3-05 0 38/18

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren
wegen der Angemessenheit der im Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen
der Stada Arzneimittel AG, Bad Vilbel, und

vereinbarten Abfindung und Ausgleichs

an dem hier beteiligt sind:




gegen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des I.andgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht
und die Handelsrichter und

nach miindlicher Verhandlung vom 27.6.2019 am 27.6.2019 beschlossen:

Die Antriige, eine hihere Abfindung als KUR 74,40 und einen héheren Ausgleich als
netto EUR 3,53 (brutto EUR 3,82) festzusetzen, werden zuriickgewiesen.

Der Geschiiftswert fir die Gerichtskosten and der Wert fiir die Vergiitung des
Vertreters der anBenstehenden Aktioniire werden auf inggesamt EUR 200,000,--
festgesetzt,

Die gerichilichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters
der auBenstehenden Aktioniire sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat die
Antragsgegnerin zu tragemn,

Eine Erstattung der auBlergerichtlichen Kosten der Antragsteller findef nicht statt,

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




Griinde

Die Geschichte der STADA Arzneimittel AG (im Folgenden: S AG) reicht bis 1895 zuriick.
Nach vielzihligen gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen wurde 1995 die heutige
Holding mit Sitz in Bad Vilbel errichtet. Im Jahr 1997 begann der Bérsengang mit der
Platzierung stimmrechtslosen Vorzugsaktien, der im Jahr 1998 mit der Platzierung
vinkulierter Stammaktien abschloss. Die neuen finanziellen Mittel ermdglichten S AG ab dem
Jahr 1999 die zunchmende Internationalisiernng.

Im Jahr 2001 begann die S AG unter Finbeziehung von privatem Venture Capital mit der
Fntwicklung von Biogenerika (heute: Biosimilars). Dariiber hinaus trieb S AG die
internationale Expansion voran, sodass im Jahr 2001 erstmals die Umsatzschwelle von EUR
500 Mio. iiberschritten wurde. Im selben Jahr fand eine Wandlung der Vorzugsaktien in
Stammaktien statt und es exfolgte die Aufnahme in das Borsensegment MDAX der
Frankfurter Wertpapierborse.

S AG ist cine denische Aktiengesellschaft mit Sitz in Bad Vilbel, Deutschland, eingetragen in
das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfort am Main unter der

Nummer HRB 71290. Das Geschiiftsjaht von S AG ist das Kalenderjahr.

Der Satzungsgemiifer Unternehmensgegenstand von S AG ist

- die Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb von sowie der Handel mit Produkien aller
Art fiir den weltweiten Gesundheitsmarkt, insbesondere i Bereich der pharmazeuiischen,
biotechnischen, chemischen und kosmetischen Industrie, der Medizin- und Labortechnik, des
Klinikbedarfs sowie der diftischen Néhrmittel- und SiiBwarenindustrie;

- die Errichtung, der Betrieb, der Erwerb und die Verfuflerung von sowie die Beteiligungen
an Unternchmungen mit Aktivititen im weltweifen Gesundheitsmarkt, insbesondere im
Bereich der pharmazeutischen, biotechnischen, chemischen und kosmetischen Industrie, der
Medizin- und Labortechnik sowie der diiitischen Nahrmittel- und Stilwareninduostrie;

- die Entwicklung und Ausfithrung von Dienstleistungen aller Art fiir den weltweiten
Gesundheitsmarkt, gegen Entgelt; auch unentgeltliche Dienstleistongen kénnen von der
Gesellschaft — insbesondere fiir Patienten und Konsumenten sowie medizinisch-
pharmazeutische Fachkreise — entwickelt und ausgefiihrt werden, sofern diese geeignet sind,
andere Unternehmungch der Gesellschaft zu ergiinzen, zu fordern oder zu unterstiitzen;

- das Erwirken, der Frwerb, die Lizenznalme oder Lizenzvergabe von sowie der Handel mit
immateriellen Wirtschaftsgiitern mit Bezug zom weltweiten Gesnndheitsmarkt, insbesondere
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von Software und Internetapplikationen sowie von Arzneimiftelzulassungen, Warenzeichen,
gewerblichen Schutz-und Mitvertriebsrechten fiir Produkte, insbesondere im Bereich der
pharmazeutischen, biotechnischen, chemischen und kosmetischen Industrie, der Medizin- und
Labortechnik, des Klinikbedarfs sowie der diditischen Nihrmittel- und SiiBwarenindustrie; die
Gesellschaft kann auch direkt oder indirekt iiber Tochtergesellschaften Lizenzen an
Apotheken vergeben, nach denen diese fiir ausgewihlte Produkte einzelne
Herstellungsschritte selbst iibernehmen kénnen;

- die Vornahme aller Geschiifte, die zur Erreichung des Gesellschafiszwecks notwendig oder
ntitzlich erscheinen.

Dariiber hinaus ist S AG berechtigt, sich an Unternehmen gleicher oder verwandter Art im In-
und Ausland in jeder Form zu beteiligen sowie Zweigniederlassungen oder Reprisentanzen zu
errichten.

Das Geschéftsmodell ist schwerpunktméBig auf den Gesundheitsmarkt mit dem Fokus auf den
Pharmabereich ausgerichtet. STADA hielt zum 30. September 2017 weltweit direkt und
indirekt Anteile an 112 (zum 30. Dezember 2016: 117) zaum STADA Konzern gehorenden
Gesellschaften.

S erbringt alle typischen Verwaltungs- und Holdingfunktionen innerhalb des S Konzerns und
ist insbesondere verantwortlich fiir die strategische Konzernentwicklung. Somit ist bei der
Bewertung des Ergebnisses von S das operative Ergebnis aus den Aktivititen der
Konzerngesellschaften in den Segmenten Generika und Markenprodukte zu beriicksichtigen.
Einen signifikanten Einfluss auf dag Ergebnis haben die Serviceleistungen aus der Funktion
von als Muttergesellschaft bzw. Holding des S Konzerns, dic Warenlieferungen an andere
Konzemgesellschaften mit einschlieBen, Diese strategischen Leistungen werden S von den in
Anspruch nehmenden Konzerngesellschaften vergiitet und bei S im Umsatz ausgewiesen. Der
Jahresiiberschuss von STADA wird dariiber hinaus durch Ertriige aus Beteilipungen
beeinflusst.

S hilt in den einzelnen Lindern, in denen der S Konzern titig ist, regionale Gesellschaften.

Das Grundkapital der S AG betrug 2017 EUR 162.090.344,00 und war eingeteilt in
62.342.440 auf den Namen lautende Stiickaktien mit einemn rechnerisch anteiligen Betrag am
Grondkapital von EUR 2,60 je Aktic.

Die S AG Aktien notierten mit der ISIN DE0007251803 an der Frankfurter Wertpapierborse

im Teilbereich des Regulierten Marktes mit zuséizlichen Zulassungsfolgepflichten (Prime
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Standard) sowie an der Diisseldorfer Borse im Regulierten Markt. Dariiber hinaus wurden die
S AG Aktien iiber das elektronische Handelssystem XETRA sowie im Freiverkehr an den
Regionalbérsen Berlin, Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart sowie iiber Tradegate-

Exchange gehandelt.

Spitestens im Frithjahr 2016 wurde die S AG — gerichtsbekannt aus den Rechtsstreiten 3-05 O
167/16 und 3-05 O 138/18 - als Ubernahmeobjekt angeschen, mit der Folge dass Investoren —
v.a. auch eine Shareholder Value Management AG und eine Shareholder Value Beteiligungen
AG, sowie Active Ownership SICAV-FIS SCS (im Folgenden AOS) - Aktien der S AG
erwarben. Ziel war es — jedenfalls von AOS - u. a. in der Hauptversammlung der S AG am
26.8.2016 eine Neubesetzung von 5 Aufsichtsratsposten durchzusetzen. Wegen der dort
erfolgten Aufsichisratswahlen war vor der Kammer ein Beschlussmﬁnge]rechtsgtrcit zum AZ,
3-05 O 167/16 anhéngig, der erstinstanzlich mit Urfei] vom 31.1.2017 endete. Im
Berufungsverfahren wurde der Rechisstreit iibereinstimmend fiir erledigt erklirt (vgl. zu
diesem Rechtsstreit Fiichsel NZG 2018, 416).

Die Antragsgegnerin, (bis zur Eintragung des

Formwechsels am 23. Oktober 2017 firmierend unter ), eine

Holdinggesellschaft und die unmittelbare Muitergesellschaft dex , die

gemeinschaftlich durch Fonds kontrolliert wird, die von ,
‘und beraten werden, versffentlichte am 10. April 2017 ihre

Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen Sffentlichen Ubernahmeangebots an alle
Aktioniire von S AG (nachfolgend die S AG Aktionére).
Zuvor hatten handelnd im Namen der von ihr und
von mit ihr verbundenen Unternehmen beratenden Fonds (zusarmmen mit sémtlichen
verbundenen Unternchmen ), und handelnd als Berater dex
(zusammen mit simtlichen verbundenen Unternehmen
) jeweils im Namen der von ihnen beratenen Fonds am 13. Mitz 2017 einen

Konsortialvertrag abgeschlossen (nachfolgend der Konsortialvertrag), in dem sie sich zu einer
strategischen Partnerschaft hinsichtlich eines freiwilligen dffentlichen Ubernabmeangebots
und dem Erwerb sémtlicher von S AG ausgegebenen Aktien zusammens chlossen. Weiterhin
vereinbarten sie die Finanzierung sowie die Corporate Governance-Struktur der

und ihrer unmittelbaren und mittelbaren Muttergesellschafien, sowohl vor als auch

nach Vollzug eines freiwilligen ffentlichen Ubernahmeangebots.
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Am 27. April 2017 verdffentlichte rein freiwilliges sffentliches
Ubernahmeangebot an die S AG Aktionire zum Erwerb ihrer nennwertlosen Namensaktien
(nachfolgend das Urspriingliche Ubernahmeangebot) zum Preis von EUR 66,--. Der Vollzug
des Urspriinglichen Ubernahmeangebots stand unter anderem unter der Vollzugsbedingung,
dass eine Mindestannahmeschwelle von mindestens 75 % aller von S AG ausgegebenen
Aktien erreicht wird,

Nachdem diese Mindestannahimeschwelle am 7. Juni 2017, 12:30 Uhr (einen Tag vor Ablauf
der reguldren Annahmefrist am 8, Juni 2017, 24:00 Uhr), nicht erreicht worden war, entschied
sich dazn, das Urspriingliche Ubernahmeangebot zu &ndern und die
Mindestannahmeschwelle des Urspriinglichen Ubernahmeangebots von 75 % auf 67,5 %
abzusenken. Am 26. juni 2017 gab bekannt, dass die auf 67,5 %
herabgesenkte Mindestannahmeschwelle des Urspriinglichen Ubernahmeangebots nicht

erseicht wurde und das Urspriingliche Ubernahmeangebot damit erloschen ist.

Zwischen dem 30. Juni und 10. Juli 2017 schlass insgesamt elf
Andiemungsvereinbarungen mit S AG Aktioniren ab, die insgesamt 12.221.410 S AG Aktien
und damit rund 19,6 % des Grundkapitals und der Stimmrechte hielten und die sich
unwiderrnflich dazu verpflichteten, ein neues freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot der
mit siimtlichen von ihnen gehaltenen sowie mit etwaig zukiinftig erworbenen
S AG Akiien anzunehmen. |
Mit Zustimmung von S AG und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
veriffentlichte am 10. Juli 2017 die Entscheidung, ein erneutes freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot (nachfolgend das TThernahmeangebot) an die S AG Aktionire
abzugeben. Das [Tbernahmeangebot zu einem Preis von EUR 66,25 wurde am 19. Juli 2017
verdffentlicht und stand unter der Vollzugsbedingung, dass eine Mindestannahmeschwelle
von 63 % samtlicher von 8 AG ausgegebener Aktien erreicht wird.
Die Annahmefrist endete am 16. August 2017, 24:00 Ubr,
Die weitere Annahmefrist begann am 19. August 2017 und endete am 1. September 2017,
24:00 Uhr, Zum Ende der Annahmefrist warde das Ubernahmeangebot fiir 39.749.517 S AG
Aktien und zum Ende der weiteren Annahmefrist fiir weitere 66.813 S AG Aktien ‘
angenommen, insgesamt entsprechend fiir 39.816.330 S AG Aktien, was einem Anteil von ca.
63,87 % der Stimmrechte und des Grundkapitals von S AG entsprichi. hat

zudem im Zeitraum vom 21. bis 23. August 2017 borslich Kaufvertriige iber insgesamt

10




878.883 weitere S AG Aktien geschlossen, an denen sie am 23., 24, bzw. 25. August 2017

Eigentum erwarb.
Am 24. August 2017 gab bekannt, dass sie beabsichtige, einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag zwischen oder einem mit

ihr verbundenen Unternehmen als herrschendem sowie S AG als beherrschiem Unternehmen
abzuschlieBen. Der Vorstand von § AG beschloss am selben Tag, mit

Gespriche iiber den Abschluss eines solchen Vertrags aufzunehmen, und gab dies per Ad
hoc-Mitteilung am 24. August 2017 bekannt.

Der von der BaFin berechnete und fiir giiltig erklirte Dreimonatsdurchschnittskurs der
STADA-Aktie vor diesem Datum d.h. vom 24. Mai 2017 bis zum 23. August 2017 betriigt
EUR 65,41 je S Aktie.

Am Morgen des 25. August 2017 brachte -siimtliche zu diesem Zeitpunkt
von ihr gehaltenen 40.207.789 S AG Aktien (d.h. die 39.749.517 S AG Aktien, die bis zum
Ablauf der Annahmefrist eingereicht und an. iibereignet waren, sowie weilere

458.272 bérslich erworbenen Aktien, die zu diesem Zeitpunkt schon an
fibereignet waren) als Sacheinlage in ihre neugegriindete 100 %ige Tochtergesellschait, der
ein, Weitere 487.424 S AG Aktien (d.h. die weiteren 420.611 borslich
erworbenen S AG Akfien, die am 25, August 2017 erst nach der vorgenannten Einbringung an
bereignet wurden. sowie die 66.813 bis zum Ablauf der weiteren
Annahmefrist eingereichten und an iibereigneten S AG Aktien) brachte die
mit weiteren Einbringungsvertrigen vom 28. August 2017 und vom 15.
September 2017 in ein
Am 30.8.2017 wurde eine Vereinbarung zwischen verschiedenen Gesellschaften (im
Folgenden zusammengefasst als E) die zu diesem Zeitpunkt 13,26 % der Aktien der S AG
hielten und den Beklagten geschlossen worden, in der sich verpflichtete, fiir den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zu stimmen, wenn die
Einladung zur Hauptversammlung zur Abstimmung tiber diesen Vertrag vor dem 31.1.2018
verdffentlicht werde, die Hauptversammlung in der von 2 Monaten nach Verdffentlichung der
Einlage stattfinde und den auBenstehenden Aktioniren mindestens eine Abfindung nach § 305

Aktiengesefz von Euro 74,40 angeboten werde. Dies wurde am 31.8.2014 bekannt gegeben.

Am 19.12.2017 schlossen die S AG und die Antragsgegnerin unter dem Vorbehalt der

Zustimmung der Hauptversammlung der Antragsgegnerin einen Beherrschungs- und
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Gewinnabflihrangsvertrag, Fiir die aulenstehenden Aktiondre wurde ein
Barabfindongsangebot gemdf § 305 AktG in Hohe von BEUR 74,40 je Aktie und eine jihrliche
Ausgleichszahlung gemiiB § 304 AktG in Hohe von netto EUR 3,53 je Aktie (brutto EUR
3,82} vereinbart,

Wegen der Einzelheiten dieses Vertrages wird auf die zu der Akte gereichte Kopie
(Sonderband LO Anlage zum Verlragsbericht) Bezog genommen. Dabei hatten sich die
Vertragsbeteiligien zur Ermittlung von Abfindung und Ausgleich einer von ihnen eingeholten
gutachterlichen Stellungrahme von {im Folgenden: Bewerterin) bedient. Wegen
der Binzelheiten wird anf die zur Akte gereichte Kopie (Sonderband LO) verwiesen.

Auf Antrag der Vertragsbeteiligten hatte das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss
vom 21.9.2017, Az.: 3-5 0 77/17 {im
Folgenden sachverstindige Priiferin A) als Priiferin gem. § 293¢ AktG bestellt, Unter dem
21.12.2017 erstatte diese ihren Priifungsbericht. Wegen der Einzelheiten dieses Berichts wird
auf die zu den Akten gereichte Kopie (Sonderband LO) verwicsen.

Diesem Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag stimmten die Aktioniire der S AG in
der Hauptversammlung am 2,2.2018 zu; die Eintragung in das Handelsregister und deren
Bekanntmachung erfolgte am 20.3.2018.

Zwischenzeitlich — d.h. nach Beginn des vorliegenden Spruchverfahrens - hat die
Antragsgegnerin am 11.10.2018 ein Delistigangebot fiir eine S Aktic von Euro 81,73
verdffentlicht. E hatte zuvor am 28. 9. 2018 eine Andienungsvereinbarung mit der
Antragsgegnerin geschlossen, alle von E gehaltenen 8 Akbien im Rahmen des Delisting-
Erwerbsangebotes anzudienen.

Das Delisting -Erwerbsangebot wurde zwischenzeitlich von mehreren Aktiondren
angenornmen mit dey Folge, dass die Antragsgegnerin nunmehr iiber mehr als 93 % der S

Aktien verfiigt.

Im vorltegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden
Aktiontire eine Erhohung der Abfindung und des Ausgleichs aus dem Gewinnabfithrungs-
und Behereschungsvertrag. Sie machen u. a. geltend, die Planzahlen seien — auch im Hinblick
auf die tatséichliche Entwicklung - nicht nachvollziehbar, die Plamung sei zu vorsichtig und
nicht ordnungsgemi, zudem hitte der vorhersehbare positive Ausgang eines damals
anhiingigen Patemechtsstreits zugunsten der Minderheitsaktionire beriicksichtigt werden
miissen. Die positiven Abweichungen sein vorhersehbar gewesen. Die Thesaurierung sei zu

Lasten der Minderheitsaktiondre erfolgt. Schon allein das Delisting-Erwerbsangebot von
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nunmehr EUR 81,73 zeige, dass die Bewertung fiir den Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag nicht zutreffen knne.

Auch die Parameter des Kapitalisierungszinses seien unzutreffend. Die Markirisikopriimie sei
zu hoch, der Wachstumsabschlag dagegen zu niedrig. Auch der Beta Faktor sei unzutreffend
iiber die peer-group ermittelt worden. es hitte das eigene Beta- verwendet werden kbunen.
Jedenfalls sei die Auswahl der Unternehimen der peer-group zu Lasten der
Minderheitsaktionire erfolgt. Das nicht betriebsnotwendige Vermgen sei nicht
ordnungsgemif beriicksichtigt worden. Bei der Ausgleichszahlung sei ein unzutreffender
Verrentungszinssatz angesetzt worden.

Zumindest hiitte der hohere Borsenkurs bis zum Tag der Hauptversammlung, der dann EUR
84,64 betragen habe, als Mindestwert beriicksichtigt werden miissen. Der Zeitraum vor
Ankiindigung am 24.8.2017 sei hier nicht anzuwenden, da die Antragsgegnerin zu diesem
Zeitpunkt noch nicht itber die notwendige Mehrheit fiir die Zustimmung zum Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages in der Hauptversammlung verfiigt habe, der
Abschluss daher unbestimmt gewesen sei.

Wegen der Finzelheiten wird auf den Inhalt der Antragsschriften, der Stellungnahme des
gemeinsamen Verlreters der auenstehenden Aktiondre vom 4. 10.2018 (Bd. XL.VII, Bl. 1 ff d.
A.) sowie den ergiinzenden Schriftsitze des gemeinsamen Vertreters der auflensichenden

Aktiondre und der Antragsteller Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungstiigen entgegen getreten. Es seien die
Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansitze zom
Kapitalisierungszinssatz. Auch der Verrenfnngszinssatz beim Auégleich sei zutreffend.
Zudem ergebe sich schon aus dem relevanten Bérsenkurs, d.h. dem gewichteten 3-Monats-
Durchschnitt vor Bekanntgabe am 24.8.2017 , der - niedriger liege als der fiir die Betechnung
der Abfindung und Ausgleich angesetztc Unternehmenswert, dass die veteinbarte und
beschlossene Abfindung und der Ausgleich jedenfalls nicht zu Lasten der
Minderheitsaktionire unangemessen sei.

Wegen der weiteren Binzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 20.8.2018 (Bd. XLV,
BL 21 ff ff d. A.) sowie die erginzenden Schriftsitze verwiesen.
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Die Antrige sind unbegriindet,
Eine Erhéhung der beschlossenen Barabfindung von EUR 74,40 und des Ausgleichs von netto
EUR 3,53 (brutto EUR 3,82) ist nicht vorzunehmen.

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag muss gem. § 305 Abs. 1 AktG die
Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthalten, anf Verlangen eines aulenstehenden
Aktionirs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu
erwerben. Die angemessene Barabfindung (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AkiG) muss die Verhiiltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung iiber den
Vertrag berticksichtigen (§ 305 Abs. 3 AktG).

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ansscheidenden Aktionir eine volle Entschidigung
daftir verschafft, was scine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht.

Das Gericht hat aber nach nur dann eine (neue) angemessene Barabfindung zu bestimmen,
wenn die angebotene Abfindung nnangemessen ist. |

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den tibrigen Aktionéren keine volle
Entschidigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentumns bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend

§ 287 Abs. 2 ZPO zn ermitteln (BGHZ 147, 108; ,,.DAT/Altana®; OLG Frankfurt, Beschl. v,
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese Schiitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur
Verfiigung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online”; BVerfGE 100, 289 , DAT/Altana*; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 — ; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586; Beschl v. Beschluss vom 20.08.2018 - 20 W 2/13 — BeckRS 2018, 26698
m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse
geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternchmens bzw. den auf die einzelne
Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen
Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO.
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Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 £.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmogliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von den Anfragstellern und der Antragsgegnerin urspriinglich zugrunde gelegien
Ertragswertmethode - gibt ¢s bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrigen
der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhiingig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fiihren die
zahlreichen prognostischen Schéitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermittlung insgesamt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zugiinglich ist (vgl. OLG Stuitgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W
14/08 — AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) — von dem ,.richiigen®,
,,wahren oder ,,wirklichen Wert™ der Bcteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch hichstrichierlich etwas
gefordert wird, was tatsichlich unmdglich ist, nimlich einen einzelnen Untexnehmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der ﬁorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe anch dort in Anﬁihrungszeichcn gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.

Der Wert eines Unternchmens liisst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zuin Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukiinftig unter Aufrechterhaltung der Unternchmenssubstanz
erbringen kann. |

Diese Erkenninis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schi(zung
heranzuziehenden Schiitzgrundlagen zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt der getichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist némlich die zur Grundlage der unternehmerischen
MaBnahme durchgefiibrte, der Hauptversammiung vorgelegte und sodann von einem
gerichtlich bestellien Priifer uniersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die doxt
enthaltenen Prognosen, Parameter und Meihoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen

Schitzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
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angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Abfindung fiihren (ihnlich BVerfG Beschl.
v. 24.5.2012 —1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; KG WM 2011, 1705).

Yedoch fiihrt die gerichtliche Uberpriifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schitzung des
Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der
Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen
Wertermitthmgsmethoden und Einzelwerte zu beschrinken hat, sondern insgesamt die
Angemessenheit der gewihrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss
vom 24.11.2011 — 21 W 7/11 ), Dabei ist nicht der héchst mogliche Wert zu finden, sondern
der angemessene. Den Grundsatz der Meistbegiinstigung gibt es fiir die ansgeschiedenen
abfindungsberechtigten Minderheitsaktionire nicht (vgl. BGH NZG 2016, 139; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11 — mwN).

Zu beriicksichtigen 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* Unternechmenswert am Stichtag festzustellen.

Nachdem auch das Ergebnis auf Grond der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
FEinschitzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschliisse v. 13.3.2009 - 3-
05 0 57/06 — ZIP 2009, 1322 —und 25.11.2014 -3-05 O 43/13 -) letztlich nur eine Schitzung
des Unternchmenswerts darstellt, miissen es die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass eine
Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl. QLG
Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter
Beriicksichtigung aller mafigeblichen Umstéinde (vgl. BGH NIW-RR 2002, 166, 167) hieraus
cinen Wert festsetzt, wie das Gericht nicht dran gebunden ist, welche Methode bislang von
den Beteiligten verwendet wurde und warum diese andere Methoden verworfen haben.

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnismdglichkeiten zu bedienen, soweit
das nach den Umstdnden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht iber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Beweisaufnahme nach pflichigem#afem FErmessen; hier
ist aulerdem § 287 Abs. 2 ZPO auoch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung

naturgemif eine mit Unsicherheiten behaftete Schitzung — wobei zudem § 738 BGB als
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Grundnorm der Unternehmenshewertung selbst von Schitzung spricht - und keine
punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einem angemessenen Verhiiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pflichtgeméiBem Ermessen und insb. nach Mafigabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch aof sonstige
Erkenntnismiglichkeiten zur Ermittlung der Angemessenheit der Abfindung zuriickgreifen.
Der Schutz der Minderheitsaktionére erfordert es daher nicht, im Spruchvetfahren
grundsitzlich neben dem gerichilich bestellten Priifer einen weiteren Sachverstéindigen
heranzuziehen. Die Einschaltung eines vom Gericht im Vorfeld der MaBBnahme besteliten
Priifers soll dem praventiven Schutz der Anteilseigner dienen, indem der Ubertragungsbericht
einer sachkundigen Plausibilitiitskontrolle unterworfen wird. Gerade die Angemessenheit der

Abfindung ist Gegenstand dieses priventiven Aktionfirsschutzes.

Die Kammer ist dabei in der Auswahl der Bewertungsmethode grundsitzlich frei, solange sie
eine geeignete und aussagekriftige Methode wihlt und methodenkonform anwendet, die
gewiihsleistet, dass das gefundene Bewertungsergebnis zu einer angemessenen Abfindung
fiihrt, die nicht unter dem Verkehrswert der Aktie liegt (BGH, Beschluss vom 29. September
2015 — 11 ZB 23/14, Rn. 34). Denn es gibt nicht ,,den einen exakten oder wahren
Unternehmensweri* und auch keine als ,,cinzig richtig' anerkannte Methode zur Ermittlung
des Verkehrswerts einer Aktie. Es kann nicht einmal festgestellt werden, dass eine der
gebriuchlichen Methoden in der Wiitschaftswissenschaft unumstritten wiite (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 138)..

Die Kammer wihlt im vorliegenden Fall als marktwertorientierte Bewertungsmethode zur
Ermittlung des Verkehrswerts der Aktie die Heranziehung von Borsenkursen, und zur
Hrmittlung des Unternchmenswerts der S AG die Hochrechnung des Borsenkurses (zu dessen
Verwertbarkeit und zu den folgenden Ausfithrungen bereits LG Stutigart, Beschluss vom
8.5.2019 - 31 O 25/13 KfH Spruch(G) mithilfe der Stiickzahl der Aktien, da wie das gesamte
Vorbringen der Beteiligten in diesem Verfahren zeigt, sowohl die die Plausibilit4t der Planung
als auf die Faktoren des Kapitalisierungszinses hier sehr umstritten sind, und auch ein vom
Gericht bestellter Sachverstindiger und zuletzt das Gericht wiederrum mu letztlich subjektive

gefdrbte Annahmen so diesen Faktoren treffen miisste.

Das BVerfG (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94, Rn. 54, 56 - aaQ) hat

im Jahr 1999 zur Frage der Relevanz des Borsenkurses ausgefiihrt; dass auszugleichen ist,
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was dem Minderheitsaktionéir an Eigentum im Sinne von Art. 14 Abs. 1 GG verloren gehe.
Dabei diirfe die Verkehrsfahigkeil als Eigenschaft des Aktiencigentums bei der
Wertbestimmung des Bigentumsobjekts nicht aufer Betracht bleiben. Die Beteiligung an einer
birsennotierten Aktiengesellschaft sei gerade dorch die besondere Verkehrsfihigkeit der
Aktie gepriigt. Darin unterscheide sich die Beteiligung an einer Aktiengesellschaft von
anderen Unternehmensbeteiligungen. Vor allem treffe das auf Beteiligungen an
bérsennotierten Aktiengesellschaften zu, dic es dem Gesellschafter, jedenfalls in Zeiten eines
funktionierenden Kapitalmarktes, praktisch jederzeit erlaubten, sein Kapital nach freiem
Belieben zu invesiieren oder zu deinvestieren. Die Aktie sei aus der Sicht des Kleinaktionérs
gerade deshalb so attraktiv, weil er sein Kapital nicht auf lingere Sicht binde, sondern sie fast
stindig wieder veriiuffem kdnne, Der Vermdgensverlust, den der Minderheitsaklionsr durch
die StrukturmaBnahme erleidet, stelle sich fiir ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar,
und dieser Verkehrswert sei ,regelmiBig mit dem Borsenkurs der Aktie identisch®, (

Der BGH. (Beschluss vom 12. Mérz 2001 — 11 ZB 15/00 —, juris Rn. 17, 21 ,,DAT/Altana‘
aa0) haite daraus zunéchst abgeleitet, dem aulenstehenden Aktiondr miisse ,,grundsatzlich
mindestens der Borsenwert als Barabfindung® gezahlt werden. Wenn jedoch der Schitzwert
héher sei als der Borsenwert, stehe dem Aktionér der ,,hthere Betrag des quotal auf die Aktie
bezogenen Schﬁtzwertes zu.. Dies wurde so verstanden, dass neben dem Borsenkurs als
Untergrenze der Abfindung (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 05. Dezember 2013 — 21 W
36/12 —, juris Rn. 19 aa0) stets noch ein Wert ,;im Wege der Schitzung” nach der
Ertragswertmethode zu ermitteln sei. Der (durchschnittliche) Borsenkurs wurde somif nicht
tiit die Ermittlung des Verkehrswerts der Aktie, son&ern nur zu Kontrollzwecken im Sinne
einer Plausibilititsbeurteilung verwendet,

Das BVerfG (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 —
~Dentsche Telekom / T-Online®, juris Rn, 23, 24; BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16.
Mai 2012 — 1 BYR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 —, juris Ru. 18) hat
jedoch in zwei Entscheidungen von 2011 und 2012 dagegen noch einmal betont, dass es um
den Betrag gehe, den die Minderheitsaktionére ,bei einer freien Deinvestitionsentscheidung®
ethalten hitten, und klargestelit: Erstens sei die Anwendung der Ertragswertmethode
verfassungsrechtlich nicht geboten. Zweitens kinne ,,bei Einhaltung bestimmter
Mindeststandards® auch sine Bewertung allein anhand des Borsenkurses geniigen. Driftens
hitten die Minderheitsaktiondre keinen Anspruch darauf, dass der anteilige Wert ihres
Aktieneigentums nach allen erdenklichen Methoden ermittelt und die angemessene

Abfindung nach dem ,,Meistbeglinstipungsprinzip festgestellt weide (BVerfG,
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Nichtannahmebeschiuss vomn 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 — ,,.Deuische Telekom / T-
Online®, juris Rn. 23, 24 aaQ; BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom. 16. Mai 2012 - 1 BvR
96/09, 1 B¥R 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 —, juris Ru. 18a aa0).

In der ,,Sto]lwerck"—Entscheidung von 2010 hat der BGH ausgefiibrt, dass die angemessene
Abfindung im entschiedenen Fall nach dem héheren Borsenwert der Aktie zu bestimmen sei,
da dieser tiber dem nach dem Ertragswertverfahren ermittellen Schitzwert liege und keine
Marktenge bestanden habe (BGH, Beschlusg vom 19. Juli 2010 — I ZB 18/09 —, BGHZ 186,
229-242, Rn. 10). In der Entscheidung vom 29. September 2015 (II ZB 23/14 Rn. 33) hat der
BGH schlieflich die ,,marktorientierte Methode nach dem Bérsenwert des Unternehmens® als
grundsitzlich gleichberechtigte Methode neben der Ertragswertmethode und anderen
Bewertungsmethoden aufgezihlt und in einer weiteren Entscheidung vom 12.1.2016 - 11 ZB
25/14 —BeckRS 2016, 6216) dies vertieft.

Bereits in der Entscheidung von 2001 zum Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages hatte der BGH ausgefiihrt, dass die Gleichstellung von Borsen-
und Verkehrswert auf der Annahme beruht, dass ,,die Borse auf der Grundlage der ihr zur
Verfiigung gestellten Informationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des
Gesellschaftsunternehmens, um dessen Aktien es geht, zntreffend bewertet, der Erwerber von
Aktien sich an dieser Einschiitzung durch den Markt crientiert und sich daber Angebot und
Nachfrage danach fegulicren, so dass sich die Marktbewertung in dem Borsenkurs der Aktien
niederschliigt. Beabsichtigt ein anderes - herrschendes - Unternehmen, sich dieses
Gesellschaftsunternchmen mit seiner Ertragskraft im Rahmen eines Unternehmensvertrages
zunutze zu machen, muss es bei der Verwirklichung sciner Intentionen diese Werischiiizung
des Marktes akzepticren und daran die Abfindung der aulenstehenden Aktionire ausrichten,
die sich zum Ausscheiden ans der sich it die Abhéngigkeit begebenden Gesellschaft

. entschlieBen® (BGH, Beschluss vom 12. Miirz 2001 — II ZB 15/00 —, juris Rn. 19). In der
Entscheidung fithrt der BGH in anderem Znsammenhang sinngemih aus, dass auch
spekulative Entwicklungen an der Bérse die Legitimitét der doit zustande gekommenen Kurse
nicht generell in Frage stelle. Das gelte selbst fiir ,Abfindungsspekulationen®, solange sie
nicht auf Borsenkursmanipulationen beruhten. Ein Anstieg der Bérsenpreise aufgrund der
Erwartung der Marktteilnchtner, infolge des Abschlusses eines BGAV eine giinstige
Abfindung erreichen zu konnen, beruhe ,,auf dem Marktgesetz, das Angebot und Nachfrage

die Preise bestimmen* und zum anderen in der Markteinschétzung iiher die zu erwartenden

19




unechten und echten Synergieeffekte (a.2.0, Rn. 29). Diese Uberlegungen sprechen nach
Auffassung der Kammer dafiir, dass umgekehtt anch die anlésslich einer aktienrechtlichen
StrukturmaBnabine abzufindenden Minderheitsaktioniire die ,, Wextschiitzung des Marktes*
grundsitzlich akzeptieren, sich also in der Regel zum Borsenkurs abfinden lassen miissen (so
bereits LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 107,
juris).

Dies fiihrt aber nicht dazu, dass bei einem ggf. htheren Ertragswert eine Bemessung der
Abfindung anhand des Bérsenkurses ausscheidet.

Das Ergebnis einer Ertragswertberechnung stellt ndmlich nicht als solches den Verkehrswert
eines Unternechmens dar, sondem lediglich ,,einen von mehreren mdglichen Anhaltspunkten
fiir dessen Schitzung (vgl. OLG Siuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn.
17, 18, 252, 256, 262, 265). Die Kammer hat bereits in threr Entscheidung vom 26.1.2012 —
3-05 O 102/05 der Borsenkursentwicklung eine entscheidende Bedeutung beigemessen
wurde, da dic Ertragswertmethode — wegen ihrer Ungenauigkeiten und des
wissenschaftlichen Streits zu den Berechnungsparametern — der kapitalmarktorientierten
Ermittlong des Werts eines Unternehmens nicht {iberlegen ist..

Fiir die im Rahmen der Ausiibung des Schitzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO
bestehende Freiheit, anstelle der Ertragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine
kapitalmarktorientierte Bewertung zum Bérsenkurs vorzunehmen, hat sich neben dem OLG
Stuttgart auch das OLG Frankfurt ausgesprochen, und zwar schon vor der BGH-Entscheidung
vom 29. September 2015 (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Yuni 2013 — 20 W 6/10 -, juris
Rn. 138 {f., 143; OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08 —, juris Rn. 67;
OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 — 5 W 57/09 ~, juris Rn. 35 ff., 52 ff.;
OLG Frankfurt, Beschluss vom 20. Dezember 2013 — 21 W 40/11 —, Rn. 43, juris; im
Grundsatz auch OLG Frankfurt, Beschlus_s vom 05. Dezember 2013 — 21 W 36/12 —, juris Rn.
24, einschrinkend jedoch bei nicht aussagekriftigem, weil im entschiedenen Fall durch
offentliche Angehote verzerrtem Borsenkurs),

In der Entscheidung vom 29. September 2015 (1L ZB 23/14 Rn. 33 aa0) hat der BGH neben
der Ertragswertmethode eine Wertbestimmung durch eine ,,;marktorientierte Methode nach
dem Borsenwert des Unternehmens®, durch das dem der Ertragswertmethode ,,dhnlichen
Discounted-Cash-Flow-Vetfahren® und in besonderen Fillen die Bewertung des
Liquidationswerts als denkbare Methoden aufgezihlt. Der BGH hat in der Entscheidung
formuliert, dass ,,in der Regel” davon ausgegangen werden kinne, dass der Anteilswert ,,dem

Borsenwert der gehalienen Aktien zu entnehmen isi“, diesem also entspricht. Wortlich
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verstanden, liegt darin eine Abkehr von der friiheren Rechtsprechung, wonach der Borsenkurs
nur die ,,Untergrenze” der angemessenen Abfindung bilde.

Im Anschluss an die weitere BGH-Entscheidung vom 12. Januar 2016(aa0) hat das OLG
Diisseldorf ausgefiihrt, dass im Grundsatz — wie sich aus dieser BGH-Entscheidung ergebe -
eine Unternchmensbewertung in Spruchverfahren auch allein anhand des Borsenkurses
erfolgen kénne, wenn eine "cffektive Informationsbewertung” durch die Marktteilnehmer
vorliege (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 15, Dezember 2016 —I-26 W 25/12 (AktE) —, Rn.
49, juris). Das LG Leipzig hat in einem im Dezember 2016 entschiedenen Spruchverfahren
unter Verweis auf die BGH-Entscheidung vom 29. September 2015 nur gepriift, ob der
(dﬁrchschnittliche) Borsenkurs eine verlissliche Aussage liber den Verkehrswert erlaube, und
hat dies im entschiedenen Fall mangels Vorliegens einer Marktenge unter Uberptiifung der
Kriterien des § 5 Abs, 4 WpUG-AngebVO bejaht, ohne auf Fragen der
Ertrapswertberechnung niher einzugehen (LG Leipzig, Beschluss vom 09. Dezember 2016 -
01 HK O 2401/15, Seite 8 ff.; im Exgebnis bestétigt durch das OLG Dresden, Beschluss vom
16. August 2017, - 8 W 244/17, Seite 13 ff., freilich unter Uberpriifung anhand der
Ertragswertinethode).

Das Landgericht Stuttgart (.G Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15
KfHSpruchG —, Ra. 87 1f,, juris; Beschluss vom 17. September 2018 --31 O 1/15 KfH
SpruchG —, Rn. 145 if., jutis) hat ausfiihrlich begriindet, dass zur Priifung und Wahl der
Bewertungsmethodik auch die tatrichterliche Beurteilung gehort, ob eine allein am
Borsenkurs orjenticrte Abfindung im Einzelfall angemessen sei und dass das auszuiibende
Schiitzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO auch die Freiheit umfasse, anstelle der
Ertrag_swertmethode im geeigneten Einzelfall eine kapitalmarktorientierte Bewerfung zum

Bérsenkurs vorzunchmen

Auch in der juristischen Literatur ist inzwischen ein Meinungsumschwung von der
Einordnung des durchschnittlichen Bérsenkurses als bloBer Untergrenze der Abfindung hin
zur in der Regel ausschlieBlichen MaBgeblichkeit von Borsenkursen zu erkennen.

Katzenstein (AG 2018, 739 ff., 745 £, bei Fn. 79 £.) betont, dass das Recht Spielraum fiir
Alternativen zum Ertragswertverfahren lasse, und spricht in diesem Zosammenhang explizit
die in der jiingeren Judikatur thematisierte alleinige Heranziehung von Borsenwerten in
Spruchverfabren an. Emmerich hilt die Bewertung anhand ,realistischer®, also
aussagekviiftiger Borsenkurse anstelle der Ertragswertmethode trotz verbreiteter Einwiinde der

Betriebswirtschaftsichre fiir grundséizlich vorzugswiirdig. Man solle sich ,,wo immer moglich
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an Marktpreisen zu orientieren” {Emmerich, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 8. Aufl. 2016, § 305 Rn. 41a, 41b, 41c, 69b). Auch Krieger (Krieger, in
Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Band 4, 4. Aufl. 2015, § 71 Rn. 139) und
Veil/Preisser (Veil/Preisser, in Spindler/Stilz, 4. Aufl. 2019, AktG § 305 Rn. 55) plddieren
dafiir, den Unternehmenswer( einer borsennotierten Gesellschaft in der Regel nach dem
Bérsenkurs der Aktien zu bestimmen und den Borsenwert nicht nur als ,,Abfindungs- bzw.
Wertuntergrenze® zu verstehen. Die Autoren konnen sich hier anf Vorarbeiten in der
juristischen und betriebswirtschafilichen Literatur berufen (vgl. Steinhauer, AG 1999, 299,
306 f.; Stilz ZGR 2001, 875, 892 ff.; Weber, ZGR 2004, 280; Aha, AG 1997, 26, 27 {.; Busse
v. Colbe, FS Lutter, 2000, 153, 164 f.; Luttermann, ZIP 1999, 45, 47 {.; Weibhaupt, Der
Konzern 2004, 474, 479 fI.; Zeidler, NZG 1998, 949 f.).

Stilz (ZGR 2001, 875 ff., 892) hat bereits im Jahr 2001 zutreffend darauf hingewiesen, dass
der Mehrheitsaktionéir den Minderheitsaktioniiren bei Durchfiihrung einer StrukturmafBnahme
als Abfindung den Verkehrswert ihrer Anteile schulde, der jedoch nicht zwangslinfig mit dem
nach der Ertragswertmethode berechneten anteiligen Wert iibereinstimme Sieinhauer (AG
1999, 299 ff., 300, 302) fiihrte schon 1999 aus, den Bérsenkurs nur bei einer fehlerhaften
Informationsvereinbarung durch den Kapitalmarkt nicht als maBgeblich heranzuziehen, und
hat herausgearbeitet, dass politische Ereignisse, Gertichte und psychologische Momente
durchaus auch zn den wertbezogenen Faktoren gehoren, an denen sich der Verkehrswert an
der Bérse orientiert (Steinhauer,). Fleischer (AG 2016, 185, 192).verfritt die These, ein
»marktorientierter Methodenpluralismus® verspreche gegeniiber der Ertragswertmethode

nvalidere Unternehmenswerte®.

Bei Unternehmen, deren Aktien an der Borse gehandelt werden, ist danach die
marktorientierte Bewertung anhand des Bérsenkurses eine grundsitzlich geeignete und in der
Regel zu angemessenen Ergebnissen filhrende Bewertungsmethode. Denn die Borse ist der
Ort, an dem in einer Marktwirtschaft die Aktioniire und Personen, die Aktionére der
Gesellschaft werden wollen, ihre Wertschitzung zurm Ausdruck bringen. Im Bérsenkurs
spiegelt sich die beobachtbare Wertschiitzung der Marktteilnehmer wider. Der Borsenkurs
reflektiert den gréBtmoglichen Konsens zwischen den Marktteilnehmern tiber den Wert der
Aktie (OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 -5 W 57/09, juris Rn. 54 ff., 56),
weil gewohaliche Marktteilnehmer regelm#Big die Bérse als Ort des Handelns, als
Handelsplatz (vgl. § 2 Abs. 5 B6rsG) nutzen (und nicht den anferbérslichen Handel), wenn

die Borse den Handel mit der betroffenen Aktie miglich macht, und weil der Borsenkurs den
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Ausgleich von Angebot und Nachfrage reflektiert, Preise, die wihrend der Borsenzeit an einer
Borse festgestellt werden, sind Borsenpreise. Als Bérsenpreise werden im Ubrigen auch
Preise angeschen, die wihrend der Borsenzeit im Freiverkehr an einer Weripapierborse
festgestellt werden (§ 24 Abs. 1 BorsG). Borsenpreise miissen ordnungsméfig zustande
kommen und ,.der wirklichen Markflage des B&tsenhandels entsprechen (so ausdriicklich §
24 Abs. 2 BirsG). Deshalb ist der Borsenkurs regelmiBig als Verkehrswert der Aktie
anzuschen (BVerfG, aa0).

Der BGH spricht in der ,,Stollwerck“~Entscheidung von 2010 (aa0) die sich an der Borse
widerspiegelnde ,,Markterwartung® an, indem er formuliert, dass sich der Borsenkurs ,,aus
Angebot und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten
Unternchmenswertes bildet™, bis et durch das Bekanntwerden der bevorstehenden
StrukiurmaBnahme beeinflusst wird. Zu Recht geht der BGH somit davon aus, dass
Birsenkurse regelmiBig einen vom Kapitalmarkt erwarteten Unternehmenswert abbilden.
Die Kammer ist bereits seit ihrem Beschluss vom 17.2.2009 — 3-05 O 56/06 (aa0)-
iiberzeugt, dass die Ertragswertmethode der marktorientierten Bewertung anhand des

Borsenkurses methodisch nicht ilberlegen, sondern hichstens gleichwerfig ist.

Die Ertragswertmethode nimmt niimlich fiir sich in Anspruch, zunichst einen hypothetischen
Verkehrswert fiir das Unternehmen insgesamt aus Sicht eines gedachten bestinformierten
Kinfers zu ermitteln, den es in der Realitét aber nicht gibt. In einem zweiten Schritt muss bei
der Brtragswertmethode aus diesem hypothetischen Unternehmenswert, der anhand
diskontierter prognostizierter kiinftiger Ertriige des Unternehmens gewonnen wurde, dann der
Wert des Anteils abgeleitet werden. Existiert hingegen fiir Unternehmensanteile wie Aktien
ein beobachtbarer Marktpreis, so wird das Bewertungsproblem ,,im Ansatz von den Fiilen auf
den Kopf* gestellt, wenn man statt der ,,denkbar einfachsten und zudem naheliegenden
Bewertungsmoglichkeit” eine aufwendige (hypothetische) Ertragswertbetrachtung vornimmt
und iiber diese indirekt einen hypothetisch fairen Wert der Aktie aus Sicht eines idealtypisch
bestinformierten Aktionirs mit fiktivem Zugang zu simtlichen bewertungsrelevanten
Unternehmensdaten rechnerisch ermittelt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September
2010 —5 W 57/09, aaO Rn. 58). Mit dem Wert, den der Aktionir irn Falle einer
birsennotierten Gesellschaft bei einer freien Deinvestitionsentscheidung durch VerauBerung
seiner Aktien an dem ihm zur Verfiigung stehenden Markt — der Borse — etzielen konnte, hat
dieses theoretische Brgebnis allenfalls zufillig etwas zu tun (so schon LG Stuttgart, Beschluss
vom 03. April 2018 —31 O 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 90, juris).
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Auf einem funktionierenden Kapitalmarkt liefert der Markt — auch aus Sicht des Gesetzgebers
- die richtige Unternehmensbewertung (BT-Drucks. 13/9712, S. 13). Deshalb zieht der
Stenergesetzgeber zur Bewertung von Unternehmensanteilen regelmiBig den Marktpreis
(d.h.: Borsenkurs) heran, wenn ein solcher existiert, und greift nur hilfsweise auf andere
Bewertungsverfahren, etwa das Ertragswertverfahren, zuriick (vgl. §§ 9, 11 Abs. 1 BewG).
Im Ubernahmerecht gilt sowohl fiir freiwillige Ubernahmeangebote als auch fiir
Pflichtangebote: Die angebotene Gegenleistung muss angemessen sein, und dabei ist der
Borsenkurs zu beriicksichtigen (§§ 31 Abs. 1, 39a WpUG). Im Interesse einer schnellen und
fiir die Beteiligten m&glichst rechissicheren Abwicklung solcher 6ffentlicher
Marktransaktionen (vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 27) sicht die aufgrund von § 31 Abs. 7
WpUG etlassene WpUG-AngebVO die Orientierung am gewichteten durchschnittlichen
Borsenkurs in einem Dreimonatszeitraum vor der Vertffenlichung vor, und verlangt eine
Unternehmensbewertung nur, wenn fiir die Aktien an weniger als einem Drittel der
Borsentage Borsenkurse festgestellt worden sind und mehrere nacheinander festgestellte
Borsenkurse um mehr als 5 Prozent voneinander abweichen.

Im Aktienrecht hat der Gesetzgeber geregelt, dass ein mit der Verwisserung von Anteil und
Stimmrecht verbundener Ausschluss des Bezugsrechts nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
insbesondere dann zuldssig ist, wenn die Kapitalerhohung gegen Bareinlagen zehn vom
Hundert des Grundkapitals nicht tibersteigt und der Ausgabebetrag den Borsenpreis ,,nicht
wesentlich unterschreitet.

Axuch in anderen Rechtsgebieten geht der Gesetzgeber von der Angemessenheit von
Marktpreisen aus, die an der Borse zustande kommen (vgl. §8§ 385, 1221, 1235 Abs. 2, 1295
BGBE; §§ 373 Abs. 2, 381 Abs. 1 HGB; § 821 ZPO; vgl. dazu Aha, AG 1997, 28 ). Im
ehelichen Giiterrecht werden Zugewinn- und Pflichtteilsanspriiche pegebenenfalls auf der
Grondlage von Borsenkursen ermitielt.

Kapitalmarkteffizienz wird hiufig nur in abgestufter Form zu finden sein. Ein hocheffizienter
Kapitalmarkt liige nur dann vor, wenn simtliche tiberhaupt existierenden,
wertbeeinflussenden Informationen {iber die Aktie und das Unternehmen stets allen
Markiteilnehmern vorliigen und dementsprechend in den Aktienkursen teflektiert wiiren.
Davon kann in der Praxis nicht ausgegangen werden. Der Kapitalmarkt wie anch die
Bewertung nach dem Ertragswertverfahren durch unternehmensexterne Wirtschaftspriifer
sieht vor dem Problem des Zugangs zu allen relevanten Unternehmensdaten. Der
ausscheidende Minderheitsaktionir kann eine realitétsgerechte Bewertung seiner Aktie

verlangen, die sich am Verkehrswert orientieren muss. Die partielle Informationsineffizienz
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des Kapitalmarkts spricht aber nicht gegen dic Legitimitit der Heranziehung real gebildeter
(Markt-)Preise fiir die Aktie bei der Bestimmung des Verkehrswerts. Denn man kann
zumindest davon ausgehen, dass erstens in die Wertpapierkurse zwar nicht alle vorhandenen,
aber doch alle der Offentlichkeit zugéinglichen Informationen potentiell Eingang finden, und
dass zweitens von schlecht informierten oder irrational agierenden Marktteilnehmern
aufgerufene, zu geringe Angebotspreise schnell von gut informierten, professionellen
Anlegern ausgenutzt und zur eigenen Gewinnmaximierung genutzt werden mit der Folge,
dass sich der Kurs nach kurzer Zeit dem Wert angleicht, den die bestinformierten Anleger der
Aktie beimessen (zum Ganzen vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 - 5
W 57/09, juris Rn. 63 ff.; wie hier LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15
KfHSpruchG —, Rn. 92, juris). Der BGH hat bereits in der Entscheidung vom 12. Mirz 2001
(I ZB 15/00 — Rn. 19 aaQ) darauf abgestellt, dass fiir die Legitimation zur Heranziehung der
Borsenkurse mafgeblich sei, ob und dass ,,die Borse auf der Grundlage der ihr zur Verfiigung
gestellten Informationen®™ zu einer zutreffenden Bewertung gelangt. Eine strenge
Informationseffizienz im Sinne einer Freiheit des Marktes von Informationsasymmetrien
verlangt er demnach fiir die Aktienbewertung nicht. In der Entscheidung vom 12. Januar 2016
(Il ZB 25/14 aa0) fiihrt der BGH aus, dass der Anteilswert ,,aufgruond einer
Unternchmensbewertung zu ermitteln sei®, wenn ,,im konkreten Fall von der Moglichkeit
einer solchen effektiven Informationsbewertung nicht ausgegangen werden (kann), so dass
der Biirsenkurs keine verldssliche Aussage liber den (mindestens zu gewiihrenden)
Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung erlaubt. Das kann im Umkehrschluss nuor
bedeuten, dass die Heranzichung von Birsenkursen zur Bewertung im Spruchverfahren
legitim ist und ausreichi, wenn es keine Anhaltspunkte — jedenfalls nicht zZum Nachteil der
Minderheitsaktionire - fiir eine ,,ineffektive Bewertung™ der dem Kapitalmarket zuginglich
gemachten Informationen gibt ( so auch LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 -31 O
138/15 KfHSpruchG — Ru. 93, juris).

Die Ertragswertmethode hat zwar gegeniliber der marktorientierten Bewerfung nach
Biirsenkursen den Vorteil, dass sie auch der Offentlichkeit nicht zugéngliche,
bewertungsrelevante Informationen etwa zur Unternchmensplanung, ausschlielich
unternehmensintern zur Verfiigung stehende Informationen tiber die Konkurrenzsituation am
Markt oder interne Informationen {iber noch nicht 6ffentlich bekannte Produktentwicklungen
mit Ertragspotential wie auch noch nicht éffentlich bekannte, aber unternchmensintern bei der
Planung beriicksichtigte Estragsrisiken berticksichtigen kann und solite. Auf diesen

besonderen Wert einer Ertragswertbegutachtung durch einen Wirtschaftspriifer als
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Sachverstéindigen, ,,in das Unternehmen hineinschauen zu kénnen“, weisen Wirtschaftspriifer
gerne hin, was jedoch im Einzelfall — wie der Kammer als der seit 2003 fiir Hessen allein
zustindigen erstinstanzlichen Gericht immer wieder vor Augen gefiihrt wird - nicht
unproblematisch ist, aufgrund der - auch im vortiegenden Verfahren - erhobenen
Beanstandungen an der Planung und aufgrund der Verfahrensdaver nachtriiglich zu
beobachtenden tatséichlichen Entwickiung mit signifikanten Abweichungen zur Planung (in
beide Richtungen) .

Leitlinie bei der Angemessenheitsdiskussion muss die verfassungsgerichtliche Vorgabe sein,
den Betrag zu ermitteln, der dem Verkehrswert der Aktie zum Stichtag entspricht. Das ist der
Betrag, den der auBenstehende Aktioniir bej einer ,.freien Deinvestitionsentscheidung® bzw.
einer fiktiven VerduBerung am Markt zu diesem Zeitpunkt — dem Bewertungsstichtag —
bekommen hitte (auch wenn er im Falle des § 327a AktG nicht , freiwillig” verfiuBern wollie
und nicht freiwillig verdufert hitte; auch wenn er im Falle des §§ 304, 305 AktG lieber an
einem nicht beherrschten Unternehmen beteiligt geblieben oder nach seiner Anlageplanung
lieber zu einem spiteren Zeitpunkt verduBert hitte). Der auBenstchende Aktionir hat nimlich
auch an dem nur unvollstéindig informierten Kapitalmarkt bei einer freien '
Deinvestitionsentscheidung praktisch keine Chance auf eine Realisierung potentiell
werterhhender, aber am Kapitalmarkt noch nicht bekannter Faktoren., Umgekehrt werden
ihm - iiber blof spekulative Erwiigungen anderer Marktteilnehmer hinansgehend - bei einer
freien VeriinBerung iiber die Borse am Kapitalmarkt im Rahmen der Preisbildung auch keine
dffentlich noch unbekannten unternehmensinternen Risiken ,entgegengehalten®; er hat
vielmehr die Chance, dann dennoch den — bei Ertragswertbetrachtung eigentlich ,,zu hohen* —
Borsenkurs als von der Offentlichkeit so wahrgenommenen Verkehrswert zu realisieren. Eine
»Kombinationsmethode® dahingehend, dem Aktionér mindestens den Bérsenkurs als
»Untergrenze® und zugleich einen etwaigen hisheren Ertragswert znzubilligen, ihm einen
etwaigen im Vergleich zum Borsenkurs niedrigeren Ertragswert aber nicht zum Nachteil
géreichen zu lassen, lduft letztlich auf einc unbillige ,,Rosinentheoric™ hinaus, die Chancen
und Risiken ungleich verteilt und weder einfachgesetzlich legitimiert werden kann noch
verfassungsrechtlich geboten ist (wie hier schon LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018
— 31 0 138/15 KfHSpruchG —, Ru. 96, juris).

Die vetfassungsgerichtliche Vorgabe, zu gewihren sci das, was die Minderheitsaktioniire bei
einer (fiktiven) ,,freien Deinvestitionsentscheidung* bekommen hiitte, hat der BGH selbst
gleichpesetzt mit dem Betrag, den sie ,,ohne die zur Entschiidigung verpflichtende
Intervention des Hauptaktionits oder die Strukturmanahme bei einem Verkauf des Papiers
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erldst hitten (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 —II ZB 18/09 — aa0). Das ist aus der
Perspektive der Minderheitsaktionére im Regelfall nichts anderes als der Borsenkurs. Denn
von Sonderfillen abgesehen (,,Paketaktionire'), hitten die Minderheitsaktionire ihre Aktien
auf einem auBerborslichen Markt — auBer misglicherweise an den Hauptaktiondr — regelmiBig
nicht, schon gar nicht zu htheren Preisen als an der Borse, verkaufen kdnnen.

Die Ertragswertmethode blendet zudem aus, dass Aktionéire individuelle
Anlageentscheidungen regelmiiflig nach Heranziechung ganz anderer fundamentalanalytischer
Daten und nach Vergleichen mit Papieren anderer Emittenten treffen: Von Bedenbung fiir sie
sind etwa die Dividendenrendite, das Kurs-Gewinn-Verhiltis (eine Aktie, die mit einem
KGV unterhalb des langjihrigen branchenspezifischen Mittelwert liegt, gilt als giinstig), das
Kurs-Buchwert-Verhiltnis, das Kuors-Unisatz-Verhilinis, die Gesamtkapitalrendite oder die
Eigenkapitalquote (insbesondere als Indikator fiir die finanzielle Stabilitét oder
Fremdkapitalabhéingigkeit eines Unternehmens). Informationen und Mittel zur
Ertragswertberechnung, die einem vom Gericht bestellten sachverstéindigen Priifer im Vorfeld
eines Spruchverfahrens zuginglich gemacht werden, stehen den Minderheitsaktionéiren am
Markt regelmiBig nicht zur Verfligung, sie spielen am Aktienmarkt bei bérsennotierten
Gesellschaften fiir die allermeisten Aktionire keine Rolle. ,,Kein rational handelnder
Minderheitsaktioniir wird seine Entscheidung ernsthaft davon abhingig machen, was der zum
Bewertungssiichtag giiltige IDW-Standard vorschreibt® (Fleischer, AG 2016, 185, 195 unter
Hinweis auf eine skonomische Dissertation von Karami, Unternehmenshewertung im
Spruchverfahren beim ,,Squeeze-out”, 2014, S. 252). Der mithilfe der Eriragswestmethode
ermittelte ,,Unternehmenswert ist nimlich aufgrund zahlreicher dem Verfahren immanenter
Unwiigbarkeiten notwendigerweise nur eine Fiktion (OLG Stutigart, Beschluss vom 19.
Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 256, juris). Demgegeniiber beruhen Borsenkurse regelméfig
anf einem realen Handelsgeschehen.

‘Wenn sich Minderheitsaktionire auf einen (wepno anch eingeschiiinkt effizienten)
Kapitalmarkt begeben, um dort - aullerhalb der hier aufler Acht zu lassenden
Abfindungsspekulationen - Aktien zu erwerben, so unterwerfen sie sich anch fiir den Fall
einer ,,freien Deinvestitionsentscheidung® von vornherein den jeweiligen
Marktgegebenheiten. Sie erwerben die Aktien an der Bérse regelméfBig nicht in der
Erwartung, spiter eine Abfindung auf der Grundlage eines Ertragswertgutachtens zu
bekommen, sondem allenfalls in der Hoffnung, diese Aktie spiiter gegebenenfalls an der
Borse wieder zu einem mindestens gleich hohen Preis nach Vereinnahmung von Dividenden

veriuBern zu knnen. Der Markt, auf den sie sich bei der Investitionsentscheidung begeben
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haben, gewihrt ihnen keine Sicherheit, dass ihre (Gewinn-) Erwartung zum Zeitpunkt ciner
»ireien Deinvestitionsentscheidung® auch eintritt (wie hier LG Stuttgart, Beschluss vom 03.
April 2018 — 310 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 100, juris).

Die Bewertung nach der Ertragswertmethode muss zudem mit Plausibilisierungen und
Schiitzungen arbeiten ist daher mit zahlreichen - teilweise subjektiv gefirbten - Unschirfen
und Unwiigbarkeiten behaftet (so schon Kammerbeschluss vom 13.3.2009 — 3-05 O 56/06 -).
Kerm des Ertragswertverfahrens ist die Diskontierung prognostizierter kiinftiger Ertriige, deren
Hohe aber nicht bekannt ist, die also nur aufgrund der bisherigen Ertriige, der
Unternehmensplanungen und allgemeinen Einschiitzungen der Zukunft geschitzt werden
konnen. Der Ertragswertmethode, ob nun in Gestalt des CAPM oder des Tax-CAPM, wird in
der Literator vorgeworfen, dass die gebriuchlichen Berechnongsmodelle aufgrond ihrer
Bedingungen, die nur in einer idealen Modeltwelt Giiltigkeit hitten, eine ,,pseudo-
mathematische Exaktheit” vortiuschten. Die Konsequenz kdnne zum Schutz der
aufienstchenden Alktionire nur darin liegen, ,,sich wo immer moglich an Marktpreisen zu
orientieren” (Emrmerich, in Emmerich/Habersack, 4.a.0. 8. Auifl. 2016, § 305 AktG Rn. 41a,
41b, 69b). Bei einer Ertragswertberechnung etwa nach Tax-CAPM ist bei vielen Parametern
eine ganze Bandbreite von Werten (insbesondere bei der Marktrisikoprémie) vertretbar und
angemessen, ohne dass ein in die Formel eingesetzter Wert als allein ,richtig™ und zu einem
einzig zutreffenden ,,wahren Unternehmenswert® fithren wiirde. Bereits marginale
Anderungen etwa beim Basiszins oder der Marktrisikopriimie konnen erhebliche
Auswirkungen auf das Ergebnis der Ertragswertberechnung haben.

Eine gerichtliche Priifung des Ertragswerts ist und bleibt deshalb entbehrlich, wenn es
aussagekriftige Borsenkurse gibt, die zur Bestimmung des Verkehrswerts der Aktie
heranzunziehen sind. In diesem Fall bildet der Borsenkurs nicht die Untergrenze, sondern
tatstichlich die angemessene Abfindung, Diese Auffassung entspricht auch dem Gebat, im
Rahmen (:161' Angemessenheitspriifung den Aufwand fiir die Unternehmensbewertung — diese
beruht ohnehin (auch beim Borsenkurs) auf einer Schatzung nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, 738
Abs. 2 BGB - in verfahrens6konomisch vertretbaren Grenzen zu. Die gegenteilige
Auffassung, die auch bei aussagekviiftigem Bérsenkurs stets (mindestens) eine
Plaunsibilisierung durch eine Ertragswerthetrachtung fordert, ist spétestens durch die
Entscheidung des BGH vom 29, September 2015 (aa0) als {iberholt anzusehen und 1&uft auf
eine Bestimmung der Abfindung nach dem Meistbeglinstigungsprinzip hinaus (durch
Abfindung zum Ertragswert, wenn dieser im Einzelfall hoher ist als der anssagekriftige

Birsenkurs). Die Anwendung eines solchen Meistbegiinstigungsprinzips knnen die
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Minderheitsaktionire aber, wie bereits ausgefiihrt, weder nach einfachgesetzlichen
Regelungen noch aufgrund von Art, 14 Abs. 1 GG verlangen. Die noch in der BGH-
Entscheidung vom 12. Mirz 2001 wohl fiir erforderlich angesehene Ermittlung eines
,Schitzwerts” (gemeint: Briragswert — vgl. Stilz, ZGR 2001, 875 ff., 883), der Vergleich des
Brtragswerts mit einem aussagekriiftipen Borsenkurs und die Wahl des hoheren der beiden
Betriige zur Bestimmung der angemessenen Abfindung (BGH, Beschluss vom 12. Mirz 2001
— I ZB 15/00 —, juris Rn. 21) wird damit obsolet.

Soweit in der Literatur die Gleichsetzung von Birsenpreis und Unternehmenswert als
problematisch (vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 ff., 819) bezeichnet
witd, weil det Wert als ,,allgemeingiiltige und objektive Eigenschaft eines Unternehmens®
nicht mit dem von subjektiven Vorstellungen geprigten Preis identisch sein miisse (vgl. die
Zitate bei Henselmann, in Peeméller, Praxishandbuch Unternchmensbewertung, 6. Aufl.,
Seite 114), ist dem zuniichst entgegenzuhalten, dass an einem funktionierenden Kapitalmarkt
der Matkt die ,richtige™ Unternehmensbewertung liefert — und zwar nicht nur aus Sicht des
Geseizgebers (BT-Drucks. 13/9712, S, 13) und aus juristischer Sicht (vgl. Steinhaver, AG
1999, 303 £.), sondern durchaus auch aus dkonomischer Sicht, was in den Uberlegungen der
Kapitalmarktforschung (dazu sogleich) und in der Formulierung zum Ausdruck kommt, dass
zumindest ein ,,vollkommener Markt” (gemeint wohl: informationseffizienter Markt) einen
,eindeutigen Marktpreis® generiere (vgl. Henselmann, in Peeméller, a.a.0. Seite 113).
Dementsprechend ist auch aus verfassungsrechtlicher Sicht der im Spruchverfabhren
Hgesuchle™ Verkehrswert ,,regelm#fig mit dem Borsenkurs der Akfie identisch” (BVerfG,
Beschluss vorm 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94 -, juris Rn. 56, 60, 63 aa0).

Der Zugriff auf (ggf. vermeintlich) zusitzliche Informaiionen bei Prakfizieren des
Ertragswertverfahrens wird als Vorteil dieser Methode und als Nachteil einer Wertindikation
iiber den Borsenkurs dargestellt (Ruthardt/Iachmeister, NZG 2014, 455 {f., 457). Durch die
verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie ist aber bekahnt, dass die Kapitalmarktteilnehmer,
die durch ihr Handeln den Verkehrswert der Aktie prigen, ohnehin regelméfig unvollstindig
informiert sind und die sich hieraus ergebende Unsicherheit etwa durch Orientierung am
Handeln der ,,Mehrheit“ der itbrigen Akteure am Markt anszugleichen versuchen. Wenn sie
aber in Unkenntnis nicht dffentlich bekannter Tatsachen dennoch Anlageentscheidungen
treffen und dadurch Transaktionen zustande kommen, anhand derer Verkehrswerte

feststellbar sind, so schiefit die Ertragswertmethode mit der ,Einpreisung" nicht &ffentlich
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bekannter Informationen zumindest aus verfassungsrechtlicher Perspektive iibers Ziel hinaus
(auch wenn cine zu hohe Abfindung {reilich verfassungsrechtlich unbedenklich ist).

Fiir den Riickgriffl auf Borsenkurse als Matkipreise — wo immer moglich — bei der
Angemessenheitspriifung im Spruchverfahren sprechen die Erkenntnisse aus der
neoklassischen Kapitalmarkttheorie, die auf zwei sich bedingenden Gkonomischen Konzepten
beruhen: auf der Idee des ,,Gleichgewichtspreises™ und dem Konzept der
»HInformationseffizienz. Dabei ergibt sich allerdings aus der verhaltensorientierten
Finanzmarktiheorie, dass beide Primissen in der Realitit nicht in Reinform zu finden sind, so
dass etwa eine ,,vollkommene Informationseffizienz” als unrealistische Bedingung
schlechterdings auch nicht gefordert werden kann, um Bérsenkurse zur Bewertung
heranzunziehen,

Jedoch gilt auch in der Kapitalmarkitheorie, das der Wert einer Aktie von unsicheren
Erwartungen abhiingt, iiber die einzelne Marktteilnehmer durchaus unterschiedliche
Vorstellungen haben konnen. Diese Markiteilnechmer werden — basierend auf ihren
Erwartungen — Kauf- und Verkaufsgebote abgeben. Der sich nach Ausgleich von Angebot
und Nachfrage ergebende Gleichgewichtspreis (oder synonym: Gleichgewichtskurs) ist der
;wahre Wert* der Akiie, er bildet die durchschnittlichen Erwartungen der Marktteilnehmer ab.
Der Preis kann geméil dieser theoretischen Denkweise gar nicht vom wahren Wert abweichen.
Marktteilnehmer wiirden diese Abweichung erkennen und die unterbewertete (iiberbewertete)
Aktie kaufen (verkaufen), um so erwartete Gewinne zu erzielen (Arbitrage-Argumentation)™
{Weber, ZGR 2004, 280 ff., 281 1.).

Die Theorie tiber die Preisanpassung auf Finanzmitrkten beruht auf der Hypothese der
Kapitalmarkteffizienz. Nach der von Fama entwickelten Effizienzmarkthypothese ist ein
Markt dann effizient, wenn die Wertpapierkurse alle vorhandenen Informationen komplett
widerspiegeln. Unkorrelierte Fehlbewertungen einiger weniger, irrational handeinder
Marktteilnehmer neutralisieren sich (znsammenfassend Daxhammei/Facsar, Behavioral
Finance: verhaltenswissenschaftliche Finanzmarktforschung im Lichte begrenzt rationaler
Marktteilnehmer, 2018, Seite 39 ff., 42 ff.). Ist diese Bedingung in der mitielstrengen Form
der Markteffizienz erfiillt, sind also alle historischen Daten und dffentlich hekannten
Informationen bereits in den aktuellen Preisen beriicksichtigt, dann fiihrt die fundamentale
Wertpapieranalyse auf Basis 6ffentlicher Informationen zu keinerlei Uberrendite, und
Uberrenditen lassen sich allenfalls durch die Kenntnis von oder die Suche nach privaten
Informationen erzielen. Einschrinkend: , Effizienz fordert nicht, dass alle

Kapitalmarktteilnehimer iiber die gesamte Information verfiigen. Vielhmehr kann jedem eine
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Teilmenge der gesamten Information zur Verfiigung stehen, die jedoch im Fall effizienter
Mirkie aggregiert den Preis korrekt erklidren muss® (LG Stuttgart 2aa0; Weber, ZGR 2004,
280 ff., 282). ‘

Eine 6konomische Erkldrung fir das mogliche Aunseinanderfallen von Ertragswert und Preis
liefern schwer schitzbare nichtmonetire Nutzen-Erwigungen von Kdufern oder Verkiiufern
bei der Kauf- oder Verkaufsentscheidung (Henselmann, in Peeméller a.2.0. Seite 114). An
einem funktionierenden Kapitalmarkt gleichen sich jedoch unterschiedliche subjektive
Wertvorstellungen der Marktteilnehmer aus, der Bérsenpreis bildet deren durchschnittliche
Erwartangen ab (Weber, 2GR 2004, 280 {f., 282).

Akteure am Kapitalmarkt lassen in ihre individuellen Prognosen, die sie vor
Anlageentscheidungen treffen, nicht nur unternehmensindividuell erwartete Kennzahlen,
sondern z.B. auch allgemeine Markterwartungen einfliefen. Nichts anderes geschieht aber bei
der Aufstellung unternehmerischer Planzahlen und bei deren Fortschreibung in der ,,ewigen
Rente“ durch Wirtschaftspriifer, wenn sie das Ertragswertverfahren als Bewertungsmethode
anwenden.

Die Verhaltenstkonomie (verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie) zeigt auf: Anleger
verhalten sich am Kapitalmarkt nicht rein rational, sondern nur begrenzt rational (etwa:
risikofreudiges Verhalten wegen Verlustaversion; Ubet- und Unterreaktion;
,Herdenverhalten* aufgrund fehlender Informationen; Heuristik; Endowment-Effekt). Sie
sind abweichend vom Konzept des ,,Homo oeconomicus® nicht (durchweg) in der Lage,
villig rational alle relevanten Informationen fehlerlos zu verarbeiten. Bei der
Informationswahrnehmung bedienen sich die Marktteilnehmer bestimmter Heuristiken, die
zwar zu einem schnellen Informationsiiberblick verhelfen, aber zugleich verhindern, dass
simtliche verfiigbaren Informationen iiberhanpt in den Entscheidungsprozess einfliefen.
Kapitalmarktteilnehmer treffen Entscheidungen haufig nicht auf der Grundlage privater
Informationen iiber das Entscheidungsobjekt, sondern orientieren sich am Verhalten einer
bestimmten Gruppe anderer Aktenre. Psychologische Krifte haben erheblichen Einfluss auf
das Anlegerverhalten, insbesondere wenn Unsicherheiten im Spiel sind. Das fithrt zu
stindigen Uber- oder Unterbewertungen. Die meisten von der Verhaltenstkonomie
beschriebenen Phinomene lassen sich wissenschaftlich erkliren. Der Ausgangspunkt der
neoklassischen Wirtschaftstheorie, der ,,Homo oeconomicus® als ,,selten erreichtes Ideal”, das
Konzept vom Gleichgewichtspreis und die Effizienzmarkthypothese ermoglichen eine znr
Lésung von Einzelproblemen durchaus sinnvolle Vereinfachung der Realitit auf einige

wenige Annahmen und dienen der Komplexititsreduktion der Modelle, miissien aber zur
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Abbildung des realen Anleger- und ,,Bewertungsverhaltens” um weitere Annahmen erginzt
werden (zum Ganzen Daxhammer/Facsar, Behavioral Finance, a.a.0., Seite 20 ff,, 73, 79 {f.,
89 ff., 209 ff., 213; Hacker, Verhaltenstkonomik und Normativitit, 2017, Seite 59 ff., 78, 103
ff., 122 ff.; von Holle, Okonomie 4.0, 2018, Scite 43 ff., 57, 81, 84). Aus der
Komplexititsreduktion folgt jedoch bereits, dass nicht jede Feststellung einer Abweichung der
Realitiit etwa von der Effizienzmarkthypothese dazu zwingt, die Ergebnisse des Marktes zu
verwerfen.

Das von der Verhaltenstkonomie beschriebene Verhalten prigt vielmehr den Markt und
damit auch den Verkehrswert der Aktie und ist kein Grund, Bérsenwerte als Verkehrswerte
generell in Frage zu siellen. Werden im Einzelfall von der Verhaltenstkonomie analysierte '
begrenzt rationale oder ,frrationale* Verhaltensweisen der Marktteilnehmer als kursprigend
festgestellt, kann eine vertiefte Priifung zum gesetz]icheri Merkmal der Angemessenheit
erforderlich werden, wobei dic Kammer hier dahingestellt Eisst, in welchen Konstellationen
die Angemessenheit der Abfindung zum Verkehrswert (umsatzgewichteten durchschnittlichen
Borsenkurs) zu verneinen ist,

Soweit in der Betricbswirtschafislehre beschrieben wird, dass der Borsenkurs ,,einem labilen
Repgelkreis folgend* um den , fundamentalen Wert” der Aktie schwanke
(Rﬁthardt/Hachmeistcr,NZG 2014, 455 ff., 456 mwN.), kénnte sich aus der
verhaltensorientierten Finanzmarkttheorie eine Erkldrang fiir diese Schwankungen ergeben,
Der Riickgriff auf einen dreimonatigen Referenzzeitraum und einen umsatzgewichteten
Durchschmittskurs tréigt im Rahmen der richterlichen Schiitzung wiederum der Nivellierung
kurzfristiger ,,Ubertreibungen® Rechnuug.

Es ist weder gesetzliches Leitbild noch Sinn und Zweck der Angemessenheitspriifung im
Spruchverfahren, subjektive Wertvorstellungen aller Minderheitsaktionire oder des
Mehrheitsaktioniirs zu ermitteln oder den hochsten ,,Verkdufergrenzpreis®, d.h. einen
subjektiven Grenzpreis zu finden, zu dem der letzte verbleibende Minderheitsaktionir bereit
wire, seine Aktien zu verfuBern. Auch in der betriebswirtschaftlichen Literatur wird bestatigt,
dass ein solcher Ansatz ,,in den meisten Fillen iiber die normzweckadidquate wirtschaftlich
volle Entschadigung hinausgehen diicfte (Ruthardt, Normzweckkonforme
Unternehmensbewertun g und Abfindungsbemessung beim aktienrechtlichen Squeeze Out,
2014, Seite 119).

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird teilweise darauf verwiesen, dass fiir die
Bewertung von bérsennotierten Unternehmensanteilen eine Typisierung der Anlagestrategie
der abzufindenden Aktionére erforderlich sei (Ruthardt/Hachmeister, NZG 2004, 41 ff.). Es
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wird argumentiert, der ,,Deinvestitionswert" sei nur fiir Anleger mit sehr kurzem
Anlagehorizont die relevante Wertkategorie. Da es jedoch auch langfristig orientierte Anleger
gebe, miisse aus verfassungsrechtlichen Griinden der Wert der Aktie (auch) unter der
Annahme einer dauerhaften Halteabsicht ermittelt werden. Neben dem ,,Deinvestitionswert®
sei auch der ,,Daueranlagewert® zu ermitteln, den man bei einer Fokussierung auf den
Biarsenkurs vernachlissige. Wenn ein Minderheitsaktiondr seine Anteile vor Ankiindigung
einer StrukturmaBnahme nicht zum Borsenkurs verkauft habe, miisse sein ,,Verkdufer™-
Grenzpreis iber dem Barsenkurs gelegen haben (Ruthardt, Normzweckkonforme
Unternehmensbewertung a.a.0., Seite 205; Ruthardt/Hachmeister, NZG 2004, 41 1f., 44, 46).
Dieser Argumentation ist entgegenzuhalten: Glaubt ein Anleger, eine Aktie sei am
Kapitalmarkt unterbewertet, so kann er die Aktie in der Absicht einer spiiteren
Weiterverduferung zum hoheren Preis oder in der Erwartung der nachhaltigen Erziehmg von
Uberrenditen (gegeniiber dem Markt) erwerben. Glaubt er, sie sej iiberbewertet, wird er
tendenziell verkaufen, Wie bereits dargestellt, bringt der Kapitalmarkt — unter der Primisse
der Kapitalmarkteffizienz — die unterschiedlichen subjektiven Wertvorstellungen zum
Ausgleich, und der sich dabei ergebende Preis entspricht an einem informationseffizienten
Kapitalmarkt genau dem im Spruchverfahren gesuchten ,,objektiven® oder ,,wahren” Wert des
Anteils zum jeweiligen Zeitpunkt. Der Bérsenkurs widerspiegelt, wie ausgefiihtt, an einem
funktionierenden Kapitalmarkt dic durchschnittlichen Eriragserwartungen der Anleger. Die
von Ruthardt vorgeschlagene Differenzierung zwischen ,,Kurz- und Langfristanlegern” fithrt
eine subjektive Komponente ein, die als vermeintlicher Nachteil der marktorientierten
Bewertungsmethode nach dem Bérsenkurs dargestellt wird, obwohl auch bei der
Ertragswertmethode versucht werden muss, unterschiedliche Erwartungshorizonte
miteinander in Finklang zu bringen, was letztlich auch nur mithiife subjektiver
Einschidtzungen der Bewerier erreicht werden kann; am funktionierenden Kapitalmarkt sorgen
idealerweise bereits die dargestellten Marktmechanismen fiir den Ausgleich im Preis.

Art. 14 Abs. 1 GG gebietet im vorliegenden Kontext, dass der Minderheitsaktiondr als
Abfindung nicht weniger erhilt, als er ,bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum
Zeitpunkt des Unternchmensvertrags oder der Bingliederung erlangt hétte* (BVerfG,
Beschluss vom 27. April 1999 .- 1 BvR 1613/94 —, BVerfGE 100, 289-313, Rn. 56). ,,Blofe,
in dem aktuellen Wert des konkreten Eigentums noch nicht abgebildete Gewinnerwartungen
und in der Zukunft liegende Verdienstmdglichkeiten sowie Chancen und Gegebenhbeiten,
innethalb derer ein Unternehmen seine Titigkeit entfaltet, liegen grundsitzlich anferhalb des
Schutzbereichs der Eigentumsgarantie” (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16. Mai 2012
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— 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 —, Rn. 23 aaC;
Nichtannabhmebeschluss vom 23. August 2000 — 1 BvR 68/95 —, Rn. 18, juris mwN,). Die
subjektive Einschitzung eines ,Langfristanlegers”, der von ibm unterstellte
,Daueranlagewert sei hther als der aktuelle Wert (regelmiBig: der Marktpreis), entspricht in
Hohe der Differenz einer solchen im aktuellen Wert ,,nicht abgebildeten™ und deshalb
verfassungsrechtlich nicht geschiitzten ,,Gewinnerwartung' und ,,in Zukunft liegenden
Chance® auf Verdienstméglichkeiten. Entgegen der Auffassung von Ruthardt besteht
verfassungsrechtlich nicht die Notwendigkeit, die von diesem ,,Langfristanleger* erwartete
zusitzliche Gewinnchance bei der Abfindungsbemessung (in Hohe der Differenz zwischen
seinem individuellen Grenzpreis und dem Borsenkurs) zwingend mitzokompensieren.
Uberdies schlagen sich die Erwartungen sowohl von Kuiz- als auch Langfristanlegern im
Marktpreis nieder, soweit sie gerade kaufen oder verkaufen. Verfassungsrechtlich geboten ist
die Ermitflung eines iiber dem Marktpreis liegenden (subjektiven) ,,Daueranlagewerts* also

micht.

Die in der betriebswirtschaftlichen Literatur thematisierte Gefahr einer moglichen
Beeinflussung des Borsenkurses durch den Mehrheitsaktionir, sei es darch gezielte
Handelsaktivititen, sei es durch eine ,,gesteuerte” (negative) Informationspolitik (dazu
Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 41 ff,, 45), ist im Grundsatz nicht von der Hand zu weisen.-
Ob die Gefahr sich im Einzelfall realisiert hat, bleibt jedoch im Spruchverfahren fallbezogen
zu priifen. Der Gedanke der Manipulationsgefahr spricht nicht generell gegen die
Heranziehung von Marktpreisen zu Bewertungszwecken und sollte juristisch eher beim
Merkmal der ,,Angemessenheit” als bei der Identifizierung des Verkehrswerts thematisiert
werden, Soweit hier darauf abgestellt wird, die Minderheitsaktionire kénnten nur durch eine
wfundamentale Wertermittlung® unter Beachtung unternehmensinterner Informationen (also
wohl: durch Praktizierung der Eriragswertmethode) vor ,,Manipulationsméglichkeiten™ des
Mehrheitsaktion#rs geschiitzt werden, der bei einer alleinigen MaBgeblichkeit des
Borsenkurses private Informationen zu Lasten auBBenstehender Aktionére nutzen kénne
(Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 455 {f., 457), ist dem entgegen zu halten, dass, dass auch
die Ertragswertmethode in der Prigung durch den IDW S 1 die Minderheitsaktiondre nicht
vollkommen vor ,,Manipulationsméglichkeiten” schiitzt. Denn die Unternehmensplanung
lisst dem Management des zu bewertenden Unternehmens viele Spielriume, Einfluss auf die

Bewertung zu nehmen,
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Zundem wiire der Vorzug der Ertragswertmethode nicht stringent.

Es werden bei der Ermittlung des Ertragswerts vielfach Marktdaten heran gezogen. Die
unternehmensindividuelle Risikoprimie fiir das Ertragswertverfahren wird regelmifig (wie
auch im vorliegenden Fall) anhand von Betafaktoren von Peer-Group-Unternehmen ermittelt,
die wiederum anhand von Kapitalmarktdaten errechnet werden. Auch bei der
Marktrisikoprimie verwendet die Betricbswirtschaftslehre im Rahmen des
Frtragswertverfahrens nach dem Tax-CAPM in jiingster Zeit Gesamtrenditen als ,.implizite
Kapitalkosten zur zusitzlichen Begriindung der (subjektiven) Einschéitzung. Diese impliziten
Kapitalkosten leitet man wiederum aus bekannten Marktwerten (Borsenkursen) und
erwarteten Cashflows her (Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 if., 818 unter
Hinweis auf Jickel/Kaserer/Miihihduser, WPg 2013, 365 ff.; Wagner/Mackenstedi/Schieszl/
Lencknesr/ Willmershausen, WPg 2013, 948 1f., 950 11.).

Nach der Rechtsprechung des BGH ist beim Borsenkurs auf einen Durchschnittskurs iiber
cinen ,relativ kurz® zu wihlenden Zeitraurm von drei Monaten ,,in groBtmoglicher Nihe zu
dem Stichtag® abzustellen.
Die urspriingliche Auffassung, beim Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrages sei auf den Durchschnittskurs in den drei Monaten vor der
Hauptversammlung der beherrschten Gesellschaft abzustellen (BGH, Beschluss vom 1l2. Miirz
2001 — I ZB 15/00 —, ,,DAT/Altana®, aaQ), hat der BGH im Jahr 2010 aufgegeben. Nunmehr
hat der BGH entschieden, dass es auf den nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurs im
Dreimonatszeitraum ,,;vor der Bekanntmachung der StrukturmaBnahme™ ankomme (BGH,
Beschluss vom 19. Juli 2010 — I ZB 18/09 —, BGHY, 186, 229 ff., , Stollwerck”, Rn. 21, 22;
nochmals bekriftigt mit Beschluss vom 28, Juni 2011 - IT ZB 2/10 -) aber eine Hochrechnung
des an sich zutreffend auf den Tag der Bekanntgabe ermitielten Borsenkurses auszinehmen
ist, wenn ein , lingerer Zeitranm® (vgl, hierzo Kammerbeschluss vom 4.2.2019 - 3-05 O
68/17 -) zwischen der erstmaligen Bekanntgabe der Absicht des ,,Squeeze-out™ und der
Beschlussfassung der Hanptyversammlung liege, zum Schutz von Mindetrheitsaktiondre und
um zu \;ﬂrhindcrn, dass diese von einer positiven Borsenentwicklung ansgeschlossen werden.
Soweit vorliegend der gemeinsame Vertreter der aulenstehenden Akftionéire den Borsenkurs
bis zum Tag der Hauptversammlung vorlicgend beriicksichtigt haben will, entspricht dies
daher nicht der hichstrichtertichen Rechisprechung. Soweit der gemeinsame Vertreter der
aunfensichenden Aktiondre hier darauf abstellt, dass zum Zeitpunkt der Bekanntgabe bis zur

Hauptversammlung nicht feststand, ob diese den entsprechenden Beschluss mangels
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entsprechender Mehrheit des Hauptaktionérs iiberhaupt fassen wiirde, kann dies nicht zur
Beriicksichtigong des konkreten Borsenkurses der St AG in diesem Zeitraum fithren. Gerade
der Kursverlauf der St AG in dem mafigeblichen Zeitraum belegt die Begriindung des BGH
fiir die Wahl des mafigeblichen Zeitrawms. Hierzu hat der BGH (aaQ) ausgefiihrt, der Tag der
Hauptversammlung sei als Stichtag des Referenzzeitraums nicht geeignet, weil der
Borsenkurs im Zeitraum davor regelmiifig von den erwarteten Abfindungswerten wesentlich
mitbestimmt werde und bei einer Bemessung der Abfindung aufgrund dieser Referenzperiode
nicht mehr der Verkehrswert der Aktie éntgolten werde. ,,Von der Mitteilung der angebotenen
Abfindung® an, also spétestens mit dex Einberufung der Hauptversammlung, die in aller Regel
innerhalb des Dreimonatszeitraums liegt, néhere sich der Borsenwert dem angekiindigten
Abfindungswert. Dabei werde der Kurs in der Erwartung cines Aufschlags im
Spruchverfahren oder - als Lastigkeitswert - im Anfechtungsprozess hiufig leicht
fiberschritten. Der angebotiene Preis fiir die Aktie werde sicher erreicht. Aber auch schon vor
der Bekanntgabe des Abfindungsangebots dndere sich ,,mit der Bekanntgabe der Mafnahme*
die Bérsenbewertung, weg von der Orientierung am mdglichen kiinftigen Unternehmenswert
hin zur Erwartung an die kiinftige Abfindung. Das fithre nicht selten zu , heftigen
Kursausschléigen®, weil ,,der Phantasie in beide Richtungen keine Grenzen gesetzt seien®. Mit
der Bekanntgabe der Abfindungshhe beginne ,,die Spekulation auf den Listigkeitswert”.
Nach Bekanntgabe der StrukturmaBnahme bilde sich der Borsenkurs nicht mehr ,,aus Angebot
und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes®. Er
widerspiegele dann vielmehr den Preis, ,der gerade wegen der StrukturmaBnahme erzielt
werden kann®, und die ,,durch die Strukturmalnahme geweckte besondere Nachfrage, Diese
Nachfrage habe aber ,,mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der Aktionir fiir den Verlust
der Aktionfirsstellung so entschiidigt werden soll, als ob es nicht zur Strukturmalnahme
gekommen wire, ... nichts zu tun®. Vorliegend war mit der Bekanntgabe am 24.8.2017
spiitestens mit der Bekanntgabe der Erkldrung des Aktiondrin E am 31.8.2017, das einem
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit ciner Abfindung von EUR 74,40
zugestimmt werde, klar, dass zumindest eine Abfindung in dieser Héhe angeboten werden
wiirde. Ein Borsenkurs unterhalb dieses Werts war daher nichit zo erwarten und tatséichlich
fiel der Borsenkurs der S AG danach bis zur Hauptversammlung am 2.2.2018 nicht mehr

darunter, sondetn lag teilweise nicht unbetrichtlich dariiber.

Der maBgebliche gewichtete Borsenkurs nach WpUG betriigt daher hier fiir den Zeitraum vor
dem 24.8.2019 entsprechend der Mitteilung der BaFin EUR 65,41
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Es kann hier dahingestellt bleiben, ob angesichts der neueren Rechtsprechung des
Bundesgerichthofs zur Geeignetheit des Borsenkurses (vgl. Beschluss v. 12,1.2016 -1 ZB
25/14 - aa0O, mwN) zur Abfindungsermittlung nicht in allen Féllen auch wenn kein lingerer
Zeitrawm zwischen der Bekanntgabe und der beschlussfassenden Hauptversammlung liegt,
eine Hochrechnung vorgenommen werden sollte. Jedenfalls wiirde die Erforderlichkeit einer
derariigen Hochrechnung bedingen, kann in dem Zeitraum zwischen der Ankiindigung und
der Hauptversammlung eine relevante positive Marktentwicklung allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung zu beobachten wiire, was anhand von Branchenindices
bzw. allgemeinen Indices und/oder der Borsenkursentwicklung der fiir den Betafaktor bei der
Ertragswertwertermitttung verwendeten peer-group (vgl. hierzu im Einzelnen
Kammerbeschluss vom 4.2.2019 - 3-05 QO 68/17 -) festzustellen wire. Derartiges hat aber
keiner der der Beteiligien vorgebracht und auch die Kammer konnfe im Zeitraum zwischen
dem 24.8.2017 und dem 2.2,2018 im Pharmasektor oder bei den Gesellschaften der peer-
group insgesamt eine ggf. im Wege der Hochrechnung bei der St AG zu berticksichtigende
positive Borsenkursentwicklung feststellen, Diese miisste niimlich diber 12 % betragen, wenn
eine Hochrechnung des hier zugrunde zulegenden Borsenkurses von EUR 65,41 die
beschlossene Abfindung von EUR 74,40 iibersteigen sollte. Der DAX-Sector Pharma
bewegte sich in diesem Zeitraum z. B mit einem Punktewert von 5.205 am 24.8.2017 und
5100 am 2.2.2018 mit einer Spitze von 5.457 am 4.10.2017 nahezu nur seitlich.

Das Vorliegen einer Marktenge, dic dazu zwingen kénnte, dem Borsenkurs die Relevanz fiir
die zn gewlhrende Abfindung abzusprechen, ist nicht ersichtlich und wird von den
Beteiligten auch nicht niher dargelegt.

Vielmehr hat die Antragsgegnerin unwidersprochen dargelegt, dass in dem mafBgeblichen
Zeitraum vor dem 24.8.2017 an keinen Tag ein Handelsvolumen von 150.000 unterschritten
wurde und das tigliche Handelsvolumen 495.056 Stiick betragen hat.

Zwar hat der von der Antragsgegnerin beauftrage Bewerter V und der vom Gericht bestelie
sachverstiindige Priifer A dem Borsenkurs (im Rahmen der Beurteilung, ob er eigene
Betafaktor der S AG anzusetzen sci) die Relevanz abgesprochen, doch ist diese
Rechtsauffassung fiir das Gericht in keinster Weise mafigeblich oder bindend, zumal diese
Auffassung darauf beruht, dass der Borsenkurs durch ﬂbernahmegerijchte und das
tatsichliche Ubernahmeangebote von ca, EUR 66, verzerrt gewesen sei, d.h. letztlich dieser

zu hoch gewesen sei, und unzutreffend davon ansgegangen wird, dass dem Borsenkurs (nur)
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als Untergrenze Relevanz zukommt. Keiner der Antragsteller mach auch geltend, dass hier
cine Verzerrang zu Lasten der Minderheitsaktioniire vorliege, was bei
Ubernahmesachverhalten nur schwer begriindbar wire. Soweit sich Auntragsteller zur
Ablehnung des Borsenkurses auf die Entscheidungen des OLG Frankfurt (NZG 2014, 464,
Beschluss vom 15. Januar 2016 — 21 W 22/13 -) berufen, so ist dies nicht einschligig, da es
dort um Verzerrungen ggf. zu Lasten der Minderheitsaktionir ging,

Da der vereinbarte und beschlossene Abfindungsbetrag nach § 305 AktG von EUR 74,40
iber dem fiir die Abfindung als relevant anzusetzenden Borsenkurs von EUR 65,41 liegt,

scheidet eine Exhthung durch gerichtliche Entscheidung im Spruchverfahren aus.

Auch eine Erhéhung des Ausgleichs von netio EUR 3,53 (Brutto 3,82) nach § 304 AktG

scheidet aus.

Entgegen der Auffassung des Bewerters V und des sachverstéindigen Priifers A sowie der
Antragsteller und des gemeinsamer Vertreters der aufenstehenden Aktionére kann anch hiet
auf den Borsenkurs zuriickgegriffen werden und ist eine Ermitflung des Ertragswerts der S
AG entbehrlich. Ein Gewinnabfiihrungsvertrag muss gemiB § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG einen
angemessenen Ansgleich fiir die auflenstchenden Aktiondre in Form einer wiederkehrenden
Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Ausgleichszahlung ist geméf § 304 Abs. 2
Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nn-ch der
bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ibren kiinftigen Ertragsaussichten unter
Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne
Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf
die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Das Gericht hat im Spruchvetfahren geméf § 304
Abs. 3 Satz 3 AktG dann einen angemessenen Ausgleich festzusetzen, wenn der im Vertrag
bestimmte Ausgleich nicht angemessen ist, Dies fiihrt aber nicht dazn, dass hier zwingend
eine Bewertung nach der Ertragswertmethode vorzunehmen wiire.

Zur Prognose der durchschnittlich verteilungsfihigen Gewinne wird wegen der Volatilitéit der
Erxiragslage iiberwiegend an den Unternchmenswett angekniipft. Aus diesem wird sodann
nach der Rentenformel der Ausgleichsbetrag abgeleitet.

Liegt ein fiir die Frage der Angeniessenheit der Abfindung relevanter nnd verwendeter
Borsenkurs vor, kann fiir diesen avch fiir die Ermittlung des Ansgleichs zuriickgegriffen
werden, Dem liegt zugrunde, dass die Beriicksichtigung des Borsenwerts auf der Annahme

beruht, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung gestellien
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Informationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen
Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Bérsenkurs der Aktien
niederschliipgt (vel. BGH Beschl. v. 12.1.2016 — I ZB 25/14 - mwN), d.h. auch die fiir § 304
AktG maBgeblichen Ertragsaussichten sind in einem relevanten Bérsenkurs beinhaltet.
Auszugehen ist daher von dem Wert von EUR 65,41 (=Unternehmenswert der S AG von
EUR 4.077.819.000) je Anteil.

Dieser Unternchmenswert bzw. Anteilswert ist mit einem Verrentungszinssatz kapitalisicren.

Legt man den von der Antragsgegnerin nnd dem Bewerter V und dem Sachverstiindigen
Priifer A fiir angemessen gehélten Zinssatz von 4,75 % (ermittelt aufgrund einer von der
Antragsgegnerin emittierten Anleiﬁe, d. h. der sich daraus ergebenden Einschiitzung des
Marktes hinsichtlich des Risikos des Schuldners des Ausgleichs) zugrunde ergiibe sich ein
Nettoausgleich von EUR 3,11.

Fiir die Bemessung dieses Verrentungszinssatzes bei dem Ausgleich nach §- 304 AKtG legte
dic Kammer bislang (zuletzt Beschluss vom 24.2.2015 — 3-05 O 64/11 -) einen
Mischzinssatzzugrande, wie er als mittlerer Wert zwischen dem risikolosen Basiszinssaiz
und dem risikoangepassten Kapitalisierangszinssatz vor Stenern ergab. Dies entsprach der ‘
Rechtsprechung des Oberlandesgerichts Frankfurt (vgl. Beschluss vom 14.2.2010 -5 W
52/09 -) sofern nicht besondere Griinde fiir eine Abweichung vorlagen (vgl. OLG Frankturt,
Beschluss v. 24.11.2011 - 21 W 7/11 —BeckRS 2012, 02278-). Dies fand seine Begriindung
darin, dass damit der fiir den garantierten Ausgleichsbetrag abweichenden Risikostrukbur
Rechnung getragen wird. Das Risiko der Ausgleichszahlung ist nicht mit dem vollen Risiko
einer unternehmerischen Betitigung vergleichbar, das aber im Falle der Beendigung des
Beherrschungs- und Gewinnabliihrungsvertrag wieder auflebt, Deshalb ist es gerechtfertigt,
einen unter dem vollen Kapitalisierungszins, aber iiber dem quasi risikolosen Basiszins
liegenden Verrentungszinssatz anzusetzen.

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters der
aufenstehenden Aktiondire hiilt es die Kammer bei der Berechnung des angemessenen
Ausgleichs nicht fiir geboten, den Kapitalisierungszinssatz zur Ginze fiir die Vertentung des
ansgleichsbezogenen Unternehmenswerts heranzuziehen (vgl. auch OLG Miinchen AG 2008,
28 m. w. Nachw.). Die Y-Tong-Entscheidung des BGH (NJW 2003, 3273) steht einer
solchen Berechnungsweise nicht entgegen, da sich der Bundesgerichtshof im einem

Zivilprozessrechtstreit — offensichtlich wegen insoweit unstreitigem Parteivorbringen - nicht
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niher mit der rechtlich gebotenen Art und Weise der Berechnung des angemessenen
Verrentungszinssatzes auseinandergesetzt hat.

Geht man von dem nach Ansicht der Kammer in stindiger Rechtsprechung (seit Beschluss
vom 2.5.2006 — 3-05 O 52/05 -; zuletzt Beschluss vom 11.3.2019- 3-050 122/17 -)
zutreffend ermittelten Basiszinssatz von 1,25 % vor Steuern mittels der Zinsstrukturkarve
aufgrund der von der Bundesbank festgestellien Werte aus und legt eine Marktrisikoprimie
vor Steuern in der Mitte der Bandbreite der Eﬁlpfehlung des FAUB entsprechend der
stindigen Rechtsprechung des OLG Frankfurt (zur Verwendung dieser Empfehlung zuletzt
OLG Frankfurt, Beschluss vom 3.1.2019 — 21 W 73/16 -) zwischen 5,5-7,0%, d.h. 6,25 %
zugrunde und setzt den niedrigsten vom gemeinsamer Vertreter der auflenstehenden
Alktioniire ermittelten Beta-Faktor (Schriftsatz vom 4.10.2018, Tz. 523, Bd XLVI BI. 124 d.
A.) von 0,36 an, ergebe sich e¢in Zuschlag zum Basissatz von 1,125 d.h. ein
Verrentungszinssatz von 2,4 % d.h. ein niedriger Zinssatz als der verwendete von 4,75 %.
Legt man den vom Bewerter V und dem Sachverstéindigen Priifer A aufgrund einer peer-
group fiir ermittelten Beta-Faktor von 0,9 % (verschuldef) zugrunde ergiibe dies eine
Zuschlag zum Basiszinssatz von 2,81, d.h. ein Verrentongszinssatz von ca. 4,0 %; cbenfalls
ein Wert der unter dem verwendeten Zinssatz liegt, so dass dahingestellt bleiben kann, ob es
sachgerecht ist, den Verrentungszinssatz am dem RisiKo des Vertragspartners — d-h- dem
Schuldner des Ausgleichs - zu orientieren, da in keine Fall bei Verrentung des Anteilswerts
anfgrund des Borsenkurses eine hoherer als der vereinbarte und in der Hauptversammlung
beschlossene Ausgleich sich ergiibe. _

Im Hinblick auf die vorliegende Relevanz des Birsenkurses zur Ermittlung der
Angemessenheit der Abfindung und des Ausgleichs bedarf es keiner Entscheidung mehr iiber
den Antrag des gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden Aktiondre und einiger
Antragsteller tiber die Zurverfiigungstellung von Unterlagen durch die Antragsgegnerin
hinsichtlich der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren, sowie der Frage einer efwaigen
Befangenheit des sachverstiindigen Priifers A oder zu den in der miindlichen Verhandlung
gestellten Antriigen zu dessen AnhSrung wegen Vorbefassung mit der Problematik , da dem

einc Relevanz fiir die Entscheidung in der Sache nicht beikommt.

Die Entscheidung tiber die gerichtlichen Kosten folgt aus § 23 Nr. 14 GNofKG und die zu den
auflergerichtlichen Kosten aus § 15 Abs. 2 Spruch(.
Danach findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit untexr

Berlicksichtigung auf den Ausgang des Verfahrens gebietet eine andere Entscheidung (vgl.
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Weingirter in Heidel, Akticnrecht und Kapitalmarktrecht, 4. Auflage, § 15 SpruchG Rn 22 {f
mwNN). Dies ist hier nicht der Fall. Im Hinblick darauf, dass es nicht zu einer gerichtlichen
Korrektur der Abfindung und des Auvsgleichs kommt, sind Billigkeitsgriinde nicht ersichtlich,
die eine Brstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin
rechtfertigen kénnten.

Die Bestimmung des Geschiifiswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 75 GNotKG. Danach
richtet sich der Geschiftsweri nach dem Betrag, den alle antragsberechtigten Aktionére zu
dem urspriinglich angebotenen Beirag insgesamt fordern kdnnen, mindestens jedoch
200.000,-- EUR und hschstens 7,5 Mio. EUR. Mangels Erhohung der Abfindung oder des
Ausgleichs bleibt es bei dem gesetzlichen Mindestwert von EUR 200.000,--.

Eine Addition der Geschiiftswerte fiir Abfindung und Awvsgleich erfolgt nicht. Geht es in
einem Verfahren um die Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich und findet keine
Erhohung statt, verbleibt es bei dem einheitlichen Mindestgeschiftswert von EUR 200.000,--
(vgl. anch OLG Frankfurt, Beschluss v. 9.2.2010 — 5 W 38/09 a.a.0.; OLG Diisseldorf,
Beschluss vom 28.01.2009 - 26 W 7/07 - BeckRS 2009 10276).

Die Beschwerde war gem. § 61 Abs. 3 Nr. 1 FamPFG zuzulassen, auch wenn die Beschwer
EUR 600,-- nicht iibersteigt, da hier eine grundsitzliche Bedentung gegeben ist.

Soweit ersichtlich liegt noch keine eindeutige hijchstrichterliche Entscheidung vor, dass eine
Abfindung nach § 305 AkiG aufgrund des Borsenkurses angemessen ist, auch wern der
Ertragswert dariiber liegt und dass fiir dic Ermittlung des Ausgleichs nach § 304 AktG

unabhiingig von einem hheren Ertragswert allein auf den Borsenkurs abgestellt werden kann.

Rechtsmittelbelehrung;

Gegen diesc Entscheidung infolge der Zulassung ist das Rechtsmittel der Beschwerde
gegeben, die binnen eines Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main
durch Einreichung einer von einem Rechisanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift
einzulegen ist. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie

die Erklirung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt witd.
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