3-05 O 72/09

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren
- betretfend die Angemessenheit der Abfindung der ausgeschlossenen I\hinderheitsaktionéire der
RSE AG



gegen

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

und die Handelsrichter und
nach miindlicher Verhandlung vom 12.1.2010
am 12.1.2010 beschlossen:

Der angemessene Abfindungsbetrag gem. §§ 327a ff AktG’ aufgrund tes inder -
Hauptversammlung vom 20.12.2007 der RSE AG, Eschborn, beschlossenen Ausschlusses der
Minderheitsaktionire gegen wird auf

EUR 10,02

je Stiickaktie der RSE AG festgesetzt.
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Diese Abfindung ist seit dem 30.03.2009 bis 31.08.2009 mit jéhrlich zt'ei von Hundert tiber
dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB und seit dem 1.9.2009 mit 5 Prozentpunkten

iiber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen.

Die geﬁchtlichen Kosten des Verfahrens, die Vergiitung des Vertreterjs der aussenstehenden
Aktiondre sowie ihre auflergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu tragen.

Eine Erstattung der auflergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet| nicht statt.

Der Geschéftswert fiir die G_erichtskdsten und der Wert fiir die Vergiitng des Vertreters der
aussenstehenden Aktionire werden auf insgesamt EUR 672.598,16 festgesetzt.



Griinde
L
Die RSE AG war eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main, deren
Grundkapital im Jahre 2007 in Hohe von EUR 40.222.755 in eine gleiche Anzahl,
nennwertloser, auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt war. Sie hilt und verwaltet
gegenwirtig Immobilienobjekte in der Bundesrepublik Deutschland.
Am 20. Dezember 2007 hatte die auBerordentliche Hauptversammlun der Beklagten gemaB
§§ 327 ff. AktG auf Antrag der Antragsgegnerin den Ausschiuss der Minderheitsaktiondre
gegen eine Abfindung von 6,25 EUR beschlossen. Frithere Hauptaktionérin der RSE AG war
die WCM AG.

Nach Durchfithrung eines Freigabeverfahrens vor dem Landgericht Frankfurt am Main zum
Az.3-05 0 250/08 - in dem die Kammer mit Beschluss vom 11.11.2008 die Freigabe erklirt
.und das Oberlandesgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom 16.2.2009 - 5 W 38/08 —
die Beschwerden zuriickgewiesen hatte, wurde der Ausschluss der Minderheitsaktionére gem.
§ 327a AktG am 26.3.2009 in das Handelsregister eingetragen und am 30.3.2009 bekannt

gemacht.

Nach Angaben der Antragsgegnerin waren zu diesem Zeitpunkt 178.4108 Aktien von
Minderheitsaktionsren der RSE AG von dem Ausschluss betroffen.

Dem Ausschlussverlangen waren etappenweise Erwerbsvorgédnge von Anteilen an der BRSE

unmittelbar oder mittelbar durch die Antragsgegnerin vorausgegange
Am 17.4.2007 schlossen die RSE'AG, die KWAG (Kl6ckner-Werke AG), die WCM AG, die
WCM KG und die HSH Nordbank eine Vereinbarung, in der festgestellt wurde, dass am
17.1.2007 die auflésende Bedingung, der Eintritt des Verwertungsfalls, jeweils eingetreten
sei. Vorsorglich éinigten sich die Beteiligten dieser Vereinbarung auch auf die
Eigentiimerstellung der WCM AG an den iibertragenen Aktien der RSE, bzw. der KWAG.
Am 5.7.2007 erwarb die Antragsgegnenn auf Grundlage eines mit dem Insolvenzverwalter
der WCM AG am 17.4.2007 geschlossenen Aktienkauf- und Ubertra
seinerseits auf einem Vorvertrag vom 8.3.2007 basierte, 28.428.363 Stiickaktien der RSE,
dies entsprach einem Anteil an deren Grundkapital von ruhd 70,68 %] Vertraglich vereinbarte
Gegenleistung war ein Kaufpreis von EUR 0,23 je Aktie. Der Borsenkurs der RSE AG betrug
am 8.3.2007 EUR 5,20 (Schlusskurs Borse Frankfurt) und am 17.4.2007 EUR 8,20. Der
gewichtete durchschnittliche Aktienkurs der RSE belief sich im Dreimonatszeitraum vom



19.1.2007 bis zum 18.4.2007 auf EUR 6,25. Ein Bewertungsgutachter

seitens des Insolvenzverwalters nicht eingeholt. Ein Bieterverfahren fz
des Aktienpaketes nicht statt. | |

| Ebenfalls am 5.7.2007 erwarb die Antragsgegnerin rund 78,63 % des

KWAG, die ibrerseits 10.709.821 Stiickaktien der RSE AG hielt, dies
aﬁl Grundkapital von 26,62 %, besal. Bereits vor Abschluss der Aktid
' Ubenragungsvenrﬁge vom 5.7.2007 hatte die Antragsgegnerin rund 4
KWAG zu Eigenfum erworben. Weitere 2,57 % der Aktien der KWA
Antragsgegnerin im Rahmen eines vom 30.4.2007 bis zum 30.6.2007
Pflichtangebots an die auBenstehenden Aktionire der KWAG zu Eige
Dariiber hinaus hielt die Muttergesellschaft der Antragsgegnerin,

| der Anteile wurde

and vor dem Verkauf

Grundkapitals der
entspricht einem Anteil
nkauf- und

37 % der Anteile der
G erwarb die
laufend_en

htum.

jedenfalls

am 4.10.2007 — dem Zeitpunkt an dem die Antragsgegnerin der RSE AG ihr Verlangen nach
§ 327a Abs. 1 AktG iiber den Ausschluss der Minderheitsaktionire mitteilte - 906.163 _
Stiickaktien der RSE AG, was einem Anteil am Grundkapital von 2,25 % entsprach.

-Angesichts des Erwerbs einer Kontrollmehrhéit der Aktien der RSE AlG hatte die

~ Antragsgegnerin gemeinsam mit ihrer Muttergesellschaft,

. beider BaF in beantragt, gemiB § 37 WpUG von den Pflichten des § 3
Pﬂlchtanoebots) befreit zu werden. Mit Bescheid vom 26.9.2007 hatte

~ Antragsgegnerin und deren Muttergesellscha.ft von den Verpﬂlchtung
befreit. Die Befreiung wurde mit Nebenbestimmungen versehen, welﬁ
Durchfiihrung eines Squeeze-outs und die Zahlung einer Gegenleistun
mindestens EUR 11,66 je Aktie 1m Rahmen des Ausschlussverfahreﬁs
isoliertem Widerspruch vom 26.10.2007 durch die Antragsgegnerin uj

- gegen die Nebenbestimmungen hob die BaFin mit Bescheid vom 5.12.

Nebenbestimmungen auf und versah den Dispens nunmehr mit primés

Sanierung der Zielgesellschaft durch die Erwerberin dienenden Neber
Auflage der Zahlung einer Mindestgegenleistung enthielt der inzwiscl

erwachsene Bescheid seitdem nicht mehr.

am 25.5.2007
5 WpUG (Abgabe eines
die BaFin die
en aus § 35 WpUG
he die zéitnahe
Ig in Hohe von -
sichern sollten. Nach
nd
2007 die ,
auf die Sicherung der
\bestimmungen neu. Die
hen in Bestandskraft

Bereits am 4.10.2007 hatte die Antragsgegnerin, welche zu diesem Zeitpunkt nach ihrer
Rechtsauffassung mittelbar oder unmittelbar 97,30 % des Grundkapital der Beklagten hielt,

~ deren Vorstand aufgefordert, einen Squeeze Out geméf den §§ 327a

. AktG durchzufiihren.
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Mit Beschluss vom 5.10.2007 hatte die Kammer auf Antrag der Bekla&ten vom Vortage,
Zum

Az. 3-05 O 251/07 zum Priifer der Angemessenheit des von der Antraﬁsgegnerin festgelegten

Barabfindungsbetrages bestellt. Zur Feststellung der angemessenen B

von § 327b Abs. 1 AktG hatte die Antragsgegnerin

abfindung im Sinne

mit der Erstellung einer Bewertung der

Beklagten beauftragt. Auf Grundlage der Unternehmensbewertung seitens legte die
Antragsgegnerin die den Minderheitsaktionédren zu gewédhrende Barabfindung auf EUR 6,25
je Aktie der Beklégten fest, welche dem Drei-Monats-Durchschnittskurs der Beklagten im
Zeitraum vom 19.1.2007 bis zum 18.4.2007 entspricht, da dies iber dgm ermittelten
Ertragswert der RSE AG von EUR 0,99 lag. Wegen der Einzelheiten wird auf den zu der Akte
gereichten Ubertragsbericht vom 7.1 1.2007 verwiesen.

befand in ihrem Priifungsbericht vorj 8.11.2007 die Hohe der
Barabfindung fiir angemessen. Wegen der Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichten

Priifbericht Bezug genommen.

Der gewichtete durchschnittliche Borsenkurs betrug zum Zeitpunkt dér Hauptversammlung
am 20.12.2007 EUR 11,16 und 4.10.2007 EUR 10,02.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragstellér und der Vertreter der aussenstehenden
Aktionéire eine Erhohung der Abfindung von EUR 6,25. Sie halten dig Festsetzung fir
unangemessen, weil der durchschnjttliéhe Borsenkurs im Zeitraum von drei Monaten vor der
H3uptversainmlung und auch der zum Zeitpimkt des Verlangens ebenso ein zutreffend
ermittelter Ertragwert dariiber ligen. Einige Antragsteller machen u. 4. weiter geltend,. auch
der Ertragswert sei nicht zutreffend ermittelt worden. Die Planung sei|zu pessimistisch und
hinsichtlich der Ertragssteuern falsch; das Finanzergebnis nicht nachJollziehbar, ein
Kérperschaftssteuerguthaben sei nicht erkennbar, es werde ein zu hohle Ausschiittungsquote
angesetzt, der Sondewert Parkhaus sei nicht eigenstindig gepriift worJien und die
Verkehrswerte der Immobilien seien zu niedrig angesetzt worden. Schadenseratzanspriiche
gegen Vorstand und Aufsichtsrat der RSE AG seien nicht beriicksichtigt worden undrdie
Anspriiche gegen die WCM AG von insgesamt 301,9 Mio. EUR seingn hinsichtlich ihrer
Realisierbarkeit mit 17,5 Mio. EUR zu niedrig angesetzt. Weiter wenden sich die

Antragsteller gegen die verwendeten Parameter des Kapitalisierungszinses. Der Basiszins mit

4,604 % und die Marktrisikopramie mit 5,0 % seien zu hoch, der Beta-Faktor von 0,432 —
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0,479 sei — auch wegen Verwendﬁng einer peer-group - nicht sachgergcht und zu hoch. Der
Wachstumsabschlag mit 1,5 % sei zu niedrig angesetzt worden. Der Briifer sei den Auflagen
im Bestellungsbeschluss nicht nachgekommen, der Priifbericht sei eichend.

Jedenfalls miisse die Abfindung den Betrag des Bﬁrsénkurses erreichen, den im Rahmen des
Kontrollerwerbs am 12.3.2007 EUR 9,48 betragen habe.

Es habe einliquidationswert ermittelt werden miissen.

Wegen des weiteren Vorbringens der Antragsteller und des Vertreters|der auflenstehenden
Aktioniire wird auf die Antragsschriften und die erganzenden Schriftsitze sowie die
Stellungnahme des als Vertreters der auBenstehenden Aktionére vom 0.10.2009 (B1. 1200 ff

d. A.) Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsriigen entgegen getreten. Hs seien die
Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansitze zum
Kapitalisierungszinssatz. Bei der RSE AG handle es sich um ein Sanierungsfall, weswegen
die BaFin die Auflage aufgehoben habe. In keinen Fall konne bei dieger Situation ein
Anteilswert, der auf dem Ertragswert der RSE AG beruhe, iiber den Abﬁnduﬁgsbetrag nach
 dem Bérsenkurs zum Zeitpunkt.der Bekanntgabe der Absicht eines Asschlusses der
‘Minderheitsaktionédre liegen. Zudem seien die Angriffe gegen die Ertragsweftermittlung nicht
zutreffend. Die verwendeten Kapitalisierungszinsen seien sachgerecht. Die Planung sei
zutreffend, wie auch die tatsdchliche Entwicklung seitdem gezeigt halLe, die eher negativer |

gewesen sei. Die Ausschiittungsquote entspreche der durchschnittlichen Ausschiittung der

orden. Der Anspruch

peer-group Unernehmen. Sonderwerte seien zutreffen beriicksichtigt
gegen WCM sei aus démaliger Sicht zutreffend nur mit EUR 17,5 Mip. angesetzt, derzeit
diirften sbgar nur ca. 6,6 Mio. EUR der RSE AG aus diesen Anspriichen zuﬂiéBen.
SchadensefsatzanSpriiche gegen den Vorstand der RSE AG hitten keine hinreichend Aussicht
auf Erfolg. Der Bericht des saéhversti«indigen Priifers sei nicht zu be standen,

Der lediglich zur Plausibilisierung ermittelte iiberschlagige Liquidatignswert liege noch unter
dem Ertragswert. Die Ermittlung des Substanzwertes sei zutreffend uerlassen worden. Es sei
zudem zu erwarten, dass dieser nicht wesentlich vom Ertragswert ode Liquidationsw‘ert ’
abweichen wiirde. Die Abfindung sei entsprechend def Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts zum Bérsenkurs erfolgt, da der ermittelte rtragswert zum
Stichtag darunter gelegen habe. Es sei auch sachgerecht auf den gewithten durchschnittlichen

Borsenkurs von 3 Monaten vor Bekanntgabe der MafBinahme abzustellen.
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Vorerwerbspreise seien nicht zu beriicksichtigen. Auch der Betrag von EUR 11,66, den die
BaFin zunichst im Wege der Nebenbestimmung fiir die Befreiung vomn Pflichtangebot
festgesetzt habe, sei nicht fiir die Ermittlung des angemessen Abfindungsbetrags

heranzuziehen. Dies betreffe ein anderes Verfahren und sei zudem aufgehoben worden.

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vomh 28.9.2009 (BL 1113 ff

d. A.) sowie die erginzenden Schriftsidtze Bezug genommen.

I

Alle Antrige sind zuldssig. .

Alle Antragsteller haben durch Vorlage einer entsprechenden Bankbescheinigung
nachgewiesen, dass sie zum Zeitpunkt der Eintragung des Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre in das Handelsregister am 26.3.2009 Aktionar der RSE AG war.

Die Antrége sind aus dem sich aus dem Tenor ergebenden Umfang begriindet.

Die angemessene Barabfindung (§ 327b Abs.1 AktG) muss die Verhé]tnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung iiber den Vertrag
berticksichtigen. ‘ . |
Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionir eine volle Entschidigung
dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14, 263 [284] = NJW 1962, 1667,
BVerfGE 100, 289 [304] = NJW 1999, 3769; BGH, NJW 2003, 3272{=NZG 2003, 1017 =
AG 2003, 627 [628]; BayObLG, NJW-RR 1996, 1125).

Eine rechtlich vorgeschriebene Methode fiir die Bewertung von Unternehmen gibt es nicht.
Der Wert eines Unternehmens l4sst sich aus dem Nutzen ableiten, der das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seingr inneren Orgarﬁsation
sowie seines Managements zukiinftig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz

erbringen kann.
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Das von der Antragsgegnerin beauftragte Wirtschaftspriifungsunternehmen und der
gerichtlich bestellte Priifer haben zunéchst bei der Ermittlung des Unt mehmenswerts den in
Literatur und Rechtsprechung iiberwiegend gebilligte Ertragswertmethode angeWendet. Dies
entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der Gerichte im Spruchverfahren. Eine bestimmte
Bewertungsmethode zur Ermittlung der angemessenen Abfindung ist allerdings rechtlich
nicht vorgeschrieben (vgl. OLG Miinchen AG 2007, 411; Kammerbeschluss vom 13.3.2009 -
3-05 O 57/06 - NZG 2009, 553 = WM 2009, 1607; Riegger in K6InKjomm SpruchG Anhang
zu § 11 Ra. 4) wobei der so ermittelte Anteilswert. gegebenenfalls eingr Korrektur anhand des
Borsenkurses bedarf (vgl. BVerfGE 100, 289 [307] = NJW 1999, 376 D). Nach dieser
Methode bestimmt sich der Unternehmenswert primér nach dem Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermégens; er wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen (heutralen) Vermo gens, das regelméBig mit dem|Liquidationswert
angesetzt wird (BayObLGZ 1998, 231 [235]). Der Ertragswert berechnet sich danach als der
mit dem KapifaliSierungszinssatz abgezinste Barwert der den Unternem_nenSeignem kii_nft_ig
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinftigen Ertragsilberschiissen des
betriebsnotwendigen Vermdgens abgeleitet werden. Die zu kapitalisierehden Nettozufliisse
sind bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlass n (nach den
Empfehlungen des IDW) unter Beriicksichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens und der
aufgrund des Ei géntums am Unternehmen entstehenden Ertragsteuern der

Unternehmenseigner zu ermitteln. Beziiglich der Ausschiittung der eryarteten Uberschiisse an

die Aktionre ist sowohl die Finanzierung der Ausschiittungen als auch die Erhaltung der

* Ertrag bringenden Substanz zu beachten. -

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. Der Tag der Hauptvers ung ist der gesetzlich
bestimmte Bewertungsstichtag. Im Fall der RSE AG ist dies der 20.12.2007.

Mit dem Bewertungsstichtag wird zum einen festgelegt, ab welchem Zeitpunkt finanzielle
Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuzurechnen sind. Die erwarteten Auswirkungen von
Investitionen und Desinvestitionen sind dabei insoweit zu beriicksichtigen, als hierfiir am
Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet, bzw. sichere Anhaltspunkte hitten
erkennbar sein kénnen (;»Wurzeltheorie“, BGH, 17.1.1973, DB 1973, S. 563 ff)). Sp:'itere
Entwicklungen sind daher nur zu beri_icksichtigeh, soweit sie zum Stichtag im Kern bereits
angelegt waren (OLG Stuttgart NZG 2007, 112; BayObLG NZG 2001, 1137, 1138, je m. w.
Nachw.).
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Damit hingen die Erwartungen iiber die kiinftigen finanziellen Uberschiisse sowohl des
Bewertungsobjekts als auch der Alternativinvestition vom Umfang der im Zeitablauf
zuflieBenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen von Bewertungsstichtag und Zeitpunkt
der Durchfiihrung der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berticksichtigen, der

bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hitte erlangt werden kénnen.

Der Ertragswert aufgrund der Erwartungen der kiinftigen finanziellen lljberschﬁsse wurde hier
mit EUR 0,99 ermittelt.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsiitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufligen. Es umfasst solche
Vermogensgegenstinde, die frei verduBert werden konnen. ohne dass davon der eigentliche

Unternehmenszweck beriihrt wird.

Die Kammer sieht keine Veranlassung ein gerichtliches Gutachten Z\jn Ertragwert
einzuholen, da nicht zu erwarten steht, dass hier die festgesetzte Abfindung aufgrund des
Borsenkurses iiberschritten wiirde. |

Im Rahinen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden
Prognosen ihrer Ertrdge nur eingeschrénkt iiberpriifbér. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternechmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfiihrung
verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutrefferiden Informationen und
daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich
widersprﬁchlich sein. Kann die Geschéftsfiihrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise
annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG Stuttgart AG 2007,
596, 597 £, AG 2007, 705, 706; NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).

Zu beriicksichtigen ist weiter bei der Bewertung zudem, dass sie nach|ihren zu Grunde

liegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathématisch einen exakten |
oder ,,wahren*“ Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. |

Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschétzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschluss v. 13.3.2009 - 3-

05 0 57/06 - a.a.0.) letztlich nur eine Schitzung des Unternehmenswerts darstellt, miissen es

die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als
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angemessene Abfindung existiert (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/7
2006, 41/43) und das erkennende Gericht unter Beriicksichtigung aller
Umsténde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166/167) hieraus einen Wert fes

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus
- Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm na
Verfahrensordnung zur Verfligung stehenden Erkenntnismdglichkeitet

das nach den Umstiinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. So]

14; BayObLG AG
malgeblichen
[setzt.

denen sich die
ch der
n zu bedienen, soweit

weit zu umstrittenen

Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht iiber

Notwendigkeit, Art und Umfang einer Beweisaufnahme nach pflichtg

ist auflerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, ¢

naturgemiB eine mit Unsicherheiten behaftete Schitzung — wobei zud

Grundnorm der Untemehmensbewertung selbst von Schitzung spricht

emifBem Ermessen; hier
lass jede Bewertung
Fm § 738 BGB als

- und keine

punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten

Verfahrens in einem angemessenen Verhdltnis zum Erkenntnisgewi

d Dauer .des

liegen miissen (OLG

Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pflichtgemaRem Ermessen und insb. nach Maf3gabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige

Erkenntnismoglichkeiten zuriickgreifen.

Der Priifungsbericht des gerichtlich bestellten Prifers ist zunschst gy
ausreichend, iiber die entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu
Ertragswert i. €. S. zu schétzen (§ 287 Abs. 2 ZPO. |

Der Schutz der Minderheitsaktionﬁre erfordert es nicht, im Spruchverf
neben dem gerichtlich bestellen Priifer einen weiteren Sachverstindig
Einschaltung eines vom Gericht bestellten Priifers soll dem préventive
Anteilseigner dienen, indem der Ubertragungsbericht einer sachkundi
Plausibilititskontrolle unterworfen wird. Gerade die Ahgemessenheit
prﬁventiven Aktionérsschutzes. Das Gutachten des Prﬁfers kann deshg
Verfahren beriicksichtigt werden (OLG Diisseldorf, NZG 2000, 1079
Ubrigen haftet der Priifer nach §§ 327c Abs. 2, 293d Abs. 2 AKIG ay
Anteilsinhabern. Dass seine Priifung regelmaBig gleichzeitig mit dem
Ubertragungsberichts erfolgt, sndert nichts daran, dass es sich um eing

handelt, und begriindet fiir sich genommen auch keine Zweifel an der

rdséitzlich geeignet und
befinden und den

ahren in der Regel

en heranzuziehen. Die
n Schutz der

pen

der Abfindung dieses
lb im gerichtlichen

= BB 2000, 1108). Im
ch gegeniiber dén |
Erstellen des

> unabhéngige Priifung
Unparteilichkeit und

Unvoreingenommenheit des vom Gericht bestellten Priifers (vgl. OL

¥ Minchen, Beschluss
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vom 19. 10. 2006 - 31 Wx 92/05 ;NJOZ 2007, 340; OLG Stuttoart. Nza 2004, 146 = ZIP
2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP 2004, 2288).

Der Untersuchungsgrundsatz (§ 12 FGG) gebietet es vorliegend bei der gegebenen Sachlage
hier nicht ein Sachverstindigengutachten erstellen zu lassen. Bei der jpflichtgemaBen
Ermessensausﬁbung ist auch der Gesichtspunkt der Wirtschaftlichkeit|zu berticksichtigen; im
vorliegenden Fall ist niéht ersichtlich, dass der damit verbundene Aufyvand ein
entsprechendes Mehr an Zuverldssigkeit der Aussage des Sachverstin digen geschaffen hitte.
Die Abfindung nach dem Borsenkurs betrégt hier iiber 600 % bei Zug Fundelegung der
Rechtsauffassung der Antragsgegnerin und tiber 1000 % bei Zugrundelegung der

Rechtsansicht der Kammer zum mafgeblichen Zeitpunkt des Borsenkprses (hierzu unten) des

im Ubertragungsberichts ermittelten und vom Priifer fiir zutreffend erachteten Ertragswerts.

Bei einer derartigen Diskrepanz sieht das Gericht keinen weiteren Er

wenn die von einigen Antragstellern Aktionire gewiinschte Neubegu
durchgefiihrt wiirde. Der Sachverstindige miisste selbst die Planung bewerten und ein
Ergebnis herleiten. Ob diese Planimg aus der Sicht des Jahres 2007 h

‘anders ausfallen miisste erscheint fraglich, insbesondere ob sich dies

aus letztlich zwingend
Planung insbesondere
dann auch zu Gunsten der Aktionire der RSE AG auswirken wiirde,
RSE AG auch nach Finschitzung der BaFin im Verfahren zur Befrei
Pflichtangebot um einen Sanierungsfall i.S.d. § 37 wpUGiV.m. § 9
AngebotsVO gehandelt hat, mithin bei der RSE AG bestandsgefihrd

_ al es sich bei der

geboten gewesen sein diirfte.

Selbst wenn daher die Beanstandungen einiger Antragsteller gegen
Planungsrechung ganz oder teilweise zutréfen, steht nicht zu erwarten, dass es zu einem
Ertragswert kiime, der zu einer Anteilsabfindung iiber der von der Antragsgegnerin
angebotenen Abdingung bzw. liber der nunmehr festgesetzten Abfinding lédge.:

Dies gilt auch soweit sie sich auf Anspatiche gegentiber der ehemaligen Gesellschafter WCM
AG mit nominell 301,9 Mio. EUR odér Schadensersatzanspriiche gegen Organmjtgliéder der
RSE AG stiitzen. | |

Nach Ansicht der Kammer wiren derartige Anspriiche im Rahmen der Bewertung derartige
Anspriiche als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen einzustellen. Dies setzt aber eine

Feststellung der Anspriiche nicht nur dem Grunde nach, sondern einejausdriickliche
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Feststellung voraus, in welcher Hohe konkret derartige Anspriiche zu tealisieren si_nd, d.h. der
RSE AG tatséichlich zufliefen wiirden.

Zwar hében nach eine Ad-hoc Mitteilung der WCM AG vom 23.1 1.2d 09 in dem
Insolvenzverfahren tiber das Verm&gen der WCM Beteiligungs- und rundbesitz-
Aktiengesellschaft (nachfolgend "'WCM AG'), Amtsgericht Frankfurt (AZ 810 IN 1338/06 W)
die Glaubiger und der Vérstand der WCM AG im Erorterungs- und AEstimmungstermin am
23. November 2009 dem vom Insolvenzverwalte_r vorgelegten Insolvenzplan zugestimmt und -
das Insolvenzgericht den Insolvenzplan besﬁitigt, doch fiihrt dies nichi dazu, Feststellungen
treffen zu konnen — insbesondere auf den Zeitpunkt 20.12.2007 bezogen -, in welchem
Umfang hohere Zahlungen der WCM AGI bei der RSE AG als die im Abfindungsbericht

angesetzten EUR 17,5 Mio. EURI Zu berﬁcksiéhtigen wiren.

Hinsichtlich der von einigén Antragstellern behaupteten Schadensers anspriiche gegen
Organmitglieder der RSE AG sieht die Kammer keinerlei Veranlassung dem néher

nachzugehen, wobei letztlich dahihgestellt bleiben kann, ob derartige Anspriiche in einem

Spruchverfahren festzustellen wiren. o . :

Soweit Antragsteller derartige Anspriiche behaupten, sind dies nur papischal vorgebracht

- worden. Es fehlen jegliche Anbhaltspunkte, auf welche tatséichliéhe Varginge sich diese
Anspriiche gr['mdeﬁ sollen, in welc_:hém Umfang diese bestehen sollen/und inwieweit bei den

‘ggfiin Anspruch zu nehmenden Organmitgliedem iibérhaupt die Ch ce der Realisierbarkeit
— ggf. auch teilweise — einer bestehenden F_orderung bestiinde. Zwar handelt es sich bei einem
Spruchverfahren um ein Verfahren der ﬁeiwilligeh Gerichtsbarkeit im dem grundsi_itzlich der
Amtsermittlungsgrundsatz gilt, § 12 FGG. Die Antragsteller sind jedqch der ilinen in dem
vorliegenden Verfahren obliegenden Darlegungslast, dass die von derh Vorstand der
Antragsgegnerin in der streitgegenstindlichen Hauptversammlung gegebenen Antworten_
diesen Voraussetzungen nicht geniigten nicht nachgekomrﬁen.

In echten FGG-Streitverfahren wie dem vorliegenden Spruchverfahren  trifft die Beteiligten
insofern eine Darlegungslast, als es thnen obliegt, durch Vorbringen des ihnen bekannten
Sachverhalts dem Gericht Anhaltspunkte dafiir zu liefern, in welche Richtung es mit seinen
Ermittlungen ansetzen kann (vgl. Bumiller/Winkler FFG, 8. Aufl., § 12 Anm. 1). Werden
solche Anhaltsimrikte nicht dargetan, ist nach der sog. Feststellungslast zu entscheiden, die
regelméBig denjenigen trifft, der aus dem materiellen Recht eine fiir ihn giinstige Rechtsfolge
herleiten will. Da es hier um private Ihteresé.en geht, trifft den Antragsteller die Darlegungs-
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und Férderungspflicht fiir die Voraussetzungen eines etwaigen Schacijnsersatzanspruchs, der

sich zu seinen Guasten in der Unternehmens- und Anteilsbewertung niederschlagen wiirde.

Die ermittelten und verwendeten Bestandfeile des Kapitalisierungszinses bei der Abzinsung
der geplanten zukiinftigen Ertrige sind jedenfalls zu Lasten der Minderheitsaktiondre nicht zu
beanstanden. o

Der Basiszins wurde anhand der Zinsstrukturkurve ermittelt, was auch der bisherigen
Rechtsprechung der Kammer (seit Kammerbeschluss vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 -, AG
}om 6.10.2009 — 3-05 O
188/07) entspricht und bei der Bestellung des sachverstindigen Priifers diesem von der

2007, 42 und seitdem in stéindiger Rechtsprechung, zuletzt Beschluss

Kammer auch ausdriicklich aufgegeben war.

Uﬁter Beriicksichtigung dieser Methode ergibt sich jedenfalls kein niedrigerer Basiszins fur
den Stichtag 20.12.2007 als der angesetzte Wert von 4,604 % (vor Steuern). Nach der
Berechnung der Kammer betrégt dieser durchschnittlich fiir die letzte} 3 Monate vor dem ‘
Stichtag 20.12.2007 sogar auf die erste Nachkommz-istelle‘abgerunde (vgl. Kammerbeschluss
vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 -, AG 2007, 42) 4,7 %.

Auch den im Vertragsbericht und vom sachverstédndigen Priifer nicht beanstanden
Risikozuschlige nach Steuern von 2,153 — 2,395 % sicht die Kammer im Ergebnis als

geeignet an, um hier zu einer angemessenen Abfindung nach dem Ertragswert zu gelangen.

Es kann hier dahingestellt bleib’en, ob das im Bericht ve;we‘ndete CAPM (bzw. TAX-CAPM)
Modell grundsitzlich zu dbjektivierten Zuschldgen fithren kann, oder job es nicht

sachgerechter wiire, das Risiko in anderer Art und Weise zu beriicksi htigen.

Die von der Kammer ansonsten angewendete Uberpriifung des Risikdzuschlags, insbesondere
zur Uberpriifung eines Risikozuschlags der nach der (TAX)CAPM Methode ermittelt wurde,

’ anhand der entsprechenden Renditeerwartung (vgl. hierzu zuletzt Besghluss vom 14.9.2009 —

3-05 O 203/07 —) in der ewigen Rente der Planungsrechung im Verhéltunis zu dem Borsenkurs

der Bekanntgabe der Mafinahme ist vorliegend nicht anwendbar, da djes sogar zu einem

negativen Risikozuschlag fiihren wiirde, wobei es hier gleichgiiltig ist, ob man auf den

Durchschnittskurs zum 18.4.2007, 4.10.2007 oder 20.12.2007 abstellt, da in allen Fillen, das

Ergebnis negativ wire.
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Allerdings ist die Kammer nicht der Ansicht, dass hier tiberhaupt kein|Risikoschlag
anzusetzen ist, da ansonsten nicht dem Umstand Rechnung getragen wire, dass eine
Kapitalanlage in einem Unternehmen regelmafBig mit hoheren Risiken| verbunden ist als bei
einer Anlage in 6ffentlichen Anleihen (vgl. OLG Miinchen Beck RS 2009, 21658; OLG
Stuttgart OLG Diisseldorf AG 2004, 324, 329 m. w. Nachw.). Zudem jgebietet dies das
Aquivalenzprinzip des Zwecks der Abfindung. Der Ausscheidende soll hierdurch auch die

Chance erhalten eine andere gleichwertige Anlage (gleiche Risikostufg) zu erwerben. Bei der

Preisbildung fiir diese Anlage muss daher auch das Risiko zu einer vergleichsweise sicheren
festverzinslicheh Anlage einflieflen.
Die hier verwendeten Risikozuschlige _zwischen ca. 2,1 % und ca. 2,4/ % bewegen sich aber
noch in der Bandbreite, die der Teil der Rechtsprechung, die die Ermittlung des
Risikozﬁschlags nach dem CAPM ablehnt, noch als pauschalen Risikozuschlag fur

sachgerecht erachtet hat, so dass auch deswegen keine enfsprechende Neubegutachtung nicht

geboten ist.

Soweit hier ein Wachstumsabschlag von 1,0 % verwendet wurde, koninten zwar gewisse
Bedenken bestehen, doch hat diese Héhe der sachversténdige Priifer in seinem Priifgutachten
—dort S. 28 f - nachvollziehbar erldutert und zudem wiirde selbst eine| ErhShung des

Wachstumsabschlags auf die von manchen Antragstellern hier vor angemessen erachtete

geschitzte Inflationsrate von ca. 2,5 % hier nicht zu eine Bewertung fiihren, die einen hoheren

Anteilswert als dem Bérsenkurswert iiberstiege.

Die Bemessung der Abﬁndung aufgrund des hoheren Borsenkurses aif dem Ertragswert ist

nicht zu beanstanden, sie entspricht der verfassungsgerichtlichen Rec tsprechung.

Dabei ist entgegen der Auffassung einiger Antragsteller jedoch nicht der fiir den
durchschnittlichen Bérsenkurs maBgebliche Referenzzeitramn der Zeitraum von drei Monaten
vor der die StrukturmafBnahme beschliefenden Hauptversammlung, hier 20.12.2009,, welcher
EUR 11,16 betragen wiirde, mafBgeblich. |

Die Kammer hat mit dem Beschluss vom 14.9.2009 — 3-05 O 203/07 L ihre bisherige
Auffassung (seit Beschl. vom 17.01.2006 - 3-5 O 74/03 — AG 2006, 57) aufgegeben, dass

der fur den durchschnittlichen Borsenkurs maBgebliche Referenzzeitraum der Zeitraum von
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 drei Monaten vor der die Strukuirmaﬂnahmé beschliefenden Hauptvexfsammlung sei und nicht
der Zeitraum vor Bekanntgabe der Struktunnaf}nahme.

Die Kammer folgt seitdem der in der obergerichtlichen Rechtsprechung vertretenen Ansicht,

wonach statt dessen die Frist von im Regelfall drei Monaten vor Bek
heranzuziehen ist (vgl. OLG Stuttgart v. 16.2.2007 - 20 W 6/06 - NZG 2007, 302 [303 ff]; v.
6.7.2007 - 20 W 5/06 - AG 2007, 705 [710]; vgl. auch KG v. 16.10.2006'- 2 W 148/01 - NZG
2007, 71 = ZIP 2007, 75; OLG Diisseldorf, v. 09.09.2009 - I-26 W 13/06 (AktE) - NZG 2009,
1427; BVerfG v. 29.11.2006 - 1 BVR 704/03, AG 2007, 119 = ZIP 2007. 175 [178]).

eriode erst mit der

Es erscheint schon gérierell fraglich, oB'es angemessen ist, die Refere
beschlussfassenden Hauptversammlung und nicht 'm_it der Bekanntgabe der Mafinahme enden
zu lassen. Die B-eriicksichtigung eines mit der Hauptversammlung endenden Zeitraums ist an
sich schon nicht praktikabel, weil das Abfindungsangebot und der Be icht iiber die Priifung
seiner Angemessenheit ab Einberufung der Hauptversammlung, die iiber die zur Abfindung
verpflichtende MaBnahme beschliefen soll, bereits vorliegen miissen, mithin zumindest vor
dem Zeitraum v'orliegen (und gepriift werden) muss in dem nach § 12 AktG die
HaupWeréammfung einzuberufen ist.

Aus der F inanzierungstheorie heraus ist der Tag als Stichtag zu wéhlen, welcher zu einer
Verinderung des Gleichgewichtspreises, d.h. einem neven Gleichge icht, fithrt. Der
okonomisch korrekte Stichtag ist also der Tag,van dein das die Abﬁn‘:;llmg auslosende somit
Erwartungen der Marktteilnehmér andernde Ereignis dem Markt erstralig bekannt wird. Da
der Tag der Hauptversamﬁﬂung, insbesondere wenn die Mehrheitsverhaltnisse des
Unternehmens einen Beschluss direkt implizieren, keine néue Information bringt, spricht
nichts fiir diesen als Stichtag. Es bestehen aber sachliche Bedenken gegen diesen Zeitraum,
weil der Borsenkurs zunichst durch die Bekanntgabe der Mafinahme als solcher und dann
insb. durch die Bekanntgabe der zu erwartenden Abfindung nachhaltig beeinflusst wird (OLG
Stuttgart v. 16.2.2007 a.a.0.; KG v. 16.10.2006 2.2.0.; OLG Diisseldprf v. 9.9.2009 2.2.0.;
Weber, ZGR 2004, 280 [284 ff.]; Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl. S.
316). Die Ankniipfung an diesen Referenzzeitraum kann also nicht zu sachlich richti gen und
um Interesse der Rechtséicherheit vorhersehbaren Ergebnissen fithren, nicht nur wegen der
Gefahr einer Manipulation in die eine oder andere Richtung, sondern vor allem deshalb, weil

die Abfindung nach Art eines Zirkelschlusses von einem Borsenkurs abhingig gemacht wird,

der sich seinerseits nach der Hohe der angebotenen und erwarteten Abfindung entwickelt.
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Insgesamt ist aus diesen Griinden der Referenzzeitraum von im Regelfall drei Monaten vor

Bekanntgabe der Mafinahme zur Bestimmung des Bérsenwerts vorzuziehen.

‘Dies besagt jedoch nicht, dass jede Ankiindigung der Absicht einer vo
StrukturmaBnahme als Stichtag fiir die Ermittlung des durchschnittlic
Betracht kommt. Vielmehr ist aus Griinden der’Rechtssicherheit, und s
Manipulationsméglichkeiten moglichst auszuschalten, zu fordern, das
gemachte vorgesehene Strukturmafinahme aus Rechtsgriinden eine ge
Wahrscheinlichkeit besteht, die sich ggf. auch schon anderweitig man
vorgesehen Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach §§ 327a ff Akt
nur ein Zeitpunkt in Betracht kommt, zu dem der Hauptaktionir bereil

Aktien halt, d.h. er tiberhaupt Hauptaktiondir i.5.d. § 327a AKIG war. |
beim Hauptaktionér die Voraussetzungen des § 327a AktG noch nicht

auch schuldrechtliche Vereinbarungen vorgelegen haben, die ein solc
ermdglichten, kann nicht in Betracht kommen. Erst zum Zeitpunkt der
Ausschluss der Minderheitsaktionire notwendigen Inhaberschaft von
Aktien des Zielunternehmens kann ein entsprechendes Verlagen fiir dj
Zielgesellschaft' gem.. §327a AktG gestellt werden (vgl. Emmerich/Ha

5. Aufl,, § 327a AktG Rz. 18; Geibel/Siifmann WpUG 2. Aufl. § 327

gesehenen

hen Borsenkurses in
m
5 fiir die bekannt

wisse

festiert hat. Beim

G bedeutet dies, dass
s 95 % oder mehr der
Zin Zeitpunkt, zu dem

gegeben waren, mogen
es in Zukunft
Erlangungen der fiir

05 % oder mehr der

e Ubertragung an die

bersack, Konzernrecht,

1 AktG Rz. 50 m. w.

Nachw.) , was sie Zielgesellschaft dann im Wege einer adhoc Mitteilung 6ffentlich bekannt

zu geben hat (vgl. Ebenroth/Boujorig/Joost/Strohn, Handelsgesetzbucl

h, 2. Auflage 2009, § 15 -

WpHG Rz. VI 135; Beck’sches, Notar-Handbuch, 5. Auflage 2009 Rz. 139), und von der

Zielgesellschaft k6nnen die notwendigen Informationen zur Bemessu
§ 327b Abs. 1 AktG verlangt werden, Nach Ansicht der Kammer kan;
Erlangung der notwendigen Mehrheit i.S.d. § 327a AktG die Bestellu
sachverstindigen Priifers beim zustindigen Gericht gem. §327c Abs.

werden (vgl. auch BGH Urteil vom 18. 9. 2006 - II ZR 225/04 — NZ
davon ausgegangen wird, dass der Hauptaktionir i.S.d. § 327a AktG |
Auch dass OLG Diisseldorf stellt in seinem Vorlagebeschluss vom 9

ng der Abfindung gem.
1 auch erst nach

hg eines

2 AktG beantragt
(52006, 905 — wo auch
Antragsteller ist).
9.2009 (NZG 2009,

1427, 1429 re. Spalte mitte) auch ausdriicklich darauf ab, dass der Hapiptaktionér zum fiir den

Borsenkurs maBgeblichen Zeitpunkt mindestens 95 % der Akten halte

Manipulationsmoglichkeit des Kurses durch den Hauptaktionir den K

von Aktien zu driicken, enge Grenzen gesetzt sind.

n muss, weil damit der

urs durch den Verkauf

Erst die von der Zielgesellschaft aufgrund des Verlangens des Hauptaktionirs nach § 327a
AktG zu machende Mitteilung nach § 15 WpHG stellt daher den maBgeblichen Zeitpunkt fuir
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die Ermittlung des durchschnittlichen gewichteten Borsenkurses fiir einen Zeitraum von 3

Monaten davor dar. Nur ein solcher Zeitpunkt weist auch noch eine hi

eichende Nihe zum

Bewertungsstichtag (d. h. der Hauptversammlung, die iiber das hier veroffentliche Begehren

des Hauptaktionirs zu entscheiden hat) auf, um als Grundlage fiir die Prognose des

Desinvestitionswerts zu diesem Zeitpunkt zu dlenen

Mafigebender Zeitpunkt ist daher hier der 4.10. 2007 an dem die RSE AG eine entsprechende

Mitteilung iiber das formelle Verlangen der Antragsgegnerin 6ffentlic
Die Antragsgegnerin hat mit Schriftsatz vom 10.12.2009 (Bl. 1384 d.
Gerichts mitgeteilt, dass der durchschnittliche gewichtete Borsenkurs
Zeitraum von 3 Monaten vor diesem Zeitpunkt EUR 10,02 betrug.

h bekannt gemacht hat.
A.) auf Anfrage des
der RSE-Aktieim

Dieser Kurs ist auch geeignet im vorliegenden Verfahren die angemessene Abfindung in

dieser Hohe festzusetzen.
Dabei kann nicht entscheldend auf eine M6 glichkeit fiir die Gesamthe
Aktiondre, jhre Aktien zum Stichtag oder auch in einem uberschaubar
| festgeStellten- Borsenkurs zu verkaufen, abgestellt werden (so aber ins}
12000, 1070, 1072 f; zustimmend E. Vetter DB 2001, 1347, 1351; Mai
Welf Miiller, 2001, S. 93, 101; dagegen etwa Rohricht in VGR, Bd. 5
Kriterium wire schon aus praktischen Griinden nicht geeignet, die Ve
Bérsenkurses zu belegen, weil einé VerduBerung séimtlicher Aktien al
Aktionére zwangslauﬁg erheblichen Einfluss auf den Borsenkurs habg
sich das auch nur anndhernd schitzen lieRe. Ebenso wenig ist es prakt

differenzieren, welcher auBenstehende Aktiondr wie viele Aktien halt

it der auBenstehenden
en Zeitraum zum
besondere Wilm NZG
er-Reimer/Kolb in FS
(2002), S. 27). Dieses
rwendbarkeit eines

ler auBenstehenden

. mﬁsste, ohne dass
lkabei, danach zu

(so aber Wilm a. a. 0.),

denn dartiber liegen in Spruchverfahren mémgels ausreichender Angaben nach § 3 Abs. 2 Satz

3 SpruchG regelmaBig keine verwertbaren Erkenntnisse vor. Aus rech
entscheidend gegen diese Ansitze, dass es nicht um ein faktisches Ve
Aktiondre geht, s.ondern, wie auch bei der Ertragswertberechnung des
um eine typisierende Betrachtung mit dem Ziel der Feststellung eines
Die verfassungsrechtlich gebotene Beriicksichtigung von Borsenkurss
die Aktie nicht nur eine mittelbare Beteiligung am Unternehmen der ¢
sondern dass sie auch ein selbststindig verkehrsfihiger, der unmittelb)
Aktiondrs unterliegender Vermogenswert ist. Entscheidend ist in dies
unter dem Blickwinkel der verfassungsrechtlich geschiitzten Dispositi

durchschnittliche Bérsenkurs den Verkehrswert des Anteils verlisslic

tlicher Sicht spricht
rhalten aller einzelnen
Unfernehmenswerts,
typisierten Wertes.

n beruht darauf, dass

Gesellschaft vermittelt,
aren Verfligung des

em Zusammenhang, also

onsfreiheit, ob der

h widerspiegelt (OLG

Stuttgart, Beschluss vom 14.02.2008 - 20 W 9/06° BeckRS 2008 044

45: Simon/Leverkus in
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Simon, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 2v16; Henze in FS Lutter, 2001, S. 11¢
Hirte/Hasselbach in GroBKomm-AktG, § 305 Rn. 139; Schwark in FS
ff, insbes. 1538 ff, 1548). '

Vielmehr kommt es darauf an, dass die Borsenkurse auf einem realen

marginalen Marktgeschehen beruhen, dem ein ausreichender Handel ¢
einigermaBen konstantem Kurs anhaltende Nachfrage nach den Aktier
ist - wie auch bei der Regelung in § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO - einersq
der Kurse und auf das Ausmaf} des tatséchlichen Handels nach Hande
Umsétzen abzuétellen. Das schlieBt nicht aus, dass bei geringer Volati
ausreichen kénnen, weil eine anhaltende Nachfrage nach Aktien unter

Prognose eines Verkehrswert erlaubt, zu dem ein typisierter Aktionér

1, 1108 ff;
Lutter, 2001, S. 1529

und nicht nur

der zumindest eine zu

1 zugrunde liegt. Dazu
its auf die Volatilitat

stagen und auch nach

litdt auch Geldkurse

solchen Umstéinden die

hiitte verkaufen konnen.

Erforderlich ist letztlich eine Gesamtbetrachtung der Marktumsténde O|)m Einzelfall,
quantitative Begrenzungen lassen sich nicht schematisch festlegen (so schon BGHZ 147, 108,

123 unter Hinweis auf Piltz ZGR 2001, 185, 202).

Allerdings sind in dem 3-monatigen Referenzzeitraum bis 4.10.2007 r‘mr. wenige Handelstage

festzustellen, an denen zudem nur zwischen 250 und 50 Aktien umges

etzt wurden. Dennoch

erscheint es der Kammer sachgerecht, einen Wert von EUR 10,02 anzusetzen. Die

festgestellten Kurse schwankten im gesamten Zeitraum nur wenig um|

diesen Betrag.

Unter diesen relativ konstanten Umstéinden erscheint es auch fiir die Festlegung der

angemessenen Barabfindung gerechtfertigt und gebotén, den Bérsenkiis trotz sehr geringen
Handels heranzuziehen (vgl. auch Kammerbeschluss vom 2.5.2006 - 3-05 O 160/04 — Der
Konzern 2006, 553) und es rechtfertigt es einen hypothetischen Wert yon EUR 10,02

anzunehmen, zu dem einem typisierten Aktiondr die Desinvestition moglich gewesen wire.

Zudem liegt dieser Wert niher an der Gegenleistung die nach Ansicht der BaFin bei dem an

sich spétestens am 10.7.2009 von der Antragsgegnerin nach der Kontfollerlangung zu

verdffentlichenden Pflichtangebot gem. § 35 Abs. 1 S. 1 WpUG anzibieten gewesen wéire.

und die Antragsgegnerin nur wegen der Befreiung vom Pflichtangebot diese nicht anbieten

musste. Zudem liegt an auch nahe an dem Preis von EUR 9,48, den die Antragsgegnerin im

Rahmen eines Vorerwerbs am 12./13.3.2007 vereinbart hat, und der

f. auch bei Abstellen

auf den 19.4.2007 im Hinblick auf § 4 WpUG-AngVO ggf. zu bertickisichtigen geweéen wiire.

Der Zinsanspruch ergibt sich aus § 327b Abs. 2 AktG. a.F. i.V.m. § 20 Abs. S EGAktG bis

zum 1.9.2009 und seitdem aus § 327b Abs. 2 AktG n .F..
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Die Entscheidung iiber die auBergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach

findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine

andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in K&lner Kommentar zum SprughG § 15 Rz. 48; |
Klocker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15). Dies ist hier nicht der Fall. In} Hinblick darauf, dass
es zu keiner gerichtlichen Korrektur des Ertragswertes kommt und eing Erhéhung des
Abfindungsbetrags nur vorzunehmen ist wegen der in der Rechtspréc
abschlieBend geklirten Frage, welcher Zeitraum fiir die Ermittlung de$ Borsenkures fiir die
Abfindung mafgeblich ist, sind keine Billigkeitsgriinde ersichtlich, di¢ eine (teilweise)
Erstattung der anflergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin
rechtfertigen konnte.

Die Bestimmung des Geschaftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § |5 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach nchtet sich der Geschéftswert nach dem Betrag, alle
antragsberechtlgten Aktiondre zu dem urspriinglich angebotenen Betrdg insgesamt fordern
konnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Hinsichtlich der Abfindung ist fiir den Geschiftswert auf die Differenz zwischen
der angebotenen und der angemessenen Abfindung, bezogen auf die vom Ausschluss
betroffenen Aktien von Minderheitsaktiondren, d.h. 178.408 Aktien, abzustellen. Bei der
Erhéhung von EUR 3 ,77 je Aktie ergibt dies einen Wert von 672.698l/16

war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehaltén da der K

Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der ausselistehenden Aktionire
1 derzeit nicht

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



