf Bestimmung einer
angemessenen Barabfindung und eines angemessenen Ausgleichs (bezogen auf den ab-

geschlossenen BGAV) zuriickgewiesen. Der Beschluss ist rechtskréaftig (val. Bl. 366 d.A.;
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beigezogene Restaktenbestandteile zu LG Stutgart, 31 O 32/07 KfH mit Beschluss vom
06. Marz 2008, OLG Stuttgart, 20 W 2/08 mit Beschluss vom 18. Dezember 2009 und 20 W
7/11 mit Beschluss vom 17. Oktober 2011).

Der im Zusammenhang mit dem BGAV geplante und im damaligen Spruchverfahren be-
reits beriicksichtigte Riickzug aus dem Amtfichen Markt wurde durch einen Antrag auf Wi-
derruf der Borsenzulassung umgesetzt, Seit 05. Juli 2007 waren die Aktien der KGF AG nur
noch im ,Freiverkehr" der Borsen Minchen, Stuttgart und Hamburg gehandelt (Anl. AG 1,
Ubertragungsbericht Seite 5; Bl. 196 d.A.).

2. Dem Uberiragungsbeschiuss der Hauptversammlung nach § 327a Abs. 1 AKG (,Squee-

ze Out*) vom 24. September 2015 gingen im Wesentlichen folgende Schritte voraus:

Am 28. Mai 2015 richtete die Antragsgegnerin ein ,Vorldufiges Verlangen® geman § 327a
Abs. 1 AkiG an den Vorstand der KGF AG, mit dem sie diesen aufforderte, an den hotwen-
digen Mafnahmen mitzuwirken, damit die Hauptversammiung die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen kénne. Zur Festlegung der angemessenen Barabfindung — €in
Betrag ist in dem Schrelben nicht genannt — werde die Anfragsgegnerin u.a. eine Unterneh-
mensbewertung durchfithren lassen. Der Antragsgegnerin gehérten damals wie auch zum
Zsitpunkt des spateren, konkretisierten Verlangens 4.768.554 Aktien. Das entspricht einer
Beteiligungsquote von rund 95,000020 % (Anl. AG 1, Uberiragungsbericht Seite 9 Lind An-
lage 1 dazu).

Am 03. Juni 2015 ging beim Landgericht Stuttgart ein Antrag auf Bestellung eines sachver-
stindigen Prifers nach § 327¢ Abs. 2 Satz 3 AktG ein. Das Landgericht bestellte am
09. Juni 2015 mit Wirtschaftsprifer einen der drei genann-
ten Prifer zum sachversténdigen Priifer (vgl. beigezogene Akfe LG Stuttgart, 31 O 76/16
KfH AktG).

Am 27. Juli 2015 (elnem Montag) veréffentlichte die KGF AG im elektronischen Bundesan-
zeiger die Information, dass die Antragsgegnerin das vorlaufige Verlangen gemab § 327a
AKIG {ibermittelt habe, dass die Hauptversammlung der Gesellschatft die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionédre auf die Antragsgegnerin beschliefe. Die Mehrheitsaktio-

narin habe angekiindigt, die Héhe der angemessenen Barabfindung nach Festlegung in ei-
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nem weiteren Schreiben (konkretisierten Verlangen) mitzuteilen (Anl. 2 zum Protokoll vom

06. Méarz 2018, Bl. 631 d.A.).

Am selben Tag konkretisierte die Antragsgegnerin ihr Verlangen, indem sie dem Vorstand
den Entwurf des Ubertragungsbeschlusses im genauen Wortlaut und unter Angabe der zu
zahlenden Barabfindung ilbermittelte. Die angebotene Barabfindung belief sich demnach
auf 55,13 EUR je Aktie (Anl. AG 1, Anlage 2).

Das von der Antragsgegnerin bei in
Aufirag gegebene Bewertungsgutachten ist auf den 29. Juli 2015 datiert und kommt zu dem
Ergebnis, der unter Ertragswertgesichtspunkten ermittelte Unternehmenswert der KGF AG
liege zum 24. September 2015 bei 174.611 TEUR, was einen Wert pro Aktie von
34,79 EUR ergebe. Der Barwert der Ausgleichszahlungen belaufe sich auf 35,83 EUR je
Aktie. Der umsatzgewichtete durchschnittliche Aktienkurs im Dreimonatszeitraum vom
25, April 2015 bis 24. Juli 2015 belaufe sich auf 55,13 EUR und liege damit iber dem er-
mitteften anteiligen Unternehmenswert. Die angemessene Abfindung betrage demnach

55,13 EUR (Anl. AG 1, Anl. 8 Seite 78, 101).

Der vom Gericht bestellte éachversténdige Priifer kam in seinem Bericht vom 03. August
2015 zu dem Ergebnis: ,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Grinden die
von der Hauptaktionirin festgelegte Barabfindung flir die Minderheitsaktionére der
Kasshohrer Gelandefahrzeug Aktiengesellschaft, Laupheim, in Hohe von € 55,13 je Aktie
angemessen.” (Anl. AG 1, Priifungsbericht Seite 104).

Am 07. August 2015 berief der Vorstand der KGF AG eine auBerordeniliche Hauptver-
sammiung auf den 24. September 2015 ein (Anl. ASt. 1, nach Bl. 10 d.A.). Diese Hauptver-
sammlung beschloss die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Antrags-
gegnerin (Bl 4 d.A.). Am 02. Oktober 2015 wurde der Ubertragungsbeschiuss im Handels-

register eingetragen. Die Eintragung wurde am selben Tag bekannt gemacht (Bl. 4 d.A.),
1.

1. Samtliche Antragstelier begehren in ihren Antragsschrifien, die zwischen dem 16. No-
vember 2015 und 04. Januar 2016 eingegangen sind, eine gerichtliche Bestimmung der
angemessenen Abfindung gemal §§ 327a, 327f Akt nach dem Ausschluss der Minder-
heitsaktionare. Der durch Beschluss vom 24. Februar 2016 (Bl. 337 d.A.) bestelite gemein-
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same Vertreter der Antragsberechtigten, die nicht selbst Antragsteller sind, hat mit Schrift-
satz vom 14. Oktober 2016 ebenfalls die gerichtliche Festsetzung einer (hdheren) Abfin-

dung der ausgeschiedensn Minderheitsaktionére beantragt (Bl. 453 d.A.).
Die Verfahren wurden durch Beschluss vom 24. Februar 2016 verbunden (Bl. 335 ff.).

2. Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter fragen zur Begriindung threr Antrage zu-

sammengefasst folgendes vor:

Einige Antragsteller riigen formale Mangel des Ubertragungsberichts (BI. 86, 97, 115, 177
d.A.).

Mehrere Anfragsteller vertreten die Auffassung, bei der Ermittlung des Borsenkurses sei
der falsche Referenzzeitraum herangezogen worden. Die Antragstellerin Ziff, 1

und der gemeinsame Vertreter meinen, der Referenz-
zeitraum sei zeitlich nach vorne zu verlegen, es missten die Borsenkurse im Dreimonats-
zeitraum vor dem 28. Mai 2015 (dem Zeitpunkt des ,Vorldufigen Verlangens®) herangezo-
gen werden, weil potentielle Mitwisser in der Gesellschaft und in ihrem Umfeld die Méglich-
keit gehabt hatten, den Aktienkurs zu beeinflussen (BL. 7 f., 443 ff. d.A.), zumal es Anfang
Juni 2015 einen einmaligen Kursausschlag gegeben habe (Bl. 454 d.A.). Die Antragstelier
Ziff. 7, 16 meinen hingegen, dass die Kurse im Dreimonats-
zeifraum vor dem Hauptversammlungsbeschluss — der am 24, September 2015 gefasst
wurde — hétten beriicksichtigt werden miissen (Bl. 81, 160 d.A.). Einige Antragsteller kriti-
sieren, die rechnerische Ermittlung des gewichtefen durchschnittlichen Borsenkurses sei
auch angesichts der fehlenden Differenzierung zwischen den drei Handelsplatzen im Frei-

verkehr (Hamburg, Miinchen, Stuttgart) nicht nachvollziehbar (Bl. 303 d.A.).

Die Antragsteller Ziff, 32 bis 34 sind der Auffassung, der Barwert der Aus-
gleichszahlung sei unzutreffend berechnet warden. Bei Division durch 2,07 ergebe sich ein
Barwert von 71,01 EUR (BI. 303 d.A.). Der gemeinsame Vertreter meint in diesem Zusam-
menhang, das Gericht miisse sich im Wege der Amtsermittiung mit der Frage befassen, ob
die KGF AG wéhrend des Beherrschungsvertrages bis zum ,Squeeze Out"-Beschluss wirt-

schaftlich ,ausgehohit” worden sai (Bl. 465 d.A.).

In Bezug auf die Berechnung des Ertragswerts riigen viele Antragsteller (u.a. Ziff. 7, 8, 9,

12-15, 16, 17, 18), die zugrunde gelegten Planungsrechnungen seien nicht zuverlassig, wie
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die Vergangenheitsanalyse zeige. Die Prognoserechnungen seien deutlich zu pessimi-
stisch. Die prognostizierte Umsatzentwicklung sei angesichts der Wachstums- und Expan-
sionsmdglichkeiten der Gesellschaft bei ihrer ;monopolartigen Stellung” am Markt nicht
nachvollziehbar, die weitere Ausdehnung auf andere Spezialfahrzeuge nicht ausreichend
beriicksichtigt worden. Fraglich sel, inwieweit Synergieeffekte bericksichtigt worden seien
(Bl. 86, 94, 114, 128, 153). Der gemeinsame Vertreter tragt vor, der Klimawandel fiihre
eher zur Zunahme des Einsatzes von Produkten der KGF AG (BI. 456 d.A.). Die Antragstel-
terin Ziff. 17 und der Antragsteller Ziff. 18 meinen, die Planungsrech-
nung sei wegen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages nicht mehr verldsslich
(Bl. 172, 198 d.A.). Die Antragsteller Ziff. 18 und Ziff, 19-23 meinen
auch, der gewéhlte Planungszeitraum his 2025 sei zu lang hemessen hzw. nicht ausrei-

chend begriindet worden (BI. 198, 237 d.A.).

Den bei der Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes fir die Eriragswertberechnung ge-
wihlten Basiszinssatz von 1,5% halten einige Anfragsteller fir unangemessen hoch (Bl. 84,
92, 111, 122, 130, 155, 304 d.A.). Manche Antragsteller weisen auf methodische Kritik am
~Tax-CPM" bzw. am ,CAPM-Modell" — inshesondere auch nach Einfiihrung der Abgeliungs-
teuer - hin {Bl. 130, 204 1f., 213 d.A.). Im Ubrigen riigen Antragsteller die zugrunde gelegten
Werte filr die Markfrisikopramie, den Befa-Faktor und den Wachstumsabschlag. Die Emp-
fehlung des FAUB des 1dW zur Markirisikopramie beruhe auf einer veralteten und unver-
wertbaren ,Auftragsarbeit®. Die Zusammenstellung der fiir die Ermittlung des Beta-Faktors

herangezogene Peer-Group sei nicht nachvoliziehbar.

SchlieRlich riigen einige Antragsteller, die Darstellung zum nicht betriehsnotwendigen Ver-
mdgen sei nicht ausreichend (Bl. 86, 97, 114,115, 133, 158 d.A.). Der Wert der Marken
JKassbohrer", ,PistenBully", ,BeachTech” und ,PowerBully* misse ermittelt werden (Bl. 86,

97, 115, 157 d.A.).

Mehrere Antragsteller haben heantragt, der Antragsgegnerin die Vorlage weiterer Unterla-
gen zur Unternehmensbewertung aufzugeben, und die Vorlage von Arbeitspapieren der
Wirtschaftspriifer (Bl. 87, 97, 122, 163, 186, 223, 285, 114, 122) sowie die Bestellung ei-
nes gerichtlichen Sachverstdndigen zur Ermiltlung des Unternehmenswerts nach der Er-

tragswertmethode verlangt.
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3. Die Antragsgegnerin vertritt den Standpunkt, eine Erhohung der Barabfindung scheide
angesichts der Besonderheiten des vorliegenden Falles aus. Die Angemessenheit der Ab-
findung folge hier ohne Weiteres bereits daraus, dass sie dem gewichieten durchschnittli-
chen Borsenkurs im - richtig gewahlten - Dreimonatszeitraum vor der Verbffentlichung des
Verlangens gem. § 327a AkiG am 27. Juli 2015 entspreche (Bl. 373, 380 d.A.). Gegen die
Annahme eines ,Durchsickerns” von Informationen bereits nach dem ,Vorlaufigen Verlan-
gen” sprache die tatsdchliche Kursentwickiung danach {(u.a. Riickgang auf 54,00 EUR, dann
bis auf einen Kursanstieg vom 4. Juni 2015 bei einem Handelsvolumen von 194 Stiick

Kursbewegung bei oder unter 55 EUR; Bl. 463 d.A.).

Wenn man mit dem OLG Frankfurt davon ausgehe, dass es bei einer Gesellschaft, die el-
nem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag unterworfen ist, filr die Bemessung der
Barabfindung nach einem ,Squeeze Qut* nicht auf den Ertragswert ankomme, weil die Min-
derheitsaktiondre an den Ertrigen der Geselischaft ohnehin nicht partizipieren kénnten,
dann kdnne neben dem Bdrsenkurs allenfalls auf den Wert der kapitalisierten Ausgleichs-
zahlungen abgestelit werden (Bl. 421 d.A.). Die Antragsgegnerin weist auf die rechtskréfti-
ge Bejahung der Angemessenheit der nach dem BGAV den Minderheitsaktiondren zuste-
henden Ausgleichszahlung von 2,23 EUR hin. Der fiir die Barwertbestimmung herangezoge-
ne Kapitalisierungszinssatz sei nicht zu beanstanden, der ,Mittelwertansatz” in der Recht-

sprechung anerkannt und in der Praxis Ublich (Bl. 422 d.A.).

Die Angemessenheit ergebe sich aber hilfsweise auch aus dem Ertragswert. Sowoh!
als auch der sachverstandige Prifer hitten bei der Ertragswertmethode die anerkannten

Bewertungsstandards des IDW S 1 angewandt (Bl. 381 d.A.).

Die der Ertragswertberechnung zugrunde gelegten Planannahmen seien realistisch und
diirften, da die Planung zu den originéren Geschéftsfihrungsaufgaben gehdre, von vornher-
ein nicht durch abweichende Annahmen der Antragsteller oder des Gerichis ersetzt werden
(Bl. 386 d.A.). Der Klimawandel!, der der Gesellschaft schon zum Zeitpunkt der Ertragswert-
berechnung anlasslich des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages von 2007 zu-
gesetzt habe, habe sich inzwischen zum Nachteil der Gesellschaft gerichtsbekannt weiter
verscharft. Das Markiumfeld werde dadurch schwieriger (BI. 366, 465 d.A.}. Richtigzustellen
sel, dass die Detailplanungsphase nicht bis 2025 reiche (BI. 387 d.A.). Der pauschale Vor-

wurf der ,zu pessimistischen" Planung sei inhaltsleer (Bl. 388 d.A.).
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Zu Unrecht rigten die Antragsteller den herangezogenen Basiszins, die Hhe des Risikozu-

schlags, der Marktrisikoprémie, des Betafaktors und des Wachstumsabschlags.

Auch die Rilgen der Antragsteller befreffend die Darstellung zum nicht betriebsnoiwendigen

Vermdgen gingen fehl, denn solches habe es nicht gegeben (Bl. 420 d.A.).

Die Antragsteller hatlen keinen Ahspruch auf Herausgabe weiterer Unterlagen (Bl. 368
d.A.). Angesichts der zentralen Bedeutung, die der Gesetzgeber dem sachverstandigen
Priifer im Spruchverfahren hahe zukommen lassen und die durch § 8 Abs. 2 SpruchG zum
Ausdruck komme, sei derzeit auch kein Raum fiir die Bestellung eines gerichilichen Sach-
verstandigen zur Unternehmensbewertung; vorrangig sei der sachverstandige Priifer zu hi-

ren (Bl. 370 d.A.).

4. Im Ubrigen wird auf das Protokoll zur miindlichen Verhandlung am 06, Marz 2018 (BI. 511
ff. d.A.), auf den gesamten Akteninhalt und auf den gesamten schriftsétzlichen Vortrag aller
Beteiligten bis zum heutigen Tage sowie auf alle vorgelegten Unterlagen Bezug genommen,
insbesondere soweit vorstehend nicht s&miliche Einzelheiten der Antragsbegriindungen
und der Antragserwiderung dargestellt worden sind. Im Termin am 06. Mérz 2018 wurden
der sachversténdige Prifer, Wirtschaftsprifer und der sachverstandige Zeu-
ge, Wirtschaftspriifer zur Erlduterung ihres schriftlichen Priifberichts angehart.

Auf das Verhandlungsprotokoll wird verwiesen.

B.
L
Zustandigkeit; Zuldssigkeit der Antrage

Auf die Anirdge der Antragsteller ist das Spruchverfahrensgesetz anzuwenden (§ 327f
Satz 2 AktG i.V.m. § 1 Nr. 3 SpruchG). Die Kammer fiir Handelssachen des Landgerichis
Stuttgart ist fiir die Entscheidung Uber die Antrage zustandig (§ 2 Abs. 1 Satz 1 SpruchG;
§8 95 Abs. 2 Nr. 2, 71 Abs. 2 Nr. 4 lit. e GVG; §§ 13 Abs. 2 Nr. §, Abs. 1 Nr. 2 ZuVOJu).

Die Antrage samtlicher Antragsteller sind innerhalb der am 04. Januar 2016 endenden An-
tragsfrist eingegangen (§§ 4 Abs. 1 Nr. 3, 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. §§ 16 Abs. 2 FamFG,
222 Abs. 2 ZPO).
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Samtliche Antragsteller sind als antragsbefugt anzusehen. Erforderlich ist hierfiir die Akfien-
inhaberschaft, wobei § 3 Satz 2 SpruchG keine Regelung zum maBgeblichen Zeitpunkt der
Anteilsinhaberschaft fiir die Konstellation der Abfindung nach einem Ubertragungsbe-
schluss gemall § 327a AKLG trifft. Abzustellen ist aber wegen der in § 327e Abs. 3 Satz 1
AktG geregelten Rechtsfolgen der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsre-
gister (dinglicher Ubergang der Aktien) auf diesen Eintragungszeitpunkt (Drescher, in
Spindler/Stilz, AktG Kommentar 3. Aufl. 2015, § 3 SpruchG Rn. 9 m.w.N.), hier also auf den
02. Oktober 2015 (Bl. 4 d.A.). Wie von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG vorausgesefzt, ha-
ben ausnahmslos alle Antragsteller innerhalb der Antragsfrist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG |
dargetan, dass sie bis zum Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses im

Handelsregister Aktionfire gewesen seien.

Von der schllssigen Behauptung der Antragsberechfigung zu unterscheiden ist ihr Nach-
weis. § 3 Satz 3 SpruchG ldsst einen Nachweis der Antragsherechtigung ausschliefilich -
durch Urkunden zu. Dieser Nachweis muss jedoch nicht innerhalb der Antragsfrist vorgelegt
werden; es gendgt, wenn er bis zur Entscheidung des Gerichts erbracht wird (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 13. September 2004 — 20 W 13/04 —, Rn. 7, juris; Drescher, in Spindler/Stilz
a.2.0. § 3 SpruchG Rn. 18 m.w.N.).

Mit Ausnahme des Antragstellers Ziff. 24 haben alle {ibrigen Antragsteller ihre Ak-
tiondrsstellung zum Zeitpunkt der Einfragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsre-
gister bereits vor dem Termin zur miindlichen Verhandlung am 06. Méarz 2018 belegt. Die
meisten Antragsteller haben den Nachweis zusammen mit der Antragsschrift vorgelegt. Der
Antragsteller Ziff. 24 hingegen, der vorterminlich zum Nachweis seiner Aktionarsstellung le-
diglich Ausdrucke Uber eine Depotbuchung bzw. Umbuchung eines Aktienbestandes zum
- Schlusstag 07. September 2015 (Valuta 09. September 2015) vorgelegt hat, hat nach vor-
terminlichem richterlichem Hinweis (Verfagung vom 16. Februar 2018, Bl. 508 d.A.) und
nochmaliger Thematisierung im Termin am 08. Marz 2018 schlieBlich einen nicht unter-
zeichneten Ausdruck vargelegt, worin deim dullerlichen Anschein seine Bank hm die Aktio-
narsstellung zum Stichtag 02. Oktober 2015 bescheinigt hat. Nach Vorlage dieses Aus-

drucks hat die Antragsgegnerin seine Aktiondrsstellung unstreitig gestellt.

Vor diesem Hintergrund kann hier dahingestellt bleiben, ob der vorgelegte, nicht unterzeich-

nefe Ausdruck den Anforderungen des § 3 Satz 3 SpruchG i.V.m. § 416 ZPO geniigt.
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Grundséatzlich erfordert der Urkundenbeweis mithilfe von Privaturkunden die Vorlage eines
unterschriebenen Dokuments (Geimer, in Zéller, ZPO Kommentar 32. Aufl. § 416 Rn. 2 ff.).
Gerichie haben in der Vergangenheit neben der (in ,Squeeze Qut'-Fallen kaum mdglichen)
Vorlage der Aktienurkunden mitunter auch Depotausziige hzw. Depotiibersichten ausrei-
chen lassen (vgl. LG Dortmund, Beschiuss vorn 07. Oktober 2004 — 20 O 4/04 AKLE —, juris;
OLG Stuttgart, Beschluss vom 13. September 2004 — 20 W 13/04 —, Rn. 17, juris), die er-

fahrungsgemaR in der Regel nicht unterzeichnet sind.

Die Antragsberechtigung im Spruchverfahren ist zwar von Amts wegen zu prifen (Drescher,
in Spindler/Stilz a.a.0. § 3 SpruchG Rn. 18). Sind die zur Antragsberechtigung flihrenden
Taisachen zwischen den Beteiligten unstreitig, so ergibt sich aber auch unter Beachtung
des Amisermittiungsgrundsatzes nach allgemeinen Grundsétzen bei Anwendung pflichige-
méRem Ermessens (vgl. Pritting in: Pritting/Helms, FamFG, 4. Aufl. 2018, § 26 FamFG,
Rn. 22 fi., 25, 29) wegen fehlender Beweisbedirftigkeit weder ein Anlass zur weitergehen-
den Amtsermittiung noch zur Beweiserhebung. Daher ist im vorliegenden Fall auch der An-

trag des Antragstellers Ziff. 24 als zuldssig anzusehen,
1L
Unbegriindetheit der Antrdge

Die Antrdge der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters der nicht antragstellenden
Aktionare sind unbegriindet, Den mit der Handelsregistereintragung des Ubertragungsbe-
schiusses ausgeschiedenen Minderheitsaktiondren der KGF AG steht keine Uber den an-

gebotenen Betrag von 55,13 EUR (zuzlglich Zinsen} hinausgehende Abfindung zu.

1. Unbeachtlichkeit des Einwands angeblicher formaler Mange! des Ubertragungsberichts

Soweit einzelne Antragsteller (nicht ndher konkretisierte und auch nicht ersichtliche) formale
Méangel des Ubartragungsberichts behaupten, sind diese Rilgen fir das vorliegende Verfah-
ren nicht entscheidungserheblich, Gegenstand des gerichtlichen Verfahrens nach § 327f
Satz 2 AktG i.V.m. § 1 Nr. 3 SpiruchG wie auch des Berichts des sachverstandigen Prifers
nach § 327¢ Abs. 2 Satz 2 AktG ist ausschlieflich die Priifung der Angemessenheit der
vom Hauptaktionar angebotenen Barabfindung, nicht dagegen die Frage, ob die allgemei-
nen Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien vorlagen (Singhof, in Spindler/Stiiz

a.a.0. § 327¢ AKG Rn. 10 m.w.N.; Holzbarn/Miller in Birgers/Korber AkIG 3. Aufl. § 327¢
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Rn. 7) —woran hier nach der Handelsregistereintragung des Ubertragungsbeschlusses ah-
nehin keine Zweifel bestehen (arg. §§ 327f Satz 1, 327e Abs. 2, 319 Abs, 5, 241,
246 Abs. 1 AKIG).

2. Verfahrensvoraussetzungen fur die Bestimmung der angemessenen Abfindung erfillt

Der gemdR § 327¢ Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 Nr. 4 AktG zu erstattende Priifungsbericht des
vom Gericht bestellten sachversténdigen Priifers liegt vor (Anl. AG 1, letzte Unteranlage).
Soweit einzelne Antragsteller hervorhehen, der Bericht vom 03. August 2015 habe bereits
kurze Zeit nach Verdffentlichung des ,Konkretisierten Verlangens” vom 27. Juli 2015 bzw.
kurze Zeit nach dem Bewertungsgutachien von vorgelegen, ist zunachst festzuhalten,
dass zwischen demn gerichtlichen Bestellungsbeschiuss vom 02, Juni 2015 und der Erstat-
tung des Priifungsberichts fast zwei Monate liegen. Eine sachversténdige Unternehmensbe-
wertung der KGF AG war nach der Oberzeugung der Kammer bei konsequenter Vorberei-
tung und ziigiger Varlage von Unterlagen zur Bewertung an den sachversténdigen Prilfer in
diesem Zeitraum ohne Weiteres méglich, wie Umfang und Inhalt des Priifungsberichts zei-
gen. Der Umstand, dass das von der Antragsgegnerin in Auftrag gegebene Bewertungsgut-
achten von auf den 29, Juli 2015 datiert, also erst wenige Tage vor Erstattung des Prii-
fungsberichts fertiggestellt worden ist, spricht nicht gegen die eigenstédndige Durchfiihrung
der Angemessenheitspriifung durch den sachversténdigen Priifer. Die Parallelprifung durch
den vom Mehrheitsaktionar beauftragten Gutachter und durch den vom Gericht bestellten
sachverstandigen Priifer ist zuldssig (Singhof, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 327¢ Rn. 10) und
kein Indiz fir mangelnde Sorgfalt bei der Priifung. Der im vorliegenden Fall vorgelegte Pri-
fungsbericht lasst an vielen Stellen auch erkennen, dass der sachverstindige Priifer eigen-

stAndige Analysen, Bewertungen und Berechnungen durcﬁgeﬁihrt hat.

3. Grundséatze der Angemessenheitsprifung

Ziel des Verfahrens ist nach § 327a Satz 1 AkiG die Feststellung, ob die vom Mehrheitsak-
tionar angebotene Abfindung angemessen ist. Sollle dies nicht der Fall sein, muss das Ge-
richt gemal § 327f Satz 2 AktG selbst auf Antrag die angemessene Barabfindung bestim-
men. Die Barabfindung muss geman § 327b Abs. 1 Saiz 1 AkiG die Verhalinisse der Ge-
sellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses zur Ubertragung der Aktien auf

den Mehrheitsaktiondr berlicksichtigen.
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a} Bewertung als Tatsachenifrage

Der ausscheidende Aktiondr muss nach Art. 14 Abs. 1 GG erhalten, ,was seine gesell-
schaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist* (BVerfG, Beschluss vom
27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, Rn. 47, juris). Er muss ,fir den Verlust seiner Rechtspo-
sition und die Beeinirdchtigung seiner vermdgensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll ent-
schédigt werden”, die Entschéadigung muss ,den ,wahren' Wert des Anteilseigentums wi-
derspiegein” (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 —, Rn.

21, juris m.w.N.).

Es gibt allerdings nicht ,den einen exakten oder wahren Unternehmenswert und auch keine
als ,einzig richtig” anerkannte Methode zur Ermittiung des Verkehrswerts einer Aktie. Es
kann nicht einmal festgestelli werden, dass eine der gebrauchlichen Methoden in der Wiri-
schaftswissenschaft unumstritten wére (vgl. OLG Stutigart, Beschluss vom 05. Juni 2013 —
20 W 6/10 —, juris Rn. 138). Die Wertermittiung nach den einzelnen Methoden ist mit zahirei-
chen prognostischen Schatzungen und methodischen Einzelentscheidungen verbunden, die
aus juristischer Sicht jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsur-
teil zugénglich sind (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04, Mai 2011 — 20 W 11/08 ~, juris Rn.
67). Die Wertzumessung ist stets personen- und situationsbezogen (vgl. OLG Frankfurf, Be-

schluss vom 03. September 2010 — 5 W 57/09 —, juris Rn. 55).

Wie der BGH ausgefiihrt hat, enthalten weder das Grundgesetz noch das einfache Gesetz
Bestimmungen, nach welcher Methode der Unternehmenswert zu ermitteln ist. ,Die Frage
nach der geeigneten Bewertungsmethode ist keine Rechisfrage, sondern Teil der Tatsa-
chenfeststellung und beurteilt sich nach der wirtschaftswissenschaftiichen oder betriebswirt-
schaftlichen Bewertungstheorie und —praxis" (BGH, Beschluss vom 29. September 2015 —

Il ZB 23/14 —, Juris Rn. 12). Letztere erdffnet Bewertungsspielrdume.

Bei der Bewertung der Aktien gibt es eine ganze Bandbreite an Werten, die als angemes-

sen zu akzeptieren sind (Stilz, ZGR 2001, 875 ff,, 886).

Der Wert ist nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs. 2 BGB vom Gericht zu schétzen (BGH, Be-
schluss vom 12. Mérz 2001 — Il ZB 15/00 —, juris Rn. 20, 21; BGH, Beschluss vom 29. Sep-
fember 2015 — | ZB 23/14 —, Juris Rn. 12).

Die Formulierung ,voller" bzw. wahrer” Wert filhit bei genauer Betrachiung nicht weiter.
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Stattdessen muss nach dem richtigen Wert flir den jeweiligen Bewertungszweck gesucht
werden. Das ist bei der Entschadigung fir den Verlust des Aktieneigentums der Verkehrs-
wert der Aktien der ausgeschiedenen Minderheitsaktiondre (Stilz, ZGR 2001, 875 ff.,, 882).
In der Literatur wird verireten, dass der hier relevante Verkehrswert dieser Aktien mit dem
Jquotalen Unternehmenswert® (ibereinstimmen kann, aber nicht muss (Welf Milller, in FS
Bezzenherger 2000, Seite 705 ff., 715, 719).

b) Bewertungsabjekt

Der BGH scheint in der bereits zitierten Entscheidung von 2015 offen zu lassen, ab im Falle
des § 327a AKIG auf die einzelne, vom Minderheitsaktiondr gehaltene Aktie als Bewer-
fungsobjekt oder auf den antelligen, in der Aktie verkdrperten Wert des Gesamtunterneh-
mens ahzustellen ist. Er formuliert: ,Wenn die Abfindung nicht nach dem Anteilswert, der in
der Regel dem Borsenwert der gehaltenen Aktien zu entnehmen ist, bestimmt wird, ist der
Anteil des Minderheitsaktionars am Unitemehmenswert zugrunde zu legen (BGH, Be-
schluss vom 29, September 2015 — | ZB 23/14 —, Juris Rn, 12). Die Aktie einerseits und
das Unternehmen, an dem eine quotale Beteilligung besteht, sind freilich unterschiedliche

Bewertungsobjekte (Stilz, ZGR 2001, 875 ., 892; Schiippen, ZIP 2016, 1413 ff., 1417).

In dér Literatur wird im Falle des ,Squeeze Out” teils auf den ,vollen Wert des Gesamtunter-
nehmens" als Grundlage abgestellt, von dem dann der quotale Antell zu errechnen ist (Koch,
in Hiffer/Koch, AktG Kommentar 12. Aufl. 2016, § 305 Rn. 51 und Rn. 38; wohl auch Sing-
hof, DB 2016, 1185, 1186). Andere stelien auf den ,vollen Wert der Beteiligung des aullen-
stehenden Aktionars an der Gesellschaft" (Vell, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 305 AktG Rn. 45)
bzw. auf den Marktwert seines Anteils ab (vgl. Hiiffer/Koch AktG § 305 Rn. 37-38, beck-onii-
ne m.w.N.). Teilweise wird bei der Fokussierung auf den Anteilswert darauf hingewiesen,
dieser misse nicht zwangslaufig dem quotalen Unternehmenswert entsprechen (Welf Ml-
ler, in FS Bezzenberger 2000, Seite 705 ff., 715, 719; zu einem anderen Verstandnis der
BGH-Entscheidung vom 12. Januar 2016 - namlich zu einem wohl gebotenen ,Glelchlauf*

der Werte - gelangt Schilppen, ZIP 20186, 1413 ff., 1417).

Die unterschiedliche Akzentuierung kann sich praklisch auswirken, wenn man bedenkt,
dass der Gesamtwert eines Unternehmens, das sich (vor dem Ubertragungsbeschiuss fik-
tiv) in einer Hand befindet, oder der Wert auch nur einer wesentlichen Beteiligung daran,

welche ggf. die Kontrolle im tibermahmerechtiichen Sinne erlaubt und fiir die am Markt re-
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gelmaBig eine Kontrofiprimie“ oder ein ,Paketzuschlag® hezahlt wird, im Einzelfall durch-
aus hoher sein kann als die Summe der Verkehrswerte der einzelnen Aktien des (fiktiven)
Pakets. Sind etwa nur stimmrechtslose Vorzugsaktien am Markt verfugbar (z.B. an der Bér-
se gehandelt), die anders zu bewerten sind als stimmberechtigte Stammaktien, so misste
bei einer Betonuny des Gesamiwerts des Unternehmens als Ausgangspunkt zundchst die-
ser zu schatzende Gesamiwert anteilig auf die Gattung der Vorzugs- und Stammaktien her-
untergebrochen und deren anteiliger Gesamiwetrt in einem weiteren Schritt durch die Zahl
der in der jeweiligen Gattung ausgegebenen Aktien dividiert werden, um den ,wahren” Wert

der individuellen Aktie zu ermitteln.

Die Relevanz der Frage nach dem richtigen Bewertungsobjekt (Gesamtunternehmen oder
einzelne Aktie) wird auch deutlich bei der - durch den BGH in der Entscheidung vom 12. Ja-
nuar 2016 (Il ZB 25/14) noch nicht beendeten - Diskussion, ob der Barwert der Ausgleichs-
zahlungen aufgrund eines BGAV bei der Abfindungsbestimmung im Falle eines anschlie-
Renden ,Squeeze Out’ das Unternehmen pragt und {als Untergrenze bzw. liberhaupt) zu be-
rdcksichtigen ist (verneinend Wasmann, DB 2017, 1433 f.) oder ob er jedenfalls den Wett
der Akiien der aullenstehenden Aktionare beeinflusst (flir die Betucksichtigung beim

Squeeze Out" Singhof, DB 2016, 1185).

Der Anteilswert richtet sich nach der subjektiven Einschatzung des Anteilseigners iber den
Wert der Beteiligung an einem Unternehmen unter Beriicksichtigung seiner persénlichen
Verhalinisse und Ziele. In die Bewertung des Anteils flielen neben der Erwartung kiinftiger
Ausschiittungen (Dividenden oder Ausgleichszahlungen) auch das Bestehen oder Nichtbe-
stehen von Rechien aus der mitgliedschafilichen Stellung (etwa: Stimmrecht} ein (vgl. Paul,
BB 2016, 1073). Der Wert eines Unternehmens wird dagegen unter der Voraussetzung
ausschlieBlich finanzieller Ziele grundsétzlich durch dessen Eigenschaft bestimmt, Einnah-
meliberschilsse zu erwirtschaften (vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR
1613/94 —, juris Rn. 33).

Wenn es um die Prifung geht, ob die angebotene Abfindung angemessen ist, spricht der
Wortlaut des § 327b Abs. 1 Satz 1 AKIG, der auf die ,Verhaltnisse der Gesellschaft* Bezug

nimmt, auf den ersten Blick fir die Qrientierung am (anteiligen) Gesarntunternehmenswert.

Nimmt man die Norm hingegen aus der verfassungsrechtlichen Perspektive des Art. 14

Abs. 1 GG in den Blick, so muss der ausgeschiedene Minderheitsaktiondre eine ,volle Ent-
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schadigung” flr seinen Rechtsverlust, d.h. den Verlust seiner mitgliedschaftlichen Stellung
bekommen. Das BVerfG hat 1999 formuliert: ,Auszugleichen ist, was dem Minderheitsak-
tionéar an Eigentum im Sinne von Art. 14 Abs. 1 GG verloren geht®. Dabei diife die Ver-
kehrsfahigkeit als Eigenschaft des Akfiencigentums bei der Wertbestimmung des Eigen-
tumsobjekts nicht aulter Betracht bleiben. Weiter heilt es: ,Dariiber hinaus muss die Abfin-
dung so bemessen sein, dass dis Minderheitsaktionére jedenfalls nicht weniger erhalten,
als sie bei einer freien Deinvestiionsentscheidung ... (zum Zeitpunkt der Strukturmafinah-

me) erlangt hatten® (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94, Rn. 54, 56).

Bei einem Uberiragungsbeschluss néch § 327a AkEG veriiert der Minderheitsaktionar mit
der Handelsregistereintragung gemaf} § 327e Abs. 3 AkiG das Eigentum an den von ihm
gehaltenen Aktien. Bei einer freien Deinvestitionsentscheidung”, also einem freihéndigen
Verkauf* an einen Dritten, hatte er als Minderheitsaktionér realistischerweise am Markt
nicht einen rechnerischen Anteil des Werts des Gesamtunternehmens, an dem er mit ein-
zelnen Aktien beteiligt war, auf der Grundlage einer von einem Wirtschaftsprifer durchge-
fihrten Unternehmensbewertung erhalien, sondern den Verkehrswert der von ihim gehalte-
nen Aktien erldst. Dies spricht dafiir, kiinftig bei der Angemessenheitspriifung mehr den
Verlust der vom Minderheitsaktiondr gehaltenen Aktien in den Blick zu nehmen (vgl. schon
Stilz, ZGR 2001, 875 ff,, 892). § 327b Abs. 1 AktG gebietet nur die ,Beriicksichtigung"” der
Verhaltnisse der Gesellschaft, nicht aber, dass eine (fiktive) Bewertung des Gesamtun-ter—
nehmens stets zum Ausgangspunkt fir die Bewertung des individusllen Verlusts des Aktie-

neigentums durch den Ubertragungsbeschluss genommen wird.

Lediglich aus dem unmittelbar fiir die BGB-Gesellschaft geltenden § 738 Abs, 2 BGB ergibt
sich, dass beim Ausscheiden eines Gesellschafters auf den zu schatzenden Wert des Ge-
sellschaftsvermdgens abzustellen ist. Das schlieftt im Falle einer bdrsennotierten Aktienge-
sellschaft frellich nicht aus, die Bewerfung des Gesamtunternehmens durch eine Multiplika-

tion des Borsenkurses mit der Zahl der ausgegebenen Aktien vorzunehmen.
c) Prifungsschritte der Angemessenheitsprifung

Im Falle einer richtetlichen Angemessenheitsprifung obliegt es nach Auffassung der Kam-
mer im ersten Schritl dem Tatrichter nur zu priifen, ob die Unternehmensbewertung nach
dem Bewertungsgutachten und dem Bericht des sachverstandigen Prifers ,auf in der Wirt-

schaftswissenschaft anerkannten und in der Bewerlungspraxis gebrauchlichen Methoden
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beruht* (OLG Stutigart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10, Rn. 148). Dazu gehort
auch, ob die von diesen vorgenommene Bewertung methodisch konsistent ist, ob die inhalt-
lichen Prémissen der Bewertung des Hauptakiiondrs zugrunde gelegt werden kdnnen, ob
der Bérsenkurs beriicksichtigt wurde, und ob die zugrunde liegenden Daten und Zukunfts-
einschatzungen fachgerecht abgeleitet wurden (Singhof, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 327c
Rn. 10). Ist das der Fall, so bilden das Gutachten und der Bericht eine hinreichende Schatz-
. grundlage, so dass die Angemessenheit der vom Hauptaktiondr angebotenen Abfindung
bejaht werden kann {OLG Stuttgart, a.a.0. Rn. 148). Das gilt selbst dann, wenn die vom Be-
wertungsgutachter und dem sachversténdigen Priifer herangezogene Methode aus Sicht
des Gerichts ,hicht optimal", aber ,angemessen, geeignet und veriretbar” ist (vgl. OLG
Frankfurt, Beschiuss vom 03. September 2010 ~ 5 W 57/09 —, Rn. 35), Das OLG Stuttgart
hat ausgefithrt (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, Rn. 141): ,Das
Gericht ist im Rahmen seiner Schéitzung des Verkehrswertes des Aktieneigentums nicht
gehalten, dariiber zu enischeiden, weiche Methode der Unternehmensbewertung und wel-
che methodische Einzelentscheidung innerhalb einer Bewertungsmethode richtig sind. Viel-
mehr kénnen Grundlage der Schatzung des Anteilswerts durch das Gericht alle Wertermitt-
iungen sein, die auf in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewertungspra-
xis gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen Einzelfallentscheidungen be-
ruhen, auch wenn diese in der wissenschaftlichen Diskussion nicht einhellig vertreten wer-
den.” Daran ist auch nach der BGH-Entscheidung vom 29. September 2015 - I ZB 23/14

{dazu sogleich) festzuhalten.

Ergibt sich hingegen im ersten Prifungsschritt die Unangemessenheit der angebotenen Ab-
findung, so muss das Gericht im zweiten Priifungsschritt nach § 3271 Satz 2 AKtG selbst die
angemessene Abfindung bestimmen. In diesem zweiten Prifungsschritt muss der Tatrichter
im Spruchverfahren selbst eine geeignete und aussagekréftige Bewertungsmethode wah-
len, die gewahrleistet, dass die Abfindung ,nicht unter dem Verkehrswert“ der Aktie liegt

(BGH, Beschluss v. 29, September 2015 - 1| ZB 23/14, Rn. 34).
d) Relevanz des Borsenkurses bei der Bewertung

In Rechtsprechung und Literatur herrschte friher Skepsis, wenn es um die Heranziehung
von Bérsenkursen bei aktienrechtlichen Bewertungsfragen ging. Man glaubte, die Borsen-

kurse einer Aktie driickten allein die Bewertung durch kurzfristige und spekulative Anleger
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aus und seien fir langfristig orientierte Anleger ohne jede Aussagekraft. Man hielt friiher ei-
ne Differenzierung zwischen Barsenkurs und ,wahrem Wert* fiir erforderlich. Die Skepsis

gegeniber Borsenkursen als Bewertungsgrundlage kommt beispielsweise in zwei

BGH-Entschediungen von 1967 und 1978 zum Ausdruck. Die Kursbildung an der Bdrse un-
terliege Angebot und Nachfrage, hange aber auch ,von der Gréfle oder Enge des Marktes,

von zufallsbedingten Umsatzen, von spekulativen Einfliissen und sonstigen nicht wertbezo-
genen Faktoren wie politischen Ereignissen, Gerlichten, Informationen, psychologischen

Momenten oder einer aflgemeinen Tendenz" ab. Der Borsenkurs unterliege ,unberechenba-
ren Schwankungen und Entwicklungen”. Das schlieBe es aus, der Berechnung der ange-
messenen Abfindung den Borsenkurs zugrunde zu legen (BGH, Urteil vom 30. Marz 1967 —
I ZR 141/64 —, Rn. 11, juris; vgl. auch BGH, Urteil vom 13. Mérz 1978 — | ZR 142/76, BGHZ
71, 40-53, Rn. 27 ,Kall & Salz" zur Bewertung der Angemessenheit der Gegenleistung fiir
bei einer Kapitalerh&hung ausgegebene neue Aktien, die ,grundsétzlich nicht nach Bdrsen-
kursen, sondern nach dem "wirklichen”, unter Einschluss stiller Reserven und des inneren

Geschaftswerts zu ermittelnden Wert zu bestimmen sei; zum Ganzen Emmerich, in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht 8. Aufl. § 305 AKkiG Rn. 42;
Riegger/Gayk, in Kblner Kommentar AktG 3. Aufl. 2013, Anh. § 11 SpruchG Rn. 65).

Das Bild, das sich die Rechtsprechung vom Bérsenkurs gemacht hat, hat sich jedach in den

letzten Jahren gewandelt.

Das BVerfG hat in der bereits erwéhnten Entscheidung von 1999 als Besonderheit des Ak-
tieneigentums die Verkehrsfahigkeit der Aktie befont und ausgefishrt: ,Darin unterscheidet
sich die Beteiligung an einer Aktiengesellschaft von anderen Unternehmensbeteiligungen.
Vor allem trifit das auf Beteiligungen an borsennotierten Aktiengesellschaften zu, die es
dem Geselischafter, jedenfalls in Zeiten eines funktionierenden Kapitalmarkies, praktisch
jederzeit erlauben, sein Kapital nach freiem Beliehen zu investieren oder zu deinvestieren.,
Die Aktie ist aus der Sicht des Kleinaktionédrs gerade deshalb so attraktiv, weil er sein Ka-
pital nicht auf ldngere Sicht bindet, sondern sie fast stindig wieder veraufiern kann®

(BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, juris Rn. 55).

Mit Blick auf die Verkehrsfahigkeit der Aktie darf ein existierender Borsenkurs bei der Er-
mittlung des Werts der Unternehmensbeteiligung nicht unberiicksichtigt bleiben. Denn der

Vermogensverlust, den der Minderheitsaktionér durch die Strukturmafinahme erlgidet, stelit
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sich fiir ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar, und dieser Verkehrswert ist ,regel-
méaRig mit dem Bérsenkurs der Aktie identisch” (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1
BvR 1613/94 —, juris Rn. 56, 60, 63).

Das BVerfG hat in der Entscheidung von 19899 weiter ausgefiihrt, der Verkehrswert bilde

die Unfergrenze der "wirtschaftlich volien Entschidigung” (a.a.0. Rn. 63).

Der BGH hat daraus zunéchst abgeleitet, dem auBenstehenden Aktiondr misse ,grundséiz-
lich mindestens der Borsenwert als Barabfindung” gezahlt werden. Borsenwert der Aktie
und daraus gebiideter ,Borsenunternehmenswert” kdnnten zwar ,mit dem nach § 287 Abs, 2
ZPQ ermittelten Unternehmenswert sowie aer quotal darauf bezogenen Aktie" libereinstim-
men (Anmerkung: mit dem ,nach § 287 Abs, 2 ZPO ermittelten Unternehmenswert sowie
der quotal darauf bezogenen Aktie” dlirfte hier der anteilige Ertragswert gemeint sein). Mit
Riicksicht auf ,unterschiedliche Ansatze* der Bewertung durch den Markt und der Werter-
mittlung durch sachversténdige Begutachtung kdnnten diese Werte aber auch differieren.
Nach dem Beschluss des BVerfG von 1999 sei der Minderheitsaktionar zum Verkehrswert
der Aktie abzufinden, wenn dieser Weri héher sei als der Schatzwert. Wenn jedoch der
Schatzwert hdher sei als der Borsenwert, stehe dem Aktionar der ,hohere Betrag des quo-
tal auf die Aktie bezogenen Schatzwertes zu" (BGH, Beschluss vom 12. Mérz 2001 -1 ZB
15/Q0 —, juris Rn. 17, 21 ,DAT/Altana®).

Das war so zu verstehen und wurde auch so verstanden, dass neben dem Bérsenkurs als
Untergrenze der Abfindung (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 05, Dezember 2013 —-21W
36/12 —, juris Rn. 19) stets noch ein Wert ,ijm Wege der Schatzung” nach der Ertragswert-
methode zu ermitteln sei. Der (durchschnittliche) Borsenkurs wurde somit nicht fur die ei-
gentliche Bewertung, sondern nur zu Kontrollzwecken im Sinne einer Plausibilitatsbeurtei-
lung herangezogen (vgl. Riegger/Gayk, in Kdlner Kommentar a.a.0., Anh. § 11 SpruchG
Rn. 74). '

Das BVerfG hat jedoch in zwei Entscheidungen von 2011 und 2012 noch einmal betont,
dass es um den Betrag geht, den die Minderheitsaktionére ,bei einer freien Deinvestitions-
entscheidung" erhalten hatten, und klargestellt: Erstens ist die Anwendung der Erfragswert-
methode verfassungsrechtlich nicht geboten. Zweitens kann ,bei Einhaltung bestimmter
Mindesistandards® (das Gericht verweist insoweit auf die Rechisprechung des OLG) auch

eine Bewertung allein anhand des Borsenkurses geniigen. Drittens haben die Minderheits-
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aktionare keinen Anspruch darauf, dass der anteilige Wert ihres Aktieneigentums nach al-
ten erdenklichen Methoden ermittelt und die angemessene Abfindung nach dem ,Meistbe-
gunstigungsprinzip"” festgestellt wird (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 —
1 BvR 2658/10 — ,Deutsche Telekom / T-Online”, juris Rn, 23, 24, BVerfG, Nichtannahme-
beschluss vom 16. Mai 2012 — 1 BvR 96/09, 1 BvyR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 -,
juris Rn. 18; zur Ablehnung des ,Meistbeglinstigungsprinzips” schon OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Oktober 2011 - 20 W 7/11 Seite 52 zur Abfindung und Ausgleichszahiung
nach BGAV im Fall der KGF AG, Bl. 376 der beigezogenen Akts).

in der ,Stollwerck™Entscheidung von 2010 hat der BGH ausgefiihrf, dass die angemessene
Abfindung im entschiedenen Fall nach dem hbheren Bdrsenwert der Aktie zu bestimmen
sel, da dieser Uber dem nach dem Eriragswertverfahren ermittelten Schéatzwert liege und
keine Marktenge bestanden habe (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — It ZB 18/09 -,
BGHZ 186, 229-242, Rn. 10). In der Entscheidung vom 29. September 2015 (I ZB 23/14
Rn. 33) hat der BGH schlieBlich die ,marktorientierte Methode hach dem Bédrsenwert des
Unternehmens” als grundsatzlich gleichberechtigte Methode neben der Ertragswertmethode

und anderen Bewertungsmethoden aufgezahlt.
e) Grundsaizliche Zulassigkeit der Bewertung allein anhand des Borsenkurses

Manche Gerichte sind der Auffassung, dass die marktorientierte Bewertung eines hérsen-
notierten Unternehmens anhand von Borsenkursen nicht ausreiche, weil der Borsenkurs
,stets nur als Mindestwert einer angemessenen Barabfindung anzusehen® sei und gegebe-
nenfalls ein hoherer, nach dem Ertragswertverfahren herechneter Wert als Abfindung zuge-
sprochen werden misse (LG Minchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O
26513/11 —, juris Rn. 189 — in einem Fall, in dem das Gericht den Boérsenkurs offenbar fiir

aussagekraftig hielt, vgl. Rn. 183 ff.).

Auch in der Literatur wird verireten, die Ermittlung des Unlernehmenswerts sei zur Ermitt-
lung des ,fundamentalen Werts der Mitgliedschaft" unverzichtbar, Nur in ,extrernen Ausnah-
meféllen” sei es ,lberhaupt diskutabel®, den Unternehmenswert anhand von Borsenkursen
zu schatzen. Ein solcher Aushahmefall {als Kriterien werden genannt; iiberwiegender Streu-
basitz, hohe Liguiditat der Aktie, im Markt bekanntes Interesse) liege in ,Squeeze Qut"-Fal-
len nie vor (Schilppen, ZIP 2016, 1413 ff., 1416).
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Nach einer anderen, ebenfalls in der Literatur vertretenen Auffassung kommt bei einer hr-
sennatierten Aktiengesellschaft neben der herkémmlichen, betriebswirtschaftlich anerkann-
ten Ertragswertmethode auch die Heranziehung des Birsenkurses als alternative Bemes-
sung in Betracht. Ist nur ein Teil der Aktien bérsennotiert, gilt das zumindest flir bérsenno-
tierte Papiere (Koch, in Hilffer/Koch a.a.0. § 305 Rn. 36). Ein ,aussagekriftiger Borsen-
wert" entspreche dem Verkehrswert (Ruiz de Vargas/Schenk, AG 2016, 354, 357).

Inzwischen haben sich mehrere Gerichte - auch der BGH - dafiir ausgesprochen, dass es

im Einzelfall bei einer lediglich am Borsenkurs orientierten, ,marktorientierten" Bewertungs-

methode bleiben kann.

Fiir die im Rahimen der Ausilibung des Schatzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO bhe-

stehende Freiheit, anstelle der Ertragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine kapital-

marktorientierte Bewertung zum B&rsenkurs vorzunehmen, haben sich bereits vor der
BGH-Entscheidung vom 29, September 2015 mehrere Oberlandesgerichie ausgesprochen
(OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, juris Rn. 138 1f., 143; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08 —, juris Rn. 67; OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 03. September 2010 — 5 W 57/09 —, juris Rn. 35 {f., 52 ff.; OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 20. Dezember 2013 — 21 W 40/11 —, Rn. 43, juris; im Grundsatz auch OLG
Frankfurt, Beschluss vom 05. Dezember 2013 — 21 W 36/12 —, juris Rn. 24, einschrénkend
jedoch bei nicht aussagekraftigem, weil im entschiedenen Fail durch &ffentliche Angebote

verzerrtem Borsenkurs).

Der BGH hat in der bereits erwahnien Entscheidung vom 29. September 2015 (I ZB 23/14
Rn. 33) neben der Ertragswertmethode eine Wertbestimmung durch eine ,marktorientierte
Methode nach dem Bdrsenwert des Unternehmens®, das dem der Erfragswerimethode
Lahnlichen Discounted-Cash-Flow-Verfahren” und in besonderen Fallen die Bewertung des

Liquidationswerts als denkbare Methoden aufgezahit.

Im Anschluss an die weitere BGH-Entscheidung vom 12. Januar 2016 hat das OLG Diissel-

dorf in einer Entscheidung ausgefiihri, dass im Grundsaiz — wie sich aus dieser BGH-Ent-

scheidung ergebe - sine Uniernehmensbewertung in Spruchverfahren auch allein anhand

des Borsenkurses erfolgen kénne, wenn eine “effeklive Informationsbewertung” durch die

Markiteilnehmer vorliege (OLG Diisseldotf, Beschluss vom 15, Dezember 2016 — |-26 W
25/12 (AKIE) -, Rn. 49, juris}. Das LG |elpzig hat In einem im Dezember 2016 entschiede-




31 0 138115 KIHSpruchG - Seite 24 -

nen Spruchverfahren unter Verweis auf die BGH-Entscheidung vom 29. September 2015
nur gepriift, ob der (durchschnittliche) Bdrsenkurs eine verldssliche Aussage iiber den Ver-
kehrswert erlaube, und hat dies im entschiedenen Fall mangels Vorliegens einer Marktenge
unter Uberpriifung der Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebVO bejaht, ohne auf Fragen
der Ertragswertberechnung naher einzugehen (L.G Leipzig, Beschluss vomn 09. Dezember
2016 - 01 HK O 2401/15, Seite 8 ff. - unveroffentlicht; im Ergebnis bestatigt durch das OLG
Dresden, Beschluss vom 16. August 2017, - 8 W 244/17, Seite 13 ff., freilich unter Uberprii-

fung anhand der Eriragswertmethode).

Das LG Frankfurt war bereits 2012 bei einem ,Squeeze Out’ zu dem Ergebnis gekommen,
dass die Eriragswertmethode angesichts ihrer Ungenauigkeiten und des wissenschaftli-
chen Streits Zu den Berechnungsparametern der kapitalmarktorientierten Ermittlung des
Werts eines Unternehmens nicht {iberlegen sei (vgl. die bei Riegger/Gayk, in Kélner Kom-
mentar AktG 3. Aufl. 2013, Anh. § 11 SpruchG Rn, 72 zitierte, unver&ffentlichte Entschei-
dung). |

Die 31. Kammer fur Handelssachen des LG Stuttgart ist der Auffassung, dass zur Priifung
und Wahl der Bewertungsmethodik auch die tatrichterliche Beurteilung gehdrt, ob eine allein

am Borsenkurs orientierte Abfindung im zu entscheidenden Einzelfall angemessen ist.

Bei Unternehmen, deren Aktien an der Bérse gehandelt werden, ist die marktorientierte Be-
wertung anhand des Bdrsenkurses eine grundsatzlich geeignete und in det Regel zu ange-
messenen Ergebnissen flihrende Bewertungsmethode. Denn die Borse ist der Ort, an dem
in einer Markiwirtschaft die Aktionare und Personen, die Akfionire der Gesellschaft werden
wollen, ihre Wertschaizung zum Ausdruck bringen. Im Bdrsenkurs spiegelf sich die beob-
achtbare Wertschatzung der Marktteilnehmer wider. Der Borsenkurs reflektiert den groft-
moglichen Konsens zwischen den Markiteilnehmern Gber den Wert der Aktie (OLG Frank-
furt, Beschluss vom 03. September 2010 — 5 W 57/09, juris Rn. 54 ff,, 56}, weil gewbhnliche
Markiteilnehmer regelmaliig die Borse als Ort des Handelns — als Handelsplatz {vgl. § 2
Abs. 5 BdrsG) nutzen, wenn sie fiir den Aktienhandel zur Verfligung steht, und weil der Bor-
serikurs den Ausgleich von Angebot und Nachfrage refiektiert, Preise, die wahrend der Bér-
senzeit an einer B.tirse feslgestellt werden, sind Borsenpreise. Als Borsenpreise warden
auch Preise angesehen, die wihrend der Borsenzeit im Freiverkehr an einer Wertpapier-

birse festgestellt werden (§ 24 Abs. 1 BorsG). Borsenpreise miissen ordnungsméaRig zu-




31 O 138/15 KIHSpruchG - Seite 25 -

stande kommen und ,der wirtklichen Marktlage des Bdrsenhandels entsprechen® (so aus-
driicklich § 24 Abs. 2 BorsG). Deshalb ist der Bérsenkurs regelmaélig als Verkehrswert der
Aktie anzusehen (BVerfG, Beschluss vom 27. Aprit 1999 — 1 BvR 1613/94 -, juris Rn. 56,
60, 63).

Der BGH spricht in der ,Stollwerck"Entscheidung von 2010 die sich an der Borse wider-
spiegeinde ,Markterwartung” an, indem er formuliert, dass sich der Borsenkurs ,aus Ange-
bot und Nachfrage unter dem Gesichispunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswer-
tes bildet®, bis er durch das Bekanntwerden der hevarstehenden Strukturmafinahme beein-
flusst wird (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — Il ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229-242, Rn.
23). Zu Recht geht der BGH somit davon aus, dass die Borsenkurse regelméfig einen vom

(Aktien-)Markt erwarteten Unternehmenswert abbilden.

Die Kammer ist nicht davon (iberzeugt, dass die Ertragswerimethode der marktorientierten
Bewertung anhand des Bdrsenkurses methodisch stets {iberlegen wére. Im Gegenteil. Die
Kammer hat zwar keinen Zweifel, dass auch die — als solche aillgemein anerkannte - Er-
tragswerimethode zu angemessenen Ergebnissen fihren kann. Wenn fir bestimmte Unter-
nehmensanteile (wie etwa GbR-, GmbH-Anteile) kein (organisierter) Markt wie eine Borse
existigrt, bleibt nur die indirekie Vorgehensweise, zunachst einen hypothelischen Verkehrs-
wert fiir das Unternehmen insgesamt aus Sicht eines gedachten bestinformierten Kaufers
zu ermitteln, den es in der Realitat aber nicht gibt. In einem zweiten Schritt muss bei der Er-
tragswertmethode aus diesem hypothetischen Verkehrswert, der anhand diskontierter pro-
gnostizierter kiinftiger Ertrage des Unifernshmens gewonnen wurde, dann der Wert des An-
teils abgeleitet werden. Existiert hingegen fiir Unternehmensanteile wie Aktien ein beob-
achtbarer Markipreis, so wird das Bewertungsproblem aber ,im Ansatz von den Fliken auf
den Kopf“ gestellt, wenn man statt dieser ,denkbar einfachsten und zudem naheliegenden
Bewertungsmdglichkeit” eine aufwendige (hypothetische) Ertragswettbetrachtung vornimmt
und tGber diese indirekt einen hypothetisch fairen Wert der Aktie aus Sicht eines idealty-
pisch bestinformierten Akiiondrs mit fikivem Zugang zu sémtlichen bewertungsrelevanten
Unternehmensdaten rechnerisch ermittelt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. Septem-
ber 2010 — 5 W 57/09, juris Rn. 58). Mit dem Wert, den der Aktionar im Falle einer borsen-
notierten Gesellschaft bei einer freien Deinvestitionsentscheidung durch Verdulerung sei-
ner Aktien an dem ihim zur Verfligung stehenden Markt — der Borse — erzielen kdnnte, hat

dieses theoretische Ergebnis allenfalls zufillig etwas zu tun.
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Auf einem funktionierenden Kapitalmarkt liefert der Markt — auch aus Sicht des Gesetzge-
bers - die richtige Unternehmensbewertung (BT-Drucks. 13/9712, S. 13). Deshalb zieht der
Steuergesetzgeber zur Bewertung von Unternehmensanteilen regelmanig den Marktpreis
{d.h.: Bérsenkurs) heran, wenn ein solcher existiert, und greift nur hilfsweise auf andere Be-

weriungsverfahren — etwa das Ertragswertverfahren — zuriick (vgl. §§ 9, 11 Abs. 1 BewG).

Die Kammer verkennt nicht, dass die Kapitalmarkteffizienz haufig nur in abgestufter Form

zu finden sein wird. Ein hocheffizienter Kapitalmarkt I&ge nur dann vor, wenn samtliche (iber-
haupt existierenden, wertheeinflussenden Informationen Gber die Aktie und das Unterneh-
mens stets allen Markiteilnehmern voriigen und dementsprechend in den Aktienkursen re-
flektiert wiren. Davon kann in der Praxis aber nicht ausgegangen werden. Der Kapitalmarkt
wie auch die Bewertung nach dem Ertragswertverfahren durch unternehmensexterne Wirt-
schaftsprifer steht vor dem Problem des Zugangs zu allen relevanten Unternehmensdaten,

Der ausscheidende Minderheitsalktiondr kann eine realititsgerechte Bewertung seiner Ak-
tie verlangen, die sich am Verkehrswert orientieren muss. Die partielle Informationsineffizi-
enz des Kapitalmarkts spricht nicht gegen die Legitimitdt der Heranziehung real gehildeter
(Markt-)Preise fiir die Aktie bei der Bestimmung des Verkehrswerts. Denn man kann zumin-
dest daven ausgehen, dass erstens in die Wertpapierkurse zwar nicht alle vorhandenen,

aber doch alle der Offentlichkeit zugénglichen Informationen Eingang finden, und dass zwei-
tens von schlecht informierten oder irrational agierenden Markiteiinehmern aufgerufene, zu
geringe Angebotspreise schnell von gut informierten, professionellen Anlegern ausgenutzt
und zur eigenen Gewinnmaximierung genutzt werden mit der Folge, dass sich der Kurs
nach kurzer Zeit dem Wert angleicht, den die bestinformierten Anleger der Aktie beimessen
(zum Ganzen vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 — 5 W 57/09, juris
Rn. 63 ff.).

Der BGH hat bereits in der Entscheidung vom 12. Marz 2001 (Il ZB 15/00 —Rn. 19) darauf
abgestellt, dass filr die Legitimation zur Heranzishung der Bérsenkurse mahgehlich sei, ob
und dass ,die Borse auf der Grundlage der ihr zur Verfiigung gestellten Informationen” zu ei-
ner zutreffenden Bewertung gelangt. Eine sfrenge Informationseffizienz im Sinne einer Frei-
heit des Marktes von Informationsasymmetrien verlangt er demnach fiir die Aktienbewer-
tung nicht. In der Entscheidung vom 12. Januar 2016 formuliert der BGH, dass der Anteils-
wert ,aufgrund einer Unternehmensbewertung zu ermitteln sei", wenn ,im konkreten Fall von

der Méglichkeit einer solchen effektiven Informationsbewertung nicht ausgegangen werden
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(kann), so dass der Bdrsenkurs keine verlassliche Aussage Ai‘]ber den (mindestens zu ge-
wiahrenden) Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung erlaubt” (BGH, Beschiuss vom 12.
Januar 2016 — I ZB 25/14 —, a.a.0., Rn. 23). Das kann im Umkehrschluss nur bedeuten,
dass die Heranziehung von Bdrsenkursen zur Bewerlung im Spruchverfahren legitim ist und
ausreicht, wenn es keine Anhaltspunkte fiir eine ,ineffektive Bewertung” der dem Kapital-

markt zugénglich gemachten Informationen gibt.

Zudem sind andere Markie (etwa der Antiquititen- oder Kunstmarkt) zumindest in Teilberei-
chen weit weniger transparent und stellen im Sinne der Informationseffizienz keineswegs si-
cher, dass allen Marktteilnehmern sémtliche vorhandenen werthildenden Faktoren bekannt
sind, beyor gehandelt wird. Dennoch wiirde niemand bezweifeln, dass ein an solchen Mark-
ten zustande gekommener Preis im Grundsatz dem ,Verkehrswert” des gehandelten Gutes
entspricht. Selbst beim Unternehmenskauf 1dsst sich durch die ,Due Diligence” und die Ver-
tragsgestaltung nicht vollkommen gewahrleisten, dass Kéufer und Verkaufer Gber densel-
ben Informationsstand beziglich aller wertbildenden Faktoren verfiigen. Dennoch legen die

Gerichte die Preisvereinbarung zwischen den Parteien als angemessen zugrunde.

Die Ertragswertimethode hat zwar gegenliber der marktorientierten Bewertung nach Bor-
senkursen deh Vorteil, dass sie auch der Offentlichkeit nicht zug&ngliche, bewertungsrele-
vante Informationen etwa zur Unternehmensplanung, ausschlieflich unternehmensintern zur
Verflgung stehende Informationen {iber die Konkurrenzsituation am Marki oder interne In-
formationen Gber noch nicht &ffentlich bekannte Produkientwicklungen mit Ertragspotential
wie auch noch nicht dffentlich bekannte, aber unternehmensintern bei der Planung beriick-
sichtigte Ertragsrisiken beriicksichfigen kann und sollte. Auf diesen besonderen Wert einer
Ertragswertbegutachtung durch einen Wirtschaftsprifer als Sachversténdigen, ,in das Un-
ternehmen hineinschauen zu k6nnen", hat vorliegend der sachverstandige Priifer in der
miindlichen Verhandlung am 06. Marz 2018 im Grundsatz zutreffend hingewiesen (BI. 524
d.A.).

Dennoch: Leitlinie bei der Angemessenheitsdiskussion muss die verfassungsgerichiliche
Vorgabe sein, den Betrag zu ermitteln, der dem Verkehrswert der Aktie entspricht. Das ist
der Betrag, den der auRenstehende Aktiondr bei einer freien Deinvestitionsentscheidung”
bzw. einer fiktiven VerauRerung am Markt zu diesem Zeitpunkt bekommen hétte (auch wenn

er im Falle des § 327a AKIG unter Umstanden nicht verduBermn wollte und nicht freiwillig ver-
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aulert hatte). Der aullenstehende Aktionar hat an dem nur unvollkommen informierten Kapi-
taimarkt bei einer freien Deinvestitionsentscheidung praktisch keine Chance auf eine Reali-
sierung potentiell weﬂerhéheﬁder, aber am Kapitaimarkt noch nicht bekannter Faktoren.

Umgekehrt werden ihm — (iber bloR spekulative Erwagungen anderer Marktteilnehmer hin-
ausgehend - bei einer freien Veraulterung tGber die Bérse am Kapitalmarkt im Rahmen der

Preisbildung auch keine &ffentlich noch unbekannten untemehmensinternen Risiken ,entge-
gengehaiten”; er hat vielmehr die Chance, dann dennoch den — bei Ertragswertbetrachtung

eigentlich ,zu hohen” — Borsenkurs ais von der Offentlichkeit so wahrgenommenen Ver-
kehrswert zu realisieren. Eine ,Kombinationsmethode" dahingehend, dem Aktionér minde-
stens den Borsenkurs als ,Untergrenze” und zugleich einen etwaigen hiheran Ertragswert
zuzubilligen, ihm einen etwaigen im Vergleich zum Bérsenkurs niedrigeren Ertragswert aber
nicht zum Nachteil gereichen zu lassen, 1auft letztlich auf eine unbillige ,Rosinentheorie" hin-
aus, die Chancen und Risiken ungleich verteilt und weder einfachgesetzlich legitimiert wer-

den kann nach verfassungsrechtlich geboten ist.

Die verfassungsgerichtliche Vorgabe, zu gewéhren sei das, was die Minderheitsaktionére
bej einer {fiktiven) ,freien Deinvestitionsentscheidung“ bekkommen hatte, hat der BGH selbst

gleichgesetzt mit dem Betrag, den sie ,ohne die zur Entschidigung verpflichtende Interven-

tion des Hauptaktionars oder die Strukturmalinahme bei einem Verkauf des Papiers erldst

hatten® (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 —~ Il ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229-242, Rn. 21

wStollwerck”). Das ist aus der Perspektive der Minderheitsaktiondre im Regelfall nichts an-
deres als der Bdrsenkurs. Denn auf einem aulerbdrslichen Markt hatten sie ihre Aktien —
aufier maéglicherweise an den Hauptaktionér — regelm&iig nicht, schon gar nicht zu héheren

Preisen als an der Borse, verkaufen kénnen.

Hinzu kommt, dass Aktionédre bei der individuellen Kauf- oder Verkaufentscheidung héufig
auch fundamentalanalylische Daten und Vergleiche mit Papieren anderer Emittenten in ihre
Bewertung einflielen lassen, so etwa die Dividendenrendite, das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
{eine Aktie, die mit einem KGV unterhalb des langjahrigen branchenspezifischen Mitlelwert
liegt, gilt als glnstig), das Kurs-Buchwett-Verhaltnis, das Kurs-Umsatz-Verhalinis, die Ge-
samtkapitalrendito oder die Eigenkapitalquote (insbesondere als indikator fiir die finanzielle
Stabilitat oder Fremdkapitalabhangigkeit eines Unternehmens). Die Informationen und Mit-
tel zur Ertragswertberechnung stehen den Minderheitsaktiondren am Markt regelméfig

nicht zur Verfiigung, sie spielen am Markt keine Rolle. ,Kein rational handelnder Minder-
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heitsakiionar wird seine Entscheidung emnsthaft davon abhéngig machen, was der zum Be-
wertungsstichtag gliltige IDW-Standard vorschreibt.” (Fleischer, AG 2016, 185, 195 unter
Hinweis auf eine oOkonomische Dissertation von Karami, Unternehmensbewertung im
Spruchverfahren beim ,Squeeze-out”, 2014, S. 252). Der mithilfe der Ertragswertmethode
ermittelte ,Unternehmenswert” ist aufgrund zahireicher dem Verfahren immanenter Unwég-
barkeiten notwendigerweise eine Fiktion (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 —
20 W 3/09 —, Rn. 258, juris). Demgegenlber beruhen Borsenkurse regelméRig auf einem

realen Handelsgeschehen.

Stellen viele Anleger zur gleichen Zeit fundamentatanalytische Vergleichsiiberlegungen zu
den genannten Kennzahlen bei ihrer Anlageentscheidung an, kann sich das bei bérsenno-
tierten Unternehmen, die derselben Branchen angehdren, durchaus in einer erhdhten Nach-
frage nach einer bestimmten Aktie und einer sinkenden Nachfrage nach einer anderen au-
Rern. Bei der realistischen Kapitalmarkibewertung relevante fundamentalanalytische Kenn-
zahlen wie etwa das KGV oder die Dividendenrendite bleiben jedoch beim kiassischen Er-
tragswertverfahren auBer Betracht oder werden allenfalls zur ,Plausibilisierung” des gefun-
denen Ergebnisses am Rande gestreift (vgl. hier  -Gutachten Seite 81 f.}. Viele dieser

fundamentalanalytischen Kennzahlen verwenden den Aktienkurs als Bezugsgrifie.

Losgeldst von der Frage des Effizienzgrades des Kapitalmarkts allgemein oder in Bezug
auf den Handel mit der konkreten Aktie, kommt noch ein weiterer Gesichtspunkt hinzu, der
bei Existenz von Borsenkursen grundséatzlich fiir deren Heranziehung zur Feststellung des
Verkehrswerts der Aktie als angemessener Abfindungshohe spricht: Wenn sich Minder-
heitsaktionare auf einen (wenn auch eingeschrénkt effizienten) Kapitalmarkt begeben, um
dort Aktien zu erwerben, so unterwerfen sie sich auch fiir den Fall einer ,frelen Deinvestiti-
onsentscheidung” von vornherein den jeweiligen Markigegebenheiten. Sie erwerben die Ak-
fien an der Bdrse regelméfig nicht in der Erwartung, spéater eine Abfindung auf der Grundla-
ge eines Ettragswertgutachtens zu bekommen, sondern allenfalls in der Hoffnung, diese Ak-
tie spater gegebenenfalls an der Bérse wieder zu einem mindestens gleich hohen Preis
nach Vereinnahmung von Dividenden verdufiern zu kénnen. Der Markt, auf den sie sich bei
der Investitionsentscheidung begeben haben, gewahrt ihnen keine Sicherheif, dass ihre
(Gewinn-)Erwartung zum Zeitpunkt einer ,frelen Deinvestitionsentscheidung” auch eintritt.
Der Unterschied zum ,Squeeze Out' liegt indes darin, dass der Minderheitsaktionar bei

frelem Verkauf den Zeitpunkt seiner Deinvestitionsentscheidung, u,U. orientiert am Bdrsen-
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kurs, frei bestimmen kann. Das st Ihm bei einem Ubertragungsbeschluss verwehit.

Ausgeschlossene Minderheitsaktiondre, die nach §§ 327a ff. AkiG ausscheiden, sind, wie
bereits ausgefiihrt, so zu stellen, wie sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung stiin-
den. Sie missen sich nach Auffassung der Kammer deshalb auch bei der Verkehrswertbe-
stimmung grundsatzlich auf die jeweiligen Markigegebenheiten verweisen lassen und kén-
nen nicht im Sinne einer Meistbegiinstigungsmethode erwarten, dass in jedem Fall ein hy-
pothetischer antelliger Ertragswert ermittelt wird. Der Mehrheitsaktionar schuidet ihnen den
Verkehrswert ihrer Anteile, der nicht zwangslaufig mit dem nach der Ertragswertmethode

berechneten anteiligen Wert (ibereinstimmt (vgl, Stilz, ZGR 2001, 875 1., 892).

Die Bewertung nach der Ertragswertmethode muss mit Plausibilisierungen und Schatzun-
gen arbeiten. Die Methode ist mit zahireichen Unschéarfen und Unwagbarkeiten behaftet (so
schon OLG Stuitgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 256, juris; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 09. Dezember 2008 — WpUG 2/08 —, juris Rn. 57). Kern des Er-
tragswertverfahrens ist die Diskontierung prognostizierter kiinftiger Ertrége, deren Hohe
aber nicht bekannt ist, die also nur aufgrund der bisherigen Ertrége, der Unternehmenspla-
nungen und allgemeinen Einschétzungen der Zukunft geschatzt werden konnen. Der Er-
tragswertmethode, ob nun in Gestalt des CAPM oder des Tax-CAPM, wird in der Literatur
vorgeworfen, dass die gebrauchlichen Berechnungsmodelle aufgrund ihrer Bedingungen,
die nur in einer idealen Modellwelt Gilltigkeit hitten, eine ,pseudo-mathematische Exakt-
heit” vartduschten. Die Konsequenz konne zum Schutz der aufenstehenden Aktiondre nur
darin liegen, ,sich wo immer mdglich an Marktpreisen zu orientieren” (Emmerich, in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht 8. Aufl. 2016, § 305 AktG Rn. 41a,
41b, 69b; auch Fleischer, AG 2016, 185, 192 mit der These, ein ,marktorientierter Metho-

denpluralismus” verspreche gegeniiber der Ertragswertmethode ,validere Unternehmens-

werte").

Bei einer Ertragswertberechnung etwa nach Tax-CAPM ist bei vielen Parametem eine gan-
ze Bandbreite von Werten (insbesondere bej der Marktrisikopramie) vertretbar und ange-
messen, ohne dass ein in die Formel eingesetzter Wert als allein ,richtig” und zu einem ein-
zig zutreffenden ,wahren Unternehmenswert" fiihren wilrde. Bereits marginale Anderungen
etwa beim Basiszins oder der Marktrisikopramie kénnen erhebliche Auswirkungen auf das

Ergebnis der Ertragswertberechnung haben. Einige Antragstelier haben dies im vorliegen-
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den Fall selbst aufgezeigt. So errechnet etwa der Antragsteller Ziff. 32 , dass sich

bei Anderung der Bereghnungsparameter im Nenner ein Ertragswert pro Aktie von

57,36 EUR ergabe (Bl. 318 d.A.) — wahrend das von der Antragsgegnerin in Auftrag gege-
bene Gutachten von zu einem Eriragswert von nur 34,79 EUR kam {Anl. AG 1 Ubertra-
gungsbericht Seite 12 und Gutachten Seite 100) und der sachverstandigen Prifer bei

eigenen Berechnungen nicht zu gegenlber héheren Ergebnissen beim Ertragswert

kam (Prifungsbericht Seite 88). Der Antragsteller Ziff. 32 legt seiner Berechnung

eine Anpassung des Basiszinssatzes auf 0,6, die Absenkung der Markirisikopramie auf 4,5
und die Erhdhung des Wachstumsabschlags auf 1,75% zugrunde. Hingegen scheinen an-
dere Antragssteller eine Markirisikopramie von maximal 2,6% bzw. zwischen 3,02% und

3,07% fiir richtig zu halten (beispielsweise Antragsteller Ziff, 7, Bl. 83 ff. d.A.; Antragsteller
Ziff. 18, Bl. 201 ff.), wieder andere verweisen darauf, dass Gerichte sich insoweit in Einzel-
fallen in einem Spekirum von 0,5% bis 2,0% bewegten (Antragsteller Ziff. 10, 11, Bl. 122 ff.

d.A.). Auch zum angemessenen Betafaktor vertreten die Antragsteller véllig unterschiedli-
che Ansatze (beispielsweise von 0,18, wie etwa Anfragsteller Ziff. 8, Bl. 93; (iber 0,43, wie

Antragsteller Ziff. 7, Bl. 84 ff. d.A., hin zu 0,8, wie Aniragstelier Ziff. 35, Bl. 327 d.A.). Beim

Wachstumsabschlag nennen die Antragsteller ebenfalls unterschiedliche Werte als ange-
messen (beispielsweise 2,4% bis 2,9%: Antragsteller Ziff. 7, Bl. 85 d.A.; mindestens 1,5%:
Antragsteller Ziff. 35, Bl. 329 d.A.; 3,5-4%: Antragsteller Ziff. 12-15, Bl. 132 d.A.; minde-
stens 2%: Antragsteller Ziff. 2-6, Bl. 18 d.A.).

Es gibt noch einen weiteren, in der Entscheidung des BGH vom 12. Januar 2016 angespro-
chenen Aspekt, der Nachteile der Ertragswertmethode gegeniber der marktorientierten
Bewertung anhand von Bdrsenkursen erkennen ldsst: Der BGH hat in der Entscheidung im
Zusammenhang mit der Frage nach der Begrenzung der Abfindung auf den Barwert der
Ausgleichszahlung nach einem BGAV den Verlust der mitgliedschaftiichen Steliung des Ak-
tiondrs und die Aussicht des aulenstehenden Aktionars auf eine Partizipation an der Ver-
mogenssubstanz bzw. den Liquidationserlds nach Beendigung des BGAV betont. Auch
nach einem BGAV habe sich der Wert des Anteils des Minderheitsaktionérs ,nicht volistin-
dig vom Unternehmenswert abgekoppelt®. Deshalb sel im entschiedenen Fall zusatzlich zur
Barwerthestimmung eine Erfragswertberechnung erforderiich (BGH, Beschluss vom 12. Ja-
nuar 2016 — 1l ZB 25/14 —, BGHZ 208, 265-278, Rn. 24, 25, 27, 28, 19 {f.}. Der BGH er-

wahnt in der erwahnien Entscheidung sowohl das ,Aushdhlungsrisiko” als auch die Chance
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des Minderheitsaktionars, einen liber die Ausgleichszahlung hinausgehenden Nuizen zu zie-
hen, wenn sich die abhéingige Gesellschaft nach Abschluss des Unternehmensverirags po-
sitiv entwickelt, es zu einer Beendigung des Unternehmensvertrags kommt und danach die
Dividende héher ausfillt als die zwischenzeitlich bezahlte Ausgleichszahlung (a.a.0.
Rn. 27). Eine belastbare Bewertung solcher Risiken und Chancen und der mitgliedschaftli-
chen Rechte insgesamt mithilfe der Ertragswertmethode diirfte jedoch in der Praxis schwie-
rig sein {Ruiz de Vargas/Schenk, AG 2016, 354, 358), zumal die vom BGH angesprochene
Chance eher theoretischer Natur ist. Denn ein rational handelnder Mehrheitsaktionar hat im
Falle eines nachhaitig hohe Gewinne erzielenden Unternehmens regelménRig kein Interesse
an einer Beendigung des BGAV — abgesehen vom Fall der beabsichtigten Unternehmens-
veraullerung an einen Dritten ohne Belastung mit einem BGAV (wie in der miindlichen Ver-
handlung erdrtert, BI. 520 f. d.A.). Der zum Wert des ,Aushdhlungsrisikos™ im konkreten Fall
in der mindlichen Verhandlung befragte sachverstandige Zeuge erklarte, diese
Frage konne er nicht beantworten (Bl. 520 d.A.). Demgegeniiber ist der Aktienmarkt an der
Borse durchaus in der Lage, Unterschiede bei den Mitgliedschaftsrechten und bei den
Chancen auf Gewinn wie auch Risiken zu bewerten, wie etwa unterschiedliche Kurse und
Kursentwicklungen fiir stimmberechtigte Stamm- und stimmrechtslose Vorzugsaktien (z.B.

bei der Volkswagen AG wihrend des Ubernahmeversuchs von Porsche) belegen.

Dies zeigt nach Auffassung der Kammer, dass die Ertragswertmethode einer Bestimmung
des Verkehrswertes anhand des Borsenkurses keineswegs (iberlegen ist. Im Gegenteil
wird hier deutlich, dass sich der Bdrsenkurs héufig in einem Spektrum angemessener, nach
der Ertragswertmethode vertretbarer Bewertungen bewegen wird. Die Bewertung anhand
Jealistischer”, also aussagekraftiger Boirsenkurse anstelle der Ertragswertmethode er-
scheint trotz verbreiteter Einwénde der Betriebswirtschaftslehre daher grundsétzlich vor-
zugswiirdig (ebenso Emmerich, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht
8. Aufl. 20186, § 305 Rn. 41¢).

Nach der BGH-Enischeidung vom 29. September 2015 (Il ZB 23/14, insbesondere Rn. 33)
kann ,in der Regel" davon ausgegangen werden, dass der Anteilswert ,dem Borsenwert der
gehaitenen Aktien zu entnehmen ist*, diesem also entspricht. Wértlich verstanden, liegt dar-
in eine Abkehr von der fritheren Rechtsprechung des BGH, wonach der Bérsenkurs nur die
Juntergrenze” der angemessenen Abfindung bilde. Auch nach Auffassung der Kammer bil-

det ein aussagekraftiger Bérsenkurs grundsatzlich nicht etwa die Untergrenze, sondern re-
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gelmalig - d.h. bei funktionierendem Kapitalmarkt - einen Wert ab, der der objektiven Ver-
kehrseinschatzung zum Wert der im Streubesitz befindlichen Aktien entspricht. Fiir gréfiere
Aktienpakete mag elwas anderes gelien, inshesondere wenn fiir solche Pakete am Markt
(auBerborslich) ein Kontrollzuschlag" durchgesetzt werden kann. Die Formulierung ,Unter-
grenze" hat nur noch insoweit Bedeutung, als es weder einfachgesetzlich noch verfassungs-
rechtiich bedenklich ist, wenn die angebotene Abfindung im Einzelfall den angemessenen
Verkehrswert (der im aussagekréftigen Borsenkurs liegt) lberschreitet (BVerfG, Beschiuss
vorn 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, juris Rn. 66).

Bereits in einer Entscheidung von 2001 zum Abschluss eines BGAV hatte der BGH ausge-
fihrt, dass die Gleichstellung von Bérsen- und Verkehrswert auf der Annahme beruht, dass
,die Bérse auf der Grundlage der ihr zur Verfiigung gestellten Informationen und Informati-
onsmdglichkeiten die Ertragskraft des Gesellschaftsunternehmens, um dessen Aktien es
geht, zutreffend bewerlet, der Erwerber von Aktien sich an dieser Einschatzung durch den
Markt orientiert und sich daher Angebot und Nachfrage danach regulieren, so dass sich die
Markthewertung in dem Bdrsenkurs der Aktien niederschidgt. Beabsichtigt ein anderes -
herrschendes - Unternehmen, sich dieses Gesellschaftsunternehmen mit seiner Ertragskraft
im Rahmen eines Unternehmensvertrages zunutze zu machen, muss es bei der Verwirkli-
chung seiner Intentionen diese Wertschatzung des Marktes akzeptieren und daran die Ab-
findung der aulenstehenden Aktiondre ausrichten, die sich zum Ausscheiden aus der sich
in die Abhéngigkeit begebenden Gesellschaft entschlieften” (BGH, Beschiuss vom 12, Mérz
2001 — Il ZB 15/00 —, jwis Rn. 19). In der Entscheidung fihrt der BGH in anderem Zusam-
menhang sinngemal aus, dass auch spekulative Entwicklungen an der Bdrse die Legitimi-
tét der dort zustande gekommenen Kurse nicht generell in Frage stelle. Das gelte selbst fiir
LAbfindungsspekulationen”, solange sie nicht auf Bérsenkursmanipulationen beruhten. Ein
Anstieg der Borsenpreise aufgrund der Erwartung der Marktteilnehmer, infolge des Ab-
schlusses eines BGAV sine glinstige Abfindung erreichen zu kénnen, beruhe ,auf dem
Markigesetz, dass Angebot und Nachfrage die Preise bestimmen® und zum anderen in der
Markteinschéatzung (ber die zu erwarienden unechten und echten Synergieeffekte (a.a.O.
Rn. 29). Diese Uberlagungen sprechen nach Auffassung der Kammer daflir, dass im Falie
eines Ubertragungsbeschlusses nach § 327a Abs. 1 AkiG umgekehri auch die ausschei-
denden Minderheitsaktionére die ,Wertschitzung des Markltes" grundsatzlich akzeptieren,

sich also in der Regel zum Borsenkurs abfinden lassen miissen.
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An der grundiegenden Entscheidung zugunsten der Mafgeblichkeit eines (aussagekrafti-
gen) Barsenkurses andert sich auch durch die BGH-Entscheidung vom 12. Januar 2016

nichts. Zwar hat der BGH in dieser Entscheidung formuliert, der Bérsenwert bilde regelmé-
Rig die Untergrenze einer zu gewahrenden Abfindung. Der Anteilswert sei aufgrund einer

Unternehmenshewertung zu ermitteln, wenn der Bérsenkurs keine verlassliche Aussage

uber den ,(mindestens zu gewdhrenden) Verkehrswert der Unternehmensheteiligung erlau-
be" (BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016, il ZB 25/14, Rn. 22 und 23; wohl fiir eine Art

doppelte Untergrenze gebildet sowoh! durch den Bérsenkurs als auch den anteiligen Er-
tragswert Holken, in JurisPR-[nsR 10/2016 Anm. 2; wie hier fir die methodische Offenheit

fiir den ,marktorientierten Methodenpluralismus” Fleischer, AG 2016, 185, 192). Zu ber(ick-
sichtigen ist bei der Interpretation dieser Entscheidung aher, dass im entschiedenen Fall
bereits tatrichterlich davon auszugehen war, dass der Borsenkurs nicht aussagekraftig sel,

weil schon der mit der Ermittlung des Unternehmenswerts beauftragte Wirtschaftspriifer
einen hoheren Wert ermittelt hatte und den Bérsenkurs nicht fiir aussagekraftig gehalten
hatte (a.a.0., Rn. 2). Eine Aussage dahingehend, dass eine Bewertung des Untemehmens
ausschliefllich auf der Grundlage des Borsenkurses unzuldssig wére und es einer zusétzli-
chen Unternehmenshewertung etwa nach der Ertragswertmethode bed(irfe, auch wenn der
Borsenkurs ,aussagekraftig” ist, 1asst sich der Entscheidung daher nicht entnehmen. im Ge-
genteil, findet sich in der Entscheidung an anderer Stelle der Hinweis auf die grundsatziiche
Alternativitat der Bewertungsmethoden — Erfragswertmethode einerseits, Riickgriff auf den

Borsenwert der Anteile andererseits (a.a.0. Rn. 23).

Einige Antragsteller weisen sinngemal darauf hin, dass es Minderheitsaktionére gibt, die
richt zu einer VerauBerung an der Borse bereit gewesen seien, selbst als der Borsenkurs
iiber dem umsatzgewichteten Durchschnittskurs des Referenzzeitraums gelegen habe. Das
zeige, dass ihr ,Grenzpreis" héher liege als die angebotene Abfindung orientiert am durch-
schnittlichen Bérsenkurs. Diese Uberlegung spricht aber nicht fir die zwingende Anwen-
dung des Erragswentverfahrens und fiir ein Meistbegiinstigungsprinzip zugunsten der Min-
derheitsaktionare. Denn Bewertung ist, wie bereits ausgefiihrt, immer personen- und situati-
onsbhezogen, und bei der Prifung der ,objektiven" Angemessenheit der Abfindung nach
§ 327a AkIG kann es nicht um die Suche nach dem individuellen, subjektiv eingeschatzten
Grenzprels flir jeden Antragsteller gehen (diese Suche wiirde zu unterschiedlichen Abfin-

dungshéhen im selben Fall flihren), sondern nur um die Suche nach einem ,objektiven” Ver-
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kehrswert zum Zeitpunkt einer fiktiven Deinvestitionsentscheidung, ohne Riicksicht darauf,
ob der jeweilige Aktiondr tatsdchlich zu diesem Preis freiwillig deinvestiert haite. Der
Grundsatz der Angemessenheit der Abfindung nach § 327a AkiG lasst weder einen enteig-
nungsahniichen Wertabschlag zu (Stilz, ZGR 2001, 875 ff., 882), noch erfordert die Ver-

kehrswertbestimmung einen gerade wegen der Enteignung zu gewéhrenden Wertzuschlag.

Fir das Spruchverfahren nach einem ,Squeeze Out' bedeutet das: Eine gerichtliche Prii-

fung des Ertragswerts ist entbehrlich, wenn es aussagekréftige Borsenkurse gibt, die zur

Bestimmung des Verkehrswerts der Aktie heranzuziehen sind. [n diesem Fall bildet der
Bdrsenkurs nicht die Untergrenze, sondern tatsichlich die angemessene Abfindung. Diese
Auffassung entspricht auch dem Gebot, im Rahmen der Angemessenheitspriifung den Auf-
wand fiir die Unternehmensheweriung — diese beruht ohnehin (auch beim Borsenkurs) auf
einer Schitzung nach §§ 287 Abs. 2 ZP0O, 738 Abs. 2 BGB — in verfahrensékonomisch ver-
tretbaren Grenzen zu halten (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, ju-
ris Rn. 140; zur Kritik an der friheren BGH-Rechtsprechung und der damit verbundenen
- Doppelarbeit” auch Stilz, ZGR 2001, 875 ., 893). Die gegenteilige Auffassung, die auch
hei aussagekriftigem Borsenkurs stets (mindestens) eine Plausibilisierung durch eine Er-
tragswertbetrachtung fordert, ist spatestens durch die Entscheidung des BGH vom 29. Sep-
tember 2015 als Gberholt anzusehen und 1auft auf eine Bestimmung der Abfindung nach
dem Meistbegiinstigungsprinzip hinaus (durch Abfindung zum Ertragswert, wenn dieser im
Einzelfall hoher ist als der aussagekriftige Borsenkurs). Die Anwendung eines solchen
Meistheglinstigungsprinzips kdnnen die Minderheitsaktionare aber, wie bereits ausgefiihrt,
weder nach §§ 327a ff. AKiG noch aufgrund von Art. 14 Abs. 1 GG verlangen. Die noch in
der BGH-Entscheidung vom 12. Marz 2001 wohl fiir erforderlich angesehene Ermittlung ei-
nes ,Schitzwerts” (gemeint: Ertragswert — vgl. Stilz, ZGR 2001, 875 if., 883), dessen Ver-

gleich mit einem aussagekréitigen Borsenkurs und die Wahl des héheren der beiden Betra-

ge zur Bestimmung der angemessenen Abfindung (BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 ~ |l

ZB 15/00 —, juris Rn. 21) wird damit obsolet.

Ob im Einzelfall selbst ein verzerrter” Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie zulasten der
Minderheitsaktionéire noch angemessen widerspiegeln kann, hleibt zu erwagen, denn im-
merhin steht diesen Aktiondren prakiisch kein anderer Markt zur Verfligung, an dem sie ei-
ne ,freie Deinvestitionsenischeidung” umsetzen kénnten. Der Markt, an den sich die Min-

derheitsaktionére i.d.R. bereits bei ihrer Investitionsentscheidung begeben haben, erweist
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sich dann zum spateren Zeitpunkt als unvollkommen. Die hier aufgeworfene Frage bedarf

allerdings im vorliegenden Fall keiner Entscheidung.

Zur Frage, wann Bdrsenkurse aussagekraftig sind und ob in Ausnahmeféllen ein Abstellen

auf das Ertragswertverfahren angezeigt ist, wird auf die nachstehenden Ausfiihrungen Be-

ZUg genominen.
f) Voraussetzungen fir die Aussagekraft des Bérsenkurses

Das BVeriG hat es in der bereits erwéhnten Entscheidung von 2011 zu Recht der fachrich-
terlichen Prifung und Wiirdigung Ubetlassen, die Aussagekraft und die Tauglichkeit einer
marktorientierten Bewertungsmethode auf Grundlage des Borsenkurses im konkreten Fall
festzustellen. Es hat nicht beanstandet, dass die Fachgerichie im Einzelfall Kriterien wie et-
wa eine ,Marktenge im Handel einer bestimmten Aktie”, etwaige Anzeichen einer ,geziellen
Pflege des Kurses der Aktie" in Ansehung einer bevorstehenden StrukturmaRnahme oder
eine unzureichende Information des Marktes wegen eines VerstoRes gegen Mitteilungs-
pilichten heranzishen, um die Aussagekraft von Bérsenkursen zu untersuchen. Diese Krite-
rien kénnten Im Einzelfall gegen die Tauglichkeit des Borsenwerts als Schatzgrundiage
sprechen. Aus den Entscheidungsgriinden ergibt sich zugleich, dass die blofie Behauptung
einer Manipulation des Bdrsenwerts durch einen Antragsteller ohne Nachweis und bei ent-
gegenstehendsen tatrichterlichen Feststellungen nicht ausreicht, die Aussagekraft von Bor-
senkursen als Bewertungsgrundlage in Frage zu stellen (BVerfG, Nichtannahmebeschluss
vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 — ,Deutsche Telekom / T-Online", juris Rn. 25). Erst
Recht kann die abstrakle Gefahr der Manipulierbarkeil von Bérsenkursen nicht geniigen,
der marktorientierten Bewertungsmethode generell oder den ermittelten Bdrsenkursen im

Einzelfall die Legitimation bei der Verkehrswertermitttung abzusprechen. Denn diese Ge-

fahr besteht immer.

Aus der grundiegenden Entscheidung des BVerfG von 1999 ergibt sich, dass die Abfin-
dung den Borsenkurs unterschreiten darf, wenn das zur Abfindung verpflichtete Unterneh-
- men nachweist, dass der Borsenkurs ausnahmsweise ,nicht dem Verkehrswert entspricht,
etwa weil Jangere Zeit praktisch ilberhaupt kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft

stattgefunden hat" (BVerfG, Beschluss vom 27, April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, juris Rn. 67).

Uberzeugend ist die Einschrénkung, dass Bérsenkurse nicht zur Bewertung herangezogen
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werden sollten, soweit eine Kursmanipulation etwa durch gezielte Falschinformationen vor-
liegt oder soweit die Kurse durch nachgewiesenen Insiderhandel zustande gekommen sind.
Auch die Heranziehung taxierter Kurse, denen kein realer Bérsenhandef zugrunde legt und
die lediglich auf einer Schatzung des Skontrofithrers beruhen, bei der Bestimmung der an-
gemessenen Abfindung begegnet Bedenken (Riegger/Wasmann, in FS Stilz, 2014, Seite
513). Es soliten nur gehandelte Kurse, keine Taxakurse einflieBen. Hat iiber ldngere Zeit
kein Borsenhandel stattgefunden, fehlt es schlicht an einem durch realen Handel zustande

gekommenen Borsenkurs, der fiir Bewertungszwecke herangezogen werden kénnte,

Ob man aber auch im Falle der vom BVerfG erwidhnten ,Marktenge” stets von der Heranzie-
hung der (wenigen) gehandelten Bbrsenkurse absehen muss, erscheint aus Sicht der Kam-
mer fraglich. Eine ,Marktenge” kommt haufig dadurch zustande, dass das Angebot zu

knapp ist, um die potentielie Nachfrage komplett zu bedienen, oder dass es angesichts we-
niger Akteure bei auseinandergehenden subjektiven Wertvorstellungen und fehlender Kom-
promissbereitschaft nicht zu einem Handel kommt. Ein dauerhafter Mangel an Handelsliqui-
ditat kann zu ,Zufallskursen” fiihren, die durch kleine Orders entstehen. Manche Auforen sind
der Auffassung, dass solche Kurse moglicherweise den ,wahren” inneren Wert einer Ge-
sellschaft nichi mehr widerspiegeln (Richard/Weinheimer, BB 1999, 1613 ff., 1620). Den-
noch: Bérsenkurse konnten grundsétzich auch bei weniger liquiden Aktien bereits auf der

Grundlage der frilheren hdchstrichtetlichen Rechtsprechung ber{icksichtigt werden — zumin-

dest wenn es um die Plausibilisierung des mit anderen, namlich fundamentalanalytischen

Methoden ermittelten Werts ging (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W
3/09, Rn. 262, juris). Aulberdem wird der Minderheitsakiionar bei einer fikiiven, ,freien”
Deinvestitionsentscheidung (nicht nur, aber auch im Falle der ,Markienge®) unter Umstan-
den damit konirontiert, dass potentielle Kaufer seiner Aktien sich gerade an den erwéhnten
JZufallskursen® orientieren, wenn sie limitierfe Kauforders abgeben. Der Minderheitsaktio-
nér, der sich in dieser Situation dennach von seinen Aktien trennen will oder muss, riskiert,
dass er am Markt niemanden findet, der an der Borse einen hoheren jwahren inneren Wert"
zu zahlen bereif ist, so dass auch er in der Realitat nur ,Zufaliskurse” erzielen kann. Die The-
se, bereits eine ,Marktenge” (ohne Kursmanipulation, ohne Insiderhandel!) zwinge zur Unter-
nehmensbewertung nach der Ertragswertmethode, gilt es daher weiter zu hinteriragen. Im
vorliegenden Fall kommt es auf diese Frage aber nicht an, weil eine Marktenge im relevan-

ten Zeitraum nicht vorlag (dazu noch spater).
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Als Voraussetzung flir die Heranziehung von Borsenkursen zur Feststellung des Verkehrs-
werts erwartet der BGH zu Recht keine (unrealistische) vollkommene, ,strenge” Informati-
onseffizienz des Kapitalmarkis in dem Sinne, dass samiliche berhaupt existierenden,
wertheeinflussenden Informationen diber die Aktie und das Unfernehmens stets allen Markt-
teilnehmern vargelegen haben missten und dementsprechend in den Aktienkursen reflek-
tiert waren. Das zeigt sich in der vom BGH in den Entscheidungen vom 12. Mérz 2001 und
vam 12. Januar 2016 gewahlten Formulierung: ,,... die Beriicksichiigung des Bérsenwerts

beruht auf der Annahme, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfii-

aung gestellten Informationen und Informationsmoglichkeiten die Ertragskraft des Unterneh-

mens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Bor-
senkurs der Aktien niederschlagt.” Das versteht der BGH unter ,effektiver Informationsbe-
wertung” (BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 — | ZB 25/14 —, BGHZ 208, 265-278, Rn.
23). Effektive informationsbewertung bedeutet also im Sinne einer mittelstrengen Informati-
onseffizienz {vgl. zu den Informationseffizienzgraden OLG Frankfurt, Beschiuss vom 03.
September 2010 — 5 W 57/009, juris Rn. 65), dass es ausreicht, wenn man davon ausgehen

kann, dass alle der Offentlichkeit zug#nglichen Informationen tatséchlich kurzfristig auch Ein-

gang in den Bérsenkurs gefunden haben und insoweit keine ,Kursverzerrungen® ersichtlich

sind,

Fiir die Entscheidung des vorliegenden Failes kann dahingestellt hleiben, wann das zuletzt

erdrierte Kriterium der ,effizienten Informationshewertung" zu verneinen ist.

Ebenfalls offen bleiben kann hier, ob und welche sonstigen Konstellationen es geben kann,

in denen dem durchschnittlichen Bérsenkurs die Aussagekraft abzusprechen ist.

4. Besonderheiten des vorliegenden Falles

Der vorliegende Fall weist zwei grundiegende Besonderheiten auf:

Erstens waren die Aktien der KGF AG vor dem Wirksamwerden des Ubertragungsbe-
schlusses ,nur‘ an drei Bérsen (Miinchen, Stutigart und Hamburg) und ,nur* im Freiverkehr

gehandelt. Aus dem Amtlichen Markt hatte sich die Gesellschaft bereits 2007 zuriickgezo-

gen.

Zweitens partizipierten die Minderheitsaktionare aufgrund des seit 2007 bestehenden

BGAV weder an laufenden Ertrdgen der KGF AG noch trugen sie — stwa durch Ausfall der
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Dividende bei Bilanzverlust ~ das Verlustrisike der Gesellschaft, solange der BGAV be-
stand und besteht. Digjenigen Aktionére, die nicht schon anlésslich des Abschlusses des
BGAYV die angebotene Abfindung annahmen, hatten bis zum Ausscheiden Anspruch auf die
jahrliche Ausgleichszahlung von 2,23 EUR abziglich Kérperschaftsteuer und Solidarititszu-
schlag. An dieser Situation hatte sich rechilich — vorbehaltlich einer Beendigung des Unter-
nehmensvertrages, die nicht in Aussicht stand — auch fiir die Zukunft nichts geandert, wenn

es nicht zu dem Ubertragungsbeschluss gemél § 327a AkiG gekommen wére.

5. Verkehrswertermittiung anhand von Borsenkursen im vorlisgenden Fall

Nach den unter 3. dargesteliten Grundséatzen und unter Beriicksichtigung der unter 4. darge-
stellten Besonderheiten des Einzelfalles ist die vom Hauptaktionar im vorliegenden Fall an-

gebotene Abfindung angemessen.
a) Berlicksichtigungsfahigkeit von Freiverkehrskursen

Der Heranziehung von Borsenkursen steht nicht grundsétzlich entgegen, dass die Aktien le-

diglich im ,Freiverkehr” notierten.

Zur Legaldefinition des Begriffs ,borsennotierte Gesellschaft” in § 3 Abs. 2 AktG wird vertre-
ten, die Bestimmung nehme diejenigen Gesellschaften aus, deren Aktien ausschliefdlich im
Freiverkehr gehandelt werden (so Drescher, in Spindler/Stilz a.a.0. § 3 Rn. b; Westermann,
in Biirgers/Kérber Ak{G 3. Aufl. 2014, § 3 Rn. 6). § 3 Abs. 2 AKG stellt auf die Zulassung
der Aktien zu einem Markt, auf das Vorhandensein einer Regelung und Uberwachung die-
ses Marktes durch eine staatlich anarkannte Stelle und auf die RegelmaBigkeit und Zugang-

lichkeit des dortigen Handels ab.

§ 48 Abs. 1 BdrsG in der hier maligeblichen Zeitspanne geltenden Fassung (April bis Juli
2015) besagte, dass fiir Wertpapiere, die weder zum Handel im regulierien Markt zugelas-
sen nhoch zum Handel in den regulierten Markt einbezogen sind, die Borse den Betrieb ei-
nes Freiverkehrs durch den Bdérsentréiger zulassen kann, wenn durch eine Handelsordnung
sowie durch Geschéftshedingungen des Borsentrégers, die von der Geschaftsfiihrung ge-
hilligt wurden, eine ordnungsgeméfe Durchfithrung des Handels und der Geschéftsabwick-
lung gewahrleistet erscheint, Beim Freiverkehr handeit es sich um ein nicht von der Bérse
umfassend reglementiertes, sondern auf privatrechtlicher Ebene statifindendes Marktseg-

ment. Die Wertpapiere des jeweiligen Emittenten werden vom Triger des Freiverkehrs in
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den Freiverkehr einbezogen. Bei dieser Einbeziehung handelt es sich — im Unterschied zur

Zulassung zum regulierten Markt — um eine privatrechtliche Entscheidung. Der Gesetzgeher

waoilte nicht jeden marktmaRig organisierten Wertpapierhandel vort einer staatlichen Geneh-
migung abhangig machen, selbst wenn dieser an einer der staatlichen Genehmigung be-
dirftigen Borse stattfinddet (Seiffert, in Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl,

2011, Rn, 4.319 ff. und Quids, ebda., Rn. 14.72; Schwark, in Schwark/Zimmer, Kapital-
markirechtskommentar, 4. Aufl. 2010, § 48 B6rsG Rn. 3, 7). Auch der Freiverkehr unterlag

und unterliegt aber sowoh! der Aufsicht durch die zustandige (staatliche) Borsenaufsichtshe-
horde als auch der Uberwachung durch die Handelsiiberwachungsstelle (§§ 3 Abs. 1

Satz 2, 7 Abs. 3 BorsG; vgl, Hess. VGH, Beschluss vom 20. Marz 1996 — 8 TG 609/96, zu
einem Fall aus der Praxis; Kumpan/Miller-Lankow, WM 2017, 1777, 1785).

Eine kapitalmarktrechiliche Besonderheit des Freiverkehrs bei fehlender Zulassung zum
amtlichen Handel war im fraglichen Zeitraum, dass das betroffene Unternehmen nicht der
Ad hoc-Publizitatspflicht des § 15 WpHG a.F. unterworfen war. Denn diese traf nur Gesell-
schaften, deren Aktien zum Handel im regulierten Markt zugelassen waren oder die einen
Antrag auf Zulassung gestelit hatten (§§ 15 Abs. 1 Satz 2, 2 Abs. 7 WpHG a.F.). Die Ad
hoc-Publizitatspflicht gewahrleistet, dass Insiderinformationen maéglichst schnell in den Bér-
senpreisen eskomptiert werden (Zimmer/Kruse, in Schwark/Zimmer, a.a.Q., § 15 WpHG
Rn. 27 £.). Das Problem stellt sich heute nicht mehr, denn seit Juli 2016 gilt die gesetzliche
Verpilichtung zur Verdffentlichung von tnsiderinformationen nach Art. 17 Abs. 1 Unterabs. 3
Marktmissbrauchs-VO auch fiir Emittenten, deren Papiere ausschlieBlich im Freiverkehr no-

tiert sind (Velil, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 305 Rn. 57).

in Rechtsprechung und Literatur wird unterschiedlich beurteilt, ob allein die Nofierung im
Freiverkehr bereits aus grundsétzlichen ErwAgungen die Heranziehung des Borsenkurses

flir die Bemessung der Barabfindung ausschliefit.

Riegger/Wasmann (in FS Stilz, 2014, Seite 509, 510) haben die Auffassung vertreten,

Freiverkehrskurse seien generell nicht mafigehlich, wenn es um die Bestimmung einer an-
gemessenen Abfindung gehe.
Das OLG Miinchen hat sich 2014 mit dieser Frage in einem Spruchverfahren auseinander-

gesetizt, musste sie aber dort nicht abschlieRend entscheiden, weil im konkreten Fall offen-

sichtlich wertrelevante Informationen wie etwa der vom Vorstand mitgeteilte Verlust in Hohe
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des hiélftigen Grundkapitals nicht zu deutlichen Kursreaktionen gefiihrt hatten, die unter ge-
wohnlichen Umstanden zu erwarten gewesen wiren (OLG Milnchen, Beschluss vom 17. Juli
2014 — 31 Wx 407/13 —, juris Rn. 12, 13). Das OLG Miinchen fokussiert damit die Frage,
ob dffentlich bekannte, typischerweise kursrelevante Informationen erkennbar in den Bor-

senkursen bzw. in der Kursentwicklung reflektiert sind.

Veil (in Spindler/Stilz, AktG a.a.0. § 305 Rn. 57) vertritt die vermittelnde Auffassung, bei
Notierung im Freiverkehr hange die Zulassigkeit der Heranziehung von Borsenkursen von
den Regeln des jeweiligen Tragers des Freiverkehrs ab; wenn die Bdrsenordnung wie etwa
beim Segment ,Entry Standard" der Frankfurter Bérse eine Verpflichtung zur Publikation
wichtiger Informationen auf der Internetseite des Emittenten vorsehe, geniige das. Demge-
geniiber kbnne fir den Freiverkehr im Aligemeinen fiir die Zeit bis Juli 2016 wegen der
(vermeintlichen) Unanwendbarkeit des WpHG ,nicht davon ausgegangen werden, dass sich

angemesse'ne Bérsenpreise gebildet haben".

Krieger {in Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht, Band 4 a.a.0. § 71 Rn. 138) meint,
Freiverkehrskurse milssten afs Bewertungsgrundlage ausscheiden, ,wenn wertrelevante In-

formationen nicht in die Kursbildung eingeflossen sind®.

Das OLG Disseldorf hat in einer Enischeidung von 2008 hingegen nicht die Frage der In-
formationseffizienz oder der fehlenden Ad hoc-Publizitdt im Freiverkeht (nach damaligem
Recht) in den Vordergrund gestellt, wenn es um die Frage der Beachtlichkeit von Bérsen-
kursen geht. Es hat vielmehr die Frage des ausreichend liguiden Handels im Freiverkehr im
jeweiligen Einzelfall als ausschlaggebend angesehen und betont, dass gerade bei Aktien,
die an der Wertpapierborse lediglich im Freiverkehr gehandelt werden, das besondere Au-
genmerk darauf gerichtet sein miisse, ,ob bei ihnen gleichwohl ein so liguider Bérsenhan-
del stattfindet, dass die dabei erzielien Bdrsenpreise auch den Verkehrswert widerspie-

geln” (OL.G Disseldorf, Beschluss vom 13. Mérz 2008 - 1-26 W 8/07 AKIE —, juris Rn. 33).

Auch aus Sicht von Austmann (Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht, Band 4 Aktienge-
sellschaft, 4. Aufl, 2015, § 75 Rn. 100) ist fiir die Bewertung nach dem Bérsenkurs ohne Be-

lang, in welchem Marktsegment die Aktien notiert sind.

Den beiden vorerwahnten, vom OLG Miinchen und vom OLG Disseldorf entschiedenen

Fallen lagen besondere Konstellationen zugrunde: Im Fall des OLG Dlisseldoif hatte im ge-
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samten Jahr vor der Hauptversammlungsentscheidung (iber die MaRnahme lediglich Mona—
te zuvor an sechs Tagen und im Monat der Entscheidung an drei Tagen Gberhaupt ein Frei-
verkehrshandel stattgefunden. Im Fall des OLG Miinchen hatte zumindest an zwei langeren

Zeitrdumen von 14 aufeinander folgenden Tagen des Dreimonatszeitraums kein bzw. nur an
einem Tag Handel stattgefunden; nur an 20 von 66 mbglichen Bbrsentagen war tatséchlich

gehandelt worden, an flinf Tagen davon hatte die Kursénderung mehr als 5% betragen. Auf
diese - hier nicht vorliegenden — Besonderheiten hat auch der sachverstandige Priifer hin-

gewiesen (vgl. Anlagenkonvolut AG 1, Prifungsbericht Seite 95 f.).

Nach Auffassung der Kammer ist kapitalmarktrechtiich zunachst hervorzuheben, dass nach
der hier mafigeblichen Gesetzeslage 2015 auch die lediglich in den Freiverkehr einbezoge-
nen Aktien zu den Insiderpapieren im Sinne des WpHG gehdrten (§ 12 Satz 1 Nr. 1 WpHG
a.F.). Auch fiir diese Papiere galt schon damals das Verhot von Insidergeschéften (§ 14
WpHG a.F.) und das Markimanipulationsverbot (§ 20a Abs. 1 Satz 1 WpHG a.F., vgl. Abs.
1 Satz 2 Nr. 1 der damaligen Vorschrift). Auch schon nach damals geliendem Recht hitte
sich der Mehrheitsaktiondr also strafbar gemacht (§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG), wenn er in
Kenntnis und unter Ausnutzung von Insiderinformationen im Vorfeld des ,Squeeze Out* Akti-

en an der Borse erworben hatte (naheliegenderweise zu einem méglichst geringen Kurs).

Die Entscheidung des Gesetzgebers, lediglich irn Freiverkehr gehandelte Aktien zwar als -
Insiderpapiere zu qualifizieren, die Gesellschaft aber {(damals) nicht der Ad hoc-Publizitéts-
pflicht zu unterwerfen, ist kapitalmarktrechtlich durchaus kritikwiirdig. Wenn nicht ausge-
schlossen ist, dass der Emittent Insiderinformationen, die bei einer Notiz der Aktie im Amtli-
chen Handel der Ad hoc-Publizitatspflicht unterliegen wiirden, nicht oder nicht zeitnah verof-
fentlicht hat, so kann auch nicht sicher von einer Naherung an das Ideal der vollstéindigen Ef-
fizienz des Kapitalmarkts in Bezug auf das Wertpapier ausgegangen werden. Es muss in
solchen Féllen stets beflirchiet werden, dass unternehmensintern Insiderinformationen vor-
liegen, die sich in den Borsenkursen nicht widerspiegeln. Dabei kann es sich um werterh-
hende oder zur Herahsenkung des ,objektiven” Werts geeignete Informationen handeln. Die
bei ausschiielllicher Notierung im Freiverkehr fehlende Ad hoc-Publizitatspflicht fihrt in der
Tat zu der von den Antragsteliern Ziff. 18 und 19 bis 23 angesproche-

nen potentiellen oder tatsachlichen Informationsasymmetrie (Bl. 213, 250 d.A.).

Indes hat der BGH zum ,Delisting” bzw. ,Downlisting“, also dem Riickzug aus dem Amtli-
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chen Handel bzw. ,regulierten Markt® und Wechsel in den qualifizierten Freiverkehr, ausge-
fiihrt, der Wegfall der angesprochenen Informationspfiichten rechtfertige keine gesellschafts-
rechtlichen, sondern allenfalls kapitaimarktrechtiiche Mafinahmen (also insbesondere kei-
nen Hauptversammlungsbeschluss). Er hat entschieden, dass ein Antrag des Emittenten
auf Widerruf der Zulassung auch kein im Spruchverfahren Oberpriifbares Barabfindungsan-
gebot an die Aktionére voraussetze (BGH, Beschluss vom 08. Oktober 2013 — Il ZB
26/12 —, ,Frosta", juris Rn. 12). Wenn aber mit dieser Abkehr von der alten ,Macro-
tron"-Rechtsprechung (BGH, Urteil vom 25. November 2002 — Il ZR 133/01 —, BGHZ 153,
47-61) nicht einmal der pldtzliche Wegfall der kapitalmarktrechtlichen Informationspflicht
durch ,Delisting” aus héchstrichterlicher Sicht einen ausgleichs- oder entschadigungspflich-
tigen Vorgang darstellt und aus Sicht des BGH nicht zu einer Beeintrachtigung des Aktie-
néigentums fiilhrt (so BGH, Beschluss vom 08. Oktober 2013 a.a.0. Rn. 3), dann kann den
nach einem ,Downlisting" im Freiverkehr zustande gekommenen Kursen allein aus diesem
Grunde auch kein generelles Misstrauen mehr entgegengebracht werden. Der Gesetzgeber
hat zwar in Reaktion auf die ,Frosta’-Entscheldung des BGH mit der Anderung des § 39
BérsG ein obligatorisches Barabfindungsangebot nach Maftgabe des § 31 WpUG einge-
fithrt und dies mit dem Anliegen der Verbesserung des Anlegerschutzes begriindet. Konkret
hat er ausgefithrt, ein ,Downlisting” (Wechsel in den Freiverkehr) kénne eine Beeintrachti-
gung der VerauRerungschancen bedeuten, und es kénne ,in der Zeit zwischen der Ankindi-
gung und dem Wirksamwerden des Delistings" zu erheblichen Kursverlusten kommen, die
auch in der Praxis feststellbar gewesen selen (BT-Drs. 18/6220, Seite 83 1.). Auch der Ge-
setzgeber hat bei dieser Gelegenheit aber nicht zum Ausdruck gebracht, dass nach seiner
Auffassung den Freiverkehrskursen permanentes Misstrauen in Bezug auf die Angemes-

senhelt entgegenzubringen sei.

Man muss sich zudem vor Augen fihren, dass das ,Downlisting” im vorliegenden Fall be-
reits 2007 erfolgte, dass es im damaligen Spruchverfahren beriicksichtigt wurde und dass

Minderheitsaktionare, die ihre Aklien erst danach erworben haben, fiir eine ,freie Deinvesti-

tionsentscheidung” in der Realitdt von vornherein auf den Handel im Freiverkehr angewie-

sen waren. Aus Sicht der Kammer ist filir die Feststeliung des Verkehrswerts nicht das (po-
fentielle) ,Minus" bel der Informationseffizienz des Kapitalmarkts durch die fehlende Ad
hoc-Publizitétspfiicht entscheidend, sondern die Frage, ob im fraglichen Zeitraum gewahr-

leistet war, dass alle offentlich_zugénglichen, am Kapitalmarkt verfligbaren Informationen
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auch tatsachlich zeitnah in die Preise eingeflossen sind. Es muss gentigen, wenn diese
Mindestanforderung an die Kapitalmarkteffizienz erfiillt ist. Eine ,strenge Informationseffizi-
enz" in dem Sinne, dass alle Handelsakteure zu jeder Zeit liber alle kursrelevanten Informa-
tionen verfligen miissen, um den Bérsenkurs fir Bewertungszwecke heranziehen zu kénnen,
wird auch durch die Ad hoc-Publizitdt (seinerzeit bei Zulassung zum Handel im regulierten
Markt) nicht gewahrleistet, ware von vornherein unrealistisch und ist folglich auch nicht zu
fordern, wenn es um die Priifung der Aussagekrafi von Borsenkursen geht. Auf die Ausfiih-

rungen unter 3. e) und f) wird Bezug genommen.

Im vorliegenden Fall gibt es keine konkreten Anhaltspunkte dafir, dass dffentlich zugangli-
che Informationen lber die KGF AG im relevanten Zeitraum nicht oder nur unzureichend
zeitnah in den Borsenkurs eingeflossen sind. Alle Minderheitsaktionare, die im fraglichen
Zeitraum geringe Stiickzahlen von Aktien Uber den Freiverkehr verduBert oder erworben
hatien, hatten — sofern es sich nicht um Insider handelte, die gegen das Insiderhandelsver-
bot verstollen hiatten - ungeachtet der fehlenden Ad hoc-Publizitatspflicht gleichen Zugang
Zu lnforr_nationen tber die KGF AG. Aus den im Bewertungsgutachten abgedruckten Han-
delsdaten und der Kursentwicklung ergeben sich keine Anhaltspunkte dafiir, dass es im
fraglichen Zeitraum tatséchlich zu Insiderhandel oder zu einer Marktmanipulation gekom-

men ist,

Der gemeinsame Vertreter weist zwar zutreffend darauf hin, dass derim  -Gutachten ab-
gedruckte Kurschart Anfang Junj 2015 — zeitlich nach dem ,,vor];iufigen Verlangen" vom
28. Mai 2015, aber nach vor der Verdffentlichung des ,Konkretisierten Verlangens” vom 27.
Juli 2015 — einen einmaligen Kursausschlag nach oben auf rund 60 EUR ausweist (Anl.
AG 1, Unteranlage 8, -Gutachten Seite 97). Tatslchlich ergibt die Auswertung der in
elektronischer Form zu den Akten gereichten Handelsdaten {vgl. CD-Rom bei 31 O 76/16
KiH AKtG; Ausdruck vgl. Ani. 1 zum Protokoll vom 06. Marz 2018, Bl. 528 ff. d.A.), dass am
07. Mai 2015 50 Aktien zu einem Kurs von 59,90 EUR gehandslt wurden, am 22. Mai 2015
weitere 50 Stiick zum selben Kurs und am 04. Juni 2015 drei Orders mit Kursen von
59 EUR oder hoher {100 Stiick zu 59,80 EUR; 59 Stiick zu 59 EUR; 5 Stiick zu 59 EUR)
ausgefiihrt wurden. Bei gerade einmal 5 von 58 Transaktionen tag der Kurs also bei
59 EUR oder dariiber; das dabei gehandelte Volumen (264 Stiick in Summe) lag bei rund
51% der insgesamt gehandeiten Stiickzahlen. Diese Transaktionen fallen insgesamt be-

trachiet nicht nennenswert ins Gewicht. Sie lassen keineh zwingenden Schluss auf das Vor-
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liegen verbotener Insiderhandelsgeschéfie zu,

Der Umstand, dass sich der Kurs im Ubrigen {iberwiegend in einer Bandbreite zwischen
rund 50 EUR und etwa 55 EUR hewegte, spricht indiziell eher dagegen, dass Informationen
Gber den bevorstehenden ,Squeeze Out” oder gar (ber die damals noch nicht &ffentlich be-
kannt gegebene Hohe der angebotenen Abfindung ,durchgesickert” sind und von einzelnen
Marktteilnehmern (mdglicherweise als Insider) massiv fir sich genutzt wurden. Die Kursaus-
schlage nach oben lassen nicht auf eine generelle Verfalschung der Bérsenkurse im rele-

vanten Zeitraum durch Insiderhande! oder Markimanipulation schlieRen.

Die Kammer verkennt durchaus nicht die Problematik des Hochfrequenzhandels, die darin
liegt, dass die Entscheidungen (iber Transaktionen in Bruchteilen von Sekunden durch eine
Computersoftware anstelle von Menschen gefroffen werden, und dass unter Umstanden feh-
lerhaft programmierte Algorithmen zu Kursausschidgen filhren kdnnen, die mit realen Gege-
benheiten und einer realistischen Bewertung der jeweiligen Aktie aufgrund von Fundamen-
taldaten nichts mehr zu tun haben und die in der Vergangenheit Borsencrashs herbeigefiihrt

haben (dazu Spindler, DB 2018, 41 ff., 46, auch zum Folgenden; Kasiske, WM 2014, 1933

ff.. BaFin, ,Algorithmitscher Handel und Hochfrequenzhandel”, vgl. hitps:/fwww.bafin.def
DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Hochfrequenzhandel/high frequency_trading_node.himl).

Erstens ermbglichen jedoch verschiedene Finanzmarkigeseize wie etwa das WpHG, das
KWG ader das VAG die Kontrofle von IT-Produkten und damit Algorithmen, um etwa syste-
mische Risiken auszuschlieBen. Im Bereich des Weripapierhandels sorgen insbesondere
das ,Hochfrequenzhandelsgesetz" von 2013 und die MiFID |} zulmindesl fir eine Erkennbar-
keit und fiir eine Reduzierung der Risiken des Einsatzes solcher Handelsalgorithmen {vgl.
ua. § 16 Abs. 2 Nr. 3 BérsG: Kennzeichnungspflicht; § 26a BorsG: angemessenes Or-
der-Transaktionsverhiltnis, das aufgrund der Liquiditdt des jeweiligen Finanzinstruments,

der konkreten Marktlage ,wirtschaftlich nachvollziehbar" sein muss; § 33a WpHG: System-

kontrofle).

Zweitens deutet im vorliegenden Fall nichts auf eine Beeintrachtigung der Freiverkehrskur-
se durch derartige Algorithmen oder gar auf eine Betroffenheit der KGF-Aktie durch Hoch-
frequenzhandel hin. Diese erscheint vielmehr schon anhand der Handeiszahlen ausge-
schlossen. Eine Auswertung der in elektronischer Form bei den Akten (val. 31 Q 76/15 KfH

AkiG) befindlichen absoluten Handelszahlen und der Kursentwicklung im Dreimonatszeit-
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raum vor dem ,Kankretisierien Verlangen" durch das Gericht hat ergeben: Im genannien
Zeitraum wurden lediglich 5.202 Aktien gehandelt, das entspricht bei 5.019.520 ausgege-
benen Stickaktien gerade einmal rund 0,1% der Aktien. Abgewickelt wurden 58 Transak-
tionen mit einem Volumen von insgesamt rund 287 TEUR,; das entspricht im Durchschnitt
4.944,38 EUR. Die Sttickzahi pro Order bewegte sich in einem Spektrum von 1 bis 700 und
lag im Durchschnitt bei gerundet 90. An vielen Tagen wurde nur ¢ine einzige Order pro Tag
abgewickelt. Nie wurden mehrere Orders in derselben Sekunde ausgefiihrt. Von einer ex-
trem gesteigerten Volatilitat als Folge von Kaskadeneffekfen, wie sie beim Einsatz von Al-
gorithmen im Hochfrequenzhandel typischerweise zu beobachten sind (vgl. BaFin, ,Algorith-

mischer Handel und Hochfrequenzhandel”, a.a.0.), kann hier nicht gesprochen werden.

Drittens sind die Gefahren der von der wirtschaftlichen Realitét losgeltsten Manipulation
von Bdrsenkursen etwa durch Computeralgorithmen kein spezifisches Phénomen des Frei-

verkehrs.

Viertens sind auch die im Freiverkehr ermitteiten Preise Bérsenpreise, was sich aus § 24
Abs. 1 8. 1iV.m. 8, 2 BorsG ergibt, und der Freiverkehr bildet insgesamt einen Teil des
Borsenhandels, so dass die Aufsichtsbefugnisse der zusténdigen staatlichen Stallen auch
in diesem Marktsegment bestehen, wie bereits ausgefilhrt (vgl. ergnzend Schwark, In
Schwark/Zimmer, a.a.0., § 48 BorsG Rn. 11). Der Freiverkehr im Sinne dieser Vorschritt
steflte und stellt zudem ein multilaterales Handelssystem (MTF) im Sinne der MiFID dar
(Schwark, in Schwark/Zimmer, a.a.0. § 48 BérsG Rn. 2).

Fiinftens: Die Rechtsordnung erleichtert auch in anderen Zusammenhang den Umgang mit
Gltern, die einen ,Bdrsen- oder Marktpreis” hahen, etwa durch Einrdumung der Befugnis
des Schuldners zum freihndigen Verkauf des Gutes bei Annahmeverzug des Glaubigers
(§ 385 BGB), durch Zulassung der Verwertung des gewerblichen Pfandes durch freihdndi-
gen Verkauf (§ 1259 Satz 1 BGB) und durch die Befreiung von der Unzuléssigkeit einer
Verfallvereinbarung bei gewerblichem Pfand (§ 1229 i.V.m, § 1259 Satz 2 BGB). In diesen
Falien bringt die Rechtsordnung dem Bérsenpreis unter Verweis auf § 24 BorsG grundsétz-
fiches Vertrauen in die Angemessenheit enfgegen, ohne zwischen den Marktsegmenten
Jregulierter Markt® und ,Freiverkehr zu unterscheiden (Griineberg, in Palandt, BGB-Kom-
mentar 77. Aufi. 2018, § 385 Rn. 1). Fiir die Existenz eines Borsen- oder Marktpreises ge-

nigt, wenn fir Sachen der geschuldeten Art am Verkaufsort aus einer gréBeren Zah! von
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Verkaufen ein Durchschnitispreis ermittelt werden kann (RG, Urteil vom 23. Januar 1895 —
1 345/94 —, RGZ 34, 117 ff,, 120). Im Bereich des allgemeinen Schadensrechts werden Frei-
verkehrskurse in geeigneten Fallen ohne ndhere Problematisierung zur richterlichen Scha-
densschéatzung herangezogen (LG Bielefeld, Urteil vom Q1. Februar 2013 — 7 O 315/10 —,
juris Rn. 151, 199, 220 fi.; LG Hamburg, Urteil vom 18. August 2011 — 330 O 314/10 —, ju-
ris Rn. 51, 79).

Hinzu kommen im vorliegenden Fall die Besonderheiten, die sich aufgrund des BGAV aus
der fehlenden Partizipation der Minderheitsaktionére an Gewinnen oder Veriusten des Un-
ternehmens und aus der ihnen bis zum Ausschluss durch den Uberiragungsbeschluss zuste-
henden Ausgleichszahiung (,Garantiedividende") ergeben und die bel der Verkehrswertbe-
stimmung der Aktie nicht aufler Betracht bleiben kénnen. Durch diese Rahmenbedingungen
fehite es der KGF-Aktie seit 2007 an der ,Kursphantasie®, wonach eine giinstige Entwick-
lung des Unternehmens oder auch nur sine entsprechende Markterwartung (insbesondere
beziigiich der Werterhdhung des Unternehmens oder der Ausschittung héherer Dividen-

den) die Kurse regelmafig ,befliigelt":

Selbst wenn sich die KGF AG hervorragend entwickelt, konnten Markiteilnehmer maximal
vom Zufluss der ,Garantiedividende” als ewige Rente ausgehen, die dauerhafte Nichtbeen-
digung des BGAV als eine ihnen prinzipiell glinstige, keineswegs sichere Entwickiung ein-
mal zugrunde gelegt. Ein potentieller Erwerber der Aktien im Freiverkehr konnte bel der in-
dividuellen Bewertung der Aktie vor Bekanntgabe der konkretisierten Absicht zum ,Squee-
ze Out’ nicht davon ausgehen, dass der beherrschende Aktionar freiwillig Gber die im
BGAV von 2007 geregelte Ausgleichszahlung hinausgehende Betrdge bezahlen wirde. Zu-
gleich musste er bei einer rational getroffenen Kaufentscheidung aber das von manchen
Anfragstellern angesprochene, dem BGAV immanente Risiko einer wirtschaftlichen ,Aus-
hoéhlung” des Unternehimens durch den Mehrheitsaktionar einkalkukieren, das sich fir die

Minderheitsaktionére im Falle der Beendigung des BGAY realisiert,

Wie der sachversténdige Priifer in der miindlichen Verhandiung am 06, Mé&rz 2018 im Zu-
sammenhang mit dem Barwert der Ausgleichszahlung (netto 1,47 EUR) bestatigt hat, betrl-
ge der fiktive Verrentungszins (eine ewige Rente unterstellt) 2,67%, um auf einen Kapital-
wert von 55,13 EUR zu kommen. Das wirde rechnerisch bel einem Basiszinssatz (nach

Steuermn} von 1,10% einen RisikoZuschlaQ von 1,57% bedeuten (Bl. 519 d.A.). Der Zeuge
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der fiir die Priifung gemeinsam mit dem bestellten sachverstindigen Priifer ver-
antwortlich gezeichnet hat, hat ergénzend angegeben, dass fir Unternehmensanleihen, de-
ren Emitienten dem ,Investment Grade" zugeordnet werden kénnen, abhangig von der Lauf-
zeit zum Prifungszeitpunkt Risikozuschlage zwischen 0,75% und 1,2% zu veranschiagen
gewesen seien. Die Frage, wie das ,Aushbhlungsrisiko" durch den BGAV zu bewerlen sel,
kdnne er nicht beantworten (Bl, 520 d.A.).

Der Kammer ieuchtet ein, dass der Markt bej einer Aktie, aus der bei Nichtveraulierung fi-
nanziell nur Zahlungsstrome in Héhe der ,Garantiedividende" von 1,47 EUR netto p.a. resul-
tieren, mit Blick auf die ,Aushhlungs"-Risiken des BGAV eine hdhere Risikoverzinsung er-
warlet als bei einer festverzinslichen, in ihrer Laufzeit befristeten und riickzahlbaren Unter-

nehmensanieihe.

Kommt es namlich wahrend der Laufzeit des BGAV etwa infolge nachteiliger Weisungen
nach § 308 AKIG zu einer ,Aushdhiung” des Gesellschaftsvermdégens und zum verstetigten
Rickgang der Unternehmensertrage und der Ertragskraft, und wird dann der BGAV been-
det, so liegt bel dann noch vorhandener Bérsennotierung ein — fundamental aufgrund gerin-
ger Vermodgens- und Ertragsbasis berechtigter — Kursverfall nahe. Es kann sich dann her-
ausstellen, dass die vom Minderheitsakiionér erwartete Rendite (erzielt durch die ,Garantie-
dividende“) durch Kursverjuste am Ende massiv geschmélert wird. Diese Ubetlegungen
hatte ein vom Mehrheitsaktionar verschiedener nvestor zweifellos bericksichtigt, wenn er
den Minderheitsaklionaren ihre Aktien in Unkenntnis des bevorstehenden ,Squeeze Qut"

abgekauft hitte, ganz gleich ob (iber den Bérsenhandsl im Freiverkehr oder auBerhérslich.

Die nach dem BGAV geschuldete jahriiche Ausgleichszahlung von 2,23 EUR pro Stiickak-
tie ergibt als ,ewige Rente" bei einem dem errechneten volumengewichteten Durchschnitts-
kurs von 55,13 EUR entsprechenden Preis eine Rendite von rund 4%. Die Kammer sieht
darin ein ausgewogenes Risiko-Ertrags-Verhaltnis, geht davon aus, dass eine hohe Rendi-
te fiir ein hohes Risiko steht und kann sich nicht vorstellen, dass ein rational agierender Er-
werber angesichis der mit dem BGAYV fiir sinen auflenstehenden Aktionar verbundenen Ri-
siken hereit gewesen ware, den Minderheitsaktiondren auRerborslich hohere Preise fiir die
Aktien zu bezahlen, als durchschnittlich im Freiverkehr gehandelf, zumal der fiktive rational
agierende Erwerber im vorliegenden Fall objekliv maximal die Erwerbschance auf ein Pa-

ket von unter 5% des Stammkapitals hatte. Jeder (iber den im Freiverkehr gehandelten Kur-




310 13815 KiHSpruchG - Seite 49 -

sen liegende Erwerbspreis verschlechtert schliefilich die Renditechancen. Vor diesem Hin-
tergrund sind die im Freiverkehr zustande gekommenen Borsenkurse im hier relevanten
Zeitraum auch mit Blick auf die Ausgleichszahlungen und die anzustellenden Rendite-Risi-
ko-Uberlegungen plausibel. Betont man die Risiken infolge des BGAV, wire eher eine

noch hohere Verzinsung, also ein noch niedrigerer Erwerbspreis angemessen.

Im vorliegenden Fall kann auch nicht positiv festgestellt werden, dass wéhrend des Refe-
renzzeitraums wertrelevante Informationen” (sprich: Insiderinformationen) existierten, die
Jhicht in die Kursbildung eingeflossen” sind. Wie bereits ausgefihr, fehlte der KGF-Akiie
wegen des limitierenden Faktors des BGAV ohnehin die ,Kursphantasie® nach oben, so
dass nicht sicher ist, ab sich etwaige potentiell (den BGAV hinweggedacht) werterhthende
Insiderinformationen etwa Ulber die Umsatz- oder Ertragssituation tberhaupt im Kurs nie-

dergeschlagen hatten.

Nach alledem hat die Kammer keinen Zweifel daran, dass die Heranziehung von Freiver-

kehrskursen im vorliegenden Fall zu einer angemessenen Bewertung flhrt.

Dementsprechend hat beispielsweise die Antragstellerin Ziff. 1 zu Recht auch keine grund-
satzliche Kritik an der Heranziehung der Freiverkehrskurse gedulert, sondern nur den ge-
wahlten Referenzzeitraum kritistert (Bl. 3, 9 d.A.). Der gemeinsame Vertreter geht in seiner
Stellungnahme und Antragsschrift vom 14. Qktober 2016 ebenfalls nur ,colorandi causa” auf
Aspekte der Ertragswertberechnung ein (Bl. 455 d.a.). Auch andere Antragstelier halten die
Freiverkehrskurse der KGF-Aktie als Bewertungsgrundiage prinzipiell fiir geeignet (so etwa
Antragsteller Ziff. 9, Bl. 108 d.A.; die Antragstellerin Ziff. 16, Bl. 160
d.A.), wenngleich sie sich teilweise flr einen anderen Referenzzeitraum und im Sinne eines
.Meistbegiinstigungsprinzips* fiir die Zuerkennung eines vermeintlich hdheren anteiligen Er-

tragswerts als Abfindung aussprechen.
b) Mafigeblicher Referenzzeitraum

aa) Die Antragsgegnerin hat bei der Bewertung nach dem Bdrsenkurs, gestitzt auf das
Gutachten von auf den umsatzgewichteten Borsenkurs im Zeitraum vom 25. April 2015
bis 24. Juli 2015 — also die Borsenhandelsiage in einem Dreimonatszeitraum var der Ver-
6ffentlichung des Verlangens der Antragsgegnerin am 27. Juli 2015 — abgestiellt. Den um-

satzgewichteten durchschnittlichen Borsenkurs in diesem Referenzzeitraum hat die An-
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tragsgegnerin mit 55,13 EUR angegeben und zur Grundlage des Angebots nach § 327a
Ahs. 1 AktG gemacht (vgl. Anlagenkonvolut AG 1, Unteranlage 8, Gutachten Seite 95
if., 99). Der sachversténdige Prifer hat auf denselben Zeitraum abgestelit (Anlagenkonvolut

AG 1, Prifungsbericht, Seite 96).

Wie bereits unter A. Il dargestellt, kritisieren einige Antragsteiler des vorliegenden Verfah-
rens den hier gewéhlten Referenzzeitraum. Einige sind der Auffassung, der mafigebliche
Dreimonatszeitraum miisse vor dem 28. Mai 2015 — dem Tag der Mitteilung des ,Vorlaufi-
gen Verlangens” an die KGF AG — enden. Andere meinen, es missten die Kurse im Drei-
monatszeitraum vor dem Hauptversammiungsbeschluss vom 24, September 2015 beriick-
sichtigt werden. Der Antragsteller Ziff. 8 weist darauf hin, die letzte Kursnotiz habe
bei 54,87 EUR gelegen (Bl 94 d.A.} - also bei einem Wert, der niedriger ist als die vom

Mehrheitsaktionar angebotene Abfindung.

bb) Nach Auffassung der Kammer ist die Kritik der Antragstelier am gewéhlten Referenz-
zeitraum unberechtigt. Der gewahite Referenzzeitraum fiihit im vorliegenden Fail zu einem

zutreffenden, dem Verkehrswert der Aktie entsprechenden Wert.

Ausgangspunkt ist der Wortlaut des § 327b Abs. 1 AktG, wonach die vom Hauptaktiondr
festgelegte Barabfindung ,die Verhaltnisse der Gesellschaft it Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung ihrer Hauptversammiung® tiber den Ubertragungsbeschluss (§ 327a Abs. 1 AktG) ,be-
riicksichtigen” muss. Zur Uberlegung des Anfragsteliers Ziff. 8 der auf die letzte
Kursnotiz abstellt (Bl. 94 d.A.), ist zu sagen, dass diese punktuelle Betrachtung mit dem

Stichtagsprinzip nicht vereinbar wire (die letzie Bérsennofiz dirfte nach dem Ubertragungs-

heschluss und vor Wirksamwerden des ,Squeeze Qut" erfolgt sein). Sie wilrde zudem nach
dem eigenen Vortrag des Antragstellers nicht zu einer héheren Abfindung fiibren. In Anleh-
nung an § 5 Abs. 1 WpUG-AngebVO ist ein gewichteter durchschnittlicher inlandischer Bér-

senkurs fiir einen Dreimonatszeitraum zu ermitteln.

Der BGH hat sich bereits im Beschluss vom 12. Mérz 2001 entschieden, die einfachgesetz-

lichen und verfassungsrechtlichen Vorgaben bei der Feststellung eines angemessenen

Ausgleichs oder einer angemessenen Abfindung nach Abschluss eines BGAY (§§ 304, '

305 AkiG) dergestalt umzusetzen, dass auf einen Durchschnitiskurs (her einen ,relafiv kurz
zu wahlenden Zeitraum von drei Monaten ,in grétmdglicher Nahe zu dem Stichtag® abzu-

stellen ist. Nicht von der Hand zu weisen sei die zuvor vor BVerfG geduRerte Befiirchtung,
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dass bei Zugrundelegung des reinen Stichtagsprinzips, also der Tageskurse zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung, Marktieilnehmer den Borsenkurs in ihrem Interesse beeinflussen
kénnten. Zunéchst sprach sich der BGH im Falle der Beschiussfassung (iber die Zustim-
mung zu einem BGAV fiir die Errechnung eines Durchschnittskurses bezogen auf einen Re-
ferenzzeitraum von drei Monaten vor der Hauptversammiung der beherrschien Gesellschait

aus (BGH, Beschluss vom 12, Mérz 2001 — 1l ZB 15/00 —, ,DAT/Altana IV, juris Rn, 24).

Nach entsprechender Kritik des OLG Stutigart (just im Fall des BGAV der KGF AG, vgl.
OLG Stuitgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, juris Rn. 97 ff.; vgl. schon
Stilz, ZGR 2001, 875 fi., 888) und des OLG Diisseldorf (auf dessen Vorlage hin entschie-
den wurde) hat der BGH im Jahr 2010 seine urspriingliche Auffassung zur Bestimmung des
Referenzzeitraums aufgegeben und entschieden, dass es auf den nach Umsatz gewichte-
ten Durchschnittskurs im Dreimonatszeitraum ,vor der Bekanntmachung der Sfrukturmaf-
nahme" ankomme (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — il ZB 18/09 ~, BGHZ 186, 228 .,
Stollwerck”, Rn. 21, 22, auch zum Folgenden). Zur Begrindung hat der BGH ausgefihit,

der Tag der Hauptversammlung sei als Stichtag des Referenzzeitraums nicht geeignet, weil

der Borsenkurs im Zeitraum davor regeim&Rig von den erwarteten Abfindungswerten we-
sentlich mitbestimrmt werde und bei einer Bemessung der Abfindung aufgrund dieser Refe-
renzperiode nicht mehr der Verkehrswert der Aktie entgolten werde. ,Von der Mitteilung der
angebotenen Abfindung” an, also spétestens mit der Einberufung der Hauptversammlung,

die in aller Rege! innerhalb des Dreimonatszeitraums liegt, ndhere sich der Bérsenwert
dem angekiindigten Abfindungswert. Dabei werde der Kurs in der Erwartung eines Auf-
schlags im Spruchverfahren oder - als Lastigieitswert - im Anfechtungsprozess haufig leicht
Giberschritten. Der angebotene Preis fiir die Akiie werde sicher erreicht. Aber auch schon

var der Bekanntgabe des Abfindungsangebots &ndere sich ,mit der Bekanntgabe der Malb-

nahme" die Bérsenbewertung, weg von der Orientierung am méglichen kiinftigen Unterneh-
menswert hin zur Erwartung an die kiinftige Abfindung. Das fiihre nicht selten zu ,heftigen
Kursausschiagen®, weil ,der Phantasie in beide Richtungen keine Grenzen gesetzt seien’.
Mit der Bekanntgabe der Abfindungshthe beginne ,die Spekulation auf den Léstigkeits-
wert", Nach Bekanntgabe der Strukturmalbnahme bilde sich der Borsenkurs nicht mehr ,aus
Angebot und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unterneh-
mensweortes”. Er widerspiegele dann vielmehr den Preis, ,der gerade wegen der Strukiur-

mafnahme erzielt werden kann®, und die ,durch die Strukturmalnahme geweckte besonde-
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re Nachfrage”. Diese Nachfrage habe aber ,mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der
Aktionar fiir den Verlust der Aktionarsstellung so entschadigt werden soll, als ob es nicht zur

Strukiurmafinahme gekommen wire, ... nichts zu tun" (BGH, a.a.0., Rn. 23).

Solange die Kapitaimarktforschung keine noch besser geeigneten Anhaltspunkte entwickle,
sel also der nach dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Borsenkurs wahrend der

letzten drei Monate vor der Bekanntmachung, die nicht notwendig eine Bekanntmachung im

Sinne des § 15 WpHG sein miisse, fiir die Bestimmung des Borsenwertes mafigeblich
(BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — Il ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229 {f., ,Stollwerck", Rn. 10
ff., 23).

In der Entscheidung, die zum Spruchverfahren nach Abschluss des BGAV bei der KGF AG
ergangen ist, hat der BGH die Festlegung des Dreimonatszeitraums auf den Zeitraum vor
der Bekanntgabe der Strukturmalinahme noch einmal bekraftigt (BGH, Beschiuss vom 28.
Juni 2011 —11ZB 2/10 —, juris Rn. 8).

ce) Der Auffassung der Antragsteller Ziff. 7 und 16 WO~
nach im vorliegenden Fall auf den Dreimonatszeitraum vor dem Hauptversammiungshe-
schluss abzusteflen sei, kann aus den vom BGH in der ,Stollwerck"-Entscheidung genann-
ten, oben wiedergegebenen Erwagungen, die auch im vorliegenden Fall tragféhig sind,

nicht gefolgt werden.

dd) Nach Auffassung der Kammer ist mit der ,Stollwerck“-Entscheidung des BGH auRetr-
dem bereits hdchstrichterlich geklart, dass der Referenzzeitraum entgegen der Auffassung
der Antragstellerin Ziff. 1 und des gemeinsamen Vertreters im vorliegenden Fall nicht noch
weiter vorzuvetlegen ist auf den Dreimonatszeitraum vor dem ,Vorlaufigen Verlangen” vom

28. Mai 2015.

Erstens bezieht sich die ,Bekanntgabe der StrukiurmalRnahme" (hier: der Absicht zur Her-
beiftihrung eines Ubertragungsbeschlusses nach § 327a AkIG) im Sinne der ,Stoll-
werck’-Entscheidung des BGH auf den Zeitpunki, an dem das Vorhaben im Mark! bekannt
wird und sich in den maRgeblichen Kreisen interessierter Anleger offentlich vetbreitet. Dies
kann beispielsweise durch eine Ad hoc-Mitteilung, eine Verlautbarung in der Hauptver-
sammiung oder eine Pressemitteilung geschehen (wie hier OLG Karlsruhe Beschiuss vom
22. Juni 2015 — 12a W 5/15, BeckRS 2015, 12205, beck-online Rn. 29; OL.G Saarbriicken,
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Beschluss vom 11. Juni 2014 — 1 W 18/13 —, Rn. 42, juris: ,6ffentliche Bekanntmachung der
Absicht des ,Squeeze Quf* OLG Frankfurt, Beschluss vom 21. Dezember 2010 — 5 W
15/10 —, Rn. 34, juris: ,Bekanntwerden im Markt").

Bei dem Schreiben vom 28. Mai 2015 (Vorlaufiges Verlangen®) handelte es sich jedoch
nicht um eine an die Offentlichkeit gerichtete oder an diesem Tag offentfich bekannt ge-

machte Erkidrung. Die Mitteilung, dass der Hauptaktionar einen ,Squeeze Out’ (zu einem

dort nicht angegebenen Preis) wiinsche und dass die Gesellschatt alle ndtigen Schritte vor- 7

bereiten solle, ist an die Gesellschaft adressiert (Anlagenkonvolut AG 1, Unferantage 1) und
veranlasste diese nicht zeitlich unmittelbar zu einer Verdffentlichung. Erst durch die Verdf-
fentlichung der KGF AG vom 27, Juli 2015, wonach der Hauptaktiondr ein Verlangen ge-
mal § 327a AktG an die Gesellschaft getichtet habe, wurde im vorliegenden Fall die Ab-
sicht zum ,Squeeze Out" {iberhaupt &ffentlich bekannt (Bl. 525 d.A.).

Insoweit unterscheidet sich der vorliegende Fall von der vom OLG Frankfuri entschiedenen
Konstellation mit zwei Ad hoc-Mitteilungen: Das Gericht hatte Gber die Abfindung nach
Ubertragungsheschluss zu entschoiden, dem zunéchst eine langere Phase des Aktiener-
werhs, sodann die gegeniiber der Gesellschaft kommunizierte Entscheidung des Hauptak-
tionars fir einen ,Squeeze Out* nach Erwerb eines Aktienpakets von rund 71% vorausge-
gangen war. Die Gesellschaft hatte zwei Tage nach Abschluss des Kaufvertrages Uiber das
Aktienpaket die Absicht des Mehrheitsaktionars zur Durchfihrung eines ,Squeeze Out® im
Wege einer Ad hoc-Mitteilung verdffentlicht. Schiiefllich — erst jetzt hatte der Mehrheitsakfio-
nar mehr als 95% der Anteile erworben — gab es das férmliche Verlangen des Mehrheitsak-
tiondrs nach § 327a Abs. 1 AktG, das von der Gesellschaft im Wege einer weiteren Ad
hoc-Mitteilung verdffentlicht wurde. Die Vorinstanz hatte auf die zweite Ad hoc-Mitteilung, al-
so diejenige nach dem Erwerb der erfordetiichen Mehrheit van 95% abgestelit. Die Haupt-
akfionarin hafte im Beschwerdeverfahren geltend gemacht, dass es bereits nach der ersten
Bekanntgabe des geplanten Squeeze Out zu Abfindungsspekulationen gekommen sei. Das
OLG Frankiurt entschied anders als die Vorinstanz, dass es auf den Dreimonatszeitraum
vor der ersten Ad hoc-Mitteilung ankomme (OLG Frankfurt, Beschluss vom 21. Dezember
2010 — 5 W 15/10 —, Rn. 3 1f,, 12 ff,, 24, 30). Im Unterschied zu dieser Konstellation gab es
im vorlisgenden Fall nicht mehrere Ad hoc-Mitteilungen, sondern lediglich die Veréffentli-

chung im Bundesanzeiger vom 27. Juli 2015.
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Im Ubrigen hat auch das OLG Frankfurt nicht auf die Mitteilung der Absicht zur Durchfilhrung
eines ,Squeeze Out’ an die Gesellschaft, sondern auf deren nachfoigende Ad hoc-Mittei-
lung abgestellt (a.a.0. Rn. 3, 30). Das QLG Stuitgart hat schon 2008 auf die ,Bekanntgabe”
der Mallnahme als fir das Ende des Referenzzeitraums maRgeblich abgestellt (OLG Stutt-
gart, Beschiuss vom 14, Februar 2008 — 20 W 9/06 ~, Rn. 42, juris). Erst durch die Verdf-
fentlichung des Verlangens am 27. Juli 2015 war der N3hrboden fiir die potentielle, vom

BGH erwahnte ,Spekulation auf den Lastigkeitswert’ gelegt.

Zweitens gibt es keine konkreten Anhaltspunkte fir ein ,Durchsickern® der Absicht des
Hauptaktiondrs in der Zeit zwischen dem 28. Mai 2015 und dem 27. Juli 2015. Eine Kurs-
beeinflussung durch die noch nicht &ffentlich bekannten ,Squeeze Out*-Plane kann filr die-
sen Zeitraum nicht festgestellt werden, Es ist zwar zwischen dem 02. Juni 2015 und dem
05. Juni 2015 zu Kursspriingen in beiden Richtungen gekommen (Kurs am 02. Juni 2015 fir
16 Stiick bel 55,20 EUR; am 04, Juni 2015 Kurs fiir 100 Stiick bei 59,80 EUR, sodann fir
59 Stiick bei 59,00 EUR und schiieflich am selben Tag fiir 30 Stiick bei 56,00 EUR, dann
schlieBlich fiir 5 Stiick bei 59 EUR; zum 05. Juni 2015 Kurs fiir 10 Stiick bei 53,00 EUR}.
Anfang Juli gab es mehrfach Ausschlage zwischen rund 51 EUR und 55 EUR. Diese Kurs-
springe unterscheiden sich in ihrer Ari aber nicht von denjenigen, die es ausweislich der
Kurscharts (Abbildung 8 des Gutachtens, Seite 96 sowie Grafik auf Seite 97 des Prii-
fungsberichts} auch schon vor dem 28. Mai 2015 gab. Sie sind damit als Ausdruck der Vo-
latilitt der KGF-Aklie, insbesondere aufgrund des niedrigen ,Free Floats" plausibel erklar-
bat. Konkrete ,Abfindungserwartungen”, die bei der Verkehrswertbestimmung herausge-
rechnet werden miissten (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W
9/06 —, Rn. 45, juris), konnte es jedenfalls bezogen auf die Zeit bis zum 27. Juli 2015 ohne-
hin nicht geben, weil erst an diesem Tag die Antragsgegnerin schriftlich die Héhe der ange-

botenen Abfindung festhielt.

Drittens unterlagen Insider (wie elwa die Vorstandsmitglieder von KGF AG als Empfanger
des ,Vartaufigen Verlangens® vom 28. Mai 2015} dem Verbot von Insidergeschiften. Nach
§ 14 Abs. 1 WpHG in der damals geltenden Fassung war es verboten, ,1. unter Verwen-
dung einer Insiderinformation Insiderpapiere fiir eigene oder fremde Rechnung oder fiir
einen anderen zu erwerben oder zu verauliern, 2. einem anderen eine Insiderinformation un-
befugt mitzuteilen oder zugénglich zu machen, 3. einem anderen auf der Gr‘undlage einer in-

siderinformation den Erwerb oder die Veraulerung von Insiderpapieren zu empfehlen oder
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einen anderen auf sonstige Weise dazu zu verleiten.” Die Vorstandsmitglieder der KGF
AG, denen — friiher als der Offentlichkeit — die im ,Vorlaufigen Verlangen” zum Ausdruck ge-
brachte Absicht des Mehrheitsaktionars bekannt geworden war, durften sich aufgrund des
gesetzlichen Verbots von Insidergeschiften dieses Wissen, solange die Information noch
nicht ffentlich bekannt gemacht war, nicht bei Aktienfransaktionen im eigenen Namen zu-
nutze machen. Sie duriten die Information auch nicht unbefugt anderen mitteilen oder zu-
ganglich machen oder andere auf der Grundlage des noch nicht &ffentlich bekannten Ver-

langens nach § 327a AkiG zum Erwerb oder zur VerdauRerung von KGF-Aktien verleiten.

Gesetzeskonformes Verhalten der Insider vorausgesetzt, konnte es vor dem 27. Juli 2015

keine derartigen Insidertransaktionen geben, die etwa durch naheliegend erhéhte Order-
stiickzahlen aufgefallen waren und mit denen der gewichtete Durchschnittskurs hétte beein-
flusst werden kdnnen. Den Borsenkursen mit dem blofen Hinweis auf die abstrakte Gefahr

eines mdglichen Insiderhandels die Aussagekraft abzusprechen (wie es manche Antrag-
steller tun wollen), ohne dass es konkrete tatsichliche Anhaltspunkie fiir einen solchen Insi-
derhandel gibt, hiefe letztlich, aufgrund von MutmaBungen anstelle von festgestellten Tatsa-

chen zu entscheiden.

Viertens nennen auch die Antragsteller im vorliegenden Fall keine konkreten Anhaltspunkte
flir InsiderhandelsversitfRie vor der dffentlichen Bekanntgabe der Absicht zur Durchiithrung
des ,Squeeze Out" und der Hohe der angebotenen Abfindung. Insbesondere lassen die er-
wahnten vereinzelten Kursausschlage auf 59 EUR und mehr {vgl. cben 5.a) nicht auf Insider-
handelsversttBe schliefien. Denn potentielle Insider als Kéufer hatten, wére thnen die spa-
ter difentlich bekanntgegebene Abfindungshéhe von etwas mehr als 55 EUR bekannt gewe-
sen, bei zu erwartendem rationalem Verhalten nicht an der Borse 59 EUR und mehr fiir die
Alktien bezahlt. Dass Personen aus dem von einigen Antragstellern so genannten ,Umfeld"
des Hauptaktiondrs oder der KGF AG — getrieben von ,Abfindungsspekulationen” und der
Spekulation auf das spatere ,Abkaufen” des Lastigkeitswerts eines Spruchverfahrens — bei
den Kursausschldgen nach oben als Kaufer in Betracht kommen, diirfte nahezu ausge-
schlossen sein. Derartige Personen aus dem besagten ,Umfeld" sind jedenfalls im Spruch-

verfahren nicht in Erscheinung getreten.

Finftens spricht gegen eine weitere Vorverlegung des Referenzzeitraums, dass dieser we-
gen § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG ,in gréftmaoglicher Nahe zum Stichtag” der Bewertung (d.h.
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dem Ubertragungsbeschluss der Hauptversammiung) liegen muss (BGH, Beschluss vom
12. Marz 2001 - | ZB 15/00 —, Rn. 24, juris).

¢) Aussagekraft der Bérsenkurse in diesem Referenzzeitraum — keine Marktenge

Die herangezogenen Borsenkurse sind im vorliegenden Fall auch hinreichend aussagekréf-

tig flr eine Ermittlung des Verkehrswerts.

Gegen die Aussagekraft der Borsenkurse spricht nicht, dass sich zu Beginn des fraglichen
Zeitraums bereits etwas mehr als 95% der Akiien in der Hand der Antragsgegnerin befan-
den. Denn bei einem ,Squeeze Qut" ist angesichts des erforderlichen Quorums von minde-
stens 95% der Aktien (§ 327a Abs. 1 AKIG) der Streubesiiz, also die verbliebene Zah! der
frei handelbaren Aktien, von vornherein sehr gering, woraus sich auch die relativ geringen
taglichen Handelsvolumina im vorliegenden Fall erkidren. Dennoch hat hier ein regelmafi-
ger Handel mit den Aktien der Gesellschatt stattgefunden (OLG Stuttgart, Beschluss vom
04. Mal 2011 — 20 W 11/08 —, juris Rn. 94 m.w.N., demnach ist selbst ein Streubesitz von
nur 2,4% der Aktien nicht geeignet, die Unbeachtlichkeit der Kurse fir die Ermittlung des
Barsenwerts festzustelien; vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W
9/08, Rn. 235 OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 — 12 W 1/17, Rn. 38).

Es liegt nahe, zur Priifung der (erforderlichen, vgl. oben 3.f) Aussagekraft von Bérsenkursen
die Kriterien von § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO als Wertung des Gése’tz— bzw. Verord-
nungsgebers enisprechend anzuwenden (vgl. OLG Stutfgart, Beschluss vom 14. Februar
2008 — 20 W 9/06 —, Rn. 53; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 — 12 W
1/17 —, Rn. 39). Danach gilt bei freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangeboten und Pilichtan-
geboten nach §§ 10 Abs. 1, 35 WpUG: Sind fiir die Aktien der Zielgesellschaft wahrend der
letzien drei Monate vor dem Stichtag ,an weniger als einem Drittel der Bérsentage Borsen-
kurse festgestsllt worden® und weichen mehrere nacheinander festgestellte Brsenkurse um
mehr als & Prozent voneinander ab, so hat die Héhe der Gegenleistung dem anhand einer

Bewertung der Zielgeselischaft ermittelten Wert des Unternehmens zu entsprechen.

Die Kammer konnte anhand der vom sachverstindigen Prifer ermittelten, in elektronischer
Form bei der Beiakte befindlichen und in der miindlichen Verhandlung erérterten Handels-
daten (vgl. Bl. 514 ff. d.A.; Anlage 1 zum Protokoll vom 06. Mérz 2018, BI. 528 ff, d.A.) durch

eigene Uberpriifung feststelien, dass diese Ausschlusskriterien, die nach weit verbreiteter
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Auffassung zur fehlenden Aussagekraft von Bérsenkursen fiihren, im vorliegenden Fall nicht
kumulativ vorliegen. Wie der sachverstandige Priifer festgehalten hat (Priifungsbericht, Sei-
te 98), stelite sich zwar eine Kursabweichung von mehr als 5 Prozent im Referenzzeitraum
mehrfach ein. Die Aktie wurde jedoch an 30 von 63 mdglichen Handelstagen und damit
deutlich mehr ais einem Drittel der Bérsentage gehandelt. Trofz teils geringer Ordervolumi-
na pro Transaktion und trotz geringen frei gehandelten Volumens insgesamt, bezogen auf
die Zahl der ausgegebenen Aktien, kann damit noch von einer hinreichenden Liquiditat und

damit von der Aussagekraft der Bérsenkurse im Freiverkehr ausgegangen werden.

Auch im Ubrigen gibt es, wie bereits ausgefiinrt, keine fatsachlichen Anhaltspunkte fiir eine
Marktmanipulation oder massiven Insiderhandel, die gegen eine Aussagekraft der Bérsen-

kurse im hier herangezogenen Referenzzeitraum sprechen wiirden.
d) Ermittlung des durchschnittlichen, umsatzgewichteten Borsenkurses

Der Kammer standen, wie bereits erwéhnt, die vom sachverstindigen Prifer ermittelten, in
elektronischer Form bei der Beiakte befindiichen und in der mindiichen Verhandlung erér-
terten Handelsdaten zur Vérfﬁgung (Bl. 514 ff. und Anlage 1 zum Protokoll vom 06. Mérz
2015, Bl. 528 fi. d.A.).

Die Antragsteller Ziff. 32 bis 34 haben beanstandet, dass anhand des

-Gutachtens die rechnerische Ermittiung des gewichteten durchschnittlichen Bérsehku#
ses anhand der im Gutachten abgedruckien Zahlen wegen fehlender Differenzierung zwi-
schen den Handeisplatzen in der Dokumentation nicht nachvollziehbar sei und die im

-Gutachten {Seite 98) abgedruckte Tabelle rechnerisch nicht den angegebenen umsatz-
gewichteten Durchschnitt von 55,13 EUR ergebe (Bl. 303 d.A.). Bezogen auf die Dokumen-
tation im -Gutachten ist dieser Einwand berechtigt. Jedoch ergibt sich aus den tatséchli-
chen Handelsdaten, dass in derim  -Gutachten abgedruckien Tabelle offensichilich eini-
ge Handelsumsétze zusammengefasst wurden. Ermittelt man anhand der tatsachlichen Ein-
zelumsétze den umsatzgewichteten Durchschnitiskurs fiir den hier relevanten Referenzzeit-

raum, so ergibt sich der ermittelte Durchschnittskurs von aufgerundet 55,13 EUR.

Sowohl aus dem -Gutachten (Seite 99) als auch aus dem Prifungsbericht des sachver-
standigen Priifers (Seite 96) ergibt sich, dass auf Berechnungen der BaFin {nachdenin § 5

Abs. 3 WpUG-AngebVO genannten Regelungen) nicht zurlickgegriffen werden konnte, weil
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die BaFin keine Borsenkurse auf der Basis von Freiverkehrskursen ermittelt. Daher wurde
auf Bloomberg-Daten zuriickgegriffen. Bedenken hiergegen haben auch die Antragsteller
nicht geaulert. Der Bevollméachtigte bzw. Terminshevoliméchtigte der Antragsteller Ziff. 7, '
10 bis 15, 17 bis 23, 32 bis 35 hat die Richtigkeit des rechnerischen Ergebnisses in der
mindiichen Verhandiung bestatigt (Bl. 515 d.A.).

Entgegen der in der miindlichen Verhandlung geduBerten Auffassung des gemeinsamen
Vertreters spielen ,bezahlt Geld"-Kurse (mehr Nachfrage als Angebot) bei der Ermittlung
des volumengewichteten Durchschnittskurses im Ergebnis keine Rolle, soweit mangels (die
Nachfrage vollstandig deckenden) Angebots kein tatséchlicher Handel! stattfand. Dasselbe
gilt, soweit kein tatsachlicher Hande! erfolgte, flir ,bezahit Brief"-Kurse und taxierte, also

vom Skontrofiibrer geschaizte Kurse.
e) Kein Anpassungsbhedarf

Der BGH hat in der ,Stollwerck‘-Entscheidung ausgefiihrt, dass der im Dreimonatszeitraum
vor Bekanntgabe der Strukiurmafinahme als nach Umsétzen gewichteter Durchschniitskurs
- ermitielter Bérsenkurs zum Schuiz der Minderheitsaktionare unter Umsténden an die allge-
meine Kursentwicklung angepasst, d.h. entsprechend erhéht werden muss, wenn zwischen
dem Ende des Referenzzeitraums und dem Tag der Hauptversammiung ,ein léngerer Zeit-
raum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen
lasst” (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — il ZB 18/09 —, BGHZ 1886, 229-242, Rn. 29 im
entschiedenen Fail: siebeneinhalb Monate, vgl. Rn. 30). Im vorliegenden Fall ist eine solche
Anpassung nicht erforderlich, denn zwischen dem Ende des Referenzzeitraums und dem
Tag der Hauptversammiung liegen nur etwa zwei Monate (vgl. Austmann, in Mlinchener
Handbuch Gesellschafisrecht, Band 4 a.a.0. § 75 Rn. 101). Die Antragstellerin Ziff. 1 hélt

aus diesem Grunde eine Anpassung des ermittelten Bérsenkurses zu Recht nicht fiir erfor-

derlich (Bl. 410 d.A.).

6. Entbehrlichkeit einer Uberptiifung der Ertragswertberechnung

Zur Uberzeugung der Kammer bedarf es aufgrund der vorstehenden Uberlegungen zur Aus-
sagekraft der Borsenkurse im vorliegenden Fall keiner weiteren Uberlegungen zur Ver-
kehrswertermittlung, um die Angemessenheit der am durchschnittlichen umsatzgewichteten

Bérsenkurs orientierten Abfindung positiv feststellen zu kénnen. insbesandere ist eine Uber-
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prifung der von vorgenommenen und vom sachverstandigen Priifer nachvollzogenen

Ertragswertberechnung wegen der Besonderheiten des vorliegenden Falles iiberflissig.

Im Obrigen sind sowohl das Gutachten als auch‘ der sachverstiandige Priifer in seinem
Priifungsbericht zu dem nachvollziehbar begriindeten Ergebnis gefangt, dass sowohl der Er-
tragswert als auch der Barwert der Ausgleichszahlungen deutiich niedriger sind als der im
Ergebnis fir die Ermittiung des Verkehrswerts herangezogene durchschnittliche umsatzge-
wichtete Borsenkurs. Auch unter Beriicksichtigung der Kritikpunkte der Antragsteller bleibt
es fir die Kammer ausgeschlossen, dass sich unter Zugrundelegung ,realistischer” Berech-
nungsparameter rechnerisch ein Ertragswert ergeben kdnnte, der {iber dem ermittelten
durchschnittliichen umsatzgewichteten Bérsenkurs liegt. Der sachverstandige Priifers hat er-
klart, dass die Licke zwischen dem mithilfe des Ertragswertverfahrens ermittelten Wert ei-
nerseits und dem volumengewichteten durchschnittlichen Borsenkurs andererseits hier so
grold ist, dass auch bei Vernderung der Parameter des Ertragsweriverfahrens kein hihe-
rer Ertragswert als der Borsenkurs herauskommt, soweit man angemessene Veranderun-
gen der Parameter unterstellt. Die Kammer schlief3t sich dem an und ist Gberzeugt, dass
sich im vortiegenden Fall auch bel einer Veranderung der Berechnungsparameter wie etwa
der Marktrisikopramie oder des Beta-Faktors im noch vertretbaren, plausiblen Rahmen zu-
gunsten der Minderheitsaktiondre kein héherer angemessener Abfindungsbetrag ergibt als

der ihnen bereits angebotene.

7. Exrgebnis

Die Kammer ist der Auffassung, dass der angebotene, am durchschnittlichen umsaizge-
wichteten Borsenkurs orientierte Abfindungsbetrag von 55,13 EUR angemessen ist, dem
Verkehrswert der Aklien entspricht und den Minderheitsaktiondren eine angemessene, ,vol-
le" Kompensation filr den mit Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses eingetretenen
Verlust ihrer mitgliedschaftlichen Stellung in der KGF AG bietet. Anlass zur Erhéhung des
Abfindungsbetrages besteht nicht.

Nl Verfahrensantrage, Nebenentscheidungen

1. Verfahrensantrage

Einige Antragsteller (u.a. Antragsteller Ziff. 8, 9 — haben beantragt, von der

Anhdrung des Vertragsprifers” (gemeint war wohl der vom Gericht bestellte sachverstindi-




31 0-138/15 KiHSpruchG - Seite 60 -

ge Priifer — hier geht es nicht um die Angemessenheitspriifung nach einem Untemehmens-
vertrag) abzusehen und sogleich einen gerichtlichen Sachversténdigen mit der Unterneh-
mensbewertung zu beauftragen (Bl. 96, 115 d.A.). Dieser Anregung fir die Verfahrenswei-
se war aus mehreren Griinden nicht Folge zu leisten; Zum einen ergibt sich aus der durch

§ 8 Abs. 2 SpruchG zum Ausdruck kommenden, hervorgehobenen Stellung des (gerichtlich

besteliten) sachverstandigen Priifers, dass dieser als sachverstandiger Zeuge vorrangig vor
der etwaigen Beauftragung eines (weiteren) gerichtlichen Sachverstandigen anzuhoren ist.

Aufgrund der in § 17 Abs. 1 SpruchG angeordneten grundsatzlichen Anwendbarkeit des

FamFG unterliegt das Beweisverfahren dem Freibewels. Das Gericht ist in der Auswahl

der Béweismittel grundsatzlich frei (Puszkajler, in Kélner Kommentar AktG 3. Aufl. 2013, § 8
SpruchG Rn. 64). Zum anderen ist der Rechisstreit entscheidunysreif, ohne dass es der
Heranziehung eines (weiteren) Sachverstandigen bediirfte. Ein Sachverstandigengutachten
ist auch unter Beachtung des Amtsermitllungsgrundsatzes im Spruchverfahren nur bei Be-
darf einzuholen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14 —, juris; OLG
Zweibriicken, Beschluss vom 02. Oktober 2017 — 9 W 3/14 —, Rn. 19, juris).

Soweit einige Antragsteller die Anordnung einer Vorlage weiterer Unterlagen (wie etwa von
Arbeitspapieren der Wirischaftspriifer aus Bewertungsarbeiten) gefordert haben, seizt eine
solche Anordnung gemal § 7 Abs. 7 SpruchG die hier nicht gegehene Entscheidungser-
heblichkeit der entsprechenden Unterlagen voraus. Es bedarf zur Fesistellung der Ange-
messenheit der Abfindung auch nicht der Beantwortung der umfangreichen Fragen der An-

tragsteller Ziff. 18 bis 23 (BI. 189, 226 d.A.).

2. Kostenentscheidung, Geschéftswert

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG. Die Gerichtskosten kdnnen ganz oder
Zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. BloBes Un-
terliegen genligt, anders als bei § 91 ZPO, nicht, um unter Billigkeitsgesichtspunkten, die
positiv festzustelien sind (etwa Rechtsmissbrauchlichkeit, offensichtliche Unzuigssigkeit
oder offensichtliche Unbegriindetheit des Antrags), eine Kostentragungspflicht der Antrag-

stellor zu begriinden (Rosskopf, in Kdlner Kommentar a.a.0. §15 SpruchG Rn. 43).

Gemal § 15 Abs. 2 SpruchG in der seit 2013 geltenden Fassung kann das Gericht anord-
nen, dass der Anfragsgegner des Spruchverfahrens die notwendigen Kosten der Antrag-

steller trégt, wenn dies unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit
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entspricht. Im Falle der Zurlickweisung der Antridge der Antragsteller ist daflir kein Raum

(Drescher, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 15 SpruchG Rn. 24).

Der Anspruch des gemsinsamen Vertreters gegen den Antragsgegner auf Ersatz von Aus-

lagen und Vergiitung ergibt sich aus § 6 Abs. 2 SpruchG.

Der Bestimmung des Geschaftswerts liegt der Mindestwert des § 74 Satz 1 GNotKG zu-
grunde. Die MaRgeblichkeit dieses Geschaftswerts auch fiir die Vergitung des gemeinsa-

men Vertreters ergibt sich aus § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG.

Rechtshehelfsbelehrung:

Gegen Ziff, 1 und 2 des Beschlusstenors kann das Rechismittel der Beschwerde (§ 12 Abs. 1 SpruchG, §§
63 ff. FamFG) eingelegt werden. Die Beschwerde muss binnen einer Frist von einem Monat aingelegl werden.
Die Frist beginnt mit der schilftfichen Bekanntgahe des Beschluss an die Beleiligten. IKann die schriftliche
Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist sp&testens mit Ablauf von fiinf Mo-
naten nach Erlass des Beschlusses. Die Beschwerde ist bel dem Landgericht Stuttgart, Urbanstraie 20,
70182 Stuttgart, einzulegen. Die Beschwerde kann nur duich eine Beschwerdeschrift singelegt werden, die
durch sinen Rechtsanwalt unterzeichnet sein muss, Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochie-
nen Beschlusses sowis die Erkldrung enlhalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.
Eine Begr{indung soll vorgelegt werden,

Gegen die Festsetzung des (Geschafiswarts findet die Beschwerde statt, wenn der Wert des Beschwerdege-
genstands 200,00 € (ibersteigt oder wenn und soweit die Beschwerde In diesem Beschluss zugelassen wur-
de. Die Beschwerde ist nur zulassig, wenn sie innerhalb einer Frist von sechs Monaten, nachdem die Ent-
scheidung in der Hauptsache Rechtskraft ertangt oder das Verfahren sich anderweitig erledigt hat, eingelegt
wird. Ist der Geschéftswert spater als einen Monat vor Ablauf dieser Frist festgasetzt worden, kann sie noch
innerhalb eines Manats nach Zustellung cder nach Bekanntmachung durch formlose Mitleilung des Festset-
zungsheschlusses eingelegt werden. Im Falle der formiogen Mitteilung gilt der Beschluss mit dem dritten Ta-
ge nach der Aufgabe zur Post als bekannt gemacht. Die Beschwerde ist bel dem Landgericht Stuttgart, Ur-
banstrala 20, 70182 Stutigarl elnzulegen. Die Beschwerde kann zu Protokoll der Geschéafisstelle erkliért
oder schrifilich eingereicht werden. Die Beschwerde kann auch vor der Geschifissielle eines anderen Amis-
gerichts zu Profokoll erkiart werden; die Frist ist jedoch nur gewahrt, wenn das Protokoll rechizeitig bei dem
oben genannten Gericht eingeht. Die Mitwirkung eines Rechtsanwalts ist nicht vorgeschrieben. Im Ubrigen
gelten fiir die Bevollmé&chtigung die Regelungen der fir das zugrunde liegende Verfahren geitenden Verfah-
rensordnhung entsprechend.

Rechtsbehelfe kinnen auch als elektronisches Dokument eingelegt werden. Eine Einlegung per E-Mail ist
nicht zul&ssig. Wie sie bei Gericht elektronisch einreichen kénnen, wird auf www.gjustice-bw.de beschrieben.




