3-05 0 2/10

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

~ In dem Spruchverfahren |
betreffend die Angemessenheit der Abfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktionére
der LHS AG |

an dem hier beteiligt sind:



hat die 5. Kammer flir Handel—séachen des Landgerichts Frankﬁn‘.t am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

und die Handelsrichter und

aufgrund miindlicher Verhandlung vom 18.9.2012

am 18.9.2012 beschlossen: o

Der angemessene Abfindungsbetrag gem. §§ 327a ff AktG aufgrund des in der _
Hauptversammlung vom 20.12.2009 der LHS AG beschlossenen. Ausschlusses der

Minderheitsaktionsre wird auf

EUR 36,--

je Stiickaktie der LHS AG festgesetzt.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens — auch die des Beschwerdeverfahrens
Oberlandesgericht Frankfurt am Main - 5 W 38/10 -, die Vergiitung des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.

Eine Erstattung der auflergerichtlichen Kosten der Antragsteller — auch der im
- Beschwerdeverfahren Oberlandesgericht Frankfurt am Main 5 W 38/10 - findet nicht statt..

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

aussenstehenden Aktionire werden auf insgesaint EUR 200.000,-- festgesetzt.

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht tibersteigt.



Griinde

Die LHS AG (im Folgenden LHS) hatte im Jahre 2008 ein Grundkapital von EUR
14.545.500,-- war in 14.545,500 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt.
Unternehmensgegenstand war die Entwicklung und der Vertrieb von Softwareprodukten, das
Erbningen von produktbezogenen Dienstleistungen und das Erbringen von Dienstleistungen

im Rahmen von Softwareprojekten.

Am 11.3.2008 schlossen LHS als abhiéngige Gesellschaft und die Antragsgegnerin als
herrschende Gesellschaft eineﬁ Beherrschungsvertrag ab. Fiir die auflenstehenden Aktioné‘.re |
der LHS wurde ein Barabfindungsangebot geméB § 305 AktG in Héhe von EUR 26,19 und
eine jihrliche Ausgleichszahlung gemaB § 304 AktG in Hohe von netto EUR 1,93 je Aktie
(brutto EUR 2,07) vereinbart. |

Diesem Beherrschungsvertrag stimmten die Aktioniire der LHS in der Hauptversammlung
am 29.4.2008 zu; die Eintragung in das Handelsregister erfolgte am 8.10.2008 und die
Bekanntmachung der Eintragung am 13.10.2008.

~ Hinsichtlich der Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich leiteten méhrere
Minderheitsaktiondre ein Spruchverfahren ein, welches beim Landgericht Frankfurt am Main
zum Az. 3-05 0 301/08 gefiihrt wird. In diesem Verfahren wurde ein gerichtliches
Sachversfﬁndigengufachten zum Wert der LHS AG eingeholt. Letztlich aufgrund des |
Ergebnisses des Sachverstandigengutachtens, welches Vergleichsvorschligen des Gerichts
zugrunde lag und dem hinsichtlich der Hohe von Abfindung und Ausgleich nahezu alle
Beteiligten zugestimmt hatten, wobei der Vergleich aus anderen Griinden als an der der Hohe
der vorgeschlagenen Abfindung und des Ausgleichs scheiterte, hat die Kammer ebenfalls mit
Beschluss vom heutigen Tage die Abfindung auf EUR 29,27 je Stiickaktie und den Ausgleich
je Aktie auf (netto) EUR 2,18 (zzgl. Korperschaftsteuerbelastung und Solidaritdtszuschlag,
d.h. brutto EUR 2,34) festgesetzt.

Mit Beschluss vom 17.9.2009 — 3-05 O 320/09 - hatte die Kammer auf Antrag der
Antragsgegnerin gem. § 327¢ Abs. 2 8. 3 AktG



zum Priifer der Angemessenheit des von der Antragsgegnerin als Hauptaktionérin
festgelegten Barabfindungsbetrages bestellt. Zur Feststellung der angemessenen Barabﬁndung
im Sinne von § 327b Abs. 1 AktG hatte die Antragsgegnerin

mit der Erstellung einer Bewertung der LHS beauftragt. Auf Grundlage
der Untemehmensbewertung seitens legte die Antragsgegnerin die den
Minderheitsaktiondren zu gew#hrende Barabfindung auf EUR 33,89 je Aktie der LHS fest,
welche dem Drei-Monats-Durchschnittskurs der LHS Aktie im Zeitraum vom 3.4.2009 bis
© zum 2.6.2009 entsprach, da dies iiber dem von ennittelten'Ertragswert der LHS von -
‘EUR 31,29 lag. Wegen der Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichten
Ubertragungsbericht vom 16.10.2009 (Anlage AG1) verwiesen. Die befand in ihrem
Priifungsbericht vom 30.10.2009 die Hohe der Barabfindung fiir angemessen. Wegen der
Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichteanrﬁfbericht (Anlage AG 2) Bezug

genommen.

Inder Hauptversamnﬂung der LHS vom 21.12.2009 wurde auf Verlangen der hiesigen
Antragsgegnerin gem&B § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG beschlossen, die Aktien der tibrigen
Aktionére der LHS (Minderheitsaktionére) auf die hiesige Antragsgegnerin (Hauptaktionérin)
gegen Gewihrung einer Barabfindung in Hhe von EUR 33,89 je Stiickaktie zu {ibertragen.
Dieser Beschluss wurde am 9.2.2010 111 das Handelsregister eingétrageh und am 15.2.2010

bekannt gemacht.

Im vorlie genden Verfahren begehren die Antragstellér und der Vertreter der aussenstehenden
" Aktionire eine Erhthung der Abfindung. _ ‘

Sie halten die Festsetzung schon deswegen fiir unangemessen, weil der duréhschnittliche_

Borsenkurs im Zeitraum von drei Monaten vor der Haupfversammlung und ebenso ein

zutreffend ermittelter Ertragwert dariiber lagen.

Sie machen u. a. geltend, die Planung sei im Hinblick auf die vorangegangene Entwicklung zu
vorsichtig bzw. nicht nachvollziehbar, die Ausschiittungsprimissen unzutreffend. Der
Riickgang des Jahresergebnisses im Ubergang zur ewigen Rente sei nicht plausibel.
Sonderwerte seien unzureichend beriicksichtigt worden. Die Thesaurierung flir nachhaltiges

Wachstum sei nicht beriicksichtigt worden. Die nicht betriebsnbtwendige Liquidit&t sei nicht
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- sachgerecht ermittelt worden. Synergien seien nicht auseichend beriicksichtigt worden. Es sei
auch nicht berticksichtigt worden, inwieweit KapitalmaBnahmen zu einer Erhﬁhung der
Abfindung hitten fithren kénnen. f | |
Weiter wenden sich die Antragsteller gegen die verwendeten Parameter des

- Kapitalisierungszinses. Der. Basiszins mit 4,25 % und die Marktrisikoprimie mit 4,5 %
seien zu hoch, der Beta-Faktor von 1,15 sei — anch wegen Verwendung einer unzutreffenden
peer-group - nicht sachgerecht und zu hoch, abgesehen davon, dass das verwendete CAPM
ungeeignet sei. Der Wachstumsabschlag mit 2,0 % sei zu niedrig angesetzt worden.
Jedenfalls htte der Borsenkurs zum Zeitpunkt der Hauptversammlung angesetzt werden

* mitissen., bzw. der Barwert der Ausgleichszahlung.

Wegen der weiteren Einwendungén wird auf die jeweiligen Antragschriften und die
. erginzenden Schriftsétze de: Antragsteller und des Vertreters der aussenstehenden Aktionire

verwiesen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewemmgsriigeﬁ entgegen getreten. Es seien die
Er&agsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansitze zum

K apitalisierungszinssatz. |

Wegen der weiteren‘Emzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 27.8.2010 (Bl. 1106 ff
d. A.) sowie den ergdnzenden Schriftsatz vom 8.12.2010 (Bl. 1382 ff) und die Weiteren

Schriftsitze verwiesen.

Die Kammer hat mit Beschluss vom 1.7.2010 (Bd. V Bl. 1230 ff d. A.) die Antrag des oben

- zuNr. 83) aﬁfgeﬁihrten Antragstellers als unzuldssig zui'iickgewiesen. Auf die Beschwerde

des Anfragstellers zu 83) hat das Oberlandesgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
6.9.2010 — 5 W 38/10 —(Bd. V.Bl. 1255 d. A)) diesen Kammerbeschluss aufgehoben und die
Sache an das Landgericht — auch zur Entscheidung {iber die Kosten des |
Beschwerdeverfahrens - zuriickverwiesen; worauf das von Antragsteller zu 83) eingeleitete

Verfahren zu dem hiesigen Verfahren hinzuverbunden wurde.
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Nach Vorlage des Sachversténdigengutachtens im Verfahren 3-05 O 301/08 hat die Kammer
nach Riicksprache mit der Verfahrensbevollmichtigten der Antragsgegnerin den hiesigen
Beteiligten mit Beschluss vom 23.12.2011 (Bd. V Bl. 1399 ff) sowie mit Beschluss vom
gléichen Tag den Beteiligen im Verfahren 3-05 O 301/08 jeweils einen Vergleichsvorschlag |
unterbreitef, der fiir das Verfahren 3-05 O 301/08 auf den von der Sachverstindigen
ermittelten Ergebnisseﬁ beruht, wonach die Verfahren verbunden werden und im
 Verfahren 3-05 0 301/08 die Abfindung auf EUR 29,27 und der Ausgleich- auf netto EUR
2,18 (brutto EUR 2,34) und im vorliegenden Verfahren fiir den Erwerb der Aktien auf EUR
36,-- heraufgesetzt werden. Hinsichtlich der Kosten sollte eine dort genauer beschrlebene
Kostenerstattung der Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin erfolgen, wobe1
~ gegentber Antragstellem die in beiden Verfahren beteiligt sind, sich die Kostenerstattung auf
75% des vollen Wertes der Kostenerstattung in dem jeweiligen Verfahren reduzieren sollte. -
Zum Vérgleichsschluss sollte es nur kommen, wenn in beiden Verfahren alle Beteiligten
Zustimmen.
Bis auf die Beteiligten zu 62) und 63) des vorliegenden Verfahrens (= im Verfahren 3-05 O
301/08 Beteiligte zu 39) und 40) stimmten alle Beteiligten diesem Vergleichsvorschlag zu.
Aufgrund der Nichtzustimmung der genannten Beteiligten schlug das Gericht den Beteiligten
in beiden Verfahren jeweils mit Beschluss vom1.6.2012 bzw. 4.6.2012 (Bd. VIBL 1518 ffd.
A.) emeut einen Vergleich mit gleichen Abfindungs- und Ausgleichshéhe wie im Breéchluss
vom 23.12.2001 vor, jedoch mit anderer Kosteﬁersfattungsregelung fiir die Antragsfeller in
den jeweiligen Verfahren, wobei im wesentlichen die Reduzierung bei Befeiligung in beiden
Verfahren wegfiel. Zum Abschluss des Vergleichs-sollte es jedqch nur kommen, wenn in
beiden Verfahren alle Beteiligfen dem Vergleich zustimmen. Wiahrend nahezu alle
Antragsteller in beiden Verfahren zustimmten, stimmte der Vértreter der auBenstehenden
Aktiondre nur im vorliegenden Verfahrén zu, wihrend er im Verféhrenl?s-OS 0 301/08 die
Zustimmung verweigerte, obwohl er ausdriicklich die vorgéschlagene Erhohung fiir positiv
und akzeptabel bezeichnet, aus Rechtsgriinden sich jedoqh an einer Zustimmung gehindert

gesehen hat.
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II.

Die Antrige auf Erhohung der angemessenen Barabfindung gemif § 1 Nr 3 SpruchG sind
mit dem sich aus dem Tenor ergebenden Inhalt begriindet.

Die Minderheitsakﬁonéire, deren Aktien auf die Antrags gegherin iibertragen wurden, haben
zwar nach §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b Abs, 1 Satz 1 AkiG einen Anspruch auf eine
angemessene Barabfindung, die ihnen eine volle wirtschaftliche Kbmpensation fiir den
Verlust ihrer Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH,
ZIP 2005, 2107 OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 -20 W 14/08 — BeckRS 201 1, 18552
m.w.Nachw.). Das Gericht hat aber nach § 327f Satz 2 AktG nur dann eine angemessene
Barabfindung zu bestimmen, wenn die angebotene Abﬁndung unangemessen ist.
Uﬁangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den iibrigen Aktiondren keine volle
Entschiadigung fur den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb- dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schétzung entsprechend
§ 287 Abs. 2 ZPO zu errm'tfeln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana*; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese Schatzung stehen demn Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur
Verfligung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orlentlerung an Borsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keme bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011
86; Telekom/T-Online®; BVerfGE 100, 289 ,,.DAT/Altana“; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011-21 W 7/11 —a.a.0.; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten -
rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens
bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten
lédiglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2
ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermittlung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen pro gnoStischen Schitzungen
- und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich sind (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274).
Dabei ist zu bedenken, dass zu zahlreichen Details in der Literatur und der Rechtsprechung

unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
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Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betrége ergeben kann.

Daher ist der Forderung im Rahmén des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
rlediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 £.) nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmégliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten | ‘
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrigen
 der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft ge'richteten Kapitalisierungszins abhéngig ist und
die zukﬁnfti.ge Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fiihren die
zahlreichen prognostischen Schétzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und Zwmgend sein _mﬁsseﬁ, im Ergebnis dazu,
- dass die Wertermittlung insgesairit keinem Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertrctbarkeitsurteil zugdnglich ist (vgl. OLG Stuftgart, Beschluss vom'8. Juli 2011 - 20 W
14/08 — AG 2011, 795). , |

Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgi. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 —1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) — von dem ,.richtigen®,
-wahren® oder ,,wirklichen Wert“ der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich‘noc-:h héchstrichterlich etwas
gefordert wird, was tatsdchlich unméglich ist, nimlich einen einzelnen Unternehmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe auch dort in Anfiihrungszeichen gesetzt

sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteiluﬁg der vom Gericht fiir die eigene Schitzung
heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist-ndmlich die zur Grundlage der unternehmerischen
MafBnahme durchgefiihrte, der ﬂauptversammlung vorgelegte und sodann ?on einer
gerichtlich bestellten Pritferin untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schitzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einém
angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Ausgleich fithren (dhnlich BVerfG Beschl.
v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -é KG, WM 2011, 1705). B
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Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugrunde gelegte Ergebnis der Wertermittlung
als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvollziehbar und plausibel sind, ist es
zumindest ngheliegend, wenn nicht gar geboten, die jeweils fiir sich gesehen vertretbaren
Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegfen Untemehmensbewertung fiir die eigene
Schétzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch a.ﬁdere, gleichfalls

nur vertretbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebnisse zu ersetzen.

Das schlief3t aber eine hiervon abweichende eigenstindige Schitzung des Gerichts etwa
ausschlieBlich anhand des Bérsenkurses nicht aus und zwar selbst in dem Fall nicht, in dem
der Wertbemessung durch die Gesellschaft die allgemein anerkannte Ertragswertmethode
zugrunde gelegen hat. Ihsoweit ist die gerichtliche Uberprﬁﬁmg nimlich stets das Ergebnis
einer eigenen Schitzung des Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der
Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten,
einzelnen Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zu beschréinken hat, sondern insgesamt
die Angemessenheit der gewihrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11 —a.a.0.).

Fehl geht demgegenﬁber der Einwand, aus verfassungsrechtlicher Sicht sei jeweils die
Zugrundelegung derjenigen Methode oder Prognose gebbtem die den Minderheitsaktionéren
giinstiger ist. Ein verfassungsrechtliches Gebot der Meistbegiinstigung der ' '
Minderheitsaktionére besteht nicht in Bezug auf das Verhiltnis von fundamentalanalytischer
Wertniittlung, etwa im Ertragswertverfahren, zu marktorientierter Wertermittlung, etwa
‘anhand von Bérsenwerten (OLG Stuttgart BeckRS 2011, 24586 m.w.Nachw.).

" Diese angemessen Abfindung sieht die Kammer bei dem Betrag von EUR 36,-- je Stiickaktie.

Diese Schétzung der angemessener Abfindung beruht wesentlich auf den

Vergleichsvorschligen des Gerichts, die der Hhe nach von allén Antragstgllem und dem
Vertreter der auBenstehenden Aktionire akzeptiert worden sind.

Zu einem Vergleichsséhluss kam es fiir keinen der beiden Vorschlige nicht, weil ein

Antragsteller oder der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre die vorgeschlagenen Betrége-

die auch jetzt festgesetzt wurden — als ﬁnangemesseﬁ abgelehnt hitte. Der Vergleichsschluss
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hinsichtlich des ersten Vorschlags vom.23.12.2011 scheiterte nur, weil einige Antragsteller
hinsichtlich dieses Vorschlags mit der Kostenregelung fiir die beiden in Abhéngigkeit
stehenden VérgleichsVorschléige der Verfahren 3-05 O 301/08 und 3-05 O 2/10 nicht
‘einverstanden Wa:ren, worauf dann der Vergleichsvorschlag vom 4.6.2012 erfolgte, der bei
gleicher H('ihé der Vorschldge zur Abfindung und zum Ausgleich diesen Bedenken gegen die
Kostenregelﬁng Rechnung tragen wollte. Zu einem Abschluss dieses Vergleichs kam es dann
jedoch nicht, weil der Vertreter der auBenstehenden Aktionsre, obwohl er auSdn'iéklich die
vorgeschlagene Erhohung fiir positiv und a.kzeptaBel bezeichnet, sich aus Rechtsgriinden im
Verfahren 3-05 O 301/08 gehindert gesehen hat, dem Vergleichsvorschlag zuzustimmen, da
nach der Vorbemerkung dieses Vergieichs 1.797.076 Stiickaktien die .nach Verfahrensbeginn
von der Antragsgegnerin am 3.7.2009 erworben worden waren, von der Wirkung des
Vergleichs ausgenommen wurden, diese Aktien jedo.ch in den Schutzbereich der Tétigkeit des
gemeinsém Vertreters fallen wiirden, der sich auf alle Aktien erstrecke, die zum Ende der
Antragsfrist am 14.1.2009 nicht der Antragsgegnerin gehdrten und deren Iﬁhaber selbst keine
Antrige nach § 1 Nr. 1 SpruchG gestellt hitten. ‘

_ Fiir die die Angemessenheit der Abfmdung kann bei dieser Sachlage jedoch auf den der Hohe .
nach von den Beteiligten akzeptierten Vergleichsvorschlag des Gerichts zurﬁckgeéiffen
werden. | ' ‘

“Eine solche Vorgehensweise entspricht dem Moto Meter-Beschluss des
Bundesverfassungsgerichts (BVerfG v. 23.8.2000 - 1 BvR 68/95 u. 147/97, AG2001,42=
NJW 2001, 279). Danach schliefit es der Schutz des Aktieneigentums nach Art 14 Abs. 1 GG
zwar nicht aus, Minderheitsaktionire im Interesse des Mehrheitsgesellschafters aus der
Gesellschaft auszuschlieﬁeﬁ, wenn diese fiir ihre Mitgliedschaftsrechte voll entschadigt -
werden und die Moglichkeit gerichtlicher Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung
erhalten. Decken sich die Interessen von Kleinaktioniren, die an den Verhandlungen iiber
Strukturdnderungen nicht direkt beteiligt sein kénnen, mit denen der GroBaktionéiIe, so wird
bereits durch diese Interessenhomogenitit ein hinreichender Schutz der eigentumsrechtlichen
Position aller Anteilseigner bewirkt (vel. OLG Stuttgart Beschl. vom 08.03.2006 - 20 W 5/05
- AG 2006, 420). Wendet man diese Vorgaben auf die Situation im Spruchverfahren beim
Ausschluss von Minderheitsaktionéiren an, geniigt. die allseitige Akzeptanz einer bestimmten
Abfindungshthe dem aus Art. 14 Abs. 1 GG folgendem Gebot interessenunabhéngiger

* Wertfindung. Denn in der Akzeptanz aller am Spruchverfahren Beteiligter ist der vom
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BVerfG geforderte objektive Markttest der Bewertungsangemessenheit (vgl. Beschl. v.
16.5.2012 - 1 BvR 96/09 u.a- - ZfP 2012, 1408) zu sehen, der den ergénzenden Riickgriff auf
eine ertragswertgestiitzte Fundamentalbewertung des Unternehmens durch unabhingige |
Sachverstindige (Wirtschaftspriifer) an sich iiberfliissig macht.

Bei dieser Sachlage hilt es die Kammer nicht fiir geboten, (emeut) eine kostentrachtige
Bewertung der LHS durch einen gerichtlichen Sachverstindigen vomehmen zu lassen, zumal
im Verfahren 3-05 O 301/08 die Kammer ein Sachverstindigengutachten zu einem Stichtag

" nur ca. 20 Monate vorher eingeholt hat und dort kein hher Abfindungsbetrag ermittelt wurde
als nunmehr aufgrund der Zustimmung der Be‘;eiligtcn zu dieser Abfindungshéhe festgesetzt
worden ist. Vielmehr ldge es niher den aufgrund des durchschnittlichen gewichten
Borsenkurses im Zeitraum von 3- Monaten vor Bekanntgabe der StrukturmaBnahme in der
Hauptversammlung beschlossenen Abfindungsbetrag es zu belassen.(zu dessen -
MaBgeblichkeit fiir die Abfindungsermittlung vgl. Kammerbeschliisse vom 24.1.2012 —3-05
0 102/05 — und Beschluss vom 14.2.2012 - 3-05 O 104/10-), wovon die Kammer nur
aufgrund der Zﬁstimmung zu dem VQrgeschlagenen Abfindungsbetrag Abstand genommen
hat.

Es wird nicht behauptet, dass der Bérsenkurs hier keine Aussagekraft 'aufgrund' einer
Marktenge habe, vielmehr riigen einige Antragsteller, dass der Borsenkurs (als Untergrenze)
nicht beriicksichtigt worden sei, wobei sie allérdjngs unzutreffend vor der inzwischen
ergangenen klarstellenden Entschéidlmg des Bundesgerichtshofs (DStR 2010, 1635), auf den
Kurs am Tag der Hauptversammlung abstellen, der nicht unterschritten werden kann. Nach
dieser Rechtsprechung ist hier auf die Referenzperiode — gewichteter Durchschnittskurs iber
drei Monate vor dem mafgeblichen Zeitpunkt — abzustellen, die mit der erstmaligen
Bekanntgabe der Mafinahme, hier am 3.7.2009 endet, wobel allerdings eine Anpaésung
geboten sein kann, wenn zwischen der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein lingerer Zeitraum liegt und die Entwicklung der Borsenkurse eine
Anpassung geboten erscheinen lisst, d.h. dann der BSrsenwert entsprechend der allgemeinen
oder branchentypischen Wertenmricklung unter Beriicksichtigung der seitherigeﬁ
Kursentwicklung hochzurechnen ist. Dies ist hier bei einem Zeitraum von knapp tiber 5

Monaten bis zur Haupfversammlung der LHS am 21.12.2009 nicht ersichtlich.

Auch eine Kapitalisierung der im Spruchverfahren 3-05 O 301/08 auf netto EUR 2,18 ( zur
Sachgerechtheit dieser Methode der Ermittlung der Abfindungszahlung bei Aussch_luss der
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Minderheitsaktiondre bei einem bestchenden Beberrschungsvertrag, vgl. Kammerbeschluss
vom 14.2.2012 — 3-05 O 104/10 -) fithrt nicht zu einer htheren Abfindung als den
festgesetzten EUR 36,--, sie liegt vielmehr darunter ( ca. EUR 32,--).

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die Vorlage der
Arbeitspapiere von und des sachverstindigen Priifers anzuordnen, um eine
fJberprﬁfung der Unternehmensbewertung éu ermoglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7
SpruchG die Antragsgegnerin, Unterlagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erhebliich
sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraussetzungen dieser Bestimmung liegen
aber nicht vor. Die hier titige sachverstindige Priiferin hat das Ergebnis ihrer Priifungen im
Priifungsbericht dargestellt. Die Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren wesentlichen
Inhalten nach bereits im Uberragungsbericht und-der gutachtlichen Stellungnahme
Wiedergegeben.' Inwiéweit die Arbeitspapiere weitere, fiir die Entééheidung der Kammer
erhebliche Informationen, die die Abfindung am Bérsenkurs orientiert, enthalten sollen, ist

nicht ersichtlich.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktionére ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsétzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen, was auch fiir das
Beschwerdeverfahren Oberlandesgericht Frankfurt am Main 5 W 38/10 gilt.

| Die Entscheidung tiber die auBlergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine
andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in Kélner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz. 48;
Klacker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15), was hier — auch fiir das Beschwerdeverfahren

5 W 38/10 - nicht angezeigt ist. Zwar findet eine Erh6hung des Abﬁndungsbeti’ags statt,
doch nicht aufgrund einer vom Gericht vorgenommen Wertermittlung sondern aufgrund eines

von allen Beteiligtén der Hohe nach akzeptierten Betrages.

Die Bestimmung des Geschéftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich aer Geschiftswert nach dem Betrag, den alle
antragsberechtigten Aktionére zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordern
kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Hinsichtlich der Abfindung ist fiir den Geschftswert auf die Differenz zwischen

der angebotenen und der angemeésenen Abfindung, bezogén auf die vom Ausschluss
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betroffenen Aktien von Minderheitsaktiondren, d.h. 24.501 Aktien, abzustellen. Bei der
Erhéhung von EUR 2,11 je Aktie ergibt dies einen Wert von 51.697,11, so dass es bei dem
Mindestwert von EUR 200.000,-- verbliebt. |

Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzmg fiir den Vertreter der aussenstehenden Aktionére
war einer gesonderten Béschlussfassun_g’ vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht

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

Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht ibersteigt.
Zur Frage der Zulassung einer Beschwerde folgt die Kammer der Entscheidung des
Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 21.5.2012 - WpUG 10/11 -,
Auch im gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahren handelt es sich um eine
vermdgensrechtliche Stremgkelt wie im Verfahren nach § 3%9a WpUG fiir die § 61 FamFG
. seit 1.9.2009 gilt. Nach § 17 SpruchG finden die Vorschriften des FamFG Anwendung,
soweit ich aus dem SpruchG selbst nichts anderes ergibt, Da das SpruchG iiber die Beschwer
keine Regelung enthilt, bleibt es bei der Besﬁmmung des § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG, d.h. der
- Wert des Beschwerdegegenstandes muss EUR 600,-- uberste1gen (vgl. Drescher in
Spindler/Stilz, AktG 2. Aufl., § 12 SpruchG Rz. 7).
Eine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bei Unterschreiten ist nicht geboten.
Es gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich machen wiirde, Beteiligte in
Spruchverfahren, die mit ihrem fritheren Aktienbesitz und die daraus begehrte Erhhung der
‘ Kompensation die Wertschwelle nicht erreichen, anders zu behandeln als Beteiligte in |
sonsﬁgen zivilrechtlichen Streitsachen oder in Verfahren der ﬁ‘eiWilligen Gerichtsbarkeit, wo
bei Nichterreichung des Beschwerdewerts bzw. der Berufungssumme ebenfalls kein zweiter

Rechtszug ertffnet ist, zumal keiner der Beteiligten auch die Zulassung beantragt hat.

Rechtsmittelbelehrung: _

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, di¢ binnen eines

Monats nach Zustelluhg beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer von

einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift einzul.egen ist. Die Beschwerde muss

die Bezéichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie dic Erkldrung enthalten, dass
-Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und eslmuss' eine Beschwer von liber

EUR 600,-- gegeben sein.




