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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

BESCHLUSS

In der Sp.ruchverfahren

1—,

Beschluss mit volh?m Rubrum (EU_UB_00.dot)



' B_esc‘:hwerdefuhrer; _

gegen

Antragsgegn‘erih, Beschwerdefihrerin und Beschwerdegegnerin,

S ,
hat der 5. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den

* Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht ' und die Richter am-
Ober|andesgericht ' und ~am 21. Dezember 2010 beschiossen:

Die sofortigen Beschwerden des gemeinsamen Verireters der
auRenstehenden Aktiohére und der Antragsteller zu 1) bis 7}, zu 14) bis 18),
zu 19),‘-zu 20), zu 27), zu 36), zu 42) bis 46), zu 49), zu 51), zu 52), zu 53)
und 54), zu 55) und 58), zu 58) bis 60) sowie zLJ 62) werden zuriickgewiesen.
Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin wird der Beschluss der 5.
‘Kammer fir Handelssachen des Lah_dgerichtsF'rankfurt am Main vom 12.

Januar 2010 abgeéandert.




Die Antrage auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung werden

Wy . 3
zuriickgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens erster und zweiter Instanz
einschlieflich der Verglitung des gemeinsamen Vertreters tragt die
Antragsgegnerin. Die beschwerdefuhrenden Antragsteller haben jeweils zu
gleichen Teilen die der Antragsgegnerin in der Beschwerdeinstanz
entstandenen notwendigen aulergerichtlichen Kosten zu erstatten. tm

Ubrigen findet eine Erstattung der auRergerichtlichen Kosten nicht statt.

Der Geschaftswert des Verfahrens erster und zwelter Instanz W|rd elnheltllch

auf 200.000 € festgesetzt

Griinde

A.

~ Die Antragsteller waren Aktionére der RSE AG, deren Aktien unter anderem zum
- 'ehemals amtlichen Markt der Frankfurter Birse zugelassenen waren. |

HaUpfaktiQnérin der RSE AG war die Antragsgeghe-rin.

Diese erwarb mittel- und groitenteils unmittelbar 97,30 % der Anteite an der RSE
AG. Hierbei erstreckte sich der Erwerbsvorgang (ber einen langeren Zeitraum. So
erfolgte zunéchst am 8. Méarz 2007 der Abschluss eines Vorvertrageé zwischen
der'Antragsgégnerin und dem Insolvenzverwalter der ' iber den Kauf von
Aktien der RSE AG: In Ausflihrung dieses Vorvertrages schlossen die .
Vertragspartelen sodann am 17. April 2007 elnen Aktlenkauf— und |
Ubertragungsvertrag tber 70,68 % des Grundkapltals der RSE AG. Dieser Vertrag '
war seinerseits von spater erteilten Genehmigungen verschiedener Kartellbehorde

abhingig.

‘Den Abschluss des Kaufvertrages vom 17. April 2007 sowie die Absicht zur

Durchfihrung eines Squeeze out der noch verbliebenen Minderheitsaktionare
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nach Erlangung der hierfur erforderlichen Mehrheit teilte die Antragsgegnerin der
RSE AG mit, ohne allerdings zu diesem Zeitpunkt bereits Uber die fur den
Squeeze out nach § 327b Abs. 1 AKIG erforderliche Mehrheit zu verfiigen. Die
RSE AG wiederum verdaffentlichte die ihr unterbreiteten informationen im Rahmen
einer Ad hoc - Mitteilung erstméls am 19. April 2007, wobei mit Blick auf den Inhalt
der Mitteilung auf Anlage 8 des Ubertragungsberichts sowie auf Bl. 2167 d. A.

verwiesen wird.

Am 25. Mai 2007 beantragte dle Antragsgegnerin wegen des bevorstehenden
Erwerbs einer Kontrolimehrheit tber die RSE AG bei der Bundesanstait fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (lm Folgenden BaFin), gemaB-§ 37 WpUG von-den
Pflichten des § 35 WpUG zur Abgabe eines Pﬂichtangeb'otes befreit zu werden,
Die Genéhm‘igung wurde zun4chst nur unter den belastenden

-~ Nebenbestimmungen erteilt, das geplante aktienrechtliche Squeeze out -
Verfahren zeitnah durchzufithren und den Minderheitsaktionaren eine Abfindung
von mindestens 11,66 € je Aktie zu gewahren. Nach einem entsprechend
isolierten Widerspruch der Antragsgegnerin hob die BaFin die angegriffenen -

Nebenbedingungen am 5. Dezember 2007 auf.

Béreits zZuvor am 5.. Juli 2007 hatte die Antragsgegnerin in AusthrUng des
vorerwahnten Kaufvertrages vom 17. April 2007 70,68 % des Grundkapitals der
RSE AG erworben. Am gleichen Tag erhielt sie ~ ebenfalls in Ausfiihrung-eines
zeitlich zuvor gesch]ossenen schuldrechthchen Vertrages - 78,63 % Aktien der - '
_ i (im Folgenden KW AG) die ihrerseits ber 26,62 % des
Grundkapitals der RSE AG verfugte, und hielt aufgrund weiterer zuvor bereits
erworbener Aktien insgesamt 85,57 % der Anteile an der KW AG. Unter Einbezug
der eigenen und der mittelbar tiber die KW AG gehaltenen Aktien verfigte die
| Antrégsgegnerin am 5. Juli 2007 mithin insgesamt liber 97,_30.% der Anteile der
RSE AG. Zusatzlich hielt die Muttergeselischaft der Antragsgegnerin, die .
Salzgitter AG, jedenfalls am 4. Oktober 2007 weitere 2,25 % der Aktien der RSE
AG.

Parallel zu den oben-génannten Erwerbsvorgdngen beauftragte die

- Antragsgegnerin die =~ a mit
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der Ermittlung des Unternehmenswertes der RSE AG und damit verbunden der
Hohe der angemessenen Abfindung nach § 327b AktG. Die
Wirtschaftspriifungsgeselischaft ermittelte einen anteiligen Wert von 0,99 € zum
vorgesehenen Bewertungsstichtag am 20. Dezember 2007, wobei auf den zu den
Akten gereichten Ubertragungsbericht Bezug genommen wird, Da der
umsatzgewichtete durchschnittliche Bérsenkurs in dem Zeitraum drei Monate vor
.der erstmaligen Bekanntgabe der unternehmerischen Malnahme am 19. April
2007 bei 6,25 € lag; entschloss sich die Antragsgegnerin, eine Abﬁndung in dieser

Héhe festzusetzen.

Etwa drei Monate, nachdem die Antragsgegnerin die flr einen Squeeze out

' erforderliche Mehrheit von mindestens 95 % der Anteile erworben hatte, richtete
sie am 4. Oktober 2007 ein entsprechendes Verlangen an den Vorstand der RSE
AG, das dieser noch am gleichen Tag in Form einer weiteren Ad hoe - Mitteilung
bekannt gab. Der Uber drei Monate nach Ums’étZén gewichtete Durchschnittskurs

betrug an diesem Tag 10,02 €

- Auf Antrag der Antragsgegnerin bestellte daé Landgericht die..
' -zur sachverstandigen Priferin gemaB §
327c Abs. 2 Satz 2 AktG. Diese erachtete in ihrem Priifbericht, auf dessen Inhalt
Bezug genommen w._ird, die in Héhe von 6,25 € 'vorgesehene Abfindung fur

angemessen.

- Am 20 Dezember 2007 beschloss sodann die Hauptversammilung der RSE AG
die Ubertragung der sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die ,
Antragsgegnerin gegen Gewdéhrung der angebotenen Barabfmdung. Zu diesem
Zeitpunkt lag der gewichtete, dreimonatige Durchschnittskurs der RSE AG bei
11,16 €.

Der Beschluss wurde — nach der erfolgreichen DurCthhrung eihes
Freigabeverfahrens - am 26. Marz 2009 im Handelsregister eingetragen. Die
Bekanhtmaéhung der Eintragung erfolgte am 30. Marz 2009. Zu diesem Zeitpunkt
waren nach Angaben der Antragsgegnenn 178.904 Aktien von dem

Ubertragungsbeschluss betroffen,




Die Antragsteller hielten die angebotene Abfindung fiir unzu_reiéhend-und haben
erstmalig am 29. April 2009 beantragt, die Abfindiing im Rahinen eines Verfahrens
nach § 327f AktG iVim §§ 1 ff. SpruchG gerichtlich zu bestimmen. Das Landgericht
hat zundchst verschiedene Unterlagen von der Antragsgegnerin angefordert,

diese allerdings auf-entsprechenden Antrag der Antragsgegnerin hin den
An_tragstellern und dem gemeinsamen Vertreter nicht zugénglich gemacht.

Sodann hat es nach Durchfihrung einer mindlichen Verhandlung mit dem

angefochtenen Beschiuss die Abfindung auf 10,02 € festgesetzt.

Zur Begriindung hat die Kammer ausgefiihrt, der Bérsenkurs sei als Mindestwert
fur die angemessene Abfindung maBgeblich. Das Gericht habe — auch ohne
" Einholung eines erganzenden Gutachtens - keinen Zweife! daran, dass der
antéilige Ertragswert weit unter dem B(‘jrsehkurs liege, mithin dieser die
Untergrenze darstelle. Bei der Ermittlung des relevanten Bérsenkurses sei von
emem gewichteten, dreimonatigen Durchschnittskurs auszugehen. Als
Referenzperiode sei jedoch entgegen der Auffassung der Antragsgegnerln nicht
auf die drei Monate vor der erstmaligen Bekanntmachung der MaRnahme durch -
die Antragsgegnerin am 19: April 2007 abzustellen. MaRgeblich sei vielmehr der
- dreimonatige Zeitraum, bevor Uber die Bekanntgabe hinaus zusétzlich auch die |
AntragSgegnerin iber die fir den geplanten Squeeze out erforderliche Mehrheit . .
von 95 % der Aktien vérfi]gt habe. Dies sei hier am 19, April 2007 noch nicht der
Fall gewesen, weswegen erst die spédtere Bekanntgabe des an die RSE AG
gerichteten Ubertragungsverlangens am 4, Oktober 2010 fur die Berechnung des
Durchschnittskurses mafltgebend und entsprechend die Abfindung auf 10,02 € zu

erhthen gewesen sei.

Gegen diese Entscheidun‘g'haben die Antragsgegnerin-, der gemeinsame Verireter
der auBenstehenden Aktionare sowie die Antragsteller zu 1) bis 7), zu 14) bis 18),
2U"19), zU 20), zu 27), zu 36), zu 42) bis 46), zu 49), zu 51), zu 52). zu 53) und
94), zu 55) und 56), zu 58} bis 60) sowie zu 62) sofortige Beschwerde eingeélegt.

Zur Begrindung ihres Rechtsmittels trégf die Antragsgegnerin im Wesentlichen

- vor, dem Landgericht kdnne nicht bei der Heranziehung der Referenzperiode -
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gefalgt werden, Bereits mit der ersten Bekanntgabe des geplanten Squeeze-out
sei es zu Abfindungsspekulationen gekommen, weswegen die hiernach folgenden

Notierungén fur den Went der RSE AG nicht mehr aussagekréﬁfg gewesen seien.

Dem‘gegen lber vertreten die Antragsteller sowie der gemeinsame Vertreter
vornehmlich die Auffassung, zutreffend habe fir die Bildung der Referenzperiode
auf den Tag der Hauptversammiung abgeéteilf werden mussen. Uberdies seien
die Ermittlungen des Landgerichts zum Ertragswert nicht ausreichend.
Insbesondere habe das Landgericht die von der Antragsgegnerin zundchst
~angeforderten Bescheide der BaFin sowie das im Rahmen dieses
Verwaltungsverfahrens erstellte und von ihnen angeforderte' Sanierungsgutachten
‘offen legen mussen. Ferner hétten im Einzelnen benannte, weitere Unterlagen von
der Antragsgegnerin zur néheren Aufklarung des Sachverhaltes angefordert
werden mussen. Schiief3lich sei die'Kostenentsbheidung des Landgerichts

- fehlerhaft, wobei der gemeinsame Vertreter der aullenstehenden Aktionare sich

~ zusdtzlich gegen die seiner AUffassung nach zu geringe Hbhe des |
Geschéftswertes fur die Berechung der Gerichtskosten und seiner Gebihren

wendet.

| Ergédnzend wird hinsichtlich des Vorbringens der Beteiligten im
Beschwerdeverfahren auf deren gegenseitige Schriftsétze einschliefllich der

jeweils beigefigten Anlageri Bezug genommen.

Die wechselseitig eingelegten Rechtsmittel sind insgesamt zulédssig. In der Sache
erweist sich él!erdings nur die sofortige Beschwerde der Antragégegnerin als
erfolgreich. Sie fuhrt unter Abéhderﬂng der landgerichtlichen Entscheidung zu

~einer Zuruckwelsung der auf Festsetzung einer Uber 6,25 € je Aktle der RSE AG

gerichteten Antrage der Antragsteller.

. Die sofortigen Beschwerden sind alle zuléssig.

T
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Die eingelegten Rechtsmittel gegen die erstinstanzliche Entscheidung des
Landgerichts sind gemaf § 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG in der hier anwendbaren,
bis zum 31. August 2069 gultigen Fassung (im Folgenden a.F.) statthaft. Dies gilt
auch, soweit es die sofortigen Beschwerden des Antragsteller zu 49) (Bl. 1509 und
Bl. 1561) und de’rAntrag-stellerin.zu 62) (Bl. 1495 und Bl. 1708) betrifft, obgleich
der Wortlaut der Beschwerdeschriften eine Beschrankung des jeweiligen
Rechtsmittels auf eine Abédnderung der Kostenentscheidung zumindest nahe legt
und geman § 20a FGG in der bis zum 30. August 2009 glltigen, zugleich hier
anwendbaren Fassung (im Folgenden a.F.) iVvm § 17 Abs. 1 Satz 1 SpruchG a.F.
die isolierte Anfechtung der Entscheidung Uber den Kostenpunkt grundséitzlich.
unzulassig ist. Die vorgenannte Einschrankung der (Teil-)Anfechtbarkeit eines
Beschlusses verliert aber ihren Sinn, wenn - wie hier — die
Hauptsacheentscheidung aufgrund der sofortigen Beschwerden von anderen -
Verfahrensbéteiligten ohnehin der Uberprufung durch das Rechtsmittelgericht

- unterliegt (vgl. Zimmermann, in: Keidel/Kuntze/Winkler, FGG, 15. Aufl., § 20a Rdn.
4). Hat daher' ein Beteiligter ein zuldssiges Rechtsmittel eingelegt, kann ein -~

anderer Beteiligter sein Rechtsmitte! auf die Kostenentscheidung beschrinken,

wobei sich diese Aus|egung von § 20a Abs. 1 FGG a.F. auch mit dem Wontlaut der - -

Vorschrift vereinbaren lasst (vgl. auch OLG Frankfurt, FamRZ 1979, 955, 957).

~ Alle Rechtsmittel sind formgerecht eingelegt worden. Ferner wurde die
zweiwdchige Frist des § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG a.F. iVm § 17 Abs. 1 Satz 1

S:pruchG a.F. zumindest von der Antragsgegnerin, dem gemeinsamen Vertreter
[

sowie den Antragstellern zu 1) bis 7), zu 14) bis 18), zu 20), zu 27), zu 36), zu 42)

his 46), zu 49), zu 51}, zu 53) und 54), zu 55) und 56), zu 58) his 60) sowie zu 62)
gewahrt (vgl. fUr die Antragsgegnerin Bi. 1496 und Bl. 1625, fur den gemeinsamen
Vertreter der auftenstehenden Aktionare Bl. 1497 und BI. 1563 sowie fur die

- Antragstéllerzu 1) bis 7) Bl. 1508 und Bl. 1660, zu 14) bis' 18) Bl 1517, 1518,
1519, 1525, 1526 und Bl. 1588, zu 20) Bl. 1531 und BI. 1621, zu 27) Bl. 1492 und
Bl 1601, zu 36) BI. 1499 und Bl. 1582, zu 42) bis 46) Bl. 1559 und BI. 1677, zu
49) (BI. 1509 und Bl. 1561), zu 51) BI. 1494 und BI. 1619,.20 52) BIl. 1692 und Bl.
1702, zu 53) und 54) Bl. 1513 und BI. 1728, zu 58) bis 60) Bl. 1493 und Bl. 1615
sowie zu 62) Bl. 1495 und BI. 1708). |

12
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Das gilt in gleichem Malie fur die Antragsteller zu 55) und 56) (Bl. 1716),
wenngleich sich insowe_itjeweils kei_n ordnungsgemaéfier Zustellungsnachweis in

der Akte befindet. Denn eine férmliche Zustellung ware erforderiich gewesen, um '
eine etwaige Frist uberhauptin Lauf zu setzen (vgl. Sternal, in: |
Keidel/KuntzeMVinkler, FGG, 15. Aufl., § 22 Rdn. 20). Anhaltspunkte dafir, dass

trotz fehlendem Zustellungsnachweis in der Akte gleichwohi eine formgerechte

Zusteliung erfolgt ist, sind nicht ersichtlich.

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin ist schlielich auch von einer
- fristgerechten sofortigen Beschwerde des Antragstellers zu 19) auszugehen. Zwar

- weist die Antragsgegnerin zu Recht darauf h]h, dass der damalige

Verfahrensbevollméchtigte des Antragstellers zu 19) in seiner Beschwerdeschrift
zunachst mitgeteilt hatte, die angefochtene Entscheidung sei ihm bereits am 22.
Februar 2010 zugestellt worden, weshalb die ausweislich der Aktenlage nur im
Original und nicht vorab per Fax am 10. Marz 2010 eingegangene sofortige |
Beschwerde-yerfristet ware (Bl. 1715 d. A.). Nachdem die Antragsgegnerin auf die
Fristve-rséumung hingewiesen hatte, hat der betreffende Antragsteller in einem
spateren Schriftsafz allerdings sodann personlich angegeben, der angegriffene

Beschluss des Landgerichts sei ihm erst am 24. Februar 2010 zugestellt worden.

Obgleich Zweifel an der Richtigkeit dieses nunmehr korrigierten Vortrags
angebracht sein mégen, ist gleichwohl von dieser geanderten Angabe bei der
rechtlichen Wiirdigung auszugehen. Denn es befindet sich in der Akte kein
férmlicher Nachweis mit Blick auf die erste Zustellung, sondern nur im Hinblick auf
die ic,eitens des Senats spater veranlasste, nochmalige zweite Zustellung, nach
der allerdings die Beschwerde fristgerecht eingelegt worden wére. -Mangels eines
Zustellungsnachweises fur den friheren Zeitpunkt, némlich den 22. Februar 2010,
ist deswegen zugunsten des Antragsstellers von dem korrigiert mitgeteilten Datum
auszugehen. Dabei ist die Anregung der Antragsgegnerin, dem Antragsteller zu

' 19) aufzugeben, den Zugang erst am 24. Februar 2010 nachzuweiéen, nicht
zielfuhrend. Mangels eines Zustellungsnachweises und anderweitigeﬁ

- Ansatzpunkten muss der Senat davon ausgehen, dass die Frage nach einem

formgerechtén Zugang bei dem Antragsteller zu 19) letztlich ungeklart bleibt. Auf

der Grundlage einer frihest mogtichen, nachgewiesen ordnungsgemaien

13
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Zustellung am 24. Februar 2010 wurde die zweiwdchige Beschwerdefrist durch

'~ den Eingang der Beschwerde am 10, Marz 2010 gewahrt,
'

SchtiéBIich bestehen keine Bedenken gegen die Beschwerdebefugnis der
Rechtsmittelfithrer. Dies gilt ebenfalls fiir die sofortige Beschwerde des
gemeinsamen Vertreters. Dieser ist namlich richtiger Auffassung zufolge wie die
librigen Beteiligten beschwerdebefugt (vgl. zuletzt OLG Stuttgart, Beschluss vom
17. Marz 2010 - 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 68 ff: BayObLG, NZG 2003, 483;

. Simon/Simon, SpruchG, § 6 Rdn. 38).

il. In der Sache bleibt den Rechtsmitteln der Antragstel!er und des gemeinsamen
Verreters der Erfolg versagt. Demgegeniber erweist sich die sofortige
Beschwerde der Antragsgegnerin als erfolgreich. Insoweit fihrt die letztgenannte
Beschwerde zu einer Zuriickweisung der Antrédge der Antragsteller. Die von der
. Antragsgegnerin festgesetzte Abfindung in Hohe von 6,25 € ist namlich entgegen
der Auffassung des Landgerichts als angemessen anzusehen. Zutreffend wurde
die Abfindung anhand des nach Umsétzen gewichteten d_urchschnittlichen.
_ Bérsenkurses d_ér RSE AG bezogen auf einen dreimonatigen Referenzzeitraum

vor der erstmalige'n Bekanntgabe des Squeeze out bestimmt.

1. Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer
" Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den

‘Hauptaktionar gegen Gewdahrung einer angemessenen Barabfindung beschliefien.

Dabei muss die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung dief-VerhéItnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung berlicksichtigen (§ 327b Abs. 1
Satz 1 AkiG).

Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
“dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschéddigung dafiir verschafft, was
seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem
\)ollen Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263/284; 100, |

©289/304 f.; BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AktG, 8, Aufl., § 327b Rn. 4). Hierfar |

ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der aullenstehende Aktiondr ohne Nachteil
aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dabei stellt




14

der Borsenkurs der Gesellschaft regelmaRig eine Untergrenze fir die zu
gewdhrenden Abfindung dar (vgl. BVerGE 100, 289).
)

2. Auf der Grundlage dié_ser Grundséatze isi die von der Antragsgegnerin
zuerkannte Abfindung als angemessen einzustufen. Der relevante Bérsenkurs
einer RSE Aktie ist mit 6,25 € zu veranschlagen (a). Er liegt Uber dem anteiligen
Ertragswert und bildet damit zugleich die Untergrenze der den
Minderheitsaktiondren zu gewéahrenden Abfindung (b). Eine Korrektur anhand

vormals gezahlter Vorpreise ist nicht veranlasst (c).

a) Der fiir die Bemessung der Abfindung maBgebliche' Bérsenkurses belauft sich
auf 6,25 €. Es handelt sich dabei um den nach Umsatzen gewichteten
Durchschnittskurs bezogen auf einen dreimonatigen Referenzzeitraum vor der
erstmaligen Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze out. Einer Hochrechnung
des dergestalt ermittelten Kurses auf den Bewertungsstichtag bedarf es vorliegend'

nic_ht.

- aa) Bedenken gegen die Heranziehung eines nach Umsétzen gewichteten
durchschnittlichen Bérsenkur’ées bestehen nicht. Ebenso wie die umsatzbezogene
Durchschnittsbildung an sich entspricht auch die Heranziehung eines Zeitraums
von drej Mbnaten zum Zwecke der Berechnung eines Durchschnittswerts der
mittlemfeile gefestigten Rechtsprechung des Senats. Der Ansatz ist zudem
kiirzlich vom Bundesgenchtshof erneut bestétigt worden (vgl. BGH, DStR 2010,

1635 ~ Stollwerk mit Anm Goette).

bb) Der maRgebliche Referenzzeitraum fur die Durchschnittsbildung endet
regelmanig mit dem Tag der erstmaligen Bekanntgabe des geplanten Squeeze |
out durch die betrbffene Gesellschaft. Dies ist vorliegend der 19 April 2007,
woraus sich nach dem unbestritten gebliebenen Vorbringen der Antragsgegnerm

ein gewxchteter Durchschnlttskurs von 6,25 € ergibt.

Dem Landgericht ist darin szoIgen,' dass eine Orientierung der Referenzperiode
~ anhand des Tages der Hauptversammlung, vorliegend mithin der 20. Dezember
2007, nicht in Betracht kommt. Die darauf abzielende Rechtsprechung (vgl. BGH,
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NJW 2001, 2080) hat der Bundesgerichtshof mit zutreffenden Argumenten, auf die
| Bezug genommen wird (vgl. DStR 2010, 1635), mittlerweile aufgegeben, so dass
der von den Antragstellern geltend gemachte Durchschnittskurs {/on 11,16 € nicht

{mehr) ndher als Untergrenze zu erértern ist.

Im Ubrigen ist fur die Bildung der Referenzperiode entgegen der Auffassung des

| Landgerichts nicht auf den Tag der Bekanntgabe des formelien
Ubertragungsverlangens der Antragsgegnerin am 4. Oktober 2010 abzustellen.
Stattdessen endet auf der Grundlage der neueren Rechtsprechung des
Bundesgerichtshrofs und insoweit der Antragsgegnerin folgend der
Dreimonatszeitraum mit dem Tag der erstmaligen Ankiindigung des zum Zeitpunkt
d_er_Bekanntgabe hinreichend wahrscheiniichen, spéterén Squeeze out. Dies war
' vorliegend der 19. April 2007. |

Insgesamt sprechen namlich auf der Grundlage der Stoliwerk-Entscheidung des
Bundesgerichfshofs, die allerdings zeitlich erst nach dem angefochtenen
Beschluss verkiindet worden ist, die besseren Argumente vorliegend dafur, auf die
erste Ad hoc — Mitteilung der RSE AG tbér den bevorstehenden Squeeze out |

| abzustelien, auch wenn die Antragsgegnerin zu diesem Zeitpunkt noch nicht Gber
die erforderliche Mehrheit von 95 % der Aktien verfugte. |

" Grundsatzlich ist — dem Zweck der neLJeren Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs entsprechend — auf den'er_'stén Zeitpunkt abzustellen, an dem
die StrukturmaRnahme im Markt bekannt wird, wobei im Fall des Squeeze out
entgegen der Auffassung einiger Antragsteller die Mafinahme der Ausschluss der
Minderheitsaktionare, nicht hingegen das dieser Anderung in der Anteilsstruktur
vorangegangene Verlangen des Hauptaktiondrs ist. Dabei muss zwar die erstmals
zu berticksichtigende Mittellung bestimmte Mindestkriterien in formeller wie _ .
- materiefler Hinsicht erflillen, da andernfalis die Gefahr eines fehlenden |
Kursbeeinflussungspotentials bést[‘inde, sowie einer erheblichen

- Rechtsunsicherheit Vorschub geleistet wirde. Diese Kriterien erfiillt jedoch bereits

die Ad hoc — Mitteilung vom 19. April 2007, weswegen fur die

Durchschnitishildung auf diesen Zeitpunkt abzustellen ist. Die hiergegen
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angefuhrten Argumente sind - im Lichte der neueren Rechtsprechung des

Bundesgerichtshofs — le}ztlich nicht durchgreifend.

MalRgebliche Uberlegung fiir das Abstellen auf den Tag der Bekanntgabe und

nicht den Tag der Hauptversammiung war in der genannten Stollwerk-

Entscheidyng des Bundesgerit:htshofs; dass mit der Ankiandigung einer

Strukturmalnahme an die Stelle der Markterwartung hinsichtlich der Entwicklung

des Unternehmenéwertes und damit des der Aktie innewohnenden

_ _Verkéhrswertes die Markterwartung an die Abfindungshéhe tritt (vgl.. BGH, DStR
2010, 1635, 1637; Weber, ZGR 2004, 280). Soll die Kljrsbildung praktisch

unbeeinflusst von etwaigen Abfindungsspekulationen anldsslich der

Strukturmafinahme sein, ist es zwingend, maéglichst auf die erste denkbare
Verlautbarung abzustellen, weil bereits diese — einen informationseffizienten
Kapitalmarkt unterstellt (vgl. dazu Senat, AG 2010, 751) - Einfluss auf die
Kursbildung haben kann und in den meisten Fallen entsprechend haben wird.
Durch solche Abfindungsspekulationen verliert der Kurs seine Aussagekraft fur

den Wert des Unternehmens und nahert sich stattdessen der Héhe der vom Markt

erwarteten Abfindung an, Dabei beruht die erwartete Abfindung insbesondere auf -
der Vermutung, dass der Zahlungspflichtige sich die Str’ukturméﬂnahme und ihre |
Durchfiihrung etwas kosten lassen wird (vgl. BGH; DSiR 2010, 1635, 1638).
Hiervon ausgehend kommt es auf ein Kursbeeinflussungspotential der Mitteilung . -
| im. Sinne von § 13 WpHG an, nicht hingegen auf das Vorliegen einer

Anteilsmehrheit von 95 %.

- Zwar besteht bei einem Absteilen auf jede erste Andeutung einer bevorstehenden
unternehmerischen Malinahme die Gefahr, dass dann der Zeitpunkt der
Durchschnittsbildung sich immer weiter von dem relevanten Bewertungsstichtag
entfernjt. Gegen eine allzu weite Vorverlagerung spricht zudem der Aspekt einer
ansonsten fehlenden Rechtssicherheit. Denn die kompromisslose Ufnsetzung
dieses Ansatzes hatte zur Konsequenz, dass jede gerlichteweise Verlautbarung
der Mafinahme bereits das Ende der dreimonatigen Referenzperiode beinhalten
‘misste. Gleichwoh! lieRe sich fur das Aufleben des Geriichts und seine
Umsetzung durch geédnderte Erwartungen der Marktteilnehmer kein fester

Zeitpu'nkt feststellen. Entsprechend kénnen auch Teilinformationen eine
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StrukturmaRnahme schrittweise immer wahrscheinlicher werden lassen, ohne

dass die Durcthhr_ung aus Sicht der Marktteilnehmer schon hinreichend sicher

waére.

Dies fuhrt aber lediglich dazu, dass an die relevante Bekanntmachung bestimmte
Mindestvoraussetzungen zu stellen sind, um einer zu starken Konturenlosigkeit
des Begriffs der ersten Bekanntgabe vorzubeugen. Diese Mindestanforderungen
erflllte vorliegend bereits die Mitteilung am 19. Apfi[ 2007 und nicht erst diejenige
am 4. Oktober 2007, bei dem die RSE AG das Ubertragungsverlangen der
Antragsgegnerin békannt gab.

| Dies gilt zunachst fiir die auflere Form der Bekanntgabe am 19. April 2007 (vgl .
dazu BGH, DSIR 2010, 1635, 1637; Zeeck/Reichard, AG.2010, 698, 702; Bucker,
NZG 2010, 967, 9689; Bun.gert/Wettich, BB 2010, 2227, 2228). Wenngleich der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs folgend fir die relevante Bekanntgabe
keine Ad hoc — Mitteilung nach § 15 WpHG erforderlich sein mag (vgl. BGH, DStR
2010, 1635, 1'637;'Zeeck/Reichard, AG 2010, 699, 702), so ist sie jedoch
zumindest ausreichend, um den formelien Anforderungen zu geniigen. Hier
handefte es sich bei der Nachricht der vom Squeeze out betroffenen Emittentin
vom 18. April 2007 um eine solche Mitteilung nach § 15 WpHG (vgl. zu den
dortigen Anforderungen §§ 4 f. der Wertpapierhandelsanzeige und
insiderverzeichnisverordnung — WpAIV ), so dass Probieme einer.Zurechnung
oder :einer ausreichenden &uleren Form der Mitteilung sich von vorhe herein
vorliegend nicht stellen (vgl. dazu insbesondere Blicker, NZG 2010, 967, 969).
Entsprechend bedarf es auch keiner Erérterung des von einigen Antragstellern
angesprobhenen Problems einer Marktinformation durch einen an dem Squeeze

out jedenfalls nicht direkt beteiligten Dritten.

Darliber hinaus war ebenfalls der Inhalt der Bekanntgabe ausreichend, um als

kursr'elevante Information eihgestuft zu werden. Dabei kommt es nicht darauf an,
ob in der Veriautbarung bereits das Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen
fur die geplante Strukturmafinahme zum Ausdruck kommt. Entsprechend ist es |
unschédlich, dass sich aus dem Inhalt der Ad hoc - Mitteilung vom 19. April 2007

ergab, dass die Antragsgegnerin zum damaligen Zéitpunkt noch nicht Uber die fir
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einen Sgueeze out erforderliche Anteilsmehrheit verfigte. Entscheidend ist
vielmehr dem Zweck der Ausrichtung der Referenzperiode an dem Zeitpunkt der
erstmaligen Bekanntgabe entsprechend, das’s — ahnlich wie bej § 13 WpHG
ebenfalls — der bekanntgegebenen Information aus der Sicht eines verstdndigen
Anlegers ein nicht nur geringfugiges Kursbeeinflussungspotential zukommt,
Malgebliich ist daher allein, dass die Umsetzung der Strukturmaflnahme infolge
der Bekanntgabe aus Sicht des Kapitalmarktes wahrscheinlich ist (so
‘Hasselbach/Klisener, DB 2010, 657, 660) und deswegen im Kurs ‘seinen
Niederschlag erféhrt. Dann ist namlich davon auszugehen, dass der Kurs
vornehmlich von Abfindungsspekulationen und weniger vom Wert des

Unternehmens gepragt wird.

Aus diesem Grund .ist zwar die Mitteilung vager Absichiserkidrungen des
Hauptaktionars nicht ausreichend. Anders verhdlt es sich aber, sofern in der
Mitteilung die unbedingte Ankiindigung enthalten ist, die Strukturmaffnahme
durchfiihren zu wollen, und zusétziich offen gelegt wird, dass die Grundlagen
geschaffen sind, diese Anklindigung in absehbarer Zeit umsetzen zu kt‘)nnén. So
verhalt es sich hier. Bekannt gemadhtwurde die unbedingte Ankiindigung, dass
die Antragsgegnerin ein Ausschlussverfahren durchfiihren werde. Bekannt
gegeben wurde dariiber hinaus, dass die Antragsgegnerin Kaufvertrage
abgeschloss‘en habe, deren Umsetzung sie in-die Lage versetzen werde, die -
angekindigte Strukturmaflnahme in naher Zukunft zu realisieren (vgl. dazu
Blicker, NZG 2010, 967, 969). Diese zwei Elemente sind ais ausreichend
anzusehen, um der Mitteilung das notwendige Kursbeeinflussungépotential
- beizumessen. Denn ein verstandiger Markiteiinehmer musste nach
~ Kenntnisnahme der Ankiindigung des Squeeze out durch die RSE AG ohne
entgegenstehende weitergehende Information davon ausgehen, dass es in
naherer Zukunft zu der in Aussicht gesteliten Malnahme kommen wilrde. Dieser -
Einschatzung steht nicht entgegen, dass — der Information zufoige — von der
.Anfragsgegnerin bislahg nur die schuldrechtlichen Vertrage fiir die Erlangung der
erforderlichen Mehrheit abgeschlossen worden waren, deren dingliche Umsetzung
gleichwohl noch ausstand. Der Volizug des Anteilsverkalfs wurde in der Mitteilung
namlich nicht in Frage gestellt oder von dem Eintritt noch ungewisser

BedingUngen abhangig gemacht, sondern statidessen so dargestellt, als seies —
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wie tatsachlich auch spéter eingetreten — nur eine Frage der Zeit, dass die

Antragsgegnerin eine Mehrheit-von 95 % der Aktien an der RSE AG halten wirde.
, .

Jedenfalls auf der Grundlage dieser mitgeteilten Informationen war davon
auszugehen, dass ein verstandiger Anleger die Information des angekindigten
Squeeze out bei seiner Anlageentscheidung berlicksichtigen und entsprechend
Bekanntgabe den Barsenkurs erheblich beeinflussen wirde. Dass der Mitteilung
vom 19. April 2007 tats&chlich ein entsprechendes Kursbleeinﬂuss'un‘gspotential‘
beizumessen war, legt die unmittelbare Kursentwickiung der RSE AG Aktie
zumindest nahe. So stieg — den unwidersprochen gebliebenen Angaben der
An_tragsgegnerin zufolge — der Kurs am Folgetag von 12,19 € auf 13 € und sodanh
nochmals von'13 € auf 15,20 €. Dies entspricht einem Kursanstieg von 25 %
innerhalb von zwei Bérsentagen, ohne dass anderweitige Umstdnde ers.ichtli‘ch
waren, die diesen signifikanten Kursanstieg erkldren kénnten. Die Preis@nderung
liegt damit deutlich Uber dem nach der sogenannten Schwellentheorie
angesetzten Wert einer fiinforozentigen Erhshung (vgl. dazu KK/Pawlik, WpHG, §
13 Rdn. 45 ff.; Assmann, in; Assmann/Schneider, WpHG, 3. Aufi., § 13 Rdn. 69
ff.). Zu keinem anderen Ergebnis gelangt man, wenn man stattdessen darauf
abstellt, ob von der bekanntgemachten Information ein erheblicher Kaufanreiz
ausging (vgl. dazu KK/Pawlik, WpHG, § 13 Rdn. 74 ff,; Assma.nn, in:
AssmahnlSchneider, WpHG, 3. Aufl, § 13 Rdn. 71 1.). Auch diese Frage ist
aufgrund des re'gelmsi[l{ig vor einem Squeez out zu beobachtenden Kursanstiegs
und der bereits angesprob.henen Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer solchen

unternehmerischen Mafinahme kommen werde, zu bejahen.

Uber die bestehende Kursrelevanz hinaus ist abweichend von der Ansicht der

Landgerichts nicht mehr zusétzlich zu fordern, dass — unabhéngig von dem Inhalt

der Bekanntgabe und von dessen Kursbeeinflussungspotential — auch die
materiellen Voraussetzungen fir einen Squeeze out und - dabei insbesondere die
-Erlangung der Anteilsmehrheit tatsachlich vorliegen missen, um den Ehdpunkt flr
die relevante Referenzperiode darstellen zu kénnen. Dies folgt nicht zuletzt aus
den vom Bundesgerichtshof in seiher' neueren EntScheidung (vgl. DStR 2010,
1635) angestellten Erwagungen zur Bestimmung dés relevanten

'Durchschnittskurses.
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Die Forderung, eihe Bekanntigabe kdnne nur dann von Bedeutung sein, wenn die
Ubermnehmende Akliondrin bereits zu diesem Zeitpunkt Uber den erforderlichen
Anteil von 95 % des Grundkapitals verfiige, lasst sich entgegen dérAuﬁassung
einiger Antragsteller nicht auf eine hierdurch hervorgerufene, geringere
Manipulationsméglichkeit der Hauptaktionérin zurtickfihren. Zwar bedingt das
gesetzliche Erfordérnis, 95 % der Anteile halten zu mussen, ein geringeres
Potential der Hauptaktionarin, ,freie“ Aktien zum Zweck der-Kursmanipulation
verkaufen zu kénnen. Gleichzeitig ist aber auch der Markt regelmaRig in einer
solchen Situation nur eingeschréankt liquide, mit der Folge, dass bereits Verkdufe
mit einem geringen Volumen zu hohen Kursausschréigen fihren kdnnen. Hinzu
kommt; dass vorliegend keine Anhaltspunkte fir etwaige Manipulationen des
Kurses ersichtlich sind und seitens der Antragsteller nicht geltend gemacht
werden. Ob im Fall nachgewiesener oder wahrscheinticher Manipulationen
ausnahmsweise eine andere Referenzperiode heranzuziehen ist, braucht daher

vorliegend nicht entschieden zu werden.

Uberdies dient — wie der Bundesgerichtshof.betont (BGH, DStR 2010, 1635, 1638)
— der Kurs ohnehin haufig nur als Untergrenze der Abfindung (anders in der |
Entscheidung des Senats vom 3. September 2010, WM 2010, 1841). Die
eigentliche Abfindungshc‘ihe wird demgegenuber haufig von dem anteiligen
Ertragswert des Unternehmens bestimmt. Im Regelfall wirken sich aufgrund einer
zutreffenden Ermittlung des _Ertragswertés etwaige Manipulationsversuche des

Hauptaktidnérs somit ohnehin nicht auf die zu zahlende Abfindung aus.

Ebenfalls vérmag ein denkbarer Missbrauch des Hauptaktionars durch ein

LEintcggen” 'eine_s_.niedrigen Kurses nicht dazu flhren, eine erste

~ kursbeeinflussende Bekanntgabé der beabsichtigten'Strukturmafsnahme_ '
unberiicksichtigt zu lassen (vgl. dazu etwa Bungert/Wettich, BB 2010, 2227, 2229
generell flr Zeitpunkt der Bekanntgabe). Insoweit verkennt der Senat zwar‘nicht,

| dass - beurteiit ahhand einer ex post Perspektive - durch den Zeitpunkt der

- Bekanntgabe vorliegend ein aus Sichf der Antragsgegnerin ginstiger
Durchschnittskurs gesichért wurde. Allerdings berlicksichtigt dies Argument

zunachst nicht hinreichend, dass die zum Zeitpunkt der Mitteilung zukiinftige

“weitere Kursentwicklung auch dem Mehrheitsaktionar nicht bekannt sein kann und
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es sich daher jedenfalls riicht um eine flir ihn risikolosé ,Wah!" der friihen
Referenzperiode handeit. Auch der Mehrheitsaktionar kann — verfigt er neben der

geplanten Strukturmalnahme nicht {iber weitere Insiderinformationen — den

~ zukinftigen Kurs nicht mit Sicherheit prognostizieren (vgl. auch Weber, ZGR-2004,

280, 289). Hinzu kammt, dass der Bundesgerichtshof zu Recht darauf
hingewiesen hat, dem Hauptaktiondr komme uneingeschrénkt die Wah! des
Ubertragungszeitpunktes zu (BGH, DSIR 2010, 1635, 1638). Demgemaf steht es
ihm sowohl frei, unmitteloar nach Erlangung der erforderlichen Mehrheit einen
Squeeze out durchzufiihren, als auch noch Jahre abzuwarten und auf ein
mdglichst niedriges Kursniveau zu hoffen. Entsprechend ist es auch nicht
venmerfﬁch, durch den Zeitpunkt der Bekanntgabe auf den Durchschnittskurs
Einfluss zu nehmen, sdlange den gesetzlichen Verdffentlichungspflichten Genlige
geleistet wird und — etwa aufgrund unzutreffender Informationen - hiermit keine

irrefiihrung der Gibrigen Marktteilnehmer verbunden ist.

Dartber hinaus rechtfertigl ebenfalls ein weites Entfernen der Referenzp_e'riode

vom Bewertungsstichtag rege!fnéflig kein Ubergehen der ersten kursrelevanten

' Bekanntg‘abe bei der Bilduhg der Referenzperiode. Denn der Bundesgerichtshof
~ hatin der vorerwdhnten Stollwerk - Entscheidung (BGH, DStR 2010, 1635)

deuttich gemacht, wie durch eine hypothetische Hochrechnung des

Referenzkurses auf den Bewertungsstichtag einer etwaigen Benachteiligung der
arusges'chlossénen Minderheitsaktionare Rechnung getragen werden kann.
Uberdit—is liegt vorliegend eine besonders lange Zwischenzeit mit etwa 8 Monaten
nicht vor, wie sich aus einem Vergleich mit dem vom Bundesgerichtshof
entschiedenen Fall e’rgib't, Dort war ein nur geringfligig kiirzerer Zeitraum, namlich |
7. 2 Monate, seit der erstmaligen Bekarnntgabe der Mal&riahme verstrichen,

Ferner vermag gleichfalls der Blick auf.die VoraussetZungen fir die Bes_tellung
eines Ubertragungsprifers oder fir die Bekanntgabe des Ubertragungsvertangens
keine gednderte Auﬂ‘assung zu begrUndeh. Zutreffend mag zwar sein, dass fiir
diese beiden Schfitte auf dem Weg zur Ubertragung der Aktien der |

Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionar letzterer bereits die erforderiiche

“Mehrheit inne halten muss (so mit weiteren Nachweisen das Landgericht in'der

angegriffenen Entscheidung B, 1455 d. A ; tellweise einschrankend etwa Sing'h'of,
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- Antragsgegnerin die erhdhte Abfindung zu tragen gehabt hétte, die
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in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 327a Rdn. 18). Daraus |4sst sich aber nicht

ableiten, dass der Hauptaktionar dies auch flr die als relevant einzustufende
¥

Bekanntgabe haben misste. Naher liegt es stattdessen, bei der relevanten

Bekanntgabe vornehmlich an die Voraussetzungen einer Ad hoc -

davon abhangig, dass der Hauptaktionér bereits Uber einen Anteil am
Grundkapital von 95 % verfiigt. Umgekehrt ware es mit der Einheit der
Rechtsordnung nur schwer in Einklang zu bringen, dem Mehrheitsaktionar eine
alsbaldige Mitteilungspflicht aufzuerlegen, ihn sodann aber aufgrund der
frihzeitigen Mitteilung relevanter Umsténde fiir den bevorstehenden Squeeze out

mit dem Eingang von Abﬁndungss;;ekulationen bei der Durchschnittsbildung des

relevanten Kurses ais Untergrenze der Abfindung zu belasten. Dass dabei die

Zielgesellschaft demgegenlber eine Mitteilungspflicht getroffen haben durfte, steht
aufgruhd des (spateren) engen Mutter-Tochter-Verhaltnisses zwischen beiden .

Gesellschaften vorstehender Uberlegung nicht entgegen.

Eine gegenteilige Auffassung lasst sich schlieRlich entgegen des Vorbrfnge’ns der
Antragsteiler zu 58) und 59) insbesondere nicht den Griinden der Stollwerk- =~
Entschei-duhg (BGH, DStR 2010, 1635) entnehmen. Allein der Umstand, dass zum
Zeitpunkt der dortigen, fur die Kursbestimmung relevanten Bekanntgabe die
Hauptaktiondrin bereits (iber 95 % der Anteile verfigte (vgl. BGH, DStR 2010, -
1635 f., wonach die Mehrheitserlangun'g am 5. August 2002 erfoigte, die -
Bekanntgabe hingegen erst am 17. September 2002), lasst nicht dexn Schluss

darauf zu, dass der Bundesgerichtshof dies auch flir ein Abstellen auf diesen

Zeitpunkt fur erforderlich hielt. Im Gegenteil sprechen — wie dargelegt — die dort

enthaltenen Griinde, mit denen die in der Entscheidung enthaltene Abkehr von der

_friheren Rechtéprechung des Bundesgerichishofs legitimiert wird, flr die hier

vertretene Ansicht, wonach es auf das tatséchliche Halten einer Anteilsmehrheit-
von 95 % zum Zeitpunkt der ersten relevanten Ankiindigung des geplanien

Squeeze out regelmaliig nicht ankammi.

Dabei verkennt der Senat nicht, dass das hier als maligeblich angesehene

~ inhaltliche Kriterium des Kursbeeinflussungspotentials zwangslaufig eine gewisse
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Beurteilungsunsicherheit mit sich bringt und insoweit unterschie.dliche Mitteilungen
ein Ende der Referenzperiode zur Folge haben kénnen. Dieses Problem wiirde
sich be*im‘ Squeeze out nicht stellen, sofern man — unabha‘ingig von
voréngegangenen.Mitteilungen - stets auf die Bekanntgabe des Verlangens des
Hauptaktiondrs nach § 327a AktG abstellen wiirde. Doch l[asst sich wie auch bei §
13 WpHG das Erfordernis einér Beriicksichtigung der information bei der

Anlageentscheidung eines verstandigen Marktteilnehmers hinreichend sicher
bestimmen. Dies gilt insbesondere im Kontext von der sich vorliegend stellenden
Bewertungsfragen, da hier — anders als bei einem Verstof2 gegen § 15 WpHG
etwa - die aufgrund der Mitteilung erfolgte, tatséchlich aufgetretene Kursanderung
im Nachhinein beobachtbar ist. Im Ubrigen wirde andernfalls ~ wie dargelegt —

das Ziel einer Vorverlagerung der Referenzperiode, namlich das Abstellen auf

Bérsenkurse, die nicht durch Abfindungsspekulationen beeinfiusst sind,

regelmafig verfehit.

cc) Varliegend bedarf es keiner Hochrechnung des anhand der erstmaligen

Bekanntgabe am 19. April 2007 ermittelten Durchschnittskurses auf den Tag der

Hauptversammlung am 20. Dezember 2007.

Zwar ist eine Anpassung des Kurses, so wie sie vom Bundesgerichtshof in der
Stoliwerk-Entscheidung (DStR 2010, 1635) aufgezeigt wurde, in Erwégung zu
. ziehen. Wie bereits dargelegt, liegen hier ndmlich zwischen dem Tag der ersten

relevanten Bekanntgabe arr; 19. April 2007 und dem UbedragungsbeschIUSs der
Hauptversammiung am 20. Dezember 2007 etwa acht Monate. In dem vom .
Bundesge_ri'chtshof entschiedenen Fall waren es nur siebeneinhalb Monate, so
dass davon auszugehen i;t, dass es sich auch hier um einen im Sinne der
genannten Entscheidung langeren Zeitraum handelt, der eine Anpassung
grundsatzlich geboten erscheinen lasst. Ob dieser ausschlieBlich an der

~ Zeitraumlange orientierten Uberlegung der Vortrag der Antragsgegnerin zwingend
entgegensteht,‘ wonach derAntrag’sgéignerin altein aufgrund einer verzdgerten
Genehmigung der russischen Kartellbehorde eine raschere Burchfihrung des
Squeeze out letztlich nicht zumutbar gewesen sei, kann dahingestelit bleiben.
-Denn eine Anpassung des Baorsenkurses nach cben kommt ohnehin aufgrund der

unétreitigen_ Bérsehentwicklung' nicht in Betracht.
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Vorliegend hat die Antragsgegnerin nédmlich von den tbrigen Beteiligten
unwidersprochen vorgetragen, dass der Branchenindex DAXsubSeC}tor. Real
Estate sich in dem Zeitraum von der erstmaligen Beka.nntgabe am 19. April 2007
bis zum Bewertungsstichtag am 20, Dezember 2007 negativ entwickelt habe und
©um 41,03 % gefallen séi. Vor diesem Hintergrund kommt die einzig zu erw&gende
Verbessérung des relevanten Kurses nicht in Betracht. Denn die vom
Bundesgerichtshof angesprochene .Hochrechnung” des Kurses fihrte unter
Heranziehung des von der Antragsgegnerin'.genannten Branchenindexes -
unabhangig von der konkreten Berechnungsweise — in jedem Fall zu einem
geringeren Kurs und damit zu einer niedrigeren als der ohnehin gewahrten
Abfindung. Entsprechend bedarf es auch keiner. Entscheidung dartber, ob
ausnahmsweise eine Anpassung zulasten der Minderheitsaktiondre in Betracht

kommt.

Dabei ist mit Blick auf die Frage nach der Art und Weise der Kursanpé‘ssung
zunichst davon auszugehen, dass fiir die Zwecke der Hochrechnung regelmafig
'ein geeigneter Branchenindex gegentber einem brancheniibergreifendem Index
wie dem DAX vorzugswiirdig ist, weil ersterer eher geeignet ist, die
voraussichtliche Entwicklung der Aktie vom Tag der ersten Bekanntgabe auf den
BeWertungsétichtag hochzurechnen (so auch Weber, ZGR 2004, 280, 287j; Denn
die Kursentwicklung sines bestimmten Unternehmens wird regelmaRig stéarker von
der Branche, der es zugehont, als von der Entwicklung der Gesamtwirtschaft
beeinflusst. Im Ubrigen schlagt sich die Entwickiung der Geéamh:virtschaft—
soweit fir das in Rede stehende Unternehmen von Relevanz - gleichzeitig in der

Entwicklung der Branche nieder, ohne mit ihr aber identisch zu sein.

Bei dem von der Antragsgegnerin herangezogenen Branchenindex wiederum

~ handelt es sich um einen fur die Zwecke der Hochrechnung grundsatzlich
geeigneten Index. Er geht insbesondere mit dem vornehmlichen
Uhternehmensgegenstand der Gesellschatt, namlich dem Erwerb und der
Verwaltung von Immobilien, konform. Auch mit Blick auf die re_gional'e Ausrichiung
oder die Gréfle der in den Index éufgenommenen Unternehmen bestehen fur die

Zwecke der Hochrechnung keine durchgreifenden Bedenken. :
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Entsprechend machen die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter gegen den
von der Antragsgegnerin ge;nannten Branchenindex nur geltend, dieser kénne
deswegen nicht herangezogen werden, weil die RSE AG in ihm nicht gelistet
worden sei. Dies ist aber erkennbar kein durchgreifender Einwand. Die
Hochrechnung wird namlich nur deshalb erforderlich, weil der Kurs der zu
bewertenden Gesellschaft aufgrund von Abfindungsspekulationen verzerrt ist.
Deswegen ist auch erst recht nicht auf die konkrete Kursentwicklung des zu
bewertenden Unternehmens abzustellen, wie anscheinénd'der gemeinsame
Vertreter meint. Entsprechend sprache eine Aufnahme der zu bewertenden
Gesellschaft in den zu Hochrechnungszwecken herangezogenen Index eher
gegen und nicht fur die Verwendung dieses indexes. Jedenfalls bei dem hier
aufgetretehen Sinken deé relevanten Branchenindexes um tiber 40 % wéhrend
des fraglichen Zeitraumes bedarf es zugleich keiner weiteren Ermittlungen von
Amts wegen etwa durch die Zusammenstellung einer speziellen Peer Group, um
beurteilen zu konnen dass eine Anpassung des Kurses nach oben vorliegend

nicht geboten ist.

b) Der vorstehend ermittelte Bérsenkurs von‘6,25 € bestimmt als Untergrenze die
angemessene Abfindung, denn der anteilige Ertragswert liegt jedenfalls darunter.
Zutreffend hat das Landgericht in der angegriffenen Entscheidung namlich
ausgefithrt, dass angesichts des im Ubertragungsbericht naher dargelegten
anteiligen Ertragswerteé von nur 0,99 € selbst ohne die Heranziehung eines
genchtllch bestellten Sachverstandigen ein Uber der im
Hauptversammlungsbesch[uss vorgesehenen Abfindung hegender antexhger

Ertragswert ausgeschlossen werden kann.

“aa) Von den Beteiligten nicht in .ZWe'ifeI gezogen hat die Antragsgegnerin den

“Unternehmenswert anhand der Ertragswertmethode bestimmt. Hiernach sind die
den Aktionaren kiinftig zufliel?;ende'n Ertrage der RSE AG zu schatzen und jeweils
mit dem Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen; der Wert des nicht

~ betriebsnotwendigen Vermogens und ahdere SonderWerte sind hinzuzurechnen

(vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 91).
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bb) Soweit es die Ertrage des Konzerns anbeiangt, ist gegen die von der
Antragsgegnerin zugrunde gelegten Zahlen - wie vom Landgericht zutreffend
ausgefuhrt - nichts Durchgreifendes zu erinnern. Die jeweiligen Ertragszahien in

der Detailplanungsphase vom Jahr 2008 bis zum Jahr 2012 und sodann fir die

Zeit der ewigen Rente ab dem Jahr 2013 sind unter Zugrundelegung der
Unternehmensplanung plausfbel fur den Konzern aus den Eriragen der einzelnen .
Konzerngesellschaften abgeleitet worden. Die hiergegen von den Antragstellern
erhobenen materiell- und verfahrensrechtlichen Einwénde vermégen nicht zu

Gberzeugen.

aaa) Fehl gehen die in diesem Zusammenhang stehenden Einwénde der

Antragsteller, das Landgericht habe zu Unrecht die noch offenen Forderungen
~ gegen die .. - —dem Ubertragungsbericht folgend (vgl. dazu S. 46 des
Berichts) — statt mit deren Nominalbetrag von 301,9 Mio. € mit lediglich 17,5 Mio. €

veranschlagt.

Insoweit hat dasLa’ndgericht namlich véllig zu Recht darauf abgestelit, in welcher

Hahe man mit einer Realisation der Forderungen der RSE AG gegen die sich in
der Insolvenz befindlichen i realistischer Wéise am Bewertungsstichtag
rechnen konnte. Hierzu hat die Antragsgegnerin letztlich unwidersprochen
 dargelegt, dass die Schétzung im Ubertragungsbericht iiber einen erwarteten

Mittelzufluss in Héhe von 17,5 Mio. € auf einer Zwischenrechnung des

Insolven;verwalters der vom Oktober 2007 basiert habe und hiernach
einer zu verteilenden Masse von 35 Mio. € Forderungen in einer Gesamthéhe von
ca. 600 Mio. € gegentiber gestanden hatten. Diese Einschatzung des
Insolvenzverwalters hat entsprechend in der Ertragswertberechnung der
Antragsgegnerin Beriicksichtigung gefunden. Sie hat namlich dazu gefihrt, dass’
die Antragsgegnerin eine -- fir Insolvenzverfahren nicht unréalistische -
R’ealisatiqnsquote von etwa 5,8 % ihrer Ertragswertberechnung zugrunde gelegt
hat, was sodann zu dem im Ertr'a.gswert berUcksichtigteri, erwarteten Mittelzuﬂuss_
im Jahr 2008 Uber 17,5 Mio. € geithrt hat. ‘

Uberdies ist der geschétzte Mittelzufluss durch eine hach dem Bewertungsstichtag.

- liegende, weitere Mitteilung des Insolvenzverwalters im Wesentlichen bestétigt
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worden. Entsprechend gibt auch die nach dem Bewertungsstichtag liegende
Entwicklung keinen Anhalt dafir, an-der maligeblichen damaligen Beurteilung
]

Zweifel zu hegen,

Im Ubrigen wiirde selbst die nach der spateren Mitteilung des Insolvenzverwalters
maximal erreichbare Quote von 8 % nicht zu einer relevanten Anderung des
Ertragswertes fihren. Sogar unter Zugrundelegung einer Insolvenzquote von 8 %
bliebe der anteilige Ertragswert der RSE AG ndmlich weit hinter der sich am

. Borsenwert orientierenden zuerkannten Abfindung zuriick.

bbb) Zu Unrecht rigen die Antragsteller darlber hinaus im Zusammenhang mit
der Schatzung der Ertrdge der RSE AG das Vorliegen von Verfahrensfehlern,
Weder ist der Anspruch der Antragsteller auf Gewéahrung rechtlichen Gehfjré
dadurch verletzt worden,' dass ihnen bestimmte, seitens des Landgerichts von der
Antragsgegnerin angeforderte und zu den Gerichtsakten gelangte'Unterlagen-
nicht zugénglich gemacht worden sind (a). Noch verletzt es den N
Amisermittiungsgrundsatz, dass in diesem Zusammenhang weitere von dén
Antragstellern angeforderte Dokumente und schriftliche Stellungnahmen von am

Veffahren unbeteiligter Dritter nicht angefordert worden sind (B).

o) Soweit die Antragsteller geltend machen, die vorgelegte
U'nternehmensbewertung und damit zugleich die von der Antragsge‘gnerin im
Ubertragungsbericht dargelegten Ertrage liefien.sich nicht ohne Offenlegung der
vom Landgericht erstinstanzlich angeforderten Unterlagen einer effek;iven
Uberprifung zufiihren, kann dem nicht gefolgt werden. Insbesondere beinhaltet es

 keine Vérletzung von Art. 103 Abs. 1 GG, dass den Antragstellern und dem
gemeinsamen Vertreter die genannten Unterlagen nicht zugénglich gemacht

worden sind. Entsprechend war den auf erneute Vorlage der genannten

Dokumente gerichteten Antragen der Antragsteller nicht nachzukommen.

Dies gilt zunéchst mit Blick auf die vom L.andgericht erstinstanzlich von der
Antragsgegnerin angeforderten und im Anschluss auf einen entsprechenden
Antrag hin mittels einer Verfligung nach § 7 Abs. 7 Satz 2 SpruchG den

Antragstellern nicht weitergeleiteten Bescheide der BaFin gegenuber der
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Antragsgegnerin. Das ergibt sich schon daraus, dass die Relevanz dieser
Unterlagen flr die Ermittlung des Ertragswertes zu verneinen ist und mithin das
Wenngle‘ich nicht sonderlich ausgeprégte Interesse der Antragsgegnerin, den
konkreten Inhalt der fraglichen Bescheide geheim zu halten, Uberwiegt (vgl. zu der
erforderlichen Abwagungsentscheidung auch OLG Zweibriicken, AG 1995, 421,
422; Simon/Winter, SpruchG, § 7 Rdn. 83; Fritzsche/DreierNerfurth, SpruchG, § 7
'Rdn. 92).

Wie die Antragsgegnerin im Spruchverfahren ausgefihrt hat, ist sie mit Bescheid
vom 26. September'2007 von der Verpflichtung zur Abgabe eines

- Ubernahmeangebotes befreit worden. Diese Befreiung war zunéchst mit der
Nebenbestimmung versehen, in dem von der Antragsgegnerin vorgesehenen
Ausschlussverfahren den Minderheitsaktionaren eine Mindestbarabfindung von
11,66 € je RSE AG Aktie zu gewihren, Diese Nebenbestimmung ist — wie die
anderen Auflagen auch - auf einen Widerspruch der Antragsgegnerin mit Bescheid

vam 5. Dezember 2007 aufgehoben worden.

Soweit es diese beiden Entscheidungen der BaFin vom 26. September und vom 5,
Dezember 2007 anbelangt, ist bereits — Uber die im Verfahren hieriu ohnehin allen
Beteiligten bekannten Informatianen hinaus - deren Erheblichkeit fiir die
Ertragswertermittiung nicht ersichtlich. Entsprechend fuhrt — wie vom Landgericht
zutreffend erkannt - die nach § 7 Abs. 7 Saltz 2 SpruchG vorzunehmende
Abwégung zwischen den Ge?eimhaltungsinteressen'der Gesellschaft an der
Wahrung ihrer Geschiaftsgeheimniss, und den Interessen der Antragsteller, sich zu
den Unterlagen duRern zu kénnen, zu einem Uberwiegen der
Geheimhaitungsinteressen. Da der konkrete Inhalt der Bescheide keine Relevanz
fur dié Héhe der Abfindung hat, ist das AuRerungsinteresse der Antragsteller
entsprechend gering zu bewerten. Denn die spéter auf entsprechenden
‘Widerspruch der Antragsgegnerin aufgehobene Nebenbestimmung des
Ausgéngsbescheides auf GéWéhrung giner Mindestébﬁndung ist ebenso wie die
Befreiung von der Angebotspflicht im Ausgangsbescheid nicht geeignet, fir die
aus gesellschaftsrechtlicher Sicht zu beurteilende Angemessenheit der
angebotenen Abfindung und dabei insbesondere fur den anteiligen Ertragswert

eine Roile zu spielen. Die Erwagungen der BaFin, zundchst eine Auflage zu
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erteilen und diese im Anschluss wieder aufzuheben, sind flr die Bestimmung der
Abfindung nach § 327b AktG ohne erkennbare Bedeutung. Die Nebenbestlmmung
orientierte sich — den zutreffenden Ausflhrungen der Antragsgegnerm zufolge —
an der Hohe eines nach § 31 WpUG iVm §§ 4, 5 WpUG-AngVO abzugebenden
F’ﬂichta.ngebotes. Dessen Hohe wurde durch den nach Umsatzen gewichteten
Durchschnittskurs drei Monate vor der Kontrollerlangung bestimmt. Dieser
Durchschnittskurs ist fur die angemessene gesellschaftsrechtliche Abfindung
schon deshalb ohne jegiichenBerang, weil sich — wie dargélegt ~der hier
maligebliche Durchschnittskurs anhand einer anderen Referenzperiode

berechnet.

Hiergégen sprechen — entgegén der Auffassung des Antragstellers zu 19) — auch
nicht die Ausfihrungen des Landgerichts in der angefochtenen Entscheidung,
wonach die zuefkannte Abfindung né&her an der von der BaFin zunachst im .
Rahmen der Nebenbestimmung vorgesehenen Gegenleistung liege._Hiefbei
handelt es sich namlich erkennbar nurum eine Anmerkung, die der Akzeptanz der
“gefundenen Abfindungshohe forderlich sein soll, die aber nicht zu ihrer inhaltlichen
Begriindung gedacht ist. Diese Anmerkung ihrerseits fultt zudem nicht auf dem
nur dem Gericht zuganglichen Inhalt der Bescheide, sondern allein auf d_e.m allen
Verfahrensbeteiiigten bekannten Umstand, dass die BaFin zunachst im Rahmen
einer Nebenbestimmung eine Mindestabfindung fur das Squeeze out von 11,66 €
vargesehen hatte. Ubverdies wird insoweit die von der BaFin vorgesehene |
Abfindungshshe zugunsten der Antragstel'ier und nicht zu deren Ungunsten ins
Feld gefuihrt.

~ Ferner liegt kein relevanter Verstof3 gegen das rechtliche Gehor des Antragstellers -

zu 19) darin begrundet, dass dem Antragsteller zu 19) erst nach Erlass der
erétinst_anilichen Entscheidung der Umstand bekannt geworden ist, dass das
Landgericht die betreffenden Unterllagen, ndmlich die beiden Bescheide sowie das
— noch naher zu erérterndé - Sanierungsgutachteh angefordert hat. Zwar ist dem
genannten Antragsteller hierdurch versagt geblieben, noch vor Erlass des
erstinstanzlichen Beschlusses in der Hauptsache einen Antrag nach § 7 Abs. 7
Satz 3 SpruchG auf eine Entscheidung durch die Kammer statt wie Zuvor durch

den Vorsitzenden allein zu stellen. Der angefochtene Beschluss beruht aber nicht
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auf diesem Versehen. Denn die Unterlagen sind — wie dargelegt - nicht
entscheldungserhebhch und dle Anordnung des Vorsitzenden des Landgenchts
dass sie den Antragstellern nlcht zuganghch gemacht werden durfen, ist - wie

ebenfalls ausgefuhrt - nicht fehlerhaft gewesen.

Ebenfalls beinhaltet die Entscheidung des Landg'erichts, den Antragstellern
Einsicht in das angeforderte Sanierungsgutachten zu vem}ehren, keine Verletzung
des Anspruchs auf rechtliches Gehér. Auch insoweit hat das Landgericht zu Recht
darauf erkannt, dass das Geheimhal'tungsinteresse der Antragsgegnerin '
-gegeniiber dem Interesse der Antragsteller, sich zu den Unterlagen duflern zu

kénnen, Vorrang hat:

" Das Sanierungsgutachten enthalt im Ubertragungsbericht nicht genannte
Einzelheiten, die Uber die unternehmerische Planung und Strategie der

- Antragsgegnerin betreffend die Saniérung der RSE AG Aufschluss geben. Das
darin dargestellte Sanierungskonzept ist zu den schitzenswerten
Geschaftsgeheimnissen der Antragsgegnerih zu zéhlen. Das gilt auch noch zum
jetzigen Zeitpunkt, da - trotz der geduflerten Zweifel einiger Antragsteller den
Angaben der Antragsgegnerin folgend — davon auszugehen ist, dass die
Sanierung weiterhin nicht vallstandig abgeschlossen ist und die Offenlegung der
im Sanierungskonzépt enthaltenen Informationen weiterhin die Realisierbarkeit

des Konzeptes gefdhrden kénnte.

Demgegenuber hat das Sanlerungsgutachten far dle Beurtellung der
angemessenen Abfindung keine erkennbare Relevanz. Dies ergibt sich berelts
daraus, dass der fur die Abfindung einzig relevante Bérsenkurs den im
Ubertragungsbericht nachvollziehbar ermittelten anteiligen Ertragswert um mehr .
als 600 % Ubersteigt und zudem einen‘anderen Fokus hat, namlich nicht die
Ermittlung des Unternehmenswertes zum Bewertungsstichtag, sondern die
Sanierungsbediirftigkeit und ~méglichkeit der RSE AG. Es ist aus Sicht des
Senats ausgeschlossen, dass gegenlber dem Ubertragungsbericht zusétzlich

enthaltene Detai!informationen bei kritischer Wiirdigung nicht nur durch den

erkennenden Senat, sondern zusatzlich durch die Antragsteller zu einer dérartigen_

Steigerung des anteiligen Ertragswertes fiihren kdnﬁten, dass hiervon die
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zuerkannte Abfindung beruhrt sein kénnte. Der Einschaltung eines externen
Sachverstandigen — wie von einigen Antragstellern Vorgeschlagen — bedurfte es
hierfur bereits aufgrund der hohen Abweichung zwischen dem relevanten -
Bérsenkurs und dem ermittelten anteiligen Ertragswert vorliegend nicht.
Entsprechend hat es bei dem im Zweifel vorrangigen Geheimhaltungsinteresse
der Antragsgegnerin zu verbleiben (so Hortnagel, in: Schmitt/Hortnagel/Stratz,
Umw@G, 5. Aufl,, SpruchG, § 7 Rdn. 21; Krieger/Mennicke, in: Lutter, UmwG, 4.
Aufl.,, Anh. I, SpruchG, § 7 Rdn, 18; Simon/Winter, SpruchG, § 7 Rdn. 84).

Soweit die Antragsteller erganzend anﬁ]hren, es mussten fir die Abfindungshéhe
relevante Widersp'rUche z’wischen dem Ubertragungsbericht und dem
Sanierungsguta.chten bestehen, weil ande_rnfalls das Interesse der
Antragsgegnerin an einer Zurlickhaltung der Unterlage nicht zu erklaren sei,
~ziehen sie bereits nicht hinreichend in Erwdgung, dass schon aufgrund des
anderen Fokus nicht hur die Angaben im Einzelnen, sondern zudem auch der
Grad der Detaillierung in beiden Gutachten sich nicht decken und mithin durchaus
" nachvoliziehbar ist, dass in dem Sanierungsgutachten sensible Informationen

~enthalten sind, im veraffentlichten Ubertragungsbericht hingegen nicht.

Uberdies ergibt sich auch kein Vorrang des Einsichtsrechts de'r_:Antragste]ier aus
deren Vortrag, die Gesellschaft habe Uber Grundstiicke verfigt, beziiglich derer
die Absicht einer Sanierung bestanden habe, wobei nur die sanierten Grundsticke
einen positiven Ertragswert aufweisen wiirden. Der Vortrag ist in dies_er Form nicht
zutreffend. Grundsticke, die flr die Verfolgung des Unternehmenszweckes nicht
erforderlich sind, weil sie der Unternehmensplanung zufolge dauerhatft ungenutzt
bleiben, gehen namlich ebenfalls positiv in die Ertragswertberechnung als nicht
betrlebsnotwendtges Vermdgen ein. Im Ubrigen ist bereits im Ubertragungs- (vgl
S. 45 ff.) ebenso wie im Prifbericht (vgl. S. 16 ff.) die geplante Nutzung der

Grundstiicke nach entsprechend getatigten Investitionen in der fur die Bemessung '

der angemessenen Abfindung erforderlichen Détailierung dargestellt. '

- Schlieltich war dem Einsichtsveriangen auch nicht dadurch zu entsprechen, dass
diesem gegen die Abgabe einer strafbewehrten Verschwiegenheitserkiarung

stattgegeben worden wére. Zum einen hatte die Verschwiegenheitserkidrung
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nichts an dem Umstand geéndert', dass die zusatzlichen, in dem
Sanierungsgutachten enthaltenen Angaben die Bewertung der Antragsgegnerin
[

nicht in Frage zu stellen vermogen. Zum andren héatte angesichts der Vieizah! der

| Antragsteller sowie deren Ansassigkeit auch im entfernten Ausiand der Gefahr

einer unkontrollierten Verbreitung der weiterhin schiitzenswerten

- Geschéftsgeheimnisse durch derartige Verschwiegenheitserklarungen nicht |

wirksam begegnet werden kdnnen (vgl. LG Frankfurt am Main, AG 2002, 358,
359; Krieger/Mennicke, in: Lutter/Winter, UmwG, 4. Aufl., Anh. | § 7 SpruchG Rdn
18). Entsprechend abzulehnen war auch die von einigen Antragstellern genannte
Méglichkeit, das Gutachten in Teilen den Antragstellérn zugdnglich zu machen.
Hierdurch ware nichts gewonnen, da die bekanntzumachenden Teile ohnehih

keine neuen Informationen fur die Antragsteller enthalten hatten.

Dabel verkénnt der Senat die mit dieser Abwagung verbundene Einschrankung

~ der verfassungsrechtlich garantierten Verfahrensrechte der Antragsteller nicht. Zu

beriicksichtigen ist bei der unumgéanglichen Abwégungsents;cheiduhg aber nicht

nur das grundrechtlich geschitzte Interesse der Antragsgegnerin an der Wahrung

ihrer Geschéﬂéinteressen, sondern ferner, dass der Senat — Uber die Einsicht
verweigernde Entscheidung hinaus — den Inhalt der in dem vom Landgericht
angelegten Sonderband enthaltenen Unterlagen nicht zulasten der Antragsteller

verwendet hat. Die belastende Verwendung bei der Entscheidung Gber die

- Einsichtnahme selbst wiederum ist im Gesetz angelegt und lief3e sich nur dadurch

vermeiden, dass bereits von vorneherein von einer Anforderung derartlger
Unterlagen Abstand genommen wiirde. Dies fithrte aber zu einer
Schlechterste[lung der betroffenen Minderheitsaktionére, weil da‘s Gericht sich
sodann zugleich der Mdglichkeit entdufiern wiirde, die Unterlagen zu priifen und
eventuell darin enthaltene zusétzliche Informationen zugﬁnsten der Antragsteller
bei seiner Entscheidung zu beriicksichtigen (vgl. BVerfGE 101, 106, 128 ff.; so im

- Ergebnis auch Drescher, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 7 SpruchG Rdn. 13;

Simon/MWinter, SpfuchG, § 7 Rdn. 87 ff.; Lamb/Schiuck-Amend, DB 2003, 1259,
1263). '

 Entsprechend stellt sich das Vofgehen des Landgerichts, die Unterlagen

anzufordern, um die Relevanz der dort enthaltenen (zusétzlichen) Informationen
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zu prifen, gleichzeitig sie aber nicht den Antragstellern zugénglich zu machen,

und IetZtIilc:h ohne eine entsprechende Stellungnahmemoglichkeit der Antragsteller -

die Entscheidungserheblichkeit der Informationen zu verneinen, vorliegend als
Iefztlich mildestes Mittel dar, um die gegenlaufigen Interessen der Antragsteller
und der Antragsgegnerin miteinander in Einklang zu bringen. Dieses Vorgehen
wurde im Ubrigen auch vom gerheinsamen Vertreter der aullenstehenden

Aktionare fir zweckmiflig erachtet.

B) Aus den vorstehenden Uberlegungen war zugleich dem Antrag der
Antragsteller zu 42} bis 46) auf Einholung einer schriftlichen Stellungnahme des
Vorstandes der BaFin zu den Griinden der zundchst im Rahmen einer
Nebenbéstimmung'vorgesehenen Mindestabfindung gleichfalls nicht
nacthgehen. Die genanhten Beweggriinde sind fur die Bestimmung der

. ‘angemessenen Abfindung nach § 327b AktG erkennbar ohne Belang.

Entsprechendes gilt erst recht fiir den ebenfalls vom Antragsteller zu 19) zur
Vorlage beantragten weiteren, lber die Bescheide hinausgehenden
Schriftwechsel zwischen der Antragsgegnerin und der BaFin im Rahmen des oben

genannten verwaltungsrechtlichen Verfahrens.

cc) Die Erirage sind zutreffend mit einem Kapitalisierungszins abdiskontiert
worden. Die hierzu im Ubertragungsbericht angenommenen Werte (vgl. S. 60)

unterliegen keinen durchgreifenden Bedenken.

Dies gilt zunachst fir den aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Basiszins in
‘Héhe von 4,604 % vor Steuern bzw. 3,390 % nach Steuern (Ubertragungsbericht '
S. 54 f.). Ebenfalls der Risikozuschlag nach Steuern in einer Hohe zwischen 2,153
% und 2.,395 % gibt keine,VerénIassung_zu Beansténdungen. Die . _
ZusChlagsberébhnung basiert - wie vom Senat in standiger Rechtsprechung
gebilligt - auf der Ahwendung des nach Einschatzung des Ober[andesgerichts

| Disseldorf derzeit wichtigsten Modells zur B‘eurteilung risikogerechter
Kapitalkosten (vgl. WM 2009, 2220), namlich dem Capital Asset Pribing Modell,
kurz CAPM. Dabei hat die Antragsgegnerin die-Marktrisikopréamie nach Steuern

mit 5 % veranschlagt. Ferner sind von der Antragsgegnerin Betafaktoren je nach
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Verschuldungsgrad variierend zwischen 0,431 und 0,479 herangezogen worden,
die ihrerseijts — methodisc'h bedenkenfrei (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.
Marz 2010 — 20 W 9/08 -, juris Rdn. 173 ff.) - aus den Betas einer Peer Group
abgeleitet worden sind. Die daraus resultierenden Risikozuschlage nach Steuern
von etwa 2,3 % halt-der Senat fir realistisch. SchlieBlich gibt der fur die Phase der
ewigen Rente veranschlagte Wachstumsabschiag von 1 % ebenfalls keihe
Veran[assung an einem deutlichen Zuriickbleiben des antelhgen Ertragswertes

hinter dem Bérsenwert Zweifel zu hegen.

" dd) Dem Landgericht ist ferner darin zuzustimmen, dass relevante Anhaltspunkte
fur ein Uber den Sonderwert von 315.000 € hinausgehendes, nicht
betriebsnotwendiges Vermégen in Form von Schadensersatzanspriichen gegen

(friihere) Organmitglie.der der RSE AG nicht ersichtlich sind.

Unabhéngig davon, ob und wie derartige Schadensersatzanspriiche in die
Bewertung eines Unternehmens im Rahmen eines Spruchverfahrens Eingang
finden sollten (vgl. dazu auch Senat AG 2010, 798, 801 f.}, ist das Bestéhén
solcher Schadensersatzanspriiche nicht dargetan und gibt der Vortf%g der

Beteiligten darUbe_r_ hinaus auch keinen Anlass zu weiteren Ermittlungen von Amts |

wegen.

Dabei trifft — wie das Landgericht zutréffend ausgefuhrt hat - die Antragsteller eine
gewisse Darlegungsiast (vgl OLG Dusseldorf, DB 1990, 2312, 2313).
Entsprechend besteht eine Aufkiarungs- und Ermlttlungspfllcht des Gerichts nur,

- soweit der Vortrag der Beteiligten oder der Sachverhalt als solcher bei sorgféltiger

Uberlegung Anlass dazu gibt (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 10. Oktober
1990 — 19 W 9/88 -, Juris Rdn. 71). Ein solcher Anlass ist vorliegend nicht
gegeben.

Zwar hat vornehmlrch der Antragsteller zu 19) vorgetragen es sel von erhebllchen
Anspriichen der RSE AG gegen ihre ehemaligen Vorstands- und .
Aufsichtsratsmitglieder auszugehen. Die in diesem Zusammenhang erwéhnten

- Tatsachen bieten hierfir alterdings keinen genﬂgenden Anhalt. Geltend gemacht

wird eine Pflichtverletzung wegen einer angeblich ungenUgenden'Besicherung von
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Forderungen der RSE AG gegen die .. ..... ... Tatsachen, die .einen konkreten
Hinwéis fur eine derartige Pflichtverietzung bieten kénnten, werden hingegen-nicht
- vorgetragen. Weder die in diesem'Zuéammenhang erwdhnte teilweise |

' Personalunion von-Mitgliedern der Organe der RSE AG und der N
noch die Héhe der insgesamt ausgefallenen Forderung oder die angeblich erfolgte
Zahlung der- _ i an die RSE AG fur die Nichtausithung eines
Pfandrechtes bieten einen hinreichenden Tatsachenkern fur weitergehende
Ermittlungen von Amts wegen. Wie das Landgericht ndmlich zutreffend ausgefiihrt
hat, bleibt bereits voliig offen, welche Fordérungen wann begriindet wurden und
welche vorhandenen Sicherheiten bei der gleichwohl nicht eingefordert
- wurden und inwieweit damit eine zum Schadensersatz fuhrende Pflichtwidrigkeit

welcher Organmitglieder der RSE AG verbunden gewesen sein kénnte.

Dabei kann die fehlende Substantiierung auch nicht durch den gescheiterten

Antrag des Antragstellers zu 19) auf Bestellung eines Sonderpriifers tiberwunden

werden. Unabhdngig von dem erforderlichen Quorum ist hierbei nédmlich in

- tats#chlicher Hinsicht ein hinrei’chender Tatverdaéht fur eine Unredlichkeit oder
eine grobe Pflichtverletzung erforderlich. Blofte Vermutungen reichen nicht aus,
um einen ‘Sonderprufer gerichtlich zu bestellen (MiinchKommAktG/Schroer, 2.
Aufl;,, § 142 Rdn. 66). Selbst wenn also der Antragsteller zu 19) meint, alies getan
zu haben, um eine Pflichtwidrigkeit der Organe aufzudecken, begrUndet'_dies
gleichWoh! kein gerichtliches Einschreiten und zwar weder mit Blick auf die |
gerichtlig:he Bestellung eines So_nderpr[]fers noch in Bezug auf Ermittlungen.yon
Amts wegen im Rahmen der Ermittlung der angemessenen Abfindung. Jeweils

' erforderllch ist eine Tatsachengrundfage die Ober rein spekulative Uberlegungen

hinausgeht. Daran fehlt es vorllegend

Entsprechend war auch nicht dem Antrag nachzugehen, das auf Veraniassung -
des Aufsichtsrates erstellte Gutachten iber mégliche Schadensersatzanspruche
gegen frhere Organmitglieder der RSE AG vorlegen zu lassen. Unabhingig

~ davon, dass —'.Wle dargelegt - weitere Ermittlungen von Amts wegen zu diesem
-'Themenkomrp!ex nicht a.ngezeiglt waren, gelangt dem unwidersprochen
gebliebenen Vortrag der Antragsgegnerin zufolge der dortige Gutachter zu dem

Schluss, dass gerade keine Anspriiche der RSE AG gegen deren Organe
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bestehen. Wieso gleichwohl die Vorlage des Gutéchtens entscheidungserheblich
sein sollte, erschlief3t sich nicht, da das Ergebnis des Gutachtens insoweit nur die
~ ebenfalls der Ertragswertberechnung zugrunde )Iiegende Annahme fehlender
Anspriiche bestétigt. Insoweit ist einem Vorlageverlangen nicht nachzugehen,
wenn damit — wie hier — letztlich eine reine Ausforschung verbunden ist (vgl. dazu
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Oktober 2010 — 20 W 16/06 -. Juris Rdn. 429;
Fritzsche/Dreier/Verfiirth, SpruchG, 2004, § 7 Rn. 87). |

Im Ergebnis ohne hinreichenden Tatsachenkern verbleibt auch der weitere
Vorwurf des Antragstellers zu 19), die Organe der RSE AG hatten mit dem
Insolvenzverwalter der “kollusiv zusammengewirkt, um zum Nachteil der
Minderheitsaktiondre der RSE AG die zu verteilende Masse der insolventen

 méglichst gering zu halten. Uber den gezahiten Preis pro Aktie der RSE AG
hinausgehend'e tatsdchliche Ansatzpunkte fir diese letztiich spekulative Aufterung
werden nicht-d.aygélegt. Dabei ist die Differenz zwischen dem an den
Insolvenzverwalter gezahlten Preis pro Aktie in Hohe von 0,23 € und dem in dem
Ertragswertgutachten veranschlagten anteiligen Wert von 0,99 € kaum
aussagékré'ftig, da der insolventen die Mittel fur eine notwendige
Sanierung der RSE AG fehlten, die Verkauferin mithin das von der Kauferin
erwértéte Potential der Gesellschaft nicht selber hatte nutzbar machen und in eine
entsprechende Preisforderung umsetzen kénnen. Das unterstelite kollusive
Zusamfnenwirken ist aus Sicht des Senats Uberdies fernliegend, weil hiermit die
wirtschaftliche Bedeutung der den Minderheitsaktionédren zu gewahrenden
'Abfindung weit Uberschitzt und im Ubrigen die mit einér Pflichtverletﬁung
verbundene 'Haf{ung eines Insolvenzverwalters nach § 60 InsQ ausgeblendet -
wird, Entsprechend war der gesufierten Vermutung auch nicht im Wege der
Ermittlungen von A.mts wegen naher nachzugehen, mit der Konsequenz, dasé
ebenfalls dem weiteren Verlangen des Antragstellers zu 19), sémtliche zwischen
der RSE AG und der ~ bzw. deren Insolvenzverwalter

abgeschlossene Vertrége vorlegen zu lassen, nicht nachzukommen war,

Ergdnzend weist der Senat in diesem Zusammenhang dar_auf hingewiesen, dass —
alle anderen Angaben der Unternehmensbewertung als zutreffend unterstelit -

Schadensersatzanspriiche von deutlich Gber 200 Mio. € nicht nur hatten bestehen, _
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sqndem auch bei den Ersatz schuldenden Privatpersonen hatten realisiert werden
mUssén, um zu einem anteiligen Unternehmenswert zu fihren, der auch nur
annéhe’rnd die bereits gewahrte Abfindung von 6,25 € erreicht. Dieses Szenario ist .
deqtlich zu fernliegend, um darauf kosten- und zeitintensive Ermittlungen von.

Amts wegen etwa durch die Bestellung eines Sonderprifers zu stiitzen.

ee) Legt man die vorstehenden Erwagungen zugrunde und geht insbesondere von
den seitens der Antragsgegnetrin vorgelegten Ertragszahlen aus, errechnet sich

der anteilige Ertragswert wie in nachfolgender Ubersicht dargestelit.

- Dabei orientiert sich die nachstehende Tabelle an der Notation im
Ubertragungsbericht. Ebenso wie dort werden die Zahlen bis auf den
Kapitalisierungézinssatz und den Banxveftfaktor, die Anzah! der Aktien sowie die

ermittelte Abfindungshdhe jeweils in tausend Euro angegeben.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Konzemergebnis . 17550 853 1660 2510 2670 2734
Vernustvorirag . 21638 4089 3236 1576 0 0
Ausschlttungsfahiges Erg Q 0 0 934 . - 2670 2734
Thesaurerung . Q 0 o] " 5604 1802 1640 4
Bruttoausschiittung 0 0 ¢} - 3736 1068 10936
Pers. Steuem 0 o] Q 98,5 2817 288,4
Nettoausschiittung . o 0 0 2751 786,3 805,2
Wenrtbeitrag Thesaurierung : ' ' 1640 4
Zu kapErg ' 0 "0 o] 2751 786,3 24456
Kapitalisierungszins : 574% 554% 5,67% . 575% 5.77% 4,78%
Barwertfaktor 0,9457 08960 08479 08018 0,7580 15,8421
Barwert zum 1.1.2008. - - - 221 596 38,743
Erragswert zum 1.1.2008 39.560

Ertragswert zum 20.12.2007 39.490

Sonderwert _ 315

U-Wert zum 20.12.2007. 39.805

Anzahi Aktien 40.222,755

Anteiliger U-Wert - ' 0,99

Der Ertragswert zum 1. Januar 2008 beiduft sich hiernach éuf 39.563 TEUR.
Dieser Wert wird mittels des Kapitalisierungszinssatzes auf den
Bewertungsstichtag am 20. Dezember 2007 linear abgezinst. Hinzu kommt nicht
betriebSnoiwendiges Vermdgen in einer Hohe von 315 TEUR, was zu einem
Unternehmenswert am Bewertungsstichtag in Hohe von 39.809 TEUR fuhrt. Bei

40.222.755 Aktien ergibt sich hieraus ein anteiliger Wert von 0,99 €.
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¢) Der an dem durchschnittlichen Bérsenkurs von 6,25 € orientierten
Abfindungshéhe stehen auch nicht die von der Antragsgegnerin bzw. deren
Muttergesellschaft bereits vor der Strukturmalnahme gezahlten Preise fir Anteile
der RSE AG entgegen. Vielmehr spielt die Tatsache, dass die Antragsgegnerin im
Marz 2007 6.163 RSE AG Aktien zum Preis von 8,73 € je Aktie gekauft und die

als Muttergesellschaft der Antragsgegnerin 900.000 Aktien der RSE
AG erwarben hat, wobei die Uberhommeneh Anteile mit 9,48 € bewertet worden
sind, keine a‘usschlaggebende Rolle. Dies giit selbst unter Beruicksichtigung des
Umstandes, dass — den Angaben des Antragstellers zu 19) zufolge -'die
genannten Vorerwerbe nicht zum Erreichen eines bestimmten Quorums

notwendig gewesen waren. .

- Denn eine wertunabhéngige Beru'cksichtigu ng von Vorerwerbspréisen wie bei
einem 6ffen‘tﬁchen Angebot nach § 4 WpUG-AngebotsVO sieht der Wdrtlaut von §
327b AktG nichtvor (vgl. auch Fuhrmann/Simonh, WM 2002, 1211, 1215; Krieger,
BB 2002, 53, 56 f.). Verfassungsrechtlich geboten ist die Berticksichtigung von
Vorerwerbspreisen ebenfalls nicht, wie das Bundesverfassungsgericht in seiner
DAT/Altana = Entscheidung ausgefilhrt hat (vgl. BVerfG, ZIP 1999, 1436, 1441).

Eine andere Frage ist zwar, ob ein gezahlter Vorerwerbspreis im Einzelfall eihen
Anhalt fur den Wert des Unternehimens bieten kann (vgl. zu dieser
Vermutungsmdglichkeit z.B. die Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf

- eines Gesetzes zur Regelung von &ffentlichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Unternehmensibernahmen BTDrucks 14/7034 S. 87). DIES

ist jedenfalls voriiegend jedoch nicht der Fall.

Hierbei ist zu bericksichtigen, dass die getatigten Vorerwerbe wenngleich nicht
zur Erreichung eines. bestimmten Quorums erforderlich, so doch offensichtlich Teil
eine_f verfolgten Gesamtstra'tegie der Antragsgegnérin gewesen sind. Uberdies
weichen die gezahlten, wenig aussagekriftigen Preise stark voneinander ab. |
Dariiber hinaus hat die Antragsgegnerin irm Ubertragungsbericht zutreffend dar.auf
hingewiesen, dass der volumengew1chtete Vorerwerbspreis bei nur 0,51 € und

damit unter dem ermitteiten anteiligen Ertragswert von 0,99 € lag
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(Ubertragungsberfcht S. 66). Schlieflich iét die Wertangabe, soweit es den

. Aktienerwerb der ~ i anbelangt, schon deshalb nicht aussagekraftig,
well es sich nicht um einen in bar entrichteten Preis, sondern um einen in Aktien
der - gezahlten Preis handelte (vgl. Ubertragungsbericht S. 24), der
offensichtlich eigenen Regeln unterlag und nicht zuletzt auch von der Bewertung
der Aktien der Muttergesellschaft abhangig gewesen ist. Ein derartiger Preis
eignet sich aber regeimafig nicht dafir, den ermittelten Ertragswert einer

liberzeugenden Plausibilisierung zu unterziehen.

Mangels EntscheidungSerh_einchkeit war daher auch dern weiteren Antrag des
Antragstellers zu 19), die Antragsgegnerin anzuhalten, die entsprechenden

Vorerwerbsvertrage vorzulegen, nicht nachzukommen,

d) Schiieflich zwingt auch der Umstand, dass ei_ﬁige Antragsteller nicht

ordntjngsgeméll zur erstinstanzlich durchgefithrten miindlichen Verhandlung -

geladen werden konnten, nicht zu einer Aufhebung und Zurlickverweisung an das -

Landgericht. Eine Verletzung des Anspruchs der betroffenen Antragsteller auf
Gewahrung rechtlichen Gehérs ist damit nicht verbunden, weil sie jedenfalls im
Beschwerdeverfahren ausreichend Gelegenheit gehabt haben, sich zu allen

relevanten Punkien zu auflern.

3. Die Entscheidungen Uber die Kosten des Verfahrens beruhen auf § 15

SpruchG.

- Dabei war die Entscheidung.des Landgerichts zur KostentragUngspﬂicht au'frecht
zu erhalten. Im Ergebnis zutreffend hat das Landgericht ausgesprochen, dass die
Antragsgegherin die Gerichtskosten einschlieﬁlich der Kosten des gemeinsamen.
Vertreteré zu tragen hat. Vonlder' in§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG vorgesehenen
Ausnahmerege!ung war kein Gebrauch zu machen, Zugleich entsprach es schon
wegen des mangelnden Erfolges der Antrage nicht der Billigkeit, gemaR § 15 Abs.
4 SpruchG die notwendigen Kosten der Antragsteller ganz oder teilweise der |
Antragsgegn'erin aufzuerlegen. Umgekehrt entsprach es auch nicht der Billigkeit,

den Antragstellern die erstinstanzlich entstandenen auRergerichtlichen Kosten der
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Antragsgegnerin aufzuerlegen (§ 13a Abs. 1 Satz 1 FGG a.F. iVm § 17 Abs. 1
SpruchG a.F.). '

Die Gerichtskosten im Beschwerdeverfahren einschlieBlich der Vergitung des
gemeinsamen Vertreters sind von der Antragsgegnerin zu tragen. Auch insoweit
hat der Senat von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG keinen Gebrauch gemacht, weil die
Beschwerden der Antragsteller nicht offensichtlich erfolglos waren (vgl. -
Simon/Winter, SpruchG, § 15 Rz. 63 ff.).

Die Ahtragsteller haben ihre notwendigen Auslagen selbst zu tragen, weil dies
unter Berficksichtigung des Verfahrensausgangs der Billigkéit entspricht (§ 15
- Abs. 4 SpruchG).

Ferner haben die béschwerdef[]hrenden Antragsteller, namlich die Antragsteller zu
1} bis 7), zu 14) bis 18), zu 19), zu 20), zu 27), zu 36), zu 42) bis 46),"zu 49), zu
51), zu 62}, zu 53) und 54), zu 55) und 56), zu 58) bis 60) sowie zu 62) jeweils zu
gleichen Anteilen die aufdergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin zd tragen.
Dies ergibt sich aus § 13a Abs. 1 Satz 2 FGG a.F.. Dessen Voraussetzung eines
erfolglosen Rechtsmittels liegt vor. Uberdies findet die Vorschrift mit Blick auf die
Kosten im Beschwerdeverfahren {iber § 17 Abs. 1 SpruchG a.F. Anwendung,
soweit es nicht den gemeinsamen Vertreter als Fijhrér einer erfolglosen
Beschwerde betrifft. Richtiger Ansicht nach ist namlich § 15 Abs. 4 SpruchG a.F.

- insoweit nicht als abschlielend zu verstehen, so dass die Vorschrift tber die

- allgemein*e Verweisuann_'orm des § 17 Abs. 1 SpruchG a.F. zur Anwendung-
gelangt (vgl. OLGR Disseldorf 2009, 438, 443; OLG Zweibrlcken, ZIP 20.05,
948, 951 sowie KK!Rossko_pf§ 15 Rdn. 53, Simon/Winter, SpruchG, § 15 Rdn.
103 jeweils mwNaChw). Dies gilt allerdings nicht mit Blick auf den ebenfalls
beschwerdefithrenden gemeinsamen Vertreter der auflenstehenden Aktionare, da
_insoweit die Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin gemai § 6 Abs. 2 Satz 1
SpruchG als vorrang‘ig anzusehen ist (vgl. Senét, Beschiuss vom 19. Januar 2010
— 5 W 38/09 -, Juris Rdn. 56). Schlielllich unterliegt die hier vorgenommene
Unterscheidung hinsichtlich der Kostentragungspflicht der beschwerdefihrenden
Antragsteller gegent]ber den Ubrigen Antragstellern keinen Bedenken {vgl.

- Simon/Winter, SpruchG, § 15 Rdn. 99). Eine weitere Differenzierung mit Blick auf
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das mit der jeweiligen Beschwerde verfolgte Zie! einer umfassenden oder einer
auf die Kostenentscheidung beschrankten Abanderung der erstinstanzlichen

Entscheidung war hingegen nicht geboten.

Die Kosten des gemeinsamen Vertreters kénnen derzeit nicht festgesetzt werden,
- weil sie noch nicht geltend gemacht worden sind.. Nach § 6 Abs. 2 SpruchG gehért
dazu ein Verlangen des gemeinsamen Vertreters. Uberdies ist die Héhe der

Auslagen nicht bekannt.

Die Festsetzuhg des Geéchéﬂswerts folgt aus § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Da
aufgrund des fehlenden Erfolgs der Antrage lediglich der Mindestwert zugrunde zu
legen war, kam es auf die vornehmiich vom gemeinsamen Vertreter der
auflenstehenden Aktionare aufgeworfenen Frage nicht an, ob das Landgericht bei
der Ermittiung des Geschaftswertes nebén den im Streubesitz stehenden Aktien
(insgesamt 178.408 Stiick) zu Unrecht die der Mutter der Antragsgegnerin

. gehérenden Aktien (insgesamt 906.163 Stick) unberticksichtigt gelassen hat.
Entsprechend war auch nicht dem hiermit in Zusammenhang stehenden Antrag
des gemeinsamen Vertreters nachzugehen, der Antragsgegnerin aufzugebén, den:
_' zwischen der _ +und der Antragsgegnerin geschlossenen

Aktienerwerbsvertrag vorlegen zu lassen.

Die Entscheidung ist rechtskraftig.




