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LANDGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS
39 0 135/06

In dem Spruchstellenverfahren betreffend die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionére auf den Hauptaktionar, an dem beteiligt sind



hat die 9. Kammer fur Handelssachen des Laridgerichts Disseldorf am.
03.08.2007 durch die Vorsitzende Richterin am Landgericht sowie

- die Handelsrichter und

beschlossen:



Die Antrage der Antragsteller auf Festsetzung einer hdheren

Barabf_ihduhg Werden zurﬁckgewiesen.

Die Antragsgegnerin zu 2. tragt die Kosten des Verféhrens
elnschllethh der Kosten des gemeinsamen Verireters der
nicht am Verfahren betelhgten Aktiondre mit Ausnahme der
au[!.ergerlchtllchen Kosten der Antragsteller, die diese sel_bst zu

tragen haben.

Grinde:

Die Hauptversammlung der frilheren Antragsgegnerin zu 1. RWK AG, deren
Verschmelzung mit der Hauptaktionarin, der Antragsgegnerin zu 2. \(f'ri]her"
am 22.08.2003 im Handelsreg[ster elngetragen wurde (im
Folgenden: Antragsgegnerln zu 1) beschloss afm-_30.08. 2002\ die
Ubertragung der Aktien der Mlnderheltsaktlonare auf die Antragsgé\cj-r_'nérr:rfl Zu
2. als Hauptaktlonarm gem. §§ 327 a ff. AktG Die Antragsgegnerm zZu 2.
setzte die Barabflndung auf 175— Euro je Stickaktie fest. Der
Antragsgegnerln zu 2. gehorten seinerzeit Aktien in Héhe von 99,87 % des
Grundkapitals.. Das Gutachten der zur Ermittlung
des .Unternehmenswe'rt‘s am 30.08.2002 emmittelte eine angemessene
Barabfindung in Héhe von 130,90 E'uro :je Ak’_tié; die Ermiftlung’ w_Urdé vom

Vertragspriifer bestatigt.



Die Antragsteller halten die Barabfindung fir zu géring und wenden sich
i_n”S-b‘esondet‘e’ dagegen, dass bei der Ermiftlung des Unternehmen$weﬁs
. davon ausgegangen'wufde, dass die Antragsgegnerin zu 1. keine operative
Tatigkeit mehr austibe und der Bérsenwert nicht’ angesetzt worden sei.
AuBerdem seien die Parameter der Untérn'ehrhensbewenung unzutréﬁend.
Demgegenuber m'acht die Antragsge'gnérih geltend, dass der - Wert
zutreffend ermittelt worden. sei; etwalge gerlngfug|ge Veranderungen der
'Wertansatze seien wegen der erheblichen Spanne zwischen ' dem
Unternehmenswert von 130,90 Euro je Aktie und der festgesetzten
Barabfindung von 175,~ Euro rechnerisch irrelevant. Der Bbrsen'ku'_rs sei
wegen der Marktengé und mangels tatsachlichen Handels mit der Aktie nicht

zu bericksichtigen.

Die friiher zusténdige 10. Kammer fiir Handelssachen hiat mit den Beteiligten
am 28.01.2005 \}erhandel-t und BeWeis durch Einholung  eines
Sachversténdigengutachtens érhoben. Wegeh der weiteren EinZelheitén des
Sach- und Streitstandes wird auf die gewechselten Schriftsatze nebst
Anlagen sowie das Gutachten der Sachvefsténdig'én

vom 28.03.2006 (Bl. 243 ff. GA) Bezug genommen.

Das Spruchstellenvérfahren ist nach den bis zum‘31.08.‘2"_003 geltenden

Gesetzen zu beurteilen.

Die zulassigen Antrage auf Festsetzung einer hoheren Barabfindung geméan
§ 327 a ff. AKtG haben keinen Erfolg.



1.
Die Antrage sind- zuldssig, nachdem die Antragstellerin a‘uic die
Zulassigkeitsriige  der Antragsgegnerinnen. ihre Antrang'erech'ftigung

nachgewiesen haben.

‘Nach dem _hier‘noch mafRgeblichen Recht war der Antrag auch'gegén die

(frihére) Antragsgegnerin zu 1. zu richten.

2.

Einer Entscheidung durch die erkennenden Richter steht nicht entgegen,
dass die miindliche Verhandlung vor der f_ri]h:e:r i’u‘stéhdigén 10. Kammer far
Handelssachen, die andérs; besetzt war, stattgefunden hat.i Die
Ehtsdheidung beruht né‘nm[ich._ nicht auf "der mindlichen _Verhandlung,

sondern auf dem Sachstand zum Entscheidungszeitpunkt.

3.
Die Antriige haben keinen Erfolg. Eine héhere Barabfindung als die von der
Antragsgegnerin zu 2. festgesetzten 175, Eu’ro je Stiickaktie kommt n:ich't in
Betracht, da weder. der Ertrags- noch der Liquidatiohswert der friheren
Ahtr_agsg.egnerin zu.‘ 1. eine hbhere Bafabfindung rechtfertigt Und der

Bérsenkurs nicht zu berticksichtigen ist.

Nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die HaUptvers'a'mm‘IunQQeiner
GeseI'ISChaﬂ die Ubertragung der.Aktieﬁ_ der Mindérheitsaktionare auf den
Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer ‘angemessenen_ Barabfihdung
beschiieBen. Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheid{e'nden
Aktionar eine volle Entschadigung fir. den Wert ‘seiner Beteiligung am



Unternehmen verschafft. Die Angemess'enheit ist unter Berﬂcksichtiguhg des
"U'n‘terneh'menSWerts' und — je nach Umstanden — des Bérsenwerts zu
ermitteln. Dara'us ergibt Sich kein héherer We'rt als die festhsetZten ‘1'75 -
belauft sich die angemessene Barabflndung bei Zdz}rundelegung des
Ertragswerts auf 104,77 Euro; die Ubertragungsprufer haben auf der- Basns;
demangemessene Barabfindung von 130, 90 Euro
ermittelt. Die Antragsgegnerln hat im . Schriftsatz vom 03.05. 2005 unter
Zugrunde[egung der den " Antragstellern ‘gunstigsten Werte ~ eine
Barabfindung von 154,45 Euro ermittelt. Die gegen die Berechnungen
vorgebrachten Ein‘wend.ungen der Antragsteller rechtferligen keine

Bewertung, die eine Barabfindung von 175,-- Euro tibersteigt.

a)

Es ist nicht zu beanstanden, dass die gerichtlichen und auBe‘rgerichﬂ'ichen_
Gutachten bei ihrer Bewertung davon ausgegangen sind, dass die
.Antragsgegnerln zu- 1) keine operatlve Tatlgkeit mehr ausubt sondern
_ lediglich ihre vorhandenen Vermdgenswerte halt und anlegt. Zur Erm_lttlung
der BarabfindUngl kann nicht davon ausgega-ngen werden, 'dass die

- Antragsgegnerin zu 1. ihre Vermogenswerte in eine operatlve Tatlgkelt

~investiert. Z_Li}gigjtlge theoretisch mggllche unternehmerische Betatlgungen

———

-operatlv tatlgen Antragsgegnenn zZu 1 konnen namlich nicht |n die

Abflndungsbewertung elnbezogen werden Eine so durchgefuhrte Bewertung‘_

" Hach fiktiven kunﬂlgen Geschaftsmogllchkelten wére rein spekulatlv und
: schlosse eine nach objektiven Kriterien ermittelte Unternehmensbewertung
aus. Der Unternehmensbewertung ist vielmehr die- unternehmerlsche
Planung der Gesellschaft zur Zeit des Ubertragungsbeschlusses zug:runde
~ zu legen (OLG S_tuttgart NZG 2007, 112 ff., 114 ff.; AG 20086, 421 ff), die
hicht durch abweichende Zwe-ckm‘é-l&igkeitéeﬁmég'u;n’g‘en der arit'ra“gs’tellénden
‘Minderheitsaktionare zu ersetzen ist. Fur die Unternehmens‘p{anuhg ist



namlich allein die Unternehmenisfiihrung verantwortlich. Fir die Annahme
des Antragstellers zu 8. die liquiden Mittel der Antragsgegnerin zu
1. seien am Stichtag Eigenkapital der Anﬁégsgegnerin zu 2. geWesen,
wesha[b die Elgenkapltalrend[te zugrunde zu legen seien, ist jkeine
Grundlage erkennbar Zur Frage, ob die Unternehmensbewertung auf der
Basis einer operatlven Tatigkeit der Antragsgegnerln zu 1) erfolgen hat, ist
kelne Ergénzung des Sachverstandigengutachtens erforderlich, denn hlerbel
haridelt es sich um eine nicht dem Sachverstandigenbeweis_zugangliche

Rebh’ts‘frage.

b)
Ebenso wenig ist dem Antragsteller zu 8. darin zu'folgen, dass bei
der Ermiﬁlung des anzulegenden Kapitals die von den SachVerstéirjdigen
abgezogenen Geldabfiiisse nicht zu beriicksichiigen seien. Vielmehr waren
insbesondere die Abflisse aus der Ubertragung der Pe-nsionsverpfliéhtimg
und die Au'skehr des Jahreserloses abzuéefzen Denn bei der Ermittluh’g des
Unternehmenswerts ist d|e tatsachllche Entvwcklung zu prognostnzneren Da
die Antragsgegnenn zu 1) aufgrund des Gewmnabfuhrungsvemages zur
Abfuhrung des Unternehmensgewmns verpfllchtet war und durch die
Pensidnsverpflichtunﬁgen belastet war, sind diese auch bei der
Prognostizierung kuhﬁiger Eﬁlré'\ge aus der Anlage liquiden Vermégens Zu

berlcksichtigen. .

c)

Die Einwendungen der Antragsteller gegen die Héhe des ange‘setz'te'n' Werts
der Beteilig'Ung der Antragsgegnerin zu 1. an'der Kalksteinwerk Medenbach
Gm-bH'sind im Ergebnis irrelevant. Angesichts des auch bei Erhéhung des
angesetzten Werts - immer n.och gerin‘gen Anteils am Gesarh'twe'ft der
Antragsgegnerin. zu 1. und der erhebllchen Spanne zwischen der von den

Sachverstandigen - ermittelten anigemessenen Barabfindung von maximal



130,90 Euro und der festgesetzten Barabfindung von 175, Euro kann sich
eine Werterhdhung rechnerisch nicht .im Sinne einer Erhohung dieser

Barabfindung auswirken. -

d)
SchlieRlich kann im. vorliegenden Fall der Bérsenkurs nicht zur
- Wertermittlung herangezogen werden. ZWé'r_ spiegelt der Bt‘)'rs'énwe'rt
- grundsétzlich den Verkehrswert der Aktie \:nfie'der, der die Unters'te'GrenZe
" des zu zahlenden Entschadigungsbetrages bildet. Der Bérsen'wel't ist aber
als Untergrenze der Barabfindung nicht relevant wenn er den Verkehrswert
der Aktien nicht W|edersp|egelt Das kommt dann in Betracht wenn iber
einen Iangeren Z_e;traum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel
‘-stattgefunden hat, aufgrund einer Markténge der einzelne a’uSstehende
“Aktionar nicht in der Lage ist seine Aktien Zum Borsenpreis zu verkaufen
~oder der Borsenpreis manipuliert worden ist (BGHZ 147, 108 ff.). Die
Voraussetzungen dieser Ausnahmefalle sind erfullt. Der Borsenkurs der
Aktien der Antragsgegnerin zu 1. spiégelte nicht den Verkehrswert Wieder.
Die Aktie wurde in den Jahren 2001 und 2002 bis zum 30.08.2002 hur an
' lnsgesamt 17 Tagén gehandelt. Im Jahr. 2002 fand uber [angere Zeltraurne
~ namlich von Januar bIS Februar 2002 und von Apnl bis Juli 2002 uberhaupt
_ kein Handel statt. -Danach wurden an _drel Handelstagen im August
insgesamt 14 Aktie"n:umgesetzt. An den Ubrigen Tagen wurden nur Taxkurse
notiert, die dadurch zustande gekommen sind, dass ein Angebot von RWK-
'Aktien vorlag, es aber mangelé. Nac‘hfrage _ni¢ht Zu einem entsp‘rechehden
Umsatz kam. Die ':Bﬁrsenkurse —~ soweit die Kurse der nur3 hocﬁ:h im
- Freihandel gehandelten Aktien Giberhaupt rélevant sein konnen — spiegelten
- damit gerade nicht den Verkehrswert wieder. Wie sich daran zeigt, _dai‘ss an
" den ‘meisten Tagen. Umsétze mangels ’Nachfrag'e' von Kaufern i]ber'haupt
nicht zustande kamen, waren die Mlnderheltsaktlonare nicht in der L.age, ihre
Aktlen zum Borsenpreis zu verkaufen. Dies ist jedcch die Voraussetzung fiir

die Berticksichtigung des Borsenkurses.
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Ein e’twaiger a‘uBerbérincher Handel der'Ha'up'taktionérin bis zum Jah-r 2000
ist irrelevant, weil dleser zum emen keinen- Elnfluss auf den Borsenpre[s
nehmen konnte und  zum  anderen ~vor dem ‘malgeblichen

Bewertungszeitpunkt im Jahr 2002 stattgefunden hat.

Auch hinsichtlich des Bérsenkurses best_eht:_keiine Veranlassung zu weiterer
Aufklarung; wederiis't eine Auskunft zu den :Bbr‘sénwérten einzuholen:_ noch
das Sach‘vérsténdige’nthachten z'u ergénzen. Die Antragsgegnerih hat
namlich die Kursdaten deta.illiert so, wie der Ehtscheidung zugrunde gelegt,
im Schriftsatz vom 22.08.2003 mitgeteilt. Diese Angaben sind _unbeétriﬂen
g’e’b’liében und im Ergebnis durch die gerichtlichen und auBergerichtlichen
Sachverstandigengutachten, die alle von éinﬁer [Vlarktenge ausgehen,
bestatigt worden. . Eine Beweisaufnahr.n'e‘. ist jedoch . auch im
Spruchstellenverfahren nur zu streltlgen Tatsachen erforderlich (OLG
Stuttgart NZG 2007, 112, 113).

e)

Bei der Unter’nehmensb‘e_wertung ist der Name der friiheren Antragsgegnerin
Zu 1. sowie die Bt‘:,rsennotierung zu Recht nicht Werterhéh’end 'befi]cks_ichtigt
worden. Beides représentiert keinen wirtschaftlichen Wert, der bei- einer
Unte_rnehmensbewértung werterhhend | 'anzuse‘tzen wére.f Die
Borsennotierung st kein Vermogensgegenstand Die Firma'  der
~ Antragsgegnerin zu 1. hat keinen VerauBerungswert. Aus dem vom
Antragsteller Beilwenger angefuhrten Umstand, dass eine Bank den Namen
- RWK nutzen wollte und die Antragsgegnerin zu 1. dies untersagte, lasst sich
kein VerauBRerungswert des Flrmennamens ableiten. Die Fuhrung des
‘Namens war schon allein wegen der Verwechslungsgefahr mit der damals

noch’ bestehenden Ant_ragsgegnerln zu 1. unzulassig.
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4.

Dié Entscheidung tber die Kosten beruht auf § 306 Abs. 7, AktG, § 13 a
Abs. 1 FGG. Es entspricht der Billigkeit, dass die Antragsteller die .ihnen
entstandenen auRergerichtlichén Koétenis‘e:lbist tragen, weil sie nicht nur
unterlegen sind, sondern an_g'esichts‘der:erheblichen Diff_erenz"zw.ischén der
von den Prifern ermittelten Barabfinduhg und der festgesétzteh
‘Barabfindung nicht zu erwarten war, dass sie selbst bei Er_folg'ein'zeln.er

‘Rugen eine Erhéhung der ‘Barabfindung érreichen konnten.

‘Geschaftswert: 181.933,— Euro (114,28 Euro als Differenz zwischen der
Entschadigung gemal Bérsenwert von 289,28 Euro und der festgesetzten
Entschadiguing von 175, Euro x 1.592 Aktien).



