3-05 O 227/13

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

Indem Spruchverfahren

wegen der Angemessentheit der Barabfindung der im Rahmen einer Verschmelzung nach § 62

Abs. 5 UmwG ausgeschlossen Minderheitsaktiondre der Rilcker AG




gegen

hai die 3. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Frankfurl am Main
durch den Vorsitzenden Richiter am Landgericlit

und die Handelsrichter und

nach mindlicher Verhandlung vom 24.2,20(5

am 24.2,2015 beschlossen;
Die Antrige werden zurlickpgewiesen.
Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Verglitung des Verlreters der
aufenstehenden Aktiontire sowie ihre auflergerichilichen Kosten hat die Anlragsgegnerin
ZU lragen,

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antrapsteller findet nicht statt,

Der Geschéftswert fiir die Gerichiskosten und der Wert fir die Vergitung des Yertreters

der aullenstehenden Aktiondre wir sul BEUR 200.000,-- festgesetzt,

Die Beschwerde wird nichl zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht iibersteigt,




Grinde
I,

Die Rilcker AG hatte im Jahre 2013 ein Grundkapital von EUR 8.379.194 war in
8.379,194 auf den Inhaber lautende Stilckakiien eingeteilt.
Die Riicker AG hatle ihren Sitz in Wiesbaden und war im Handelsregister des
Amisgerichis Wiesbaden unier HRB 11178 eingetragen. Das Geschifisjahr der Riteker
AC war das Kalenderjalr.
Gegenstand des Unternehmens war geméf § 2 Ziffer | der Satzung die Verwaltung des
eigenen Vermdgens, insbesondere die Verwaltung noch zu erwerbender Beteiligungen
sowie die Tatighkeit als geschiiftsleitende Holdinggesellschaft.
Seit 2000 wurden die Aktien der Rilcker AG an der Borse gehandel(, zuletzl im
regulierien Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbérse und im Xetra
Handelssystem sowie im Frejverkehr der Borsen Stuttgart, Milnchen, Hamburg,

Diisseldorf und Berlin.

Die Rileker-Gruppe erbrachte [ngenieurleistungen fiir die Automobil- und
Lufifahrtindustrie im In- und Ausland, Die geschifilichen Aktivitéten umfassten Design-
und Konstruktionsaufgaben und reichen von der Beratung und Planung eines Projekies
tber die Bntwicklung bis zur Serienreife. Dies umfasste cine Prozesskette, die durch
Compuiter-Technologie mathematisch gestiitzt war und die die Simulation, Animation und
das virtuelle Design umfassten, Filr Hersteller der Automobilbranche wurden virlvelle
Entwicklungsdienstleistungen in den Bereichen Karosserie, Innenausstattung uind
Elektrik/Elektronik erbracht. Das Leistungsspektrum fiir den Lufifahrtsektor nmtasste
insbesondere das Styling von Flugzeupkabinen, die Konzeplentwicklung und Ersiellung
von Medellen und Prototypen und die Berechnung und Konstruktion von Rumpf- und

Flilgelstirukturen,

Am 23.8. 2012 hatte die Antragsgegnerin, damals noch firmierend als
ein freiwilliges Ubernahmeangebol [ir die Akiiondre der Rilcker AG, zwm einem
Preis von EUR 16,-- abgepeben. Im Rahmen dieses (bernahmeangebots hatte die

Antragsgegnerin 89,71 % der Alstien der Riicker AG erworben,




Nachdem die Antragspepnerin thren Anteil auf 90,04 % (=7.544,781) Aklien aulgestockt
hatte, teilte sie mit Schreiben vom 3.5.2013 an den Vorstand der Ritcker AG mit, dass sie
eine Verschmelzung mit dieser heabsichtige in dessen Zusainmenhang auch ein
Ausschluss der Minderhejtsaktionire erfolgen solle, was auch an diesem Tag den

Kapitalmérkien kommunizier! wurde.

Fiir die Ermitttung einer angemessen Abfiudung beauftragle die Antragsgepnerin die
{im [olgenden ) mit einem
Bewertungsgutachlen, die eine Abfindung aufgrund des gewichieten Bérsenkurses von
EUR 16,23 ermittelts, da dieser héher als die Abfindung nach dem Ertragswert in Hhe
von EUR 1246 sei. Wegen der Einzelheiten wird aul den in Ablichiung zu der Akie
Uberlragungsberichl verwiesen
Auf Antrag der Antragsgegnerin hatie dag Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss
vom 13.5.2013 {im
Folgenden Priiferin) zur sachverstdndigen Pritferin fir die Angemessenheit der
Barabfindung nach § 327b AkiG Dbestelll. In ihren Prifbericht vom 28.6,2013 wird die
Angemessenheit der Abfindung von EUR 16,23 bestitigt. Wegen der weiteren

Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichten Pritfbericht vom 28.6.2011 3 verwiesen.

Der Verschmelzongsvertrag durch Aufnahme der Rilcker AG in

i wurde am 28.6.2013 notariell beurkundet, In der Hauptversammiung der Ricker AG
vom 23.8.2013 wurde der Beschluss iber den Ausschluss der Minderheitsaktionére gepen
Abfindung in H8he von EUR 16,23 pefasst,
Die Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre in das Handelsregister erfolgte
um 22.10.2013 mil der Malgabe, dass dieser erst mit der Einiragung der Verschmelzung
wirksam werde, welche am 29,10.2013 erfolgte, Zu diesem Zeitpunkt wurden 834,413
Akilen der Rticker AG nicht von der Antragsgegnerin gehalten
Nach der Verschmelzang lirmierte die Antragsgegnerin in mil

Sitz in Wiesbaden um,

Die Antragsteller und der Vertreter der aullenstehenden Akliondre wenden sich gegen die

Angemessenheit der Abfindung. Der in der Hauptversammlung beschlossene Belrag je




Aktie von EUR 16,23 sei keine angemessene Abfindung 1. 8. d. §§ 327a Abs. 1, 327b
Abs, 1 AktG i.V.m. § 62 UmwG.

Sie halten die Festsetzung auf EUR 16,23 filr unangemessen. Antragsleller und dey
Verlreter der aulenstehenden Aktionére beanstanden die Parameier des
Kapilalisierungszinses fiir die Abzinsung der kilnfligen Ertripe, Sie halten den
angesetzton Basiszins von 2,25 % und die Marktrisikoprémie nach Steuern von 5.5 % tiir
zu hoch, den tiber eine peer-group ermittelten Beta-Faktor von | fiir unzutreffend: das
cigene Bela hitte verwendet werden knnen, Die Zusammenseétzung der peer-group sei
hicht sachgerecht. Der Wachstumsabschlag von 1 % sei zu niedrig.

Gegentiber der zagrunde liegenden Planung beanstanden sie, dass diese zu pessimistisch
sein, die angesetzte Wachstumsrate sei — auch im Hinblick auf die Vergangenheit - zu
niedrig; jedenfalls sei ein Zeitraum von 3 Jalwren fiir die konkrete Planungsphase zu kurz
bemessen, Die angenommen Wachstumsrate korrespondiere nicht mit den angekiindiglen
Einstellung von neuen Mitarbeitern. Synergien seien zu Unrecht nicht berilcksichtigt
worden. Ein Klumpenrisiko sei zu Unrecht angenommen worden, Die angenommenen
Ausschilitungsquoten seien nicht angemessen. Thesaurierung Beitrige in der Detail-
Plammgsphase seien in die Phase der ewigen Rente verlagerl worden. Eine erforderliche
Wachstumsthesaurierung werde bestritten. Die angenommen Thesaurierung i der Phase
11 mit 30 % sei nicht sachgerechl. Nicht betrichsnotwendiges Vermogen sei nicht
ordnungsgemﬁﬂ beriicksichtigt worden, Die Annahmen zur Besteuerung der Anleger seien
nicht sachgerechi. Wegen der Einzelheiten wird aul den Inhalt der Antragsschriften, der
Stellungnahme des Vertrelers der auBenstehenden Akliontire vom 12.8.2014 (Bl 633 {T'd,

A.} sowie der erglinzenden Schriftsdtze der Antragsteller Bezup genommen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsriigen entgegen getreten, Die Abfindung sei
zutreffend zum Bérsenkurs erfolgt, da der ermittelle Ertragswert zum Stichtay darunter
gelegen habe, Bei dem Brsekurs sei zutreffend aul den pewichteten 3—-monatigen
Durchschnitiskurs vor dem Zeilpunki der Bekanntgabe am 3,5.2013 abgestelll worden,
s seien die Erlragsprognoser ebenso weilig zu beanstanden wie die Ansdize zum
Kapitalisierungszinssalz, Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die
Antragserwiderung vom 8.5.2014 (B1. 506 1T d. A.) suwie den erglinzenden Schrifisalz
vom 26.9.2014 (Bl. 673 [Td. A) Bezug genomrmen,




1.
Die Anlrige sind nicht begriindet,

Eine Erh¢thung der beschlossenen Barabfindung von EVUR 16,23 st nichl varzunchmen.

Die Minderheitsaktiondre, deren Aklien auf die Antragsgegnerin Ubertragen warden,
haben nach §§ 327a Abs, | Satz 1, 327b Abs, | Satz | AktG einen Anspruch auf eine
angemessene Barabfindung, die ihnen eine volle wirtschaltliche Kompensation Rir den
Verlust ihter Beteiligung an dem Uniernehmen verschaffi (BVerfG, ZIP 2007, 1261;
BGH, ZIP 2005, 2107 OLG Stuttgart Beschl, v, 8.7.2011 — 20 W 14/08 - BeckRS 2011,
18552 m.w.Nachw.), Das Gerichi hat aber nach § 3271 Satz 2 Akt nur dann eine (neue)
angemessene Barabfindung zu bestimmen, wenn die angebotene Abfindung
unangemessen ist,

Unangemessén ist die angebotene Abfindung, wenn sie den {ibrigen Aktionsren keine
volle Entschiidipung fitr den Verlust ihres Akiieneigentums bietet. Die angebolene
Abfindung muss deshalb dem Verkeheswerl entsprechen (BVerfGE 100, 289
wDAT/Altana*). Der Verkehrswerl des Aklieneigen(ums ist vom Gerichl im Wege der
Schiitzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108, ,,DAT/Altana";
OLG Trankfurl, Beschl. v. 24.11.2011 - 21 W /11 -}, Als Grundlage fiir diese Schitzung
stelien dem Gerichi fundamentalanalytische Wertermitilungsmethoden wie dus
Ertragswertverfahren ebenso zur Vertigung wie marktorientierie Methoden, etwa eine
Orientierung an Bdrsenkursen, Das (Verfassungs)recht gilt keine bestimmte
Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011, 86; Telekom/T-Online™; BVerlGE 100,
289 ,DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschl. v, 24.11.2011 - 21 W 7/11 = .; OLG Stultgart,
Beschl. v. 17.10.201 1 - 20 W 7/1] — BeckRS 2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den
unterschiedlichen Methoden ermittetien rechnerischen Ergebnisse peben aber nicht
unmittetbar den Verkelirswert des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aklie
bezogenen Wert der Beteilipung daran wieder, sondern bieten lediglich einen
Anhaltspunkt fir die Schiitzung des Verkelirswerty entsprechend § 287 Abs, 2 ZIPO. Mehr
als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, well die
Wertermitilung nach den einzelnen Methoden mil zahlreichen propnostischen

Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nichi




einem Richtigkeils-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurleil zugénglich sind (vgl. OLG
Stultgart ZIP 2010, 274). Dabet ist zu bedenken, dass zu zahlreichen Details in der
Literatur und der Rechisprechung unterschiedliche Auffassungen verirelen werden, so
dass nicht nur die unterschiedlichen Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren,
sondern auch die unterschiedliche Anwendung derselben Methode unlerschiedliche

Betrdge ergeben kann,

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens misse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertreltbarkeit der Wertbernessung festgestellt werden (so Loghner AG 2011,
692, 693 ) nicht zu folgen, Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskonirolle wird
etwas letztlich Unmdgliches verlangt. Einen waliren, allein richtigen Unternghmenswerl ~
nach der hier von einigen Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelepten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinfiigen
Erirdgen der Gesellschaft sowie einemn in die Zukunft gerichteten Kapilalisierungszins
abhiingig ist und die zukinflige Entwicklung nichi mit Sicherheit vorhersehbar ist,
Enisprechen fithren die zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen
Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend
sein milssen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermitlluny insgesamt keinem Richtigkeits-,
sondern nur cinem Vertretbarkeilsurteil zugénglich ist (vel, QLG Stuttgart, Beschluss vom
8. Juli 2011 - 20 W 14/08 — AG 2011, 795).

Soweil gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl,
BVerfG Beschl v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 - BeckRS 2012, 55224 -) - von dem
Hrchtigen®, ,wahren* oder ,,wirklichen Wert” der Beteilipung die Rede ist, ist dies im
Sinne einer Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch
hichstrichterlich etwas gefordest wird, was (atsfchlich unmdplich ist, nimiich einen
einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der
vorgenarmten Enlscheidung letzilich dadurch zum Ausdruck-geliracht, dass die Begrifle
auch dorl in Anfithrungszeichen gesetzl sind und mithin in modalisierender Funlktion
verwendet werden,

Der Werl etnes Unternehmens ldsst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternelunen
inshesondere aulgrund seiner zwm Bewertunpgsstichtag vorhandenen materiellen Substane,
seiner Innovationskrafl, seiner Produkie und Siellung am Markt, seiner inneren
Orpanisalion sowie seines Managemenis zukiinRAip unter Aufrechterhaliung der

Unternehmenssubstanz erbringen kann,




10

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht flir die eigene Schitzung
heranzuziehenden Schitzgrandlagen zu bertcksichtigen, Ausgangspunkt der gerichtlichen
Schédtzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist néimlich die zur Grundlage der untemnehmerischen
Mafinahme durchgefiihrie, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von einem
gerichtlich bestellten Priifer untersuchte Werthemessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gerichl zur
eigenen Schilzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu
einem angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Ausgleich fithren (dhnlich
BVerfG Beschl. v, 24.5,2012 - 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 35224 -; KG WM 2011,
1705),

Solange allerdings sowoh] das der Abtindung zugrunde gelegte Ergebnis der
Wertermittlung als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvollziehbar und
plausibel sind, isi es zumindest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die jeweils fiir sich
gesehen verlretbaren Methoden und Einzelwerté aus der vorgeleglen
Unlernehmensbewertung filr dic eigene Schiitzung des Gerichts als Grundiage nutzbar zu
machen und nicht durch andere, gleichfalls nur veriretbare Annahmen, Prognosen und

wertende Ergebnisse zu erselzen.

Jedoeh ist die gerichtliche Uberpritfung stets das Ergebnis einsr eipenen Schiltzung des
Gerichts, Dies beinhaltet aber ggf, auch eine abweichende eigenstdndige Schitzung des
Gerichts etwa ausschliefilich anhand des Borsenkurses oder anderer Methoden. Insoweil
ist die perichtliche Uberprifung namlich stets das Ergebnis einer eigenen Schitzung des
Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeil der bei der
Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen
Wertermititungsmethoden und Einzelwerte zu beschrinken hat, sonder insgesant die
Angemessenheil der gewiihrien Zahlung zu untersuchen hat (vgl. QLG Frankfur,
Beschluss vom 24.11.2011 —21 W 7/11 =), Dabei ist nicht der hdchst mégliche Werl zu
finden, sondern der angemessene. Den Grundsatz der Meistbeglinstipung gibt es fur die
ausgeschiedenen abfindungsberechtiglen Minderheitsakliontire nicht (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24,11.2011 - 21 W 7/11 — mwN).

Im Rahmen der Tatsechenfeststellung zur Unternehmensbewertung im Spruchverfahren
sind n#imlich die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf’

aufbuuenden Prognosen ihrer Ertriige durch das Gerieht nur eingeschrankt tiberpriifbar,
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Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Enischeidung der
fiir die Geschéfisfihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf
zutreffenden Informationen und daran orientierten, reatistischen Annahmen aufzubauen:
sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein, Kann die Geschéitisfithrung auf dieser
Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung
nicht durch andere - letzilich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt
werden (OLG Frankfurt, Beschl v, 18,12.2014, - 21 W 34/12 -, OLG Stuttgart, Beschluss
v, 13.3.2010 - 20 W 9/08 -, AG 2007, 596, 597 £ AG 2007, 705, 706; NZG 2007, 112,
114; AG 2006, 420, 425),

70 berticksichtigen ist zudem weiter bei der Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathematisch einen
exakten oder ,,wahren* Unternehmenswerl um Stichtag festzustellen.

Nuchdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und
subjektiver Einschitzungen der Bewerter {vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschlilsse v,
13,3.2009 - 3-05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322 — und 25.11.2014 -3-05 O 43/13 ) letztlich
nur eine Schdtzung des Unternehmenswerls darstelll, missen es die Verfahrensbeteiliglen
hinnehmen, dass eine Bandbreile von unterschiedlichen Werten als angemessene
Abfindung existiert (vgl. OLG Stutigart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43)
und das erkennende Gericht unter Berlicksichtipung aller mafigeblichen Umstande (vgl.
BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hicraus einen Werl festsetzt,

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibl, hal sich das Gericht der ihm nach der
Verfuhrensordnung zur Verfilgung stehenden Erkenntnismdglichkeiten zu bedienen,
soweit das nach den Umstinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu
umstrittenen Bewerlungsiakioren Tatsachenleststellungen erforderlich sind, entscheidet
das Gericht tiber Notwendigkei(, Arl und Umlang einer Beweisaumalune nach
pilichigemdfliem Ermessen; hier ist aullerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf
anwendbar, dags jede 3ewertung natergemil cine mit Unsicherheiten behaliele Schillzung
—wobei zudem § 738 BGB als Grundnonn der Unternelimenshewertung selbsl von
Schitzung spricht - und keine punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb
Autwand, Koslen und Dauer des Verfahrens in einem angemessenen Verhdltnis zum
Erkenninisgewinn liegen milssen (OLG Siutlgart AG 2006, 423 m. w. Nachw,). Dax

Gericht kann im Spruchverfahren nach pflichipeméBem Ermessen und insh. nach
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MabBgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige Erkenntnisméglichkeiten zur
Ermittlung der Angemessenheit der Abfindung zuriickgreifen.

Der Schutz der Minderheitsaktionire erfordert es daher nicht, im Spruchverfahren
grundsétzlich neben dem gerichtlich bestellten Pritfer einen weiteren Sachverstdndigen
heranzuziehen, Die Einschaltung eines vom Gericht im Vorfeld der MaBnahme bestellten
Pritfers soll dem préiventiven Schulz der Anteilseigner dienen. indem der
Ubertragungsbericht einer sachkundigen Plausibilitiitskontrolle unterworfen wird, Gerade
die Angemessenheit der Abfindung ist Gegenstand dieses praventiven Aktiondrsschutzes.
Das Gutachlen des Abfindungsprilfers kann deshalb im gerichtlichen Verfalren
berticksichtigt werden (OLG Disseldorf, NZG 2000, 1079 = BB 2000, 1108), Im (Tbrigen
hatiet der Abfindungspritfer nach § 327c Abs, 3 1. V. m. § 293d Abs, 2 AKLG auch
gegenliber den Anteilsinhabero. Dass seine Pritfung regelméfBig. gleichzeitig mit dem
Erstellen des Ubertragungsberichts erfolgt, findert nichts daran, dass es sich um éine
unabhdngige Profung handeli und begriindet fiir sich genommen auch keine Zweifel an
der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom Gerichl besteliten Priifers (vgl.
OLG Miinchen, Beschluss vom 19, 10, 2006 - 31 Wx 92/05 — NJOZ 2007, 340; OLG
Stuttgart, NZG 2004, 146 = Z[P 2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP 2004, 2288).

Der Untersuchungsgrundsatz (§§ 26 {7 FamFG) gebietel es vorliegend nicht ein
Sachverstindigenputachten zum Unternehmens- und Anteilswert aul den Stichtag
23.8.2013 erstellen zu |assen. Bei der pflichtigemilfen Ermessensausiibung ist auch der
Gesichispunkt der Wirlschaftlichkeit zu beriicksichtigen; im vorliegenden Fall ist nicht
-ersichtlich, dass der damit verbundene Aufvand ein entsprechendes Mehr an
Zuverliissigkeil der Aussage des Sachverstiindigen geschaffen hiitte,

Das Gericht sieht keinen weiterent Erkenninisgewinn darin, wenn die von einigen
Antragstetlern und vom Vertreter der auflenstehenden Aktlondre gewtinschle

Neubegutachtung der Rilcker AG (gel. anhand des Ertragswertes) durchgefilhrt witrde

Die Kammer hiilt es bei der gegebenen Sachlage es vorlicgend Fir sachgergchi, die
Angemessenheit der Abifindung an der markiorientierlen Wertermitilung anhand von

Btirsenwerlen zu orienticren.
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Im Hinblick auf die Ungenauvigkeit eines {Schiitz)Werls nach der Ertragswertmethode,
kann nicht festgestelll werden, dass durch eine (weilere) Ermittlung des Erlragswertes
mittels eines von Gericht ¢inzuholenden Sachverstiindigengutachiens, wie es die
Antragsteller und der Vertreter der auflenstehenden Aktioundre begehren, cine bessere
Erkenninisquelle als der hier verwendete Borsenkurs filr die Frage der Angemessenbeit
der Abfindung vorliegen wiirde, zumal dieser grundsitzlich eine der
fundamentalanalytischen Bewertung gleichwerlige Erkenntaisquelle filr die Frage der
Angemessenheit der Ablindung darstellt.

Der Sachverstidndige mitsste selbst die Planung vornehmen und ein  Ergebnis herleiten,
Angesichts der Gesamtumstinde hélt die Kammer hier im konkreten Full die bislang vom
Bewertungsgutachter und Priiferin zugrunde gelegte Ertragswertmethode nicht Rir

geeignet, zu einer angemessen — nicht der hdchst mbglichen — Abfindung zu gelangen.

Gerade das vorliegende Verfalren zeigt, dass eine fundamentanalytische Ermitthang
anhand der Briragswertmethode unter bestimmten Umstinden gegeniiber der

markiorientierten Ermitlhung nicht vorzugswirdig ist.

Nach der Ertragswertimethode sind die den Aktiondven kitnflig zui‘iielﬁemen Ertrige des
Unternchmens zu schéitzen und jeweils mit dem Kapitalisterungszinssatz abzuzinsen
sowie um Sonderwerte zu ergéinzen.

Zu der Problematik der Verwendung der Ertragswertmethode bei der Ermittlung eines
Unternehmenswertes hal die Kanuner bereits in ihven Beschlilssen vom 13.03,.2009 - 3-5
O 57/06 - (BeckRS 2009, 08422; zustimmend Well Milller, Festschrifi £, G. H. Roth, 8.
517, 518) und 27,1.2012 ~ 3-05 O 102/05 -, 25.11.2014 - 3-05 O 43/13 - ausgefiihri:

o Die Ertragswertmethode gibt zwar ein (komplexes) mathematisches Modell vor, doch
wird hier angesichis der der Ungenauigheiten und des wissensehafilichen Streits zu den
einzelnen dbzinsungsparametern mit einer Scheingenavigkelt gearbeitet, die sie
gegentiber der kapitalmarkiorientiertenr Erminthing des Wertes eines

Unternehmens(anteils) nicht iberlegen macht,

Die arste Ungenauigheit liegl zundichst darin, dass In der Regel die Prognosen kiinfiiger
Erirdge ein Ergelmis der jeweiligen unternehmerischen Extscheidung dev fiir die
Geschéiftsfiilrung verantwortlichen Personen sind, Diese Enpscheidungen haben zwar auf’

zutreffenden Informaiionen wnd daran orientierien, reafistischen Annahmen aufzubauen;
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sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschdfisfiihrung auf dieser
Grundlage verninfligerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, kann diese Plaming
nieht durch andere - letzilich ebenfalls nur vertretbare - Annatimen des Gerichts oder
anderer Verfahrensbeteiligter ersetzf werden (vl Kennmerbeschiuss vom 13.11.2007 ~ 3+
05 O 17404 m. w. Nacinw, ). Prohlemarisch ist dabei auch, imvieweir letztlich im
Sprchverfahren iiherhaupr die taiséchliche Entwicklung nach dem Stichtag zur Frage
der Plausibilitit der Planung herangezogen werden kann (vel. BayQbhLG AG 2002, 390,
LG Dortmund AG 1998, 142, Grofifeld a.a,0. 8. 77),

Bei der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren wird weiter dberwiegend auf einen
vomn IDW- einer privaten Organisation der Wirtschaftspriifer, dort der Facharbeitskreis
Unternehmensbewertung (FAUB, frither AKU) - entwickelten Standard Bezug genommen,
Selbst wenn man die Bedenken dagegen hinten anstehen lésst, dass trotz der kritixehen
Diskussion in der Beiriebswirischafislehre diese Organisation festlegt, was der aktuelle
Standard der zutreffenden Uniernehmensbewertung sein soll, wurde dieser Standard
({DW 8 1) in den letzten Jahre doch mefrfach abgedndert (S1 2000, 8§ Okiober 2005, 81
April 2008) wobei feweils zuvor Entwiirfe vorgestelli wurden, die in Fachkreisen
diskutieri wurden, was teibweise zu Anderungen in den endgiltig verabschiedelen
Stemdlards gefithrt hat, Hier stellt sich in allen Feillen die Frage, inwieweit eine Anderung
des Standards, die nach dem Stichiag der Beweriung erfolgte, im spéiteren gerichtlichen
Verfahren dAmvendung finden soll. Die Gerichte haben die Frage bisher unterschiedlich
beuntworiel, eine einheilliche Linie fehlt (vgl. hierzu QLG Snutigart NZG 2007, 112, 116,
OLG Karlsruhe Beschluss vom 16.07.2008 - 12 W 16/02 - BeckRS 2008 18939 jew. m. w.
Nackw.) duch die Literatur ist hier gespalten (vgl, hierzu Bungert WPg 2008, 811;
Hilttemarm WPg 2008, 822, Wagner/Sawr/Willershausen WPg 2008, 731, Grofifeld a.a.0.
S. 49 ff jeweils mit weiterent Nachweisen zir Rechisprechung und Literatur). In vielen
Féflen fithrt aber die Armwvendung der verschiedenen Standards bei gleichem
prognostizieriem Ertrag zu nicht unheirdchilich wmerschiediichen Unternelmens- und
Amteilswerten. Wen die Frage der Anwendung cines bestimmien Stamdurds anch letzilich
eine Rechisfrage ist, die von den Gerichren zu beantworten ist, zeigt dies dennoch, dass

hier eine gewisse Beligbigheir der Beweriung innewohn!,

In der betriebswirtschafilichen Literaine ist auch die Frage, ob mil oder ohne persénliche

Ertragstevern zu rechnent ist, im Stvedi (vel. hiersu QLG Stuttgart Besehluss vom
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-

19.03.2008 - 20 W 3406 - BeckRS 2008 12675; Grofifeld/Merkelbuch NZG 2008, 241, 245
Jew, mow. Nachw.). Zwar wird nach allen Standardy IDW S 1 bei aktienrechilichen
Strudeturmaftnichmen die sogenannte Nachsteuerbetrachtung vorgenommen, d.h.
personliche Ertragsienern werden hevncksichtigt, doch ist dies in der Literatur und
newere Rechtsprechung nichr unumstritten (vgl Jonus WPG 2008, 826; Grofifeld a.a.O. §.
109 f#), zumal es sich bei der Berdicksichtigung der persénlichen Eriragssteuern wm eine
weligehend nur in Dewschland verwandten Methode handelt, wéihrend ansonsien im
internationalen Bereich dies weil tberwiegend nicht berilcksichtigt wird (vgl. Nicklas

» Vergleich nationaler und internationaler Standards der Unternehimensbewertung”, Diss,
Chemniiz 2008, S. 96 fi; Barthel DSIR 2007, 83 jew, m.w, Nachw.). Selbst wenn man die
Bertcksichtigung persinlicher Ertragsstevern ayfgrund der besonderen deutschen
Verhdltnlsse fiir grundsdtzlich angemessen halten wiirde, ist jedoch fraglich, ob der
aufgrund einer ither 10 Jahre alten Ermitthungen, deren Empirte unklar ist (vgl. Grofifeld
a.u, Q. S, 113 mw Nachw,), angesetzien pauvschalierten Steuersafz von 35% (vgl. hierzu im
Einzelnen Kammerbeschiuss 13.11. 2007 = 3-05 O 174/04 —~ BeckRS 2088, 19899, WpP-
Handnich 2008 Bd. {1 8. 69 1) vom tiberhaupt noch der sieuerlichen Wirklichkelr
emsprichi, nachdem in diesem Zeitraum mehrfoch sich die Stewersdtze und die
Besteuerungsanscitze von Ertrdgen aus gesellschafifichen Kapitalbeteiligungen gedndert
haben (Anrechungsverfahren, Halbeinkimfieverfuhren, Anrechnungsieuer mii
Besteuerung von Kursgewinnen in allen Fédllen - hiersu auch OLG Stuttgart Beschluss
voni 19.03.2008 - 20 I¥ 3/06 - BeckRS 2008 12675, Wegener DSIR 2008, 935,
Zeidler/Schoniger/Tschopel FB 2008, 276; jew. . Nachw.),

Noeh problemitischer sind die Fragen zur Kapitalisierung (hierzu vusfithidich: Munkery,

Der Kapitalisierungszins i der Unternehmensbeweriung; Grofifeld a.a.0. S, 743 [f).

Deneben sind weiter aile Parameter des Zinssatzes problematisch und in der
betriebswirtschafilichen Literatur im Streit (vgl, hierzy Renter AG 2007, 1} Jonas WPg
2007, 835; Widmann/Schieszl Jeromin B 2003, 800 jew. m. w. Nachw.).

Am einfachsten verhdlt es sich noch mit dem sog, Basiszins, der nach der Empfehtung des
Arbeitskreises Unternehmenshewertung des Insiihas der Wirtschafispriifer - AKU - (IDW-
Fachnachrichien 2003, 555, 5. a. Kniest, Bewertungsproakiiker Reiluge Finanzbetrieh
Okiober-Dezember 2005, 8. 9 ff.; kritisch hierzu: Obermeaier FB 2008, 493; Reese/Wiese
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ZBB 2007, 38) und der in der in der Rechusprechunyg hifly akzepticeten , aber letztlich
nicki einhellig angenommenen Methode (vgl. hiezu OLG Stuttgarr AG 2007, 128

mw, Nachw,; Kammerbeschiuss vom 2.5.2006 -3-03 O 133/04- 4G 2007, 42; Grofifeld
ava, . 8, 160) prittely tdglich verdffentlichte Daten der Bundeshank zur Zinsstrukturkurve
vronittelt werden soll (keitiseh hierzu: Knoll WiSt 2000, 325 mowv. Nuchn. ). dbgeschen
deavon, dass schon fraglich ist, inwieweit die hierbei gemachte theoretische Armahme
einer abschiitzbaren Zinsstruktur ayf die weite Zukwnft moglich ist, bleibt jedenfalls
unfddar, ob nur die Daten des konkreten Stichtags anzusetzen sind, oder ¢inar
Durchschnitisbildung iiber eines gewissen Zeitrawmns vorher sachgerecht wdre (vgl, hierzu
uuch Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 243} woher hicr nach den Beobachtungen der
Kammer in Gutachten und Prilfberichien (itherwiegend ohne Offenlegung) drei
Menatsdarensdtze, teilweise Y0 Tugesdaten angeyeizt werden, teilweise aber auch mr bis
zu 74 Datensditze, da dle Bundesbank an Sconstagen und Sonntagen keine Daten
verdffentlicht, Allein diese Diskrepanz hat schon in Verfahren vor der Kammer zu
Abweichungen von bis zu 0,2 % gefithrt, was ggf’ auch Auswirkungen ayf die dann
entsprechend der Empfehlung der AKU (fetzt FAUB, IDW Fachnachrichten 2006, 581)
vorzunehmenden Rundungen (zur Problematik; Kammerbeschiuss vom 2,3.2006 -3-05
153/04 - AG 2007, 42; Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 243) hett und zu nicht

unerheblichen Anderungen des Abzinsungsfaktors fithrt,

Am problematischsien und am umstreittensren ist die Ermittiung des sog. Risikozuschiags,
der sich nach den Standards S1 aus der sog, Murkivistkoprdmie und einem

untermehmensindividuellen sog. Beta-Faktor ergeben soll (CAPM bzw, Tax-CAPM)

Bei der Ermittlung der Markivisikoprdmie wird versucht, aus den Verhdltnissen am
Alaienmarkt die von den Anlegern geforderie Ubervendite gegeniiber sicheren
Glauhigerpapieren abzuleiten, befrachtet alse im Markiprozess realisierte
Bewertungsergebnisse ohne Rekurs auy'individuelle Risikoprdferenzen (vgl. Stehle WPg
2004, 906).

Groff und in gewisser Weise beliehiyg ist die Zahl der dabei eufiretenden Freivdnme.
Zundchst kann diese Primie anf der Basis Ristorischer Kurse oder aktueller
Mearktervwarttmgen ermitteli werden, In der vorviegend angewandten ersten Alternative

kann es ber die Festlegung eines bestinomten Untersuchungsseitraums und der
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verglichenen Indizes, der (Nichi)Beriicksivhtigung von Performuncekomponenten und
steverlichen Aspekien sowie die Frage der Methode rechnerische Mittelung (arithmetisch
oder geametrisch) zu erheblichen Unterschieden in der ermittelien Primie kommen (vgl,
=B, QLG Sturtgart NZG 2007, 112, 117; Knoll DSIR 2007, 10053, ders. ZSteu 2006, 463;
Grofifeld u.a.(: 8. 173 [f few. mit weiteren Nachw, um Streltstand),

Einzelne Gerichie haben duher einen panschalen Zusehlog (vgl. BayOblLG NZG 2006,
156, 159; OLG Mitnchen AG 2007, 411 AG 2008, 37, LG Dortnuind AG 2007, 792) fiir
angeniessen erachtet, wahrend die Kammer — jedenfalls in Ftillen der Ermittiung der
Abfindung beim dussehluss von Minderheitsakiondiren nach § 327a AKG - hier den
Ristkozuschlag mit einer Modifizierung des sog, dividend discount modely — zu erfassen
versuch! hat (vel. z.B. Kammerbeschitisse vom 13,11.2007 -3-05 O 1 74/04 — a.a.O.; v,
13.6.2006- 3-03 O 1 1004 — NZG 2006, 868-), Dabei ist sich die Kammer bevwusst, dass
sie herbel selbst auf Kaplialmarktaten abstellt, was in gewisse Weise den Anschein einy
Zirkelschiusses erweckt (nédher hierzu Kammerbeschluss v, 13,11.2007 -3-05 O 174/04 —
a.0.0.; zur Kritik z.8. Wp-Handbuch 2008 Bdd. 118, 171 fi vgl, grundsditzlich hierzu auch
Ballwieser, Unternchmensbewertting, 2. Auf1.8. 101 fi Grofifeld a.a.0. S. 262 7).

Filr die Marktrisikoprdmie gelangen daher die zahlyreich vorliegenden Studien zu sehr
unterschiedlichen Ergebnissen, Diese hdingen - abgescehen von dem untersuchien
Wirtschafisiaum - unter underem davan ab, welcher Zeitraum fiir den Renditevergleich
gewdhll und aufwelche Art der Mittehwert gebildet wird (vgl. Balhwleser,
Unternehmenshewertung, 2.4ufl, 8. 85 ff'm, w. Nuchw.). Es ergibt sich ein ,, vielfilriges
Bild" und eine betrdctiliche Streubreite der ermilielien Markivisikopramien (vgl.
Drukarezyh/Sehiler, Unternehmensbeweriung, 5. Aufl, 8. 254 - 7 Studien, MRF 2,66%-
8,2%,; Bulhvieser, Unternehmensbewertung, 8. 97-12 Studien, MRP 1,2%-10,4%). Den
Zvweifeln daran, oh die in der Vergangenheit beobachteien Markirisikoprdmien avweh in
Zukunfi erzielt werden k6nnen, soll durch efnen (nicht néher begrindeten) pauschalen
Abschlag von 1-1,5% von der Nach-Steuer-Risikoprdmie Rechmmg getragen werden (vel.
Drvkarczpk/Schiler 8. 257). Der Arbeitskreis Unternelmensbewertung des IDW
(FAUB/AKU) hat zundehst eine Markirisikoprdmie von 4%-6% (vor Stenern) empfohien.
Nunmehr siehr er eine Markirisikoprdmie vor Stenern von 4%-3% aly sachgerecht an, die

Jiir Beswartungsstichtage nach dem 31.12.2004 heranyezogen werden soll (vgl,




18

Drukerezyk/Schiller S, 257; Wagner/.Jonas/Bullwieser/Tschapel WPg 2006, 1003/ 1019);
Ballwieser/Kruscinwitz/Laffler WPg 2007, 765/768).

Denr weiteren Element des Risikozuschlags, dem Beta-Faktor konmt ebenfulls elne
erhebliche Hebelwirkung zu (vgl. OLG Ditsseldorf Beschluss vom 07.05.2008 - 26 I
1606 AKE - BeckRS 2008 17151), da mit iliun die angenonnnene Mearkirisikoprdmie
mudtipliziert wird, Dabei dritcki der Betafukior die zukiinftige Korrelution der
Renditeschwankung der Aktie des zu bewertenden Unternelimens zur
Markirenditescivvankung aus. Wenn duy Ristko der Anlage in dem konkret zu
hewertenden Unternehimen dem Markidurchschnitt enisprichi, ist der Betafuktor £, Isi day
Risiko geringer, so liegt er unter 1, und wenn das Risiko grdfier ist, so liegt er ither [
(Grofifeld, a.a.0. 8. 210 fi'). Als Anhaltspunkt fiir das Risike einer Geldanluge in einem
birsennoiierien Unternelmen, dient die Volatilitit der Aktie, wobei die Markivolariliich
das Durchschnittsrisiko aller Unternehmen im jeweiligen Index ist (Betafaktor = 1),
Schwankt die Aktie dber dem Durchschnitt der Marktvolatifitdt in dem Index, so liegt der
Betafaktor tber 1,

Hier sind die Beliebigheiten noch deutlicher, insbesondere bei faktischen und
Vertragskonsernen (vgl, hierzu Britchle/Erhardi/Nowak ZfB 2008, 453).

Auch die Ermittlung des Beta-Fakiors unterliegt, wie gerade der vorliegende Full zeigt,
betriichtlichen Ermessensspielraumen (vl Grofifeld a.a.0. 8. 212; Grofifeld/Stéver BB
2004, 2799). Denn er kann insbesondere durch oie Walil der Messperiode (z. B. 250 Tage,
52 Wochen, 60 Monate), des Intervalls zur Bestimmung der Rendite (Tages-, Wochen-

ader Monatsrendite) und des Vergleichsindex in erheblichem Mufie beeinflusst werden,

Fiir die verschiedenen Erfiebungszeitrdunte kinnen jeweHs durchans nachvollzichbare
sachliche Grinde angefithrt werden, obwohl es nach Kertnily der Kammer keine
wissenschafilichen Studien iber die Angemesyenheit des Zeltraums verfiighar sind, Fiir
den bei der Bewertung herangezogenen ldngeren Zeitrannm von 30.4.2000 biy 30,9.2004
ke sprechen, dass diwveh umfemgreicheres Daienmeanerial stabilere Werte ermisrels

werden kdnnen,




Die geschilderten Belafaktoren sind jedock Vergangenheit, Die Unternehmensbewertung
zielt aber anf Zukunft; das gili ebenfalls fiir den Betafaktor, Daher zdhlen an sich die
kitnflige Marktrendite und die kimftigen Volatilitdten, way fiir einen kiirzeren
Beobachtungszeitraum sprechen kinnte (vgl, Grofifeld a.a.0. 8. 212 [f).

Durch seine Enfscheidung, welche Ausgangsdaien er filr die Ermitilung des Beta-Faktors
im konkreten Fall file sachgerecht erachier, nimmi der Bewerier folglich zugleich Einfluss
auf das Lrgebnis, so dass letztlich auch hier die Bestimmung des Rislkozuschlags von
seinem sachversidndigen (beliebigen) Ermessen abhdngl, (vel. OLG Minchen Beschluss
vom (02.04.2008 - 31 Wx 85/06 = BeckRS 2008 11182, Grofifeid a.a.0). S, 219).

Anch die Annahme und die Grafie eines sog, Wachstumsabschlags sind nicht unumsiritten
(vl Grofifeld a.a.0. S, 267 [f; Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 243; Hansen/Knoll
ZStew 2005, 256, Knoll/Sedlacek ZSten 2008, 135 m. WP Handbuch 2008 Bd. 11 S. 75 ff.
113 ff jew. mow. Nachw.,),

Der Wachstumsabschlag (vgl, dazu BGH, NJW 2003, 3272, 3273, BuyObLG NZG 2006,
136, 139; 68, Riegger, KolnKomm, SpruchG, Anh, § 11 Rn. 23; Grofifeld a.a.(. 5. 267)
hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Verdnderungen der
Uberschilsse abzubilden, die hel der nominalen Betrachtung im Ausgangspunkt gleich
Mleibend aus dem leizien Planjahr abgeleilet werden), Mit dem Abschlag soll dem
Unmstand Rechnting geiragen werden, duss die Geldennwertung in einem Uniernehmen
besser aufgefangen werden kann als bei der Kapitalantage In fextverzinslichen
Wertpapieren (OLG Stutigart NZG 2007, 112, 118), wobei sich die Frage siefli, ob ein
Abschlag unterhalb der Inflationsrate angebracht sein kann (vgl. hierzie Schiler, Referar
auf dem JACVA Symposium in der Rechtsprechung in Frankfirt/M. am 18,11.2008).
Netwerdings wird aber die Annahme eines Wachsiumsabschilags bei Weribeitrag aus
Thesaurierungen in Abrede gestell (Schiniger, Referat auf dem 1ACVA Sympaosium in der
Rechisprechung in Frankfirt/M. am 18.11.2008).

An diesem Befund hat sich seitdem nichls Wesentliches getindert,
Angesichts der Zahlen der Verganpenheit und den Feststellungen des sachverstindigen

Prilfers hierzu ist eine hinreichende Plausibilitit der Planung nicht auszuschliefien,
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Problematisch erweisen sich jedoch die Parametern, die vorliegend zur Ermitilung des
Risikozuschlags verwendet wurden. Es ist fraglich, ob allein der Hinweis auf die
Finanzkrise und den damil einhergehenden Verfall des Zinssatzes beim Basiszins es
rechifertigl, wie es der FAUB mil seiner Empfehlung vom 19.9, 2012 gelan hat, und dem
die Bewertungsgutachterin und die Priiferin hier gefolgl sind, die Markirisikoprimie nach
Steuern um 1% anzuheben, Zwar mogen aktuelle Befunde dies stilizen (vgl. Wagner et al.
WpG 2013, 950), doch stiltzt sich diese Beobachlung nur auf einen kurzen Zeitraum seit
Beginn der Finanzkrise. Angesichts dessen, dass der fritheren Empfehlung fir eine
Markirisikoprimie von 4,5 % nach Steuern die S{udie von Stehle zugrunde lag, die einen
sehr langen Zeitraum erlasste, ist doch fraglich ob eine kurzfriste Beobachtung eines
Krisenszenarios eine Anderung rechtfertigt, zumal es im Rahmen von
Unternehmensbewertung im Ertragsweriverfahren bei geselzlichen Strukturmafnahmen
um die Abzinsung einer von den betroffenen Aklionéren an sich zustehenden Rendite fiir
die Zukuntl geht und regelmiBig hier von einer unendlichen Lebensdauer des
Unternehmens ausgegangen wird,

Zur Untersuchuny der historischen Marktrisikoprimic existiert eine Vielzahl
wissenschafllicher Studien. Die {iir den deutschen Markt wolil bekannteste Siudie und
pleichzeilig eine in Bezug auf den Untersuchungszeitraum der umfangreichsten slammt
von Prof, Stehle, der den Zeitraum |1955-2003 analysiert hat, Generell ergeben sich bei der
Ableitung kilnftiger Risikopramien auf der Basis historischer Risikopriimien
Schitzprobleme, da das Markiporifolio und der tisikofreie Basiszins durch Indizes {(z.B.
DAX, CDAX, REX-P) oder einen beobachibaren Zins (z.B. Renditc von Bundesanlsiten)
nur angendhert werden kénnen. Ein Kritikpunkt an der Stehle-Studie ist, dass die von ihm
ermittelie Marktrisikoprimie tendenziell iberschiitzt wird, da der REX-P Wertpapiere mil
ciner durchschmitilichen Laufzeit von lediglich rd. 6 Jahren enthiilt. Dennoch liefert die
Stehle-Studie im Ergebnis rechnerisch nachpriifhare Resultate, da das der Untersuchung
zugrunde liegende Datenmalterial verfligbar ist und wurde tiberwiegend von den Gerichlen
in der Vergangenheitl auch zur Schiltzung der Markirisikoprimie filr heranziehbar
gehalten,

Es stelll sich die Frage, ob vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise itberhaupt eine
neue Markirisikoprdmie zu enmitteln ist, Die von Stehle untersuchie Zeilspanne von 1935-
2003, die Grundlage [t die Ermittlung der Marktrisikopriimie 1.H.v. 4-5 % vor
persdnlichen Steuern ist, umfass! mehrere volkswirtschafiliche Zykten, d.h. sowohl

Phasen wirlschafilichen Aufschwungs als auch Krisenphasen. Uinter der rimisse, dass
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tie Finanzmarkikrise nur einen vergleichsweise kurzfristigen wirtschafilichen Abschwung
darstelll, milsste diese bereits in die Marklvisikoprimie eingepreist sein, Die
Marktrisikoprimie 1.H.v. 4-5 nach perstnlichen Steuern wire nur dunn zu hinterlragen,
wenin es sich um eine schwere und lange Wirtschafiskrise handeln sollte.

Ein Nachvollzug der Erhdhung der Markirisikoprimie um ein | % nicht méglich. Das der
Anpassung zugrunde liegende Datenmaterial oder eine Arithmetik zur Uberleitung der
alten zur neuen Empfehlung hat der FAUB nicht verdffentlicht oder in anderer Weise
transparent gemeacht,

Angesichts der Zins- und Bérsenindexentwicklung seitdem sprich eher manches cher
dafilr, dass im Hinblick auf die geringen Zinsen bei Anleilien niedrige Risikoprimien bei
Anlagen im Aktienmarkt akzeptiert werden, um tberhaupt eine Rendite am Kapitalmarkt
erzielen zu kénnen,

Wilrde man es daher bei der bislang von der Kammer und anderen Gerichten noch als
angebrachten Marktrisikopréimie von 4,5 % nach Stevern belassen, filhrte dies unablingig
von Anderung sonstiger Parameter der Bewertung zu einer Abfindung von 14,44 je Aklie,
Nimrmit man hinzu, dass auch die hier vorgenommene Verwendung von iberwiegend
augldndischen Uniernehmen - die jedenfalls anderen Bilanzierungsvorschriften
urtterliegen, was auch Auswirkungen aul den Verschuldungsgrad und den Beta-Faldor hat
und der verwendete Beobachtungszeitraum von 5 Jahren angesichis einer Bewertung fiir
die Zukunfl nicht unproblematisch ist, wird deutlich, dass auch das Ertragswertverfahren
nicht zwingend zu der ,ricthuigen® Abfindung fiihit, zumal bei weiten nicht ersichtlich ist,
ob durch die Verwendung anderer Parameter, die tatsiichlich angebotene Abfindung von

EUR 16,23 aufgrund des Bérsenkurses (berschritten wiirde.

Die frithere Rechisprechung des BGH, nach der Bdrsenkurse zu stark von ,spekulativen
Einfltissen und sonstigen nich( wertbezogenen Faktoren wie politischen Ereignissen,
Gertichien, Informationen und psychologischen Momenten® abhiingig seien, um
zuverliissige Aussagen (iber den wahren Werl des Unternehumens zuzulassen (vgl. BGH
NIW 1967, 1464) ist durch die verfassungsperichtliche Rechtsprechung (BVertG NZG
2011, 86) und die Rechisprechung des BGH (BGH AG 2001, 417 i) therhol.
wSpekulative Eintltisse® — anch nachieilige - gehen auch in die Ermittlung des Werls der
Befeiligung nach der Ertragswertmethode ein, bei der der Unternelimenswert letztlich

auch nur unter Binbezichung der in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternghmen
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und den darauf aufbavenden Prognosen itber die kiinftige Entwicklung des jewciligen
Unternehmens und seiner Ertriige vom Sachverstindigen geschitzt werden kann. Viel
spricht daflir, Borsenkursen insoweit tendenziell sogar eine gréBere Aussagekrafi fiir den
~wahren Wert” des Unternchmens zuzugestehen, sind sie doch Ergebnis eines
tatsiichlichen Preisbildungsprozesses am Markd, der auf einer Vielzahl realer Kauft und
Verkaufsentscheidungen der Anleger beruht. Bei der Beurteilung der Ertragslage eines
Unternehmens werden sich die Anleger bzw. die Analysten der Banken an den allgemein
zupdnglichen Unternehmensdaten orientieren, Dass die Summe der hier getroffenen
Entscheidungen von vornherein weniger Aussagekrafi zukommt als die Bewertung eines
Gutachters, lisst sich nichl annehmen (vgl, KG 2007, 71; Kummerbeschluss vom 13,3.
2009 3-05 O 57/06 - a.a.0n.; Kammerbeschluss vom 27,1,2012 - 3-05 O 102/03 ~; OLG
Frankfurt am Main Beschl, v, 3.9.2010 -5 W 57/09 - NZG 2010, 1141; Tonner n.a.0. 8.
1 589; Luttermann NZG 2997, 611, 616 [ ders. ZIP 2001, 869; Hiittemann ZGR 2003,
454, 468; Weiler/Meyer NZG 2003, 669. 670).

Der Bérsenwerl gibt ebenso wie der Ertragsweri odet andere in fundamentalanalylischen
Verfahren ermiitelte Werte den Wert des Unternehmens an, Der Ertrapswert ist im
Verhélmis zum Borsenwerl nicht der richtigere oder ,,walwe™ Wert, sondern lediglich ein

mithilfe anderer Methoden gefundener Wert.

Der in einem fundameuntalanalytischen Verfahren ermittelte Unternehmenswert slellt
zudem den - lediglicli theoretischen - Wert dar, wie er bei einem Verkaul des
Unternchmens als Einheit erziell werden kénnte (vigl, BGH, WM 1984, 1506, OLG
Stuttgart a.a.0.; Hitlemann, ZGR 2001, 454, 466). Wilhrend der Aktiondr grundsitzlich
etnen Borsenkurs realisiéren kann, wenn er sich zu einer Deinvestition entscheidet, kann
er nicht darauf vertrauen, einen Ober dem Borsenwert liegenden, seinem Anteil am
Unternehmen entsprechenden Teil des fir das Unternelimen als Wirlschafiseinheit
theoretisch errechneten Werts zu erlsen. Dies gilt nicht nur deshalb, weil der
lelzigenannte Wert jeweils im LEinzelfall anfwiindig zu ermitteln ist, sondern auch deshalb,
weil der einzelne Aktionér dem Erwerber regelmiliig nicht die Kontrolle iiber das
Unternehmen vermitieln kann. Jedenfalls hiingl eine Verfiullerung zu einem vom
atlgemeinen Marktpreis abweichenden Preis auch fir grolle Aktienpakete regelmiig vom
individuellen Verlauf dér Verhandlungen zwischen Kiuler und Verkédufer sowie deren

subjektiven Bewertungsimalistiben ab.




Zwar entspricht der fundamentalanalytisch im Ertragswertverfahren ermittelte
Unternchmenswerl modelitheoretisch dem Barwert der kiinfligen Unternehmensertidge,
die dem Aktiondr iiber seinen Dividendenanspruch zugute gekommen wiren, wenn er
seine Aktien hiitte behallen diirfen; daber ist nicht auszuschlicBen, dass der Aktiondr - das
Halten seiner Aktien unlerstellt - den fundamentalanalytisch ermittelten Ertragswerl in der
Zukunft tatsdchlich realisieren kann, wenn sich unier anderem die der
Frtragswertberechnung zugrunde liegenden Ertragsprognosen und Zinsannahmen
bewahrheiten wiirden. Auch der Birsenkurs spiegelt aber die Einschéitzung des Barwerts
der kiinftigen Unternehmensertrige wider (vel, QLG Stutigart a.a.0; Kammerbeschiuss
vom 13,3,2009 — 3-05 O 57/06 - 4.1.Q,; Kammerbeschluss vom 27.1.2012 - 3-05 0
102/05 - ). Dem kann nicht entgegen gehalten werden, dass diese nicht von einem
exlernen Sachverstiindigen, sondern von den Marktleilnehmern getroffene Einschitzung
nicht nur die dem Unternehmen selbst innewohnenden Umstinde, sondern auch éullere
Einfltisse wie politische Ereignisse, psychologische Momente oder allgemeine Tendenzen
beritcksichtigt. Dies trifit in gleicher Weise auf die Ertragsprognosen zu, die der
fundamentalanalytischen Wertermittlung durch einen Sachverstindigen zugrunde gelegl
werden (vgl. Steinhaver, AG 1999, 299, 302).

Dabei kommt den von Wirtschafispritfern zugrunde gelegten Ertragsprognosen nicht per
s¢ eine hthere Richtigkeitsgewdhr zu als den Einschitzungen der Marktteilnehmer, da sic
grundsitzlich aul der Planung der Geschidfisfihrung des zu bewertenden Unternehmens
beruhen. Jedenfalls bel eineny hitweichend (informations-) effizienten Kapitalmarkt und
bei hinreichender Liquiditdt der Aktie, also bei ausreichend grofen llandelsumsétzen, sind
die aul den Schétzungen der Marktiellnehmer berubenden Bérsenwerte nicht weniger zur
Bestimmung des Verkehrswerts einer Aktie geelgnot als die Schitzungen aufgrund eines
theorelisch ermittelten Brtragsweries. Wihrend eine derarlige fundamentalanalytische |
Unternehmensbewertung nur versucht, einen Preisbildungsprozess am Markt zu
simulieren beruht der Bdrsenwert aul einem tatsichlichen Preisbildungsprozess, der sich
aus einer Vielzahl realer Kauf und Verkautsentscheidungen der Marktteilnehmer
zusanumensetzl (Kanunerbeschliisse vom 13.3.2009 - 3-05 0 57/06 a,0,0.; - v. 27,1.2012
-3-05 O 102/05 -; OLG Stullgart a.a.Q, m.w.Nachw.). Hinzu lihet die
Ertragswertmethode aufgrund der Umstrittenheit der Bewerlungsparameter zu einer
grofen Bandbreite und damil eine pewisse Beliebigleit — je nach Ansatz des mil der

Bewertung beaufiragten Wirlschaftsprifers - des gefundenen Werle (zur grundsitzlichen
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Kritik hierzu vgl. LG Frankfurt/M.. Beschlfisse vom 27,1.2012 - 3-05 O 102/05 -; v,
13.03.2009 - 3-5 O 537/06 - BeckRS 2009, 08422; zustimmend Well’ Miiller, Festschrif 1.
G. H. Roth, 8., 517, 518; vgl. auch vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20
W 14/08 — AG 2011, 795).

Das Oberlandesgericht Frankfurl am Main hat in seiner Entscheidung vor 5.12.2013 = 21
W 36/12 - zur der Bewertung nach Bdrsenkursen ansgetithrt:

W25 . Allerdings kann den Beschwerdefithrern miclt darin gefolal werden, die
markiwertorientierie Bewertungsmethode sei grundséitziich ungeeignet, um den
(anteiligen) Wert einer Gesellschafi zu bestimmen, Vielmehr ist die Bewertung anhand des
Birsenwertes eine zumindest in Teilen der Literatur und der Rechisprechung anerkannte
Bewertungsmethode, derer sich das Gericht zur Schétzung des Unternelmensweries
bedienen kann (vgl, dazu ausfithrlich OLG Franfkfurt WM 2010, 1841 sowie kirzlich QLG
Milnchen, Beschluss vom 26, Juli 2012 - 31 Wx 250711 -, Juris Rdn, 38 ff.; Stilz, in: S
Goette, 8. 529 ff.; Geriner/Handke, NZG 2012, 247). Dubei bestehen auch auy
verfassungsrechilicher Sicht keine Bedenken, digsen Bewertungsansatz in geeigneien
Fatlen heranzuziehen (vgl, BVer/G, WM 2011, 1074). Die hiergegen von den
Beschwerdefithrert und Teilen der Literarur (vgl, kitvglich Burger NZG 2012, 281;
Franken/Schulte/Lukseh, BewPraktiker 2012, 28; Schulte/Killer/Lukseh, WPg 2012, 380,
Brasel/Karami, WPg 2011, 418) vorgebrachien Argumente vermégen im Ergebnis nicht

2 iiherzengen,

26 Eher ferndiegend ist der Eimvand einiger Antragsteller, bel der Bemussung anhand des
Borsemvertes handele es sich berefts um keine Wertermittlungsmethode, weil der Preis
giner Sache nicht zwingend ihrem inneren Wert entsprechen milsse. Ein konkrel
ermittelter Evtragsweri kann ebenfidls in manchen Féllen vom Verkehrswert der
Gesellschafl alnveichen. Gleichwoli handelr es sich - wie anch von den Antragsiellern
nicht in Abrede gestellt wird - um eine unerkannte Methode, den gewinschten Wert zu

ermiifeln.

27 Ferner verstfit eine Orientierung am Bérseiwert nicht gegen die Vorstelling des
Gesetzgebers, der zu entschadigende Minderheitsaktiondir hulte die Aktie in der Regel
fber einen langen Zeitraum. Unabhdngip davon, dass hereits zweifedhafl ist, ob der

Geserzgeber dieses Leithild eines Minderheitsaktiondrs hate, ist vlmehin der behauprete
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Widerspruch nicht existent. Rationale Erwartungsbildung der informierien
Marktteilnehmer unterstellt, ergibt sich der Barsenkurs aus dem Barwert der dem
Aktiondr in Zukunft zufliefenden Dividenden zuziiglich eines erwarieten
Verdufleringsgewinns, der wiederum von dem dunn erwarteten Dividendensirom
abhdngig ist, Dieser Berwert alfer zukimfiigen Zahtungszylisse wird von dem konkreten

Verctufferungszeitpunki nicht beeinflusst

28 Efver Ermititung anhand des Bérsenwertes widerspricht gleichfalls nichi die Vorgabe
in § 327b AkiG, wonach sich die angemessene Abfindung nach den Verhélinissen der
Gesellschaft zu richten hat. Bei einem optimal funktionierenden Kapitalmarki orientier
sich der Borserwert ebenso wie der Ertragswert allein an den zukiinfiigen Ertrégen der
Gesellschaft baw. den hieraus generierten Dividenden filr die Aktiondre. Die zukinfiigen
Erirdige werden bestimmt von den Verhdiltnissen der Geselischafi, Der Behawptung, durch
das Abstellen auf den Borsenwert werde deas Bewertungsobjekt ausgetausehr (vgl, dazu
Hitffer, AltG, 10, Aufl, § 305 Rdn. 24c), kann nicht gefolgt werden, Zu ermitteln ist der
Verkehrsweri des Aktieneigentums baw. des Unternehmensanteils (vgl. zy dieser
Terminologle OLG Stuirgart, Beschluss vom 17, Qktober 2011 - 20 W 7/11, Juris Rdn.
176 1), Zutreffend ist mwar, dass der Birsenkurs als Preis filr eine Aktie nicht identisch
sein muss mit dem Verkehrswert des Untervehmensanteils. Alterdings gilt dies fir den
antelligen Ertragsweri des Unternelunens ebenso, denn auch der Ertragswert entspricht
nicht in jedem Fall dem Verkehrswert der Gesellschaft und bildet entsprechend nuy
unzureichend den Verkehrswert des Uniernelunensanteils ab. Jeweils handelt e sich um
im Einzelfall mehr ader voeniger geeignete Anndherungen an den zu ¢rmittelnden

Verkehrswerr des Aktieneigentums.

29 Ferner steht der Bewertung anhaid des Borsenkurses nicht der Umsiand entgegen,
dass der Houptaktiondr den Zeitpunkt der Bekanntgabe des geplanten Syueeze out wililen
kann, Die Moglichkéfi, eine Phase geringer zukiinfliger Evtragsaussichien filr-die
geplante unternehmerische Mafinahime zu wahlen, besteht aich tm Fall der Bewertung
anhand der Ertragswertmerhode und fiihei dort gleichermafen zu etnem im Zeitablayf
eher niedrigeren anteiligen Unternehimenswert, Wehlt der Hauptaktiondy hingegen einen
hestinmnten Zeitpunkt, weil er von einer systematischen Unterbeweitung allein durch die
Marktteilnehmer ausgebt, ist - sofern diese Einschdizung zuiviffl und sich anhand

ohjektiver Kriterien nachweisen ldsst - von einer marktorientierren Bewertung ebenso
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Abstand zu nehmen wie im Fall einer vermuteien Uberbewertung durch den Markt,
Deswegen steht auch die newere Rechtsprechung des Bundesgerichishofs einer Ermittlung
des Unternehmenswertes unhand des Bdrsenwertes der Gesellschaft nicht grundsdtzlich
entgegen, Noweil der Bundesgerichtshof ndmlich in der so genannten Stoltwerck-
Entscheidung ausgefither hat, der Minderheiisaktiondr sei vor
Manipulationsmaglichkeiien dudurch geschilfzt, duss die Barabfindung nach § 327h AkG
nie geringer sein kinne als der dnteil des Minderheitsaktiondrs am Unternelinenswert
fvgl BGH, NJW 2010, 2657, 2660), stehs dies mit der vom Senat veriretenen Auffassung
in Einklang. Sind die Kurse imt mafigeblichen Beobachtungszeitraum wegen einer
kurzfiistigen Entwicklung an den Btrsen nicht geeignet, den (anteiligen)
Uniernehmenswer! widerzuspiegeln, kann auech nach Ansichi des Senats auf den
Béirserwert zum Zwecke der Unternelmenswertbestimang nichit zuriickgegriffen werden.
30 Gleiches gilt fir die Erwdgung, eine Bewertung anhand des Borsenkurses seheide aus,
da der Minderheitsaktiondr mangels Verkaufsabsicht offenkuindig den Wert seiner
Beteftigung hisher einschéiize, Denn diese Uberlegung trifft ebenfalls auf alle Antragsteller
zu, die die angebotene und anhand eines Ertragswertes ermiitelle Abfindung filr
unzureichend erachiten und deshalb ein Spruchverfahren anstrengen. Obwokl sie alle den
Wert ihrer Beieiligung héher einschiétzen, hat das Spruchverfahren dexwegen nichi
automatisch Erfolg, Vielmehr kowmmt es auf die subjektive Einschdtzung der

aniragsiellenden Minderheitsaktiondive nicht an.

31 Dardber hinaus ist eine Bewertung anhand des Bérsenwertes nichi bereits deshalb
ausgeschloxsen, weil sich dus Zustandekonmmen des Kurses nichi nachvollzighen ldsst und
deshalb - sv die Antragsieller - effektiver Rechissetnuz nicht méglich sei. Richily ist zwar,
dass sich die Preishildung am Marke auferund der Fillle der Mearktieilnehmer und der
unendlichen Vielzall verarbeiteier Informationen nicht im Einzelnen nachzeichnen ldisst,
Dies ist filr eine gevichtliche Prijfung der Angemessenheil einer am Birsemvert
orientierten Abfindung aber auch nicht notwendig, Mafigeblich ist vielmel zundchst nuy,
dass der Borsenfurs zuireffend berechnet worden ist, Gerade dies ist im Uegensatz zum
Ertragswert schoell wund sicher zu ermitteln, wenngleich sich auch hier selbsrerstandlich
Fragen nach dem Bérsenplatz, dem Durchsehnitiszeitraum oder der Gewichiung bei der
Durchschnitishildung steflen. Zudem ist sicherzusiellen, dass der Bérsemvert keinen

Verzerrungen in Einzelfall unterliegt, Hierzu geben historische Preisverliufe,
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Kurssprilnge, eine vergleichende Kursbeirachtung zu Aktienindizes oder Wetthewerbern
sowie vor der unternehmerischen Mafinalme erfolgte Ad hoe - Mitteilungen der
Gesellschafi ausreichend Anhaltspunkte fiir ein kritisches Hinterfragen der Kurse durch
die Minderheitsaktiondre oder das Gericht. Duss eine gezielte Kurspflege durch eine
entsprechende Informationspolitik der Gesellschafl mdglich und als solohe nicht einfach
2u idenrifizieren ist, steht dem nichi entgegen. Dem kann inshesomdere dadurch begegnet
werden, dass die Kursstabilitdt iiber einen lcngeren Zeitraum betrachtet wird. Zugleich
besteht fitr die Minderheitsakiiondre die Maglichkeit, im Rahmen cines spdferen
Spruchverfahrens auf ¢ine gezielte informative Irrefithrung der Markiteilnehmer

vornehmlich durch selektive Pressemitteilungen hinzuweisen,

32 Ebenso scheitert eine Schdizung des Uniernehmenswertes anhand der
Bérsenkapiialisierung nicht an einer mangelnden Information der Marktteilnehmer.
Zuzustimmen ist den Antragsiellern 2war darin, dass es filr die Aussagekrafi des Kurses
entscheidend auf die Verfilgbarkeil und sachgerechte Verarbellung
unternehmensbezogener und unternelmensspezifischer Informationen im Markt ankoman!.
Dabel ist aber im Vergleich zu anderen Mdrkten grundsdizlich von einer holen
Informationseffizienz des Kapitalmarkies anszugehen. Nicht zuletzt deshalb kann der
fiinsehditzung eindger Antragsteller nicht gefolgt werden, der Sachverstindige verfiige
stets iber mehr Informationen als die im Moria verarbeiteten Informationen. So hat der
Sachverstindige zwar in der Regel einen besseren Zugang zu den
unteritehmensspezifischen Informationen, ihm fehlt allerdings der umfassende Uberblick
ther alle denkbaren unternehmensbezogenen mformationen, die ihrerseits Eingang in die
Predshildung auf einem effizienten Markt finden (vgl. eingehend OLG Frankfurt am Main,
WM 2010, 1841),

33 Dem Einwand, Synergiceffekte finden im Biarsenkurs grundsdtzlich keine
Berdcksichiigung, kamn nicht gefolyt werden, Der Marki preist - sofern das die
Synergiceffekie auslisende unternehmerische Brelgnis bekannt ist - die hierdurch
hervorgerufenen erwarieien Gewinnsteigerungen ein, Entsprechend ist nur der
Referenzzeliramm richtig zu bestimmen, Diey bedeuter allerdings nicht, dass der Kurs die
Zahlungsbereitschaft eines dem Unternehmenskeny neiher iretenden Grofiaktiondrs
widersplegeln wilrde (val. dozu Burger, NZG 2012, 281, 288). Dach hat der

abfindungshervchiigte Minderheiisakiiondr hierauf auch keinen Anspruch,




34 Mafigeblich fiir die angemessene Abfindung eines Aktiondrs im Fall seines
Ausscheidens aus der Gesellschafi it namlich der den Aktiondren in der Zukunf!
zufliefiende Zahlungsstrom im Fall thres Verbleibs in der Gesellschaft ohne
Bericksichtigung der unlernehmerischen Mafnahme. Dieser Zuhtungsstrom wird filr die
Cresamigesellschafl anhand des Ertragswertes abgebildet. Er geht von der besichenden
Unternehmenspolitik der Gesellschaft aus, die wiederum awfgrund der vorhundenen
Machtverhditnisse in der Hauptversummiung und im Awfsichisrat von den Vorstellungen
des Mehrheitsaktiondrs geprégt is1, Insoweif entsprichi das verobjektivierte
Ertragsweriverfahren den Preisbildungsvorstellungen der Kilefnaktiondre an der Birse,
die ebenfalls ihre Erwartungshildung vornehmlich an der besiehenden
Unternehmenspolitik orientieren und aufgrund der geiingen Bereiligung der einzelnen

Aktiondre nicht von einer Beeinflussung der Politik in threni Sinne ausgehen kénnen.

35 Hiervon ait trennen ist eine Bewertung anhand eines Zahlungsstroms, den ein
potentieller Kéifer der Gesellschafl erwartel, Ein solcher zukinfiiger Grofiaktiondr
braucht bel seiner Bewertung nichi von der bislang verjolgten Urternehmenspolitik
auszugehen. Vielmehr bietet der Kauf der Gesellschafl ihm die Moglichkeil, eine
gednderte Strategie zu implementieren tind aif diese Weise den erwarteten Zahlungssirom
st erhohen. Diese Bewertung spiclt regelmdfiig fir das verobjektivierie
Ertragswertverfahren und seine Anwendung im gerichilichen Spruchverfulren keine
Rolle. Es ist nieht Aufgabe des Spruchverfahrens, alternative uniernehmerische Konzepte
zu entwerfien und jeweils hieraus gesonderte Unternehmenswerte i berechnen, wobei der
angemessenen Abfindunyg der hichste Wert zugrunde su legen sei, Richtig ist vielmehr
allein, dass die angemessene Ahfindung des Minderheitsaktiondrs - von extremen
Ausnahmen abgesehen - von der bestehenden Unternehmenspolitik auszugehen hat.
Gleiches gilt regelmdfiig fite dus Kalkill des an der Birse agierenden Aktiondrs. Eine
alternative Uniernehmenspoliiik ist in der Regel weder Gegenstand der

Murkipreishildung noch des Ertragewertverfahrens,

<36 Duss div Bewertung anhand von Birsenkursen unabhédingig von ihrem Einsatz bel der
Ermittlung der Burabfindung oder der Bestinmmg einer Verschmelzungswertrelation
regelmdfiig transparent ist imd fiberlange Verfahrensdanern bei Spruchverfahren, wie sie

vom Bundesverfussimgsgerichi ausdrilcklich geriigt worden sind tvgl. BVerfe:, Wi 2012,
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75 WM 2012, 76), vermeiden hilfi, kenimi hinzu. Dem steht eine im Einzelfall eventuell
erfordertiche Analyse des Markies nicht entgegen, da die Bestimnung der Liguiditar des
relevanien Marktes - abgesehen von kopzeptionellen Sehnwierigkeiten - mit keinem grofien
Aufwand verbunden ist und jedenfalls fitr den Regelfall von einem nichi manipulierien

Marktgeschehen ausgegangen werden kann.,

37 Dabei handeli es sich bei der durch die versidrkie Heranziehung von Borsenkursen
maglichen Begrenzung der Verfuhrensdauer von Spruchverfahren um ein atich aus
verfassungsrechtlicher Sicht legltimes Anliegen. Hierdurch soll dem in Ari. 2 Abs. 1 1Vm
Art, 20 Abs. 3 GG verankerten A zv.s'*pruch auf effektiven Rechisschuiz Rechnung getragen
werden, Insowelt entspricht ¢s auch einem verfussungsrechtlichen Gebol, die in
Spruchverfuhren aufiretenden, in tatsdohlicher und rechilicher Hinsicht besonders
komplexen Bewertungsfiagen einer vertretharen Losung in angemessener Frist
zuzyfithren (vel. BVerfG, WM 2012, 1683). Demgegenilber ist eine vom Eigentumsschulz
der Minderheitenaktiondre dominierte Entscheidungsfindung stets zugunsten einer
weiteren Kldrung bewertungsrechtlicher Fragen entgegen der duffussung einiger
Antragsteller verfassungsrechtiich nicht geboten und im Ergebnis auch nicht zuldssig
(vgl. BVerfs, WAL 2012, 1683),

38 Eine Beschrdnkung der vorstehenden Erwdgungen avf die den vorgenannten
Enischetdungen (vel, BVerfl, WM 2011, 1074, OLG Frankfurt WM 2010, 1841; OLG
Miachen, Beschinss vom 26, Juli 2012 - 31 Wx 250/11 -, Juris Rdn. 38 ff.) sugrunde
liegende Ermitthung des Unntauschverhdlinisses in Rahmen einer erfolgien
Ferschmelzung ist nicht sachgerecht. Vielmehr kann die markiovientierte Beweriung vom

Grundsatz her im Rehinen eines Sgueeze out gleichermafien Amvendung finden.

39 Insbesondere ist es fiir die konkrete Anwendung ohne Relevanz, dass es in dem vom
Bundesverfassungsgericht verfassungsrechilich gebilligten Fall einer Heranziehung des
Bdrsenkurses zmn Zwecke der Beweriung der hetroffenen Gesellschaften im Lrgebniy zu
einer Zuzahlung und damil zu einer Besserstellung der antragstellenden
Minderheltsaltiondire kam (WM 2011, 1074), Qb ndimlich eine Neubewertung der
beteiligien Gesellschafien anhund des Eviragswertverfahrens eine weilere Bessersiellung
der Minderheitsaktiondire nach sich gezogen hdite, blieb in der Entscheidung mangels

¢iner Entscheidungseriiehlichkeit der Frage folgerichiig aoffen.




40 Bbenso ergibt sich enigegen der Auffussung einiger Antragsteller aus einer etwaigen
Berrqﬁénheir der Akfiondire der itbernehmenden Gesellschafi in threm Grimdrecht aus
Are. 14 4bs. | GG keine Besonderheit gegendiber dem hier vorliegenden Fall des Squeeze
ont, Gleiches gilt fiir den Gesichtspunkt, dass im Fall der Verschmelzung der
Minderheitsaktiondr an der tibernehmenden Gesellschafl beteiligt bleibt, er beim Squeese
out hingegen seine Bereiligungsrechie endgitliig verfiert. Denn dus
Bundesverfassungsgericht hat ausdriteklich Kargesiellt, dass auch im Fall der
Verschmelzung die Grundsdize seiner DAT/Altana - Entscheldung (BVerfGE 100, 289) in
vollem Umfang Anwendung finden, mithin selbst bei der Verschmelzung zvischen
gleichberechtigien Gesellschafien eine zurilekhaltende Amvendung des
Minderheitensclutzes nichi gerechtfertigt ist (vgl, ZIP 2012, 1656). Da die Anwendung
einer marktorientierten Bewertungsmethode die Billigung des Verfassungsgerichts in
einem Verschmelzungsfall gefinden hat, besieht kein Grund anzunehmen, die Schéitzung
des Unternehmenswertes anhand des Borsenmwertes der Gesellschafl sei im Fall der
Abfindung nach einem Squeeze out aus grundsdtzlichen Erwdgungen heraus

verfassungsrechilich unzuldssip, "

Diese vorstehenden Erwiipungen rechtfertigen es im vorliegenden Verfuhren die von der
Antragsgegnerin ermittelle Abfindung von EUR 16,23 anhiand des gewichteten
Bérsenkurses fiir den Zeitraum von 3 Monate vor Bekanntgabe der vorgeschen
Struktwrrnalinahme am 3.5.2013 nicht abzufindern,

Nach der Rechtsprechung des Bundesgetichtshofs (Beschluss vom 19,07.2010 - 11 ZB
18/09 ~ NIW 2010, 2659) isi aul diese Referenzperiode abzustellen, die mit der
erstmaligen Bekanntgabe der Mafinahme, hier am 14,2,2012, endete, wobei allerdings
eine Anpassung geboten sein kann, wenn zwischen der Bekanntgabe der
Struklurmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lingerer Zeitraum liegi und
die Entwicklung der Barsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen iisst, d.h. dann der
Boirsenwerl entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter
Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen ist,

Hier lagen jedoch nur knapp 4 Monate zwischen der mafigeblichen Tap der Bekanntgabe
am 3.5.2013 und der Haupiversammlung am 23.8,2013, was keinen léngeren Zejtraum

darglellt,
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Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs aul den 3.5.2013 bezopen betrug vorliegend
EUR 16,23 je Aklie, so dass die beschlossene Abfindung von EUR 16,23 aus Sicht der

Minderheitsaktiondre nicht unangemessen ist.

Es erscheint daher sachperecht, wie es die Antragsgegoerin getan hat, die Abfindung am
Bérserkurs der Riickér AG zu orientieren, der es der BaFin erlaubte in ihrer Auskunf
vom 16.5.2013( BL576 fd. A.) filr den 3-Monatszeitraum vor dem 3.5.2013 einen
pewichieten Durchschnittskurs von EUR 16,23 gem. § 5 Abs, 3 Wp{IG-AngVO
festzustellen, d.h, ein Handel jedenfalls in dem Umfang, wie er in § 5 Abs, 4 WpUG-

AngVO beschrichen isi, vorgelegen haben muss.

In dem in dem malgeblichen Zeitraum wurden 414,180 Aldien (vgl.
hitp/fwww,boerse,de/historische-kurse/Ruecker-Aklie) von insgesaml 8,379.)94 Aktien
de Riicker AG gehandelt wurden, d. h, 4,94 %. Zwar mag dies zundchs| 2u gering
erscheinen, doch ist hier zu beriicksichtigen, dass die Antragsgegnerin zum Zeitpunki der
Bekannigabe 90,04% d.h. 7.544.781 Aktien hieli, nachdem sie bereits nach Abschluss
ihres Ubernahmeangehots im Jahr 2012 bereits 89,71 % = 7.516,974 Aktien haite. Weiler
ist zu berilcksichtigen, dass der Antragsteller zu 38) nach seinem Vorbringen in diesem
Verfahren wihrend des mallgeblichen Zeitraums 418,961 Aktien hielt, d.h, nach dem
Ubernahmeangebot der Antragsgegnerin nur noch ein sog, freefloat von 862,220 Aktien
bestand und ohne die Aktien des Antragstellers zu 38) von 443.259 Aktien. Von diesem
freelloat wurden daber in dem mafgeblichen Zeitraum ca. 48 % pehandelt, und ohine die
Aktien des Antragstellers zu 38) sogar ca. 93 %,

Die {iir eine Beweriung zum Borsenkurs mafigebliche Frage, ob ein Minderheitsaktionér
in einem Zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe an vielen Brsentagen die
Moglichkeit hatte, seine Aktien zu veriuBern (vgl, OLG Disseldorf AG 2008 498
m.w.Nachw.), ist daher ohne weiieres zu bejahen und rechtfertigt es eine Marktenge zu

VErpewnen,

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller und des Verlreter der
auBenstehenden Aktiondre, die Vorlage der Arbeitspapiere von und des
sachverstindigen Privfers anzoardnen, um eine TTherpriifung, der Unternehmenshewertung,

zu ermdglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7 SpruchG die Anlragspegnerin, Unterlagen,
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die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf’ Verlangen dem Gerichi
vorzulegen. Die Voraussetzungen dieser Bestimmung liegen aber nicht vor. Der hier tilige
sachversténdige Prifer hat das Ergebnis seiner Priffungen im Priifungsberich{ detailliert
dargestellt und in der erglinzenden Siellungnalime weiler erliutert. Die
Unmernehmensplattung isi jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten nach bereits im
Ubertragungsbericht und der hierzu eingeholten Stellungnahme von bzw, der
Pritfbericht des Priifers wiedergegeben. inwieweil die Arbeitspapiere weitere, filr die
Entscheidung der Kammer erhebliche Informationen enthalien sollen, ist nichl ersichtlich,

zumal die Abfindung nach dem Bérsenwerl erfolgl.

Die Kostenentscheidung bezilplich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus § 134 GNotKG i. ¥, m, § 15 Abs. 2 SpruchG
a.lf., § 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat grunds#tzlich die Anlragsgegnerin diese Kosten zu

tragen.

Die Entscheidung iber die aullergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs, 4 SpruchG,
Danach finde! eine Kostenersiatiung grundsétzlich nichi stait, es sei denn, die Billigkeit
gebietel eine andere Entscheidung (vgl, Rosskopf in Kélner Kommentar zum SpruchG §
15 Rz, 48; Klscker/Frowein SpruchG § 15 Rz, |5), Im Hinblick darauf, dass es zu keiner
gerichtlichen Korrektur des Abfindungsbetrags kommt, sind aber auch keine
Billigkeitsgriinde ersichtlich, dic eine (leilweise) Erstattung der auBergerichtlichen Kosten

der Antragsteller durch die Aniragsgegnerin rechtlertigen kénnten,

Die Bestimmung des Geschiifiswerts [Ur das Gerichi ergibt sich nus § 134 GNotKG i V.,
m, § 15 Abs. 1 Satz 3 SpruchG a.F. Danach richtet sich der Geschiifiswert nach dem
Betrag, den alle antragsberechtiglen Aktiondire zu dem ursprilnglich angebatenen Betrug
insgesam! fordern kénuen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchslens 7,5 Mio.
EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F.).

Mangels Erhthung der Abfindung bleibt es bei dem gesetzlichen Mindestwert von EUR
200.000,--,

Die Vergiitungs- und Auslagenlestselzung {iir den Vertreler der anssenstehenden
Aktioniire war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalien, da der Kammer derzeil

nicht vollstiindiy belkannt ist, in welcher [éhe zu ersiutiende Auslagen entstanden sind.
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Die Beschwerde war nichl zuzulassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nichl tibersteigt.
Zur Frage der Zulassung einer Beschwerde folgt die Kammer der Enlscheidung des
Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 21,5.2012 - WpUG 10/11 -,

Augch im gesellschaltsrechtlichen Spruchverfahren handelt es sich um eine
vermbgensrechtliche Streitigkeit wie im Verfahren nach § 3%a WpUG, fiir die § 61
FamFQG seit 1.9.2009 gilt. Nach § 17 SpruchG finden die Vorschriften des FamFG
Anwendung, soweit ich aus dem SpruchG selbst nichis anderes ergibl. Da das SpruchG
Uber die Beschwer keine Regelung enthilt, bleibt es bei der Bestimmung des § 61 Abs, |
Nr. | FamFG, d.b., der Wert des Beschwerdegegenstandes muss EUR 600,-- ibersteigen
(vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG 2. Aull, § 12 SpruchG Rz. 7).

Eine Zulassung gem, § 61 Aba. 2 FamFG bej Unterschreiten von EUR 600,-- ist nicht
geboten, Es gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich machen wilrde, Beteiligte in
Spruchverfahren, die mil ihrem froheren Aktienbesitz und die daraus begehrte Erhithung
der Kompensation die Wertscliwelle nichl erreichen, anders zu behandeln als Beteiligte in
sonstigen zivilrechtlichen Streitsachen oder in Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit,
wa bei Nichterreichung des Beschwerdewerts bzw. der Berufungssumme ebenfalls kein
zweiler Rechiszug erdfthet ist, zumal keiner der Beteiligten auch die Zulassung beantragt

hat,

Rechtsmitielbelehrung:

Gegen diese Enischeidung ist das Rechismitie] der Beschwerde pegeben, die binnen eines
Monals nach Zustellung beim Landgericht Frank furt am Main durch Einreichung einer
von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrifi einzulegen ist. Die
Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochienen Beschlusses, sowie die Erklirung
enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und es muss eine

Beschwer von tiber EUR 600,-- pepeben sein,




