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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

BESCHLUSS

‘In dem Spruchverfahren

betreffend die Verschmelzung von T-Online International AG auf die
an dem beteiligt sind: .

.

Beschluss mit vollem Rubrum (EU_UB_00.dot)
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- gegen

hat der 5. Zivilsenat des Obetlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
" Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht und die Richter am
_ Oberlande‘sgericht ~ und am 3. September 2010 beschlossen:




215 -

Die sofortigen Beschwerden und Anschlussbeschwerden der Antragsteller
sowie die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerrn gegen den Beschluss
der 5. Kammer far. Handelssachen des Landgenchts Frankfurt am Main vom-
13. Marz 2009 werden zuriickgewiesen:

- Die Gerichtskostén d‘es Be‘schwerdeverfahrens einschlieBlich der Verg'L‘thng
des gemeinsamen Vertreters hat dle Antragsgegnenn zu tragen. Ferner hat -
die Antragsgegnenn den nicht beschwerde— oder
anschlussbeschwerdefuhrenden Antragstellern deren au Bergenchtllche

Kosten zu erstatten. Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt. -

Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 7. 500 000 €
festgesetzt

Griinde
A.

Die Antragsteller waren Aktionére der T-Onliné Internafidnal AG (im Fdlgéndén T-
Online AG), einer ehemaligenToChtergeséIlschaft der Antragsgegnerin. Bei der T-
Online AG handeite es sich um den gréBten Internet Service F_’rovidef in
Deutschland und einer der*bédeuténdsten Anbiéter von lntejrneﬂeis'tun'gen in
Europa Sie blldete vor ihrem Borsengang und spater nach der Verschmelzung

- auf die Antragsgegnerln erneut — einen von damals insgesamt \ner operatwen

Bere:chen der Antragsgegnenn Neben der Internetsparte T-Online wies die

' Antragsgegnrerm_w_elterhln die D_w:smnen T-Com,, T-Mobile und ,T—Systems auf und

st‘ellté dergestait damals wie aubh‘h‘eute noch eines der weltweit fihrenden

‘Unternehmen in der Telekommunikationsbranche dar.

Im Apnl 2000 wurde von der Antragsgegnerin unter der Wertpaplerkennnummer 7
555770 der Borsengang der T-Online AG vollzogen. Der Emlssmnskurs lag bei 27"

- € pro Stlckaktie, sank allerdings in der Folgezeit bis zum Herbst 2004 auf unter 9
€. Gfelchzemg machte die Gesellschaft in den ersten Jahren nach dem - '
- Bérsengang deutliche Verluste. Erst im Jahr 2004 konnte das Unternehmen
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~ konzernweit einen Uberschuss von ca. 300 Mio. € bei einem Gesamtumsatz von -
etwa 2 Mrd. € erwirtschaften.

Entsprechend bewegte sich ab dem Jahr 2004 der Kurs .der an einer Vielzahl von
Bérsen gehandelten Akite der T-Online AG, die im Tec Dax gelistet war, bei einem
'durchschnlttllchen Tagesumsatz von weit iber 1 Mio. Aktien auf einem

verhaltnlsmafllg schwankungsarmen vaeau von im Wesentllchen unter 10 €

Demgegeniiber lag der unter der Wertpapierkennnummer 555750 gelisteté Kurs
der'damalls unter anderem im amtlichen Markt gehandelten Aktien der
Antragsgegnerin die ihrerseits im DAX 30 und im Dow JonesEuro Stoxx 50

- geltstet war und weiterhin ist, zwmchen 12 € und 17 €in dem Zeltraum Anfang des

“Jahres 2004 bis zum 29 Apnl 2005. Auch hlernach fiberschritt der Kurs der ,
' 7 Antragsgegnenn regelmamg nlcht einen Wert von 17 €; desglelchen blieb der Kurs _ |
der T-Onhne AG unter 10 €.

Im Ubrigen wird bez{glich de'r'KUrsentwicklungen der T-Online AG sowie der
Antragsgegnerin auf die erganzenden und unbestritten gebliebenen Angaben der
Antrags_gegnerin hierzu Bezug genommen (Bl. 3459 ff. d. A.). . ‘

Am 8. Oktober 2004 teilte dle Antragsgegnenn in einer Ad-hoc Mlttellung erstmals -

-mit, dass beabsichtigt sei, d[e T-Online AG nach ihrem BOrsengang erneut mit der

Antragsgegnerin im. Wege der Verschmelzung der Tochter- auf die.
Muttergeselischaﬂ rechtlich zusammenzufuhren Zuglelch wurde bekannt
gemacht dass man nach einem vorlaufigen Ertragswertgutachten von einem unter
der Marktprelsrelation Iregenden Umtauschverhaltnis ausgehe Zudem '
unterbreltete die Antragsgegnerin am gleichen Tag den aul!.enstehenden

Akt:onaren der T-Online AG ein freiwilliges offentliches Kaufangebot zum Preis -

" von 8,99 € je Aktie. Dies entsprach dem Kurs vor der Bekanntgabe der |

' beabsichtigien Verschmelzung und filhrte i in der Folge zunachst zu einem Anstieg :
des Kurses auf etwa 10 €. Im Zuge des Kaufangebotes dessen Angebotsfrist am

| 4. Februar 2005 endete konnte die Antragsgegnerln ihren Anteil an der T-Online
lAG von urspringlich 79,93 % im Oktober 2004 auf 90,14 % im Fruhjahr 2005

erhéhen.
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In der Folge unterzeichneten die beteriligt'e.n Unternehmen am 8. November 2004
' eine Grundsatzvereinbarung, in der man sich au‘mc die Eckpunkte der geplanten
_Verschmelzung einigte sowle Uber das weitere Vorgehen verstandlgte _
‘Insbesondere sollten sich beide Gesellschaften jeweils gesondert von einer -
' ertschaﬁsprufungsgeselischaft beraten lassen, wobei sich die T-Online AG fur
die “und die ‘Antragsg_egnerin for die

 entschied. Ferner vereinbarte man, die jewe1llgen Unternehmenswerte nach dem
' Ertragswertverfahren zu ermitteln. ‘ '

Am-25; Januar 2005 wurdé sodann eine Spanne fir das Umfauéchverhéltnis Von -
: einér T—Online Aktie 'geg’eﬁ 0.45 bis 0,55 Aktien der Antragsgegnerin bekannt o
gegeben. Am folgenden Tag gab der Kurs der T-Online AG um 7,59 % séinés

: Wertes nach und belief sich sodann auf etwa 9 € Auch in der Folge gab der Kurs

welter nach

Am 8. Marz 2005 schloss die Antragsgegnenn mit der T-Onhne AG einen Vertrag,' o

wonach Ietztere auf dle Antragsgegnerin verschmolzen werden sollte § 2 des | . '

- zwischen den Gesellschaf'ten geschlossenen Verschmelzungsvertrages sah ein
Umtauschverhaltnls von 25 Stilckaktien der T-Online' AG zu 13 Aktien der
Antragsgeg nherin vor. Dles entspricht einem Verhaltms von einer Aktie der T-

-Online AG zu 0,52 Aktlen der Antragsgegnerin. .Grundlage des festgesetzten
Umtauschverhalinisses war ein von den zwei Wirtschaﬁéprufungsg‘eSelIschafte_n '

im Ergebms gemeinsam zum 8. Mérz 2004
ermlttelter und im Verschmelzungsbencht naher erfauterter Unternehmenswert der

‘T Online AG zum 29. April 2005 in'Héhe von 17 994 Mio. € und ein solcher der

_Antragsgegnerm von 118.771 MIO. €, was zu entsprechenden Anteﬂswert_en voh
14,71 € respektive 28,31 € fiihrte. Das Umtauschverhaltnis wurde noch am Tag |

| des Vertragsschluéses‘ im Wege &iner Ad-hoc 'Mitteilung bekannt gemacht, - - -

~ woraufhin der Kurs der T-Online AG um etwa 2 % nachgab, anschlielend bis auf

ein Niveau von etwa 8 € sank, um sodann wieder auf 8, 25€ am 29. April 2005 zu

steigen Der Kurs der Telekom AG bewegte sich gerrngfuglg Uber 13 € und sank

Cam Verschme[zungsstlchtag auf 12,63 €.
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JNachdem die Verschmelzungspruferln die ,

, auf deren Prufbencht (s. Verschmelzungsunterlagen S. 325 ff.).ebenso w1e
auf den Verschmelzungsbencht (s. Verschmelzungsunter]agen S. 165 1f.) Bezug
genommen wird, das Umtauschverhéithis ais angemessen bestatlgt hatte, stimmte -
die Hauptversamm[ung der.T-Online AG mit einer Mehrheit von iiber 99 46 % dem

_Verschmelzungsvertrag am 29. April 2005 zu. Nach derm rechtskraftigen
Abschluss eines in zweiter-Instanz erfolgreichen Freigabeverfahréns wurde die
Verschmelzung am 6. JUnl 2006 in das Hande[sreg|ster elngetragen Die

- ‘Bekanntmachung der Eintragung im Bundesanzelger erfolgte zuletzt se[tens der
T-Online AG am 28. Juni 2006. Zu diésem Zeitpunkt waren von der
Vefschmelzung 120.634.965 Ak’_cien:dér T-Online AG betroffen.

Mit ihren Antragen 'begehrén die Antfagsteller die Festsetzung einer .
angemessenen baren Zuzahlung. Das Landgericht hat zunéchst eine'ergé‘mzeﬁde
':Stellungnahme des Verschmelzungspriifers eingeholt. Hierzu wird Bezug |
genommen auf Bl 2682 ff. d. A. sowie das Protokoll seiher mundlichén Anhérung

- vom 17. Februar 2009 (BL. 1161 ff. d. A.). Ferner hat die Kammer Beweis erhoben "
~ durch Vernehmung verschiedener, an den Verschmelzungsvorgangen betelllgter '
Zeugen wobei beziglich des Inhaltes der Zeugenaussagen auf. BI 737 1. d. A,

' verWIesen wird,

_Im Anschluss hat das Gericht sodann in der angefochtenen E_ntsc:;,heidung (=NZG
2009, 553), auf deren Inhalt ergénzénd BezLIg génommén wird, fur jede Aktie der

' auBenstehenden Aktionzre der T~Onl|ne AG eine bare Zuzahlung in Hoéhe von

1,156 € festgesetzt Zur Begrundung hat es im Wesentiichen ausgefuhrt dass das

- Gerlcht gegen die der festgesetzten Umtauschrelation zugrunde Iuegenden

: Ertra_gswerte der beiden beteiligten Unternehmen zwar keine dun_:hgrelfenden
B'édenken' hege. Vielmehr messe es der seitens der Antragsteﬂér beantragten '
Neubegutachtung keinen mafigeblichen Erkenntnisgewinn bei und zwar nicht
zuletzt deshalb weil es aufgrund der von ihm durchgéf'uhrtén BéWeisaufnahme zZu

_. der Uberzeugung gelangt sei, dass sich die an den Verschmelzungsvorgangen -

, rbetelllgten Personen verhaiten hatten, als habe es sich bei den
.Verschmelzungspartelen um zwel glemhberechtfgte Partner gehandelt
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Entsprechend komme auch vorliegend der Grundsatz zur Anwendung, wonach
einem zwischen zwei von einander unabhanglgen Unternehmen vereinbarten

'Verschmelzungsverhaltnls eine erhdhte Rlchtlgkeltsgewahr belzumessen sei.

Gleichwohl sei eine bare Zuzahlung nach § 15 UmwG festzusetzen gewesen, weil

das Verhdltnis sich nicht an den Ertragswerten auszurichten habe, sondern an:

 dem Verhéltnis dér Borsenkurse der an den geregelten Markten jeweils _

ge‘handelten Unterhéhmen.'Insoweitrsei eine Marktbewertung der beteiligten

| Untérnéh_rnen gegentiber der von den Gesellsc-ha'ften herangezogenen

fundame_htalanalytischen M’efhode.yorzugswi]rdig. Diés' resultiere nicht zuletzt aus

den zahireichen Unsicherheiten und damit verbundenen Spielraumen, di,é das

_ Ertragswerthrfahren den Untemehmen im Rahmen der Ermittlung der

Unternéhmenswerte berlasse' Far die Ermittlung der daher maBgeblichen ‘

Borsenkurse sei nicht auf einen Stlchtagskurs sondern auf einen .

: Durchschnlttskurs abzustellen Dabei seien fiir dle Festlegung einer

Referenzpenode die drei Monate vor der erstmallgen Bekanntmachung der

7 unternehmenschen Mafnahme am 8. Oktober 2004 heranzuziehen. Hierauf -
N bezogen habe der gemah § 5 WpUG-AngebotsVO gewnchtete drelmonatlge ‘

Durchschnlttskurs fir die T-Online AG bei 8, 59 € und firr die Antragsgegnerin bei

14,31 ,€ gelegen. Hieraus ergebe sich ein Umtauschverhaltnis von 1 zu 0,6 statt —

. _ 'WIe von den Vertragspartnern festgesetzt - von 1 zu 0,52, was zu elner baren

7 .Zuzahlung je T-Online Aktle n Hohe von 1,15 € fGhre.

- Hiergegen haben die Antfagsteller zu 2) und 237), zu _4) und 5), zu 6), zu 7) bis -
10), zu 12) bis 25) und zu 235), zu 32), zu 34}, zu' 35), zu 36), zu 38), zu 39) und
40), zu 41), zu 45) und 46), zuU 49), zu 50) bis 53), zu 56), zu 57), zu 60), zu 180),
Zu 183) bis 185), Zu 186) und 187), zu 188) zu 222) zZu '224) Zu 225), z’u‘230) -
zu 232), zu-233), zu 239), zu 240) und zu 241) ebenso W|e die Antragsgegnerm
sofortlge Beschwerde erngelegt

- Zur Begriindung ihres Rechtsmittels tragt die 'Antrags'gegnérin im Wesentlichen
vor, das Landgericht habe die zur Berechnung des Umtauschverhaltnisses
-malgeblichen Unternehmenswerte nicht anhand der Bérsenwerte der beteiligten

Unternehmen ermitteln diirfen, sondern sei an die von den
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Verschmeliungspartnern angewahdte Ertrégsweftm’e"chode erunden gewesen.
Insoweit sei — wiel das Lahdgericht zutreffend ausgefi]hrt habe — das im
Verschmelzungsvertrag festgesetzte Umtauschverhaltnls Resultat der
Verhandlungen zweier sich wie gleichberechtigte Unternehmen verhaltender
'Verschmeizungspartner gewesen. Teil dieser dergestalt erz:elten vertraglichen
Vererinbarung sei die gemeihsame Auswahl einer Methode zur Ermitt_lung der
Qnternehmenswerte gewesen, namlich vorliegend die Einigung auf die allgemein
anerkannte Ertrégswertmefhode. An diese Entscheidung der Vertragspartner sei
das Geric:ht-im Rahmen der'Uberpr'ufung der Angemessenheit des

R Umtauschverhaltmsses im Spruchverfahren gebunden gewesen und habe sich

hleruber nicht hlnwegsetzen dirfen. Uberdies komme der vom Landgencht zur
Ermtttlung des Umtauschverhaltmsses herangezogenen Borsenwertrelatlon in
_dem hier in Rede stehenden Verschmelzungsfali weder eine besondere |
verfassungsrechthche Bedeutung zu. Noch sei — wie das Landgericht gemeint
habe - die marktorientierte Ermittlung der Unternehmenswerte einer

' fundamentalanalytlschen Methode gleichrangig. Vlelmehr gewahrleiste — trotz
“denkbarer Ungenamgkelten die allgemein anerkannte Ertragswertmethode eine

° _ genauere Schatzung der Unternehmenswerte die aufgruncl des Grundsatzes der

Methodengleichheit sodann. bei beiden Unternehmen habe Anwendung finden

. mtissen. Da es snomit‘ bei der angewandten Ertragswertmethode habe verbleiben

missen, komme zugleich der vom Léndgeric‘ht zutreffend erkannfe Gesichtspunkt

zum Tragen, wonach aufgrund der Verhandlungssituation das vertraglich

 festgesetzte- Umtauschverhaltnls eine gestelgerte thhhgkeﬂsgewahr aufwelse
und nur noch i in sehr eingeschréanktem Malte einer Uberpr_ufung durch d_}e
Gerichte unterliege. SchlieRlich — e tragt die Ahtragsgegnerin, dabei unterstiitzt
von einigen Antragstéllern hiIfsWeié.e vor — habe das Landgericht die von ihm

‘ herangezogenen durchschnittlichen Borsenkurse anhand einer unzutreffenden .
Referenzpenode ermittelt. Maf&gebhch seien die drei Monate vor der
Hauptversammlung und nicht dtejemgen vor der erstmaligen Bekanntgabe der -
Verschmelzung.

Wie die Antragsgegnerin Sihd auch die Antragsteller der Auﬁassu'ng. das
- Landgericht habe die UmtauSchrelatiqn nicht anhand der.Bﬁrsenwer,te der
beteiligten Gesellschaften bestimmen durfen. Die Bdrsenkurse seien nur insoweit
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von Relevanz, als sie eine Untergrehée fir das angiamessehe Umtausf;hverhéltnis '
| darstellten. Zudem habe das Landgericht bei der Ermiﬁlung_der.Bérsehwerte
gesondert berUCKSichtigen miissen, dass in dem Zeitraum nach dem |
Bewertungsstichtag und vor dem Wirksamwerden des Vertrages durch seine
Eintragung im Handeisregls’rer Dividenden an die Aktlonare beider Gesellschaﬂen
' m stark unterschiedlicher Hohe ausgeschiittet worden seien. Durch die um ein -
Vlelfaches hohere Ausschuttu_ng an die Aktionére der Antragsgegnerin sei deren
.Wert nachtraglich gegenlber demjenigen der T-Online_AG vermindert worden,
~ was bei der vom Gericht festgesetzten Zuzahlung ebenfalls habe Béachtdng :

~ finden missen.

Da die B’o‘rsenwertrelatioﬁ nur.alls Unterg.renze anzuseheh sei, habe das
Landgericht ihren Einwanden gegen die ErtragswertberechAnUngen der
Antragsgegnerin umfassend durch Elnholung emes neuen
Sachverstand|gengutachtens nachgehen missen. Dem stehe abweichend von der
Auffassung des Landgenchts und der Antragsgegnerln kein elngeschrankter
Prufungsumfang entgegen. Dleser ergebe sich lnsbesondere nicht daraus, dass
die vertragllch festgesetzte Verschme!zungswertrelatlon Resultat der
* Verhandiungen zweier gleichberechtigter Pal’mer'gewesen sei. Insoweit habe es
~ sich gerade nicht um eine Versch‘melzdng zweier voneinander unabhangiger .
‘Unternehmen, sondern um ‘e_ine Verschmelzung der Tochtérf auf deren
| Muttergesellschaft gehandelt. Déruber'kénnt_en ebenfalls die im Rahmen der
Beweisaufnahme geméchten Zeugénaussagen, denenrat'.ls versch_iédEnen
Granden entgegen der Ansicht des Landgerichts nicht zu folgen séi, nicht
hinwegtéuschen. Insoweit‘sei_die'sic:h aus §17 Abs. 2 AKtG. ergebende ‘
AbhéngigkeitSvermutung zumindest nicht widerlegt.wc')rden 'Uberdies kamme eine
a nur oberflachliche Prifung der Ertragswerte aus verfassungsrechtllchen Grunden
nlcht in Betracht Soweit es die von der Antragsgegnerm zugrunde gelegten -
Unternehmenswerte anbelange seien diese aus einer — hier nicht abschhef&end |
dargesteliten - Vielzah von Grimden fehlerhaft. Bereits die Detallplanungsphase
vonrt 10 Jahren sei unange.messeh lang. Die geschéatzten Ertrégé fur die T-Online
AG seien zu gering veranschlagt, démgegeni]ber seien diejénigen-der h
Antre‘tgégegnerin zu hoch bemessen worden. Unzutreffend sei ebenfalls der

herangezogene‘ Kapitalisierungszins der'DetaiipIanhngsphase. Dessen einzelne
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Komponenten, namlich Basiszins und Risikozuschlég_seien jeweils zu hoch

- bemessen, wobei Uberdies das Tax-CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlages

sich als ungeéignet erweise, Demgegehﬂbef sei der Wachstumsab'schiag zu

' niedrig angesetzt worden, was sich ebenfalls zu lasten der Minderheitsaktionére

| der T-Online AG auswirkt habe. Mit Blick auf das nicht.betriebsno‘twendige

~ Vermégen sind die Antragsteller vornehmlich der Auffassung, das Landgericht
habe etwaige Schadensersatzanspriiche der T-Online AG gégen di_é
Antragsgegnerin beriicksichtigen miissen. Dem.étehe die Rechtsnatur des

| Spruchverfahrens nicht entgegén Die Anspriche ergdben sich vornehmlich aus
einer unter dem Marktprels liegenden Verzinsung der liquiden Mittel, die die T-
Online AG der Antragsgegnenn darlehensweise zur Verfugung gestellt habe und
die’ sie aus |hrern Borsengang im Jahr 2000 erzlelt habe.

o Wegen des ubngen Vortrags der Betenhgten W|rd auf d:e im Beschwerdeverfahren
gewechselten Schriftsatze verwiesen. | '

B.

l. Bedenken gegen die Zuldssigkeit der sofortlgen Beschwerden bestehen kelne

- Insbesondere sind alle Rechtsmittel formgerecht emgelegt worden Ebenfalls

wurde die zweiwdchige Frist des § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG iVm § 17 Abs. 1 Satz 1
SpruchG jeweils in der bis zum 31. August 2009 giiltigen und somit hier '
‘mafgeblichen Fassung (im Folgenden a.F.) von allen Beteiligten gewahrt (vgl far
die Antragsgegnerm (Bl. 1234 und B. 1547), fur die Antragsteller zu 2) und 237) |
7 (Bl 1578 sowie BL. 2089 und BI. 1221), Zu4) und 5) (Bl. 1309 und BI. 1253) zu 6)
(BI. 1341 und BI. 1219), zu 7} bis- 10) (BL. 1320 sowie Bl. 1510 und BI. 1260) zu
12) bis 25) und zu 235) (Bl.r192_1 und Bl, 1239), zu 32) (Bl. 1522 und BI. 1241), zu
34) (Bl. 1541 und Bl. 1261) zu 35) (Bl. 1545 und Bl. 1227}, zu 36) (Bl.. 1543 und

~ BI. 1254), zu 38) (BI. 1862 und BI. 1233), zu 41) (BI. 1351 und BL. 1266) zu 45)
und 46) (Bl. 1314 und BI. 1220}, zu 49) (BI. 1416 und Bl. 1262); zu 50) bis 53) (B
1331 und'BI. 1228), zu 56) (Bl 1345 und BI. 1231), zu 57) (Bl. 1868 und BI. 1278), '
- zZu60) (BI 1782 und BI. 1224) zu 180) (BI. 1312 und BI. 1240), zu 183) bis 185) '
o (BI 1356 und Bl. 1230), zu 186) und 187) (Bl. 2081 und Bl. 1225), zu 188) (Bl.
1784 und Bl. 1279), zu 224) (Bl. 1318 und BI. 1521), zu 225) (BI: 1517 und BI.
"1226) zy 230) (BI. 1772 und BI. 1232) pal| 232) (BI. 1577 und BL. 15786; Iaut
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- eignen Angaben am 20. Méarz 2009), zu‘233)‘(BI_.'_1 570 und BI. 1232), zu 239) (Bl
1566 und BI. 1219), zu 240} (Bl 2062 und Bl. 1218) und zu 241) (Bl. 2042 und BI.
1218 d. A)). . | - o :

Dies gilt é_benfal]s fur die sofortige 'Beschw'erde der Antragsteller- zu 39) und 40)
(Bl. 2079 d. A.). insoweit fehlt es.befeits an einem Z‘us'tellungsnachweis_ in der
Akte. Einel formliche Zustellu_ng ist aber erforderlich, um die Frist Uberhaupt in Léuf :
-ZU éetzen. Zudem wurde die angefoch‘tene'Entscheidrung den Antragsteller ihren
-eigenen Angaben zufolge, an deren Richtigkéit der Senat kéinen Ahlass zu |
| z'w.éifeln'sieht‘, am 23. Marz 2009 zugestellt, so dass die am 4. April 2009 | |
eingegangene -Beschwerd'e théhi'n innerhalb von zwei Wochen erhbben wurde.
Entsprechendes gilt fir den Antragsteller zu 222) (Bl. 1349.d. A.). Auch insoweit

ist von einem fnstgerechten Emgang der Beschwerde auszugehen.

‘Schliel&liqh steht der Zulassigkeit mit Blick auf den ASt zu 233) auch nicht der

' Ums_tand entgegen, dass dieser in de.r'fristgerecht eingégangenen -
Beschwerdeschrift (BI. 1570 d. A.) falschlicherweise angegeben hat, eé werde . -
eine Erit;échéidung des Lahdgerichts .Hanncver;rétatt des_Landgérichts'Frankfurt
am Main angegriﬁén 'Aufgrund des richtig mitgetéilfen Aktenzeichens, sowie der
am Verfahren Beteiligten und des Beschlussdatums bestand hinsichtlich der
angefochtenen Entscheidung kein Zweifel {vgl. insoweit BI. 2208 d. Al

Sowelt €s d ie Zu]ass:gkelt der Anschlussbeschwerden der Antragsteller zu 1) (Bl
2834), zu 37) (Bl. 2836), zu 42) (Bl. 2383), zu 27) bis 31) (B1.2812), zu 54) (BI

. .3565), zu 62) bis 178) und zu 144a) (Bl. 3526 ff. d. A.), zu 223) (Bl. 3581 f.), zu

© 228) (Bl. 2818), zu 229) (Bl. 2823), zu 231) (Bl. 2825) und zu 242) (Bl. 3653 ff. d.

L A) betrifft, bestehen-ebenfalls keine Bedenken. Da das Spruchverfahfen ein
echtes Stréitx)erfahren der freiwilligen Gerichtébarkeit darstellt, ist eirnAnscth-ss

: entSpreChend § 567 Abs. 3 ZPO an das Rechtsmittel des Gegners statthaft, um.
dié WaffengleiChheit in Veh‘ah’ren herzustellen, in denen ‘Wegen, des Verbots der
'refo'r'matiolin péius ansonsten keine Kor‘rektur'zugunsten des Rechtsmittelgegners
‘maglich ware (vgl. OLG -Stuttgart,- ZIP 2007, '250',- BayObLG DB 2001, 191;
Simon/Simon, S.pru'chG, § 12 Rdn. 21). Dies gilt unanhangig davon.,“da'ss einige

Antragsteller ihferseits sofortige Beschwerde eingelegt haben. Denn diese
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konnten zurUckgenommen werden mit der Folge, dass sodann keine Korrektur
zugunsten der v_erbleibende_n Antragsteller méglich wére. Dem Rechtsmittel der
Antrags_gegnetin konnten sich daher die genannten Antragsteller anschlieRen.

. Alierdtngs erweisen sich die Rechtsmitte! sowohl der Antragssteller als auch der
Antrégsgegnerin insgesamt als unbegriindet. m _E'rgebnis zutreffend hat das
lLandgericht eine bare Zuzahlung in Hoéhe voh 1,15 € fUr jede Aktie '

au Bénstehender Ak_tionéiré der T-Online AG festgesefzt. Die hiergegen von den

' 'Beteilig__teh vorgebréchten Einwénde vermégen nicht zu iberzeugen. -

1 Fur d[e Entscheldungsﬂndung ist mafRgebiich, ob das im ‘
Verschmelzungsvertrag festgesetzte Umtauschverhaltms iSv§ 15 Abs 1 UmwG
zu niedrig bemessen bzw. nicht angemessen ist (vgl. dazu OLG Stuttgart. . |
Beschiuss vom 8. Marz 2006 - 20 W 5/05 -, Juris Rdn. 30; Adolff,
UnternehmensbeWertung im Récht deribbrsennotie'rten Aktiengeselischaft, S.

. 416) Das ist dann der Fall, wenn der Wert der Anteile am- -Ubertragenden

Rechtstrager nicht in etwa dem Wert der ersatzweise zugeteilten Anteile am
-aufnehmenden Rechtstrager entspncht sondern daruber liegt (vgl. OLG Stuttgart

- | WM 2010, 173, 175; OLG Stuttgart Besch]uss vom 8. Mérz 2006 - 20 W 5/05 -,

Juris Rdn. 33) Um hlngegen angemessen zu sein, muss das Umtauschverhaltnls
an_nahernd identisch sein mit dem Verhltnis der auf die jeweils ausgegebenen
Anteilé bezogenen Unternehmenswerte. Als Wert der Anteile ist bei der o
Verschmelzung insoweit aber nicht der Verkehrswert des Anteils als
'elgenstandlges Wirtschaftsgut, sondern der auf das Mltgliedschaﬂsrecht nach der
jeweiligen Betelhgungsquote entfallende Anteil am Wert des Unternehmens als
Ganzes zu verstehen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Mérz_ 2006 - 20 W
5/05 3, Juris Rdn. 33). Denn die den Ahteilséignern des ibertragenden
| Rechtstragers zu gewshrenden Anteile am (bermehmenden Rechtstrager sind :
nach der Konzeption des Umwandlungsgesetzes keine Abfindung fiir einen
e,ntiogenen oder entwerteten Anteil, sondern die GeQenle’istung dafur, dass der
Ubertragende Rechtstréigen_‘ sein Vermt‘)gen als Ganzes im Wege der |
Gesamtrechtsnachfbige auf d.en Ub-ernehmenden_Rechtstréger Ubertrégt (§§ 2, 5 -
. Abs. 1 Nr.. 2 UmwG). | | '
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‘Umin diésem-Sinhe die Ahgemess,enheit von Leistung u‘nd Gegenleistung z'u

beurteilen bzw. zu tiberpriifen, ob das Umtauschverhaltnis zu niedrig bemessen -

und mithin fir die Herstellung der Angeméssenheit zugunsten der Aktionare der .

Ubertragenden Gesellschaft éine bare Zuzahlung gemaf § 15 Abs, 1 Satz 2

- UmwG zu gewahren ist, ist daher eine Erm'it;[IUng der Untérnehmenéwerte’ der

" aufnehmenden und der .ijbertragehden_ Gesellschaft notwendig (vgl. auch WP-

Handb 2008 S. 177 Rdn. 499), Hierzu hat das Gericht den Wert der Unternehmen 7

unter Beriicksichtigung anerkannter betriebswirtschaftlicher Erkenntnisse im Wege -

de:r Schészng'geméB § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (vgl. OLG Minchen, OLGR -

2008, 446, BayObLG, NZG 2006, 156; _OLG Stuttgart, ZIP 2004', 712) und

ans_cihlielEend unter Berlicksichtigung der jeweils ausgegebenen Antéile ins

.- Verhaltnis zu setzen (vgl. zur Berechnung Adolff, UnternehmensbeWertung im -
Recht dér bérsennotierien Aktiengesellschaft, S. 419 f.). Weicht das festgesetzte

| Umtauschverhéltnis' vo‘n'.de'r rechtlich zuléissigen‘Relation ab, ist eine

' entsprechende Korrektur vermittels einer baren Zuzahlung herbeizufiihren (vgl.

~ zur Ermittlung der Hohe etwa Gehling, in: Semler/Stengel, UmwG, 2. Aufl., § 15

Rdn. 18 £.). I - -

2. 'Ausgehend von vorstehenden Grundsétzen blei_bt‘den wechselseitigen

' sofortig’en Besdhwérden der Erfolg jeweils vérsagt- Im Ergebnis zu Recht hat sich

. das Landgericht bei der gebotenen Schétzuhg der Unte'rnehmen'swerte der
beteiligten Ges,ellschaﬂen' an deren Borsenwerte orientiert (a) uhd sodann |
anhand des Verhiltnisses _de‘r.' Bﬁrs_énwerte beider Gesellschaften, beZogen auf
~ einen jeweils gewichteten Durchschnittskurs drel Monate vor der erstmaligen
Bekanntgabe def geplanten Verschmelzung, eine bare Zuzahlung in H8he von
1,15 € je Aktie def T-Online AG zuerkannt (b)). '

- a) Das Lén‘d‘gericht war nicht gehinde'rt, die Werte der an der Verschmelzung _
beteiligten Unternehmen ausschlieRlich mittels deren Bérsenkurse zu bestimmen.
Insoweit war die Kammer entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin nicht an
- die von den VerSdhmeIZungspartn'ern vereinbarte Bewertun.gsr.n'ethode gebunden
(aa)). Auch verfaséungsrecht]iéhe Erwagungen gebieten keine Bewertung |
vornehmlich anhand der Ertragswerte (bb)). SchlieBlich erweist sich die
marktorientierte Bewertung nicht nur als ihrerseits angemessen im Sinne von § 12
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Abs. 2 8atz 2 Nr. 2 UmwG, d. h. als geeignet und vertretbar, sondern dariiber
hinaus in der vorhegenden Fallkonstellation emer fundamentalanalytlschen

Methode als uberlegen (co)).

aa) Entgegen der Auffassung der Anfragsgegnerin sowie entgege_n teilweise —
allerdings jeweils fur den Fall der Verschmelzung g'leichberech'tigter Unternehmé‘n
~in diese Richtung zu verstehender Stellungnahmen in der Rechtspfechung'(vgl.
OLG Karlsruhe AG 2009, 47, 48; OLG St_ut’tgart, Beschluss vom 8. Mérz 2006'— 20
W 5/05 -, Juris Rdn. 68 ff.) und in der Literatur (vgl. Stilz, FS Mailander, 2006, 423, |
4351.) war das Landgericht nicht an die von den- betelllgten '
Verschmelzungspartnem gewahlte Unternehmensbewertungsmethode bel der
Uberprufung des Umtauschverhaltnlsses gebunden

Die vom Landgerlcht vorgenommene gerlchtllche Schatzung der .
Unternehmenswerte der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager anhand
deren_ Borsenwerte ist nicht als ein rechtswmlnger Eingriff in die Vertragsfrelhelt

der beiden Verschmelzungspartner zu werten.

* Zutreffend ist zwar, dass sich die beiden Gesellschaften in der zwischen ihnen
gesch'lossenen Grundsatzvereinbarung auf die Anwendung der
Ertragswertmethode zur Ermittiung beidé’r Unternehmenswerte geeinigt haben.
Hieraus kann jedoch nicht gefolg'ert werden, dass die insoweit in einer
'vertraglich'en Vereinbarung _umgeé.etzte Enfscheidung damit einer gerichtlichen
Kontrolle eh.tzog’en. wa_rel. Vielmehr ergibt sich jedenfalls mittelbar aus § 12 Abs. 2
Nr. 2 UmwG, dass die von den Verschmelzungspartnem gewshite Methode der
Uberprufung durch die Gerichte auf ihre Angemesse'nheit‘hin unterliegt

~ Andernfalls ware namlich nicht verstandiich, warum der genannten Vorschrift
zufolge dre Angemessenheit der Methodenwahl einen wesentlichen Aspekt der
Prifungs- und der. sich daraus ergebenden Bertchtspﬂlcht des

: _ Verschmeizungsprufers darstellt.

“Mithin unterliegt die Methodenwahl ebenso wie das Umtauschverhaltnis selbst,
dasgd elchfalls Gegenstand einer vertragllchen Verelnbarung ZW|schen den _ N
Verschmelzungspartnern ist, einer - wenn auch gegebenenfalls eingeschrankten -
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- gerichtlichen Konttol!e und zwar unabhéngig davon, ob es sich bei der
Verschmelzung um eine Verschmelzung 2wischen Glelchberechtlgten oder um

eine Konzernverschmelzung handelt.

Allerdings untetliegt die angewandte Methode einer nur gingeschrankten
gérichtlichen Kontrolle. Zutreffend ist namlich, dass eine von den Unternehmen
gewahlte Methode als solche bersits dann nicht verworfen Wetden darf, wenn sie-
angemessen ist, was Wiéder‘um impliziert, dass nicht die optimale Methode — -
sofern es diese (iberhaupt gibt — von den Verschmelzungsparteien herangezogen
worden sein muss. Vielmehr genugt berelts die Anwendung einer geeigneten und .

 vertretbaren Methode, um eine gerichtliche Biiligung zu erfahren.

Unabhéangig davon geht es béi der hier vom Landgericht vorgenommenen
eigenstandigen Schatzung der Unternehmenswerte anhand eines
".marktdrientierten Ansatzes aber ohnehin nicht um eine isolierte gerichtliche .
Uberpr[)fung" der Methrodé. Insbesondere steht nicht in Abrede, dass die von 'den
‘Vertragspartnern gewahlte Ertragswertmethode ihrerseits eine angemessene d.h,
‘geeignete und veltretbare {vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 8. Marz. 2006 — 20
W 5/05 -, Juris Rdn. 66), Methode zur Unternehmenshewertung darstellt (vg).
-etwa BGH, AG 2003, 627.f.; OLG Karlsruhe NZG 2008, 791; KK/Simon, UmwG, §
12 Rdn 16 Lufter, UmwG, 4 Aufl., § 12 Rdn 4).

MaRgeblich ist allein, dass d'as Gericht aufgru'nd der Wahl der Vertragsbarteien in

seiner VVorgehensweise zu der ihm vom (Gesetzgeher gehjéB § 15 Abs. 1 Satz 2
UmwG Ubeﬁragénen Uberprﬁfungdes géwé'\hrten Umtauschverhéltnisses .nicht -

' eingeschrénkt ist. Insbesondere impliziert die Einigung der Vertragspartner auf die

. Ertragswertmethode nicht, dass das Gericht bei der Uberpriifung des dufder
Grundlage dieser Methéde erzielten Ergebnisses auf seine.AngemésSenheit an
die von den Verschmeizungspartn'ern gewahlte Vorgehensweise gebunden ware.
Insowert ist die vertragliche Elnlgung auf die Bewertungsmethode fir das zur
Entscheidung berufene Gericht ebenso wenig bindend wie die Eznrgung tiber dle

- Héhe des Umtauschverhaltnisses. .
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| Dass die Vertragsfrelhelt der Verschmelzungspartner mcht als Schranke fur den -
Umfang der gerichtlichen. Uberprufung herangezogen werden kann, erglbt snch
liberdies aus dem ansonsten den Parteien mdglichen Unterlaufen der gesetzlich

*vorgesehenen gerichtlichen Kontrolle. Andemfa[ls ware es namhch den
Vertragspartelen miglich, sich auf jedes ernzelne Element der
Unternehmenswerterm|ttlung ver’cragllch zZu emlgen und hierdurch das
Umtauschverhaltms zwingend vorzugeben Ware das Gericht an ail dlese
vertraghchen Verembarungen gebunden, liefe die gesetzllc:h vorgeseshene

Uberprufung des Umtauschverhéitnisses entsprechend leer.

. 'Ebenfallé das V6n der Ahtragsgegnerin weiterhin zur Stutzung ihrer Auffassung
herangezogene Argument der Autonomie unternehmerischer Entscheidungen
vermag nicht zu ﬁber‘zeug'en Wie bereits dargelegt geht es um die Ubérprﬂfung
der Angemessenhelt des Umtauschverhaltnlsses und nicht um die Ablehnung der

von der Antragsgegnerln herangezogenen Methode

SchiieBlich zieht die Uberprﬂfuhg_ des Umtauschverhéltnis_se_s anhand der B

| B_E')rs‘enwerte keine kosten- und zeitinte’nsivé Neubéwer‘,tung nach 'siCh, sondern
wird dem Anspruch einer kostéri— und zeitbewussten gerichtlichen Uberpfufung
gerade gerecht, Ehtsprechend kann dahingestell‘trbleibeh. ob der letztgenannte
Aspekt Ubrer'haup.t eine Einschrankung der gerichtiichen Uberprifungsdichte zu

begrf.‘mden vermag.

bb) Auch veﬁassungsrechtllche Erwagungen gebleten keine Bewenung

‘ vomehmllch anhand der Ertragswerte

Auszugehen ist von dem als gesichert an‘zusehenden' Grundsatz, wonach die
Verfa,ssuné keine bestimmte Methode z'u,r Ermittlung der angémessehen
Abfindung vorg‘ibt und Ida.m'it zugleich — unabhangig von einer méglichén'
Ubertragbarkeit der Grundsatze der DATJAItanafEntscheidung (BVerfGE 100,
287) auf Verschmelzungen - fiir die Ubérpr[]fung des Umtaﬁschverhéltnisses
keine Vorgaben filr eine Methode der Unternehmensbewertung enthéit (vgl
'BVerfGE 100, 289, 307)

P
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: Entspreghend hat das Bundesverfassuhgsgericht ifi_der genannten Entscheidung

‘ausdrijékl_ich_ die Ertragswertmethode fur verfassungsrechtlich b’edénk'enfrei erklart

 {vgl. BVerfGE 100, 287, 308), dariiber hinéus aber zugleich festgestelit, d‘assJ

generell Art. 14 Abs. 1 GG f'i]'r die Wertermittlung von Unternehmen bzw.
Unternehmensbetelllgungen kein bestimmtes Verfahren vorschrelbt (vgl. BVerfGE

© 100, 287, 307). Spater hat das Gericht in einer Kammerentscheldung dle Ansncht

der Verfassung lasse sich keine bestimmte Bewertungsmethode entnehmen, auf
die Ermitﬂung des Basiszinses ausdehnend angewandt sowie zugleich dafgelégt, :

dass eine Zinsprognosemethode verfagsungsrechtlich unbedenklich sei, solange _'

- sie eine zum Zeitpunkt-der Vornahme der Unt(érnéhmensbewertung ge’bréuchliche

und anerkannte Prognosemethode darsteile (val. BVerfG NJW 2007 S. 3266,
3268). '

Von dieser Wertung ausgehend kann gleichféllsder an den Borsenwerten

. angelehnten _ma,rkforientierteh Bewertungsmethode keine gru.ndsétzlich'e‘

verfass'ungsrechtliche Beschréinkung entgegen gehalten werden. Auch'hierbei-

~handeltes SICh - wie bei den fundamentalanalyt[schen Methoden - um einen

: bestimmten Ansatz zur Ermlttlung des Unternehmenswertes der -wennglelch

_ nicht von alien — so doch von weiten Teilen der Literatur und der Rechtsprechung
~im Grundsatz gebilligt wird (vgl belsplelswelse BayObLG NJW—RR 1999, 109;

Steinhauer, AG 1999, 299)

Dass mit Bl'ickrauf diese marktorientierte Bewertungéfunktion der B_drsenkurse - 7 '

etwa im- Gegensatz_zu einer fundamentalanalytischen Vorgehensweise — sich aus

der Verfassung genierelle Vorbehalte ableiten lieen, vermégen die Antragsteller

~ mit thren dahlngehenden Elnwanden gegen die erstinstanzliche Entscheldung

demgegenuber nicht zu begriinden,

Zu Un'repht stiitzen die Antragstellér ihre gegenteilige Auffassurig darauf, das

_ BundeSverfasSuhgsgericht habe in seiner DAT/Altana - Entscheidung (BVerfGE

100, 289) nur bestimmt, dass der Borsenkurs {im Falle des
Unternehmensvertrages) die Untergrenze der zu gewahrenden Abﬁnd ung-bilde.
Dies ist zwar zutreffend, beinhaltet gleichwohl aber keine Aussage dahmgehend,

der Borsenkurs kénne ausschliellich als Untergrenze herangezogen werden und
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- sei als Bewertungsmethode untauglic'h. Hierzu verhélt sich die 'génannte
 Entscheidung nicht (insoweit wohl unzutreffend Bilda, NZG 2000, 296, 298; wie

hier demgegeniiber Sinewe, NZG 2002, 314, 317). Ausgesagt wird namlich
lediglich, dass allein aufgrun‘d dé( GeWéhrleis’cung des Gedankens der freien
Deinvestitionsen"tscheidung der Borsenkurs als Untergrenze herénzuziéhen ist.
Hiervbn zu trennen ist dié Frage, ob dem Borsenkurs eihe dartiber hinausgehende

Aussagekraft als einem selbstandigen Ansatz fir eine Schitzung des (anteiligen)

- Unterhehménswertes'beizumessen ist (so auch Hattemann, ZGR 2001, 454, 466).

- Ebenso lasst sich-der genanhtén-DAT[Altana - Entscheidung nicht entnehmen, d e

_Heranziehung des Bérsenkurses zur Bewertung des Unternehmensanteils diene

auéSchIieBI]ch dem. Schutz der auBenstehenden Aktio‘nére und diirfe deswege’n '
nicht dazu mlssbraucht werden eine Begrenzung der Abfindung bzw. des -
Umtauschverha]tnlsses zulasten der betroffenen Mmderheltsaktronare zZu .

begriinden. Zutreffend [st zZwar, dass die Borsenkursrechtsprechung Zum Schhtz

der Mlnderheltsaktlonare vom Bundesverfassungsgencht eniwickelt wurde
-Hlerdurch sollte sichergestellt werden, dass den Aktiondren im Fall des -
: Untemehmensvertrages zumindest der Wert zuteil W|rd, den sie im Rahm'en einer
freien Verkaufs ihrer Aktien erhalten. Diesem Sch_utzzWeck wird aber auch da'_nn

Rechnung getragen, wenn ihnen genau dieser Werf zuerkannt wird, sefbst wenn

- damit gegen.ﬂbér.einem etwaigen Abstellen auf den Ertragswert des

Unternehmens eine Beschrankung der Abﬁndung verbunden ist.

Sch]iel!.ﬁc,h geht ebenfalls die Auffassung fehl, durch_ein alleinigés Abstellen auf.
den Bérsenkurs werde die verfassungsrechtiich gafantier{e' Funktion des
Spruchverfahrens, den inneren Wert der beteiligten Gesellschaften zu ermitteln,
nicht erflllt. Zwar ist die Ansicht der Antragsteller 2utreffend._Wona(_:h sine |
Begutachtung der Geselischaften Einsichten bringen kann, die der Markt noch

 nicht kennt oder damals nicht kannte. In diesem Fall mag sich dann im Einzélfall

die allein am Bérsenwert ausgerichtete Unternehmensbewertung als fehlerhaft

erweisen. Jedoch rechtfertigt diese theoretische Moglichkeit nicht die Forderung,
- es misse generell aus verfassungsrechtlichen Griinden eine Begutachtung

anhand der Ertragswerte erfolgen.
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So st fir das Ertragswertverfahren anerkannt, dass ohne das Vorliegen konkreter
Anhaltspunkte nicht stets eine umfassende gerlchtllche Neubewertung
vorzunehmen ist. Vlelmehr muss bei der Anwendung des Ertragswertverfahrens

selbst vor dem Hintergrund einer verfassungsrechtlichen Verpfhchtung zur

' Gewahrung einer angemessenen Abfindung nur konkreten Einwanden gegen dle :

~vorliegende Unternehmensbewertung nachgegangen werden, obglelch die ’

theoretische Maoglichkeit weitergehender Erkenntnisse im Fall einer kompletten

_ NéubeWertUng_ nie restlos ausgeschlossen werden kann. Entsprechend lasst sich

‘weder aus dem Gruhdsatz der Amtsermittiung noch aus hoherstehendem

Vér[as’sungsrecht eine Pflicht der Gerichte zu Ermitﬂungen ins Blaue ableiten (vgl.

'OLG Stuttgart, NZG 20.07,,11,2, 113; 'KKIPuszkanar, Vorb. §§7 bié 11 Rdn. 20;
_ MtinchKommAKtG/Bilda, 2. Aufl.; § 306 Rdn. 16 mWNac.hw.). '

Nichts anderes gilt fiir die Bewertung anhand des Bérsenwertes. Liégen konkrete

‘Bedenken gegen die Aussagekraft der Kurse vor, muss diesen nachgégahgen'

werden. Ohne derartige Anhaltspunkte bedarf es ebenfalls bei der
marktorientierten Be'wertuhgsmethode‘von Verfassung wegen keiner
umfassenden Begutachtung anhand des Ertragswerte's allein aufgrund der

Moglichkeit, dass hieraus zusétzliche Erkenntnisse gewonnen werden kénnten (im

- Ergebnis ebenSo Posdziech, WM 2010, 787; 791 ff.).

cc) Da - wie'dargele'gt:- die zur Uberprifung der Umtauschrelation berufenen
Gerichte weder aus einfack- noch aus verfassungsrechtlichen Griinden daran |

" gehindert sind, eine P'rUfu‘ng (ausschliel&lich) anhand der Barsenwerte der

beteiligten Unternehmen vorzunehmen, stellt sich im Anschiuss die Frage, ob es -
sich bei der Schatzung der Unternehmenswerte anhand der fiir deren Anteile an

“der Borse gezahlten Preise um eine (ebehfalls) gee'ignete sowie vertretbare
‘Schatzmethode handelt (aaa)) und ob sie sich im vorliegenden Fall gegenuber

der Ertragswertmethode als vorzugswurdlg erwelst (bbb)). Beide Fragen sind zu

| bejahen.

aaa) Die marktorientierte Methode ist nach Auffassiing des Senats eine
regeimagig geeignete und vertretbare Schatzmethode zur Ermittiung des Wertes
eines Unternehmens (ahnlich BGH, NJW 2001, 2080; Stilz, ZGR 2001, 875, 883;
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lGrbl&feld, BB 2000, 261, 265; Pilz, ZGR 2001, 187; Hittemann, ZGR 20-01, 459,
473; Steinhauer, AG 1999, 299; Aha AG 1997, 26; Gétz DB 1996, 259, 262; |
Rodloff, DB 1999, 1149, 1150; Ton'ner, Festschrift K. Schmidt, 2009, 1085, 1589;
Korsten, JurisPR-HaGesR 9!2009 Anm. 3; Weiler/Meyer, NZG 2003, 669, 670 f.;
Sinewe, NZG 2002, 314, 316 f.; Weiler/Meyer, ZIP 2001, 2153, 2155;
zurackhaltend BayObLG, BeépthSs vom 28. Oktober 2010 — 3Z BR 071/00 -,
Juris Rdn. 44  : BayObLG, NJW-RR 1999, 109; OLG Diisseldorf, Beschluss vom
31. Januar 2001 —19W9l00 Juris Rdn. 50; Grofifeld, BB 2000, 261 ders.
Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., 59 und 309 ff.; Bocklng, FS

' Drukarczyk, 2003, 59, 85; Emmer[ch, in: Emmer1ch/Habersack, Aktien- und _
GmbH¥Kohzérnrecht, 4. Aufl., § 305 Rdn. 46a; Henze, in: Festschrift Lutter, 2000,

1101, 1111; Kopp, Zweife]sfrégen des aktienrechtlichen Abfihdungéansprudhs '

~ nach §§ 305, 320b AktG, 2002, 350 ff.; ablehnend BGH, AG 1967, 264; OLG |

- Dusseldorf, Beschluss vom 10. Juni 2009 — 26 W 1/07 -, Juris Rdn. 87 ff.;
BayObLG, NZG 2003, 483; Adolff, Untemehmensbewertung im Recht der

’ borsennotlerten Aktlengesellschaft S. 108 ff; Olbrich, BfuP 2000, 454 ff;

- Posdziech, NZG 2010, 787, 792; ausdruckhch offen lassend OLG Stuttgart AG
2007, 708, 708; vgl dazu ebenfalls ua, BVerfG, NJW 2007, 828, 829; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 94 und
122; OLG Stuttgart ZIP 2009, 1059; OLG Stuttgart DB 2003, 2429 2430
* Kuting/Eidel, FB 1998, 225).

" Dies ergibt sich haheliégen'd‘_aus der Bedeutung des Kurses als Preis eines

~ Unternéhmensanteils und damit als beobachtbare Wertschétzung der
Markiteilnehmer fUr die Aktie in einer freien Marktwirtschatt (). Das Ergebnis wird
gestutzt durch theoretische Uberiegungen zur Bérsenpreisbildung (3)). SchlieVBlich i
bedarf es auch nicht deshalb einer anderen Einschétzung, weil der |

- Prelsblldungsprozess fur einen Unternehmensantell anderen Regeln unterllegen

'konnte als derjenige flr ein ganzes Untemehmen (y))

a) Der Bérsenkurs einet Aktie ist wie jeder Preis eines anderen Gutes als ein
ge’eigneter Anhalt fir dén Wert des Gegenstandes, also hier des _
* Unternehmensanteils, anzusehen, wobei der Wert des Unternehmens sich sodann

aus der Summe der Werte der Untemehmensanteile ergibt. -
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Ausga’ngspﬁnkt iét-débei zunachst, dass es keinen objektiven oder wahren Wert
einer Sache im klassisdhen Sinne gibt (vg!. Welf Miller, FS Réhricht, 2005, 1015,
1021; Reuter, DB 2004, 2483, 2484; Stilz, ZGR 2001, 875, 882; Piltz, ZGR 2001,
185, 192 f.; Huttemann, ZGR 2001, 454, 467; Bécking, FS Drukarczyk, 2003, 50,
-62), Die Vorstellung, jedem Gegenstand liege eih innerer, von den konkretén 7
Gegebenheiteh und betroffenen Personen loégeléstér Wert inne, geht nach _
mittlerweile als gesichert zu bezeichnender konomischer Erkenntnis fehl. Richtig
ist vielmehr, dass eine Wertzumessung stets personen- und situationsbezogen zu -
erfolgen hat. Sinnvol kann es daher nur sein, die Wertschétzung einer

{gedachten) Persen in einer konkreten Situation zu ermitteln,

: Der Ort, an dem in einer MarktWiﬁSchaﬂ die GeselIsch-aftsmitg]_iéder-ihr'e
- Wertschétzung zum Ausdruék bringen, ist der Markt. Der Wert, bei dem die
Prelsvorstelfung der melsten Anbieter mit den Zah[ungsbereltschaﬁen der meisten
Nachfrager in Eink[ang stehen, ist der auf dem Markt sich bilderide Marktpreis. Er
| ~ beinhaltet damit den gréRtméglichen Konsens zwischen den Marktteilnehmermn
Giber den Wert der Sache (vgl etwa Steinhauer, AG.1999, 299, 302). Zuglerch
stellt er im RegelfaII den Verkehrswert der Sache dar, namlich den Wert der zu
einem. bestimmten Zeltpunkt im gewohnllchen Geschaﬂsverkehr flir einen |
. Gegenstand zu erzielen ist (vgl. etwa § 194 BauGB). Da es — wie dargelegt -
keinen wahren Wert einer Sache gibt, ist es nahellegend far Bewertungszwecke
| allein auf den Verkehrswert und damit grundsatzlich auf die Bewertung durch die
‘Marktteilnehmer abzustellen {vgl.-auch Pilz, ZGR 2001, 185, 195; Welf Muller FS
Rohncht 2005, 1015, 1021; Luttermann, ZIP 1999, 45, 47)

Der Verkehrswert des.U ntefnehmensantei,ls ist der Bérsen_kurs. Dass es sich
dabei um eine gewisse Vereinfachung handelt, weil és den Bérsenkurs nicht gibt, -
~ sondern for unterschiedliche Borsen und verschiedene Zéitpunkte an einem Tag
 sich jeweils zum Teil differierende Preise bilden (vgl. Pilz, ZGR 2001, 185, 195), ist
|ed19l|ch Folge einer hohen Ausdifferenzierung der Kapltalrnarkte und andert an
der grundsatzlichen Uberlegung mchts
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- Geht es mithin um die Bewertung des Anteils an einer bérsennotierten
- Aktiengesellschaft, ist es unmittelbar pl.auaibel,' den Borsenkurs als hierftr
relevanten Marktpreis heranzuziehen. Es ist die denkbar einfachste und zudem 7 |
naheiiegende BeWertungsmng_ichkeit. Sie findet in einfach gelagerten.
SchadenSersatzprozéssen unbesehen Anwendung und entspricht dem Vorgehen
bei der Bewertung von Immobilien oder sonstigen Waren. So betrachtet stellt eine.
fundamehtala’naiytiséhe Be‘wertung des Unternehmens, | die den (hypothetischen)
Wert des Unternehmens ermittelt, um hieraus den Wert des Unternehmensantells
, abzuleiten, das Bewertungsproblem im Ansatz von den Fursen auf.den Kopf.

_ Existled fur bestimmte Untemehmensantelle - wie etwa den Anteilen einer GimbH,
einer GbR oder eiher OHG - kein Markt, ist man_g’ezwungen_, indirekt vorzugehen,
Hierzu wird zun&chst ein Verkehrswert fiir das gesamte Unternehmen aus Sicht
eines gedachten bestmformlerten Kaufers ermittelt, den es in der Realitaf
allerdmgs nicht glbt In einem zweiten Schritt wird sodann der Wert des Antells
hieraus abgele[tet Demgegenuber ist bei einer bdrsennotierten Aktlengesellschaﬂ "
ein Marktprels fur den Unternehmensanteil beobachtbar. Demgemal& ist dort die
* zuvor beschnebene indirekte Methode vom Ansatz her zunéchst eher fernllegend
und bedarf der Rechtfert_lgung. Nicht der Bérsenkurs ist dle_ Ersatzgrolle, sondern
der anteilige El’tragswert‘i-st die Ausweich|6sung, die benutzt werden muss, wenn
keine Markipreise existieren (so auch Busse v. Colbe, Festschrift Lutter, 2000,
1'0'53. 1062). Entsprechend beinhaltet die.Heranziehung‘des Ertragsweftes in
diesen Fillen impliZif die' Hprthese dass der Bérsenkurs als beobaéhtbarer Preis
der Aktie nicht dem Wert entspncht der bei einem normalen. Geschaftsverlauf fior

: den Unternehmensanteil zu erzielen wire.

' ’Zuglelch ist nicht zu verkennen dass dieser Ansatz der Tendenz nach mlﬁlerwelle
Eingang in die héchstrichierliche Rechtsprechung gefunden hat. Nach dem -
grundlegenden Urteil des Bundesverfassungsgenchts vom 27. Apil 1999 {val.
BverfGE 100, 289} hat auch der Bundesgerichtshof seine Haltung gegenuber dem
‘Borsenkurs grundiegend gedndert. So hiel} es in der Entscheidung des ,
Bundesgerlchtshofs vom 30. Marz 1967 (NJW 1967 1464) noch smngemé‘n[& der
Bérsenkurs hange von zufallsbedingten Umsétzen, von spekulativen: Elnﬂussen

“und sonstigen nicht wertbezogenen Faktoren wie pohtlschen Ereignissen,

Geruchten Informationen, psychologlschen Momenten oder einer allgemelnen
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Tendenz ab, weswegen es ausgeschliossen sei, der Berechnung der

angemessenen Abfindung den Barsenkurs zugru'hde zu legen (kritisch hierzu ua. -

Busse von 'C-olbe, Festschrift Lutter, 2000, 1053, 1058 ff.). Diese grundsatzlich

- ablehnende ‘Haltung ist mit der Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 12,
- Mérz 2001 (NJWV 2001, 2080) hingegen einer deutlich positiveren

GrUndein‘steIIUng gewichen. Dort ist nunmehr die Rede davon, dass der
Verkehrswert in der Regel mit dem Borsenwert identisch sei. Die Gleichstellung
von Borsen- und Verkehrswert beruhe auf der Annahme, dass die Borse auf der
Grundlage der ihr zur Verfugung gestellten Informatlonen und
Informatlonsmogllchkelten die Ertragskrait des Gesellschaﬁsunternehmens um.

dessen Aktien es gehe, zutreffend bewerte, der Erwerber von Aktl_en sichan . -

- .dieser Einschétzung durch den Markt orientiere _uhd sich daher Angebot und

Nachfrage danach regulierten, so dass sich die Marktbewertung' in dem
Borsenkurs der Aktien niederschlage. '

Hihz‘u kommt eine AUfwertung des Borsenkurses é_uch _seitehs, des Gesetzgebers
durch die Einfuhrung von § 31 Abs. 1 Satz 2 WpUG (vgl. Tonner, Festschrift K:
Schmidt, S. 1581, 1590, Weiler/i\neyef NZG 2003, 669, 670). Hiernach ist
ausdruckhch vorgesehen dass bel der Bestlmmung der Gegenle|stung fur ein

: Ubernahmeangebot der Bo rsenkurs der Zielgesellschaft fur dle Antellsbewertung

Berucksnch'ugung fmdenr muss (zur ékonomischen Verglelchbarkelt mit anderen

’ Be’wértungsanléssen vgl. Bocking, Festschrift Dfukarczyk 2003, 59, 68). Démit
‘geht einher die in der Begriindung des Reglerungsentwurfes zum Gesetz zur

Kontrolle und Transparenz im Unternehmensberelch zum Ausdruck gebrachte’
Einschédtzung des (damahgen) Gesetzgebers wonach auf emem funktionierenden

Kapitalmarkt der Markt die richtige Unternehmensbewertung Ilefere (BT -Drucks.

13/9712, 8. 13).-

B)'Vorstehénde allgemeine Uber]egungen Werden gestitzt durch theoretische -
Erwagungen zur. Bildung eines Kurses, auf deren Grundlage sodann auch die |

Beziehung zwischen dem Kurs als Preis eines Unternehmensantells und der hler |

maﬂ.gebllchen Frage nach dem Wert des gesamten Unternehmens eine’

‘Verdeutlichung erfahrt.

12
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Ausgehend von demAnlageI{alkUI eines gedachten rationalen Anlegers entspricht
der Wert einer Aktie der Summe aller zukinftig zu erwartenden Dividenden,
‘abgezinst auf den gegenwiartigen Zeitpunkt (vgl. zu dem vorstehenden Kalktl die
entsprechénde 'mathematrisbhé Formel etwa bei Weber, ZGR 2004, 280, 283;
Steinhauer, AG 1999, 299, 303). Die Bewertung'folgt daher im Prinzip derjenigen
eines Unternehmens nach der Ertragswertmethode, allein mit dem Unterschied,
dass hier von den zukunfngen Dividenden auf den Wert der Aktie geschiossen
-wird, statt von den zukunﬁlgen Ertragen auf den Wert des Unternehmens '
‘ (Steinhaijer,- AG 1999,-299. 303; Hommel/Braun, BB 2001, Beilage, 10 f)

Dabei erd allerdings ¢in rat!ona[er lnvestor unterstellt, der zudem tber alle

-denkbaren Informatlonen verfugt. Be|des ist regelmafig nicht gegeben jedenfalls - .

‘ _dann mcht wenn man sich das Bild des typischen K[emaktlonars als potentiellen
Investor vor Augen fuhrt. Der Anleger kleiner Betrage diirfte 5|ch haufig weder
rational verhalten und noch viel weniger tber aile denkbaren Informationen

“verfugen, die fur die Hhe der zukUnftigen Dividenden von Relevanz sein kénnten.

G[elchwohl unterllegt dle Gitte des Prelsblldungsprozesses keinen
'durchgrelfenden allgememen Bedenken. Ausreichend flr dle prrnzlplelle
Geeignetheit des Borsenkurses zur Abbildung des Wertes eines
Untemehmensanteils ist namlich eine mittelstrenge Kabita_lmarktefﬁzienz. Fr
deren Vorliegen streiten vorrnehm'lich ein Aggregations- und ein
Arbitra'geargument Die gegen diese Beurteilung der Kapita‘lmérkte angeftihrien
_ grundsatzllchen Erwagungen vermogen den Senat demgegenuber nicht zZu
Oberzeugen. '

Das angesprochene Problem, dass die Gitte rationaler Erwartungs- und damit
Preisbildung immer vom Stand der jeweiligen Informationen abhéngig sind;'fﬂhrt
zu einer allgemein anerkannten Abstufung der Kap|talmarkteff|z|enz B
“Unterschieden wird zwischen Informatmnsefﬁznenz im schwachen, im
mittelstrengen und im strengen Sinne (vgl. Steinhauer, AG 1999, 304 ff;; Adolf‘f
Unternehmensbewertung_ im Recht der borsennotlerten Aktlengese]lschaft, 2007,
84 ff., Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsans’pruchs nach §§
305 320b AktG, 20072, 372 ff.). Die schwache Form sagt nicht mehr, als daés in




-37-

Wertpapierpreisen alle lhfo_rmationen enthalten sind, die sich aus der vergangenen
Preisentwicklung gewinnen lassen, Diese Hypothese wird kaum noch bestritten
(vgl. ‘Steinhauer, AG 1998, 304), da anderrifalls allein aué der Kursentwicklung der
Vergangenheit auf dié. zukunftige Kursénfwidklung geéchiossen werden kénnte
“und man sich diesen. Zusammenhang iu'Nutzé' machen kénnte (Adolff, |
Untemehmensbewertung im Recht der bdrsennotierten Aktlengesellschaft 2007
93). Nach der starken Form reflektieren Aktlenkurse samtliche Gberhaupt
eXIstlerenden Informationen Gber das Papier. Sle ist ebenfalls kaum uberzeugend,
‘weil es nach ihr das bekannte Phanomen des Insrderhandels nicht gabe
Mafgeblich d:skuhert wird nur die mlttelstarke Form der Informahonsefﬂmenz
wonach in die Weﬂpaplerkurse zwar nicht alle vorhandenen, aber doch alle der
- Offentlichkeit zuganglichen Informationen Eingang fmden (diese Form =~
befurwortend etwa auch Friedl, BB2002, 1157, 1158).

Dass angesichts des zu beobachtenden irrationa'len'Verhaltens einzelner Anleger,'

+ - die zudem tber kaum namhatfte Informationen bei threr Anlageentscheldung

ven‘ugen gleichwonhl die mittelstarke Form der Informatlonsefﬁznenz als gegeben
anzusehen ist, kann im Wesentlichen auf zwei Argumente gestiitzt werden, die
jeweils auf das Ergebnis des Verhaltens aller Markiteilnehmer im Gegensatz Zu

~dem Verhalten des Einzelnen abstellen.

- Das eine Argument ist das Aggregationsargu'ment (vgl. Adolff, ,
Unternehmensbewertung im Réch.t der bérsennotierten A_ktiengeSellschaft? 2007, "
136 1.). Hiérnach besteht bégrﬂndeté‘Hoffnung dafdr;'dass sich die unzahligen, fur
den Markipreis ausschlaggebenden Transaktionsentscheidungén'vonei’nander
unabhé'\ngiger Fehleinschétzunge‘n,' Misskalkulétion-en und Irrationalitaten

_ gegeneinander aufheben. Das andere Argurhent ist das Arbitrég'eafgufnent (vgl.'
dazu étwa Weber, ZGR 2004, 280, 296). Hiernach werden etWaige fehlerhafte
Kurse, die kufzfﬁstig als Folge von Transaktionen schlecht informierter, irrational'er'
- Marktakteure auftreten, von den gut informierten, professionellen Anlegérh als
solche erkannt und zum Zwecke eigener Gewinnmaximierung ausge‘nutzf. Die
"AusnutzUng‘etwa'ige_r Wissensvorspriinge und Uberlegener‘Entscheidungsregeln o
durch professionelle Anleger fuhit danach dazu, déss die Kurse jedenfalls
kurzfriétig immer wieder an die Stelle kommen, die ihnen die am besten
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informierté und rational kalkulierende Anleger beimessen wiirden (vgl" Adolff,
Unternehmensbewertung im Recht der borsennotlerten Aktlengesellschaft 2007,
' 137 f. )

Auf der Grundlage der vom Senat als plausrbel erachteten mrttelstarken -

3 Informatlonsefﬁztenz der Kapltalmarkte Jasst sich wiederum den Borsenkursen
ihre Aussagekraft als Verkehrswerte der Unternehmensanteile nicht abstreiten.
Dabei ist ergénzend zu konsta{ie(en, dass je naher die Kapitalméarkte der
‘Vo,rstéllung einer étarken Informationseffizienz kommen, desto eher ist der
Bérsenpreis ein Abbild des Aktienwertes, der ihm ein gedachter,‘ besti_nformiefter' o
rationaler Marktteilnehmer béimessen wirde (Steinhauer, AG 1999, 209, 305;

Stilz, ZGR 2001, 875, 881) und desto vorbehaltloser kann er zur"Bestimmung des

(Verkehrs-)Wertes einer Aktie herangezogen werden.

Die gegen das dergestalt begrundete Vertrauen in d|e vorgenannte (mlttelstarke) |
Informationseffizienz der Kapitalmarkte vorgebrachten Bedenken vermogen den

Senat demgegenuber nlcht zu uberzeugen

Mit Blick auf die Rétionalitét des Bewértuthkalkuls wird zwar vofgebrgch_t, das
Anlageverhaiten der Markttéilnehmer sei.auf eine 'nu'r kurzfristige
Bewertungsperspéktivé' konzentriert. Zutreffend ké’lme es bei der Bewertuhg des
Fundamentalwertes der Aktie aber nicht auf kUrzfristig‘e‘Kursstéigem'ngen '
~sondern auf die Iangfnstlge Ertragsenwartung des Untermehmens an (vg[ auch
Welf IVIuIIer FS Réhricht, 2008, 1015 1025 f)

Drese Sicht ist — jedenfalls fur sich genommen —jedoch nlcht stlchhaltig
Zutreffend ist zwar, dass der durchschmttllche Anleger sich regelmalig auf eine
- endliche Haltefrist der Aktien beschrankt Sein Kalkil setzt sich also zusammen |
aus den abgezmsten thdenden und dem abgezinsten Wlederverkaufswert der
Aktie. Ubersehen wird dabei jedoch die Bildung des Wlederverkaufswertes Dleser‘. ‘
en’tsprrcht semerselts der im Zeitpunkt des Wiederverkaufs erwarteten zuklnftigen
Dividenden abgezinst auf diesen Zeitpunkt, wobei mangels besseren Anhaltes die
im Zeit_purikt des Wiederverkaufs erwarteten zukiinftigen Dividenden gleich den
aUé heutiger Sicht fur diesen Zeitraum erwarteten Dividenden sind. Insgesamt
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ergibt dies die' Summe aller zukiinftig erwarteten Dividenden bezogen auf den

~ heutigen Zeitp'_unk-t (vgl. Steinhauer, AG 1999, 299, 303)". Daraus folgt sogleich,

- dass ein etwaig kirzeres Bewertungskalkijl des einzelnen Anlegers per se nicht zu

einer verklrzten Perspektive der Marktteilnehrmer fahrt,

~ Ein weiterer gegén die Rationalitat der Markiteilnehmer angefihrter Einwand wird

mit dem so genannten Herdenverhalten begriindet. So wiirden aufgrund der -

Komplexitat des Entscheid ungsproblems einer sachgerechten Investition in Aktien

_ viele Investoren ihr Verhalten an den Verhaltensmustern anderer Marktteilnehmer

ausrichten. Die Tendernz steigender Kurse wiirde sich'entsprechehd' ve'rsté'\rken

' ebenso wie sich die Tendenz fallender Kurse potenzieren kdnnte. Gabe es zudem :

Anleger, die Uber dieses Phé&nomen lnformlert waren, wiirden diese die SlCh

- chnehin selbstverstarkende Tendenz fur sich nutzen und damit threrseits welter.

- forcieren (vgl. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der-bbrsennotiertén

Aktiengeselischatt, 2007, 148 ff.). Selbst wenn aber kurzfristig der Kurs von éinem

. derartigen Anlageverhalten beeinftusst sein sollte, vermag die Vorstellung auf-
.Iéng'ere 'Sit_:ht kaum zu iiberzeugen. In der reinen Form hatte sie unendlich

fallende oder steigende Kufse zur Folge, die als solche 'n-icht beobachtbar sind.
Besteht sie hlngegen nicht in der reinen Form, bedarf es korrigierender —
regelmaﬂag nicht naher begriindbarer - Annahmen. Ferner ist bei Bestehen eines

insoweit annahmegeméﬁnur begrenzten Herdenverhaltens nicht uberzeugend zu

- erkidren, warum rationale, wohl informierte Anfeger ihre Kenntnis einer |
: Fehlbewertuhg der 'meisten anderen, dem begrenzten Herdenverhalten
“verhafteten Marktteilnehm‘er'nicht zum eigenen Vorteil ausnutzen und dem o
vorubergehenden Trend gerade entgegengesetzt sich verhalten. .

Weiterhin wird das Argument des Dispositionseffektes angefihrt. Hierunter
versteht man eine angebliche Neigung der Anleger, ihre | nvestitionsentscheidung

davon abhangig zu machen, zu welchem Emstandsprels sie ein bestimmtes

' .Wertpapler erworben haben (vgl. Adolff, Unternehmensbeweitung im Recht der
borsennotaerten Aldiengeselischaft, 2007, 144). Bei fallenden Borsenpreisen

werde. daher tendenziell zu lange mit dem Verkauf der Aktie gewartet, bei
steigenden Preisen werde zu frith verkauft. Selbst wenn bei einzelnen Anlegern
gin _derart irrationales Verhalten zu beobachten ist, diirfte es aber kaum das
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Marktverhalten bestimmen. So w1rkt es etwa im Blle auf das Herdenverhalten mit '
. genau entgegen gesetzter Tendenz. Es fihrt zur Abschwachung von

- Kursschwankungen. Die im Aggregatlonsargument enthaltene Vermutung.

unterschiedliche Tendenzen kénnten sich gegenelnander aufheben ist insoweit

nlcht fernhegend

 Nicht aus.zuschliel&e_n sind allerdings (kurzfristigé) Situ‘atio'n'en. in denen der Preis
eines Unternehmensanteils durch frithere Kauf- oder VerKaufsentscheidungen auf -
dem Markt fur Derivate bestimmt wird: Dies war etwa — wie die Antfagsgegnefin
zu Recht darlegt hei dem ansonsten nicht erklarbaren Anstieg des Kurses der
‘VW-Aktle im Qktober 2008 der Fall. Ebenso ist es denkbar dass der Kurs einer -
Aktie etwa vorubergehend durch deren Aufnahme in einen Aktienindex bestlmmt
wird, Weﬂ dies zu elner kurzfnstlg einsetzenden Nachfrage der Betreiber von
Indexfondsrfuhrt und diese - jedenfalls nicht unmittelbar - vom Markt ohne

. én{sprechenden Kursanstieg bédient werden kann (vgl zu weiteren Beispielen
‘nicht vom Wert der Aktie bestimmten Marktverhaltens Weber ZGR 2004, 280,
290)

Jeweils handelt es sich jedoch nur um kurzfristige Kursanomalien, die.ihrérseits
kein Zeichen eines irrationalen oder fehlinformierten Marktverhaitens Sind,

- sondern nur Ausdruck von voriibergehend auftretenden Angebots und

: -Nachfrageschwankungen Derartlge besondere Erexgnlsse sind daher béi der
Bewertung eines Unternehmensanteils mitteis der Kurse im Blick zu halten und
kcﬁnnen sogar — Uber einen gewissen Zeitraum hinweg — zur fehlenden _
Brauchbarkeit der Preise fir Bewertungszwecke dienen. Grundsatzllch m Frage zu
o stellen vermogen sie dle Aussagekraﬂ der Borsenkurse aber mcht

- Soweit schliel.‘slich.noch_éuf starke Kursschwankungen insbesondere zur Zeit der
Finahzkrise"hingewiesen wird, um die fehlende Re’levahz von Barsenkursen ZU
belegen' vermag dieses Argu ment bereits deshalb nicht zu Uberieugen Wéil
tatsachlich die Exwartungen fur die Zukunft aufgrund der starken Erschutterungen '
auf den Markten in hohem MaBe ungesu:hert waren folglich neue Informationen
zu entsprechend nachhalhgen Korrekturen der Erwartungen uber die zukunﬁlgen
Zahlungsstrome fuhrten und konsequent in den Kursen ihren Ausdruck fanden.
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Wertschwankungen sind entsprechend nicht Ausdruck einer |rratr0nalen oder

'zufalllgen und damit unbeachtllchen Preisbildung; sondern Folge der .

Sltuatlonsbezogenhelt jeder Wertzumessung Folglich sind auch i im Wege des
Ertragswertverfahrens geschatzte Werte im Zeitablauf nicht konstant _sondern

“veraindern sich und dies in Zeiten starker Verunsu:herung besonders nachhaltig

(vgl. auch Komp, Zweifelsfragen des aktlenrechtllchen Abﬂndungsanspruchs nach
§§ 305, 320b AktG, 2002, 3701) '

Uber den Einwand fehlender Rationalitat hinaus wird auf die fehlende
Informiertheit der Mar_ktteilnehmér verwiesen (vgl. hierzu e‘fw'a OLG Dusseldorf,-
Beschl‘uss vom 10. Juni 2009 — 26 W 1/07 -, Juris Rdn. 89 ff.). Dem Argument
zufolge verfligen die einzelnen Mafkteilnehmer zwar haufig i]ber_al'lgemeine _
Informationen, die flr den Erfolg des Unternehmens vcin Bedeutung sind, wie etwa |
AbéatzpreiSe Konkurreniprodukte' Lohnéntwicklungen etc(im Folgenden
unternehmensbezogene Informatlonen) Anders verhielte es sich aber hauflg in

- Bezug auf die- unternehmensspeaﬂschen Informatlonen die diei inneren

Verhaltnisse der Gesellschaft betreffen, wie Kostenstrukturen Absatzplan ungen
oder kiinftige Unternehmensstrategien, Mit Blick auf solche Daten verfugten die

~ Marktteilnehmer Uber eirie sehr viel gefingere Kenntnis als etwa ein
_'professmneller Bewerter des Unternehmens, Dass der Markt insoweit nicht
~ * hinreichend informiett sei, zeige sich nicht zuletzt an der vor Untemehmenskaufen

- tiblichen Due Dilligence, bei der der Kaufer unter AUfwe'ndung zum Teil

erheblicher finanzieller Mitte! sich zuné;’:hSt ein konkretes Bild uber das zu
kaufende Objekt zu verschaffen versuche und wesentliche (zusétzliche)

' Informationen tiber die Gesellsc_haﬁ im Wege einer gesonderten Pr{]fung einhole.

Waren all diese Informationen bereits im Bérsenkurs enthalten, wlrde sich dieser
flonerende Geschaftszweig nicht rentieren (vgl. Adolff Unternehmensbewertung
im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, 2007, 264; Hommel/Braun, BB
2001, Berl,age, 10; 12; GroRfeld, BB 2000, 261, 265; vgl,_auch LG KéIn, Beschluss ‘
vom 24. Juli 2009 — 82 O 10/08 -, Jutis Rdn. 156). B

Doch auch dieser Aspekt vermag letztlich nicht zu uberzeugen Zutreffend ist zwar

msowelt dass die mit der Ersteilung eines Ertragswertgutachtens beauftragten

- Bewerter regelméfig einen besseren Informationsstand haben, soweit es die -
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unternehmensspezifischen Daten anbelangt (vgl. etwa Hommel/Braun, BB 2001,
Beilage, 10, 12). Sie sind genauér infdrmierf Uber Kostenstrukturen, gegenwartige
und Verga.ngen'e Ertrage soWie insbesondere die zuk[]nftigé
Unternehmensplanung Wahrend sich die Bérse auf extern zﬁganghche
~Informationen verlassen muss, wie etwa Jahresabschlusse Ad-hoc Mlttenungen

‘ oder Quartalsberlchte sind dem Gutachter in der Regel dle unternehmensinternen
Informationen zugénglich (vgl. zur unterschledhchen Informahonsbasm etwa Welf
. Muller, FS Réhricht, 2005, 1015, 1025 f.).

- Ebehso richt'ig ist, d,asé die'Kenntnis derartiger Informationen in aller Regel
" Auswirkungen auf den Wert des Unternehmensanteils hat, mithin ein
umfangrelcheres Wlssen Gber unternehmensspemﬂsche Daten zu einer -
realistischeren Enuartungsblldung tiber zukunﬂlge Dlwdenden und damit zugleich
| Zu elner verlasshcheren Prelsblldung fuhrt. Insoweit ist die EffIZIeI‘IZ der
Kapitalmérkte nicht zuletzt von der rechtlichen Ausgesta|tung der
Informatlonspﬂlchten fur bérsennotierte Aktlengesellschaﬁen gepragt (val. Veil in;
SpmdlerlStIlz AlG, § 305 Rdn. 51) '

Unabhéhgig davon, dass es sich ufn vorijbergehendé bis zur entsprechendren
“Veréffentlichung der Informationen begrenzte Phanomene handelt kommt jedoch
entscheidend: hlnzu dass diese Sichtweise zu stark auf die
unternehmensspemflschen informationen focusiert und dabei die
unternehmensbezogene'n Informationen vernachlissigt. So wird der Wert eines |
Unternehmensanteils bzw. die Mdoglichkeit des Unternéhmens, in der Zukunft hohe
D'ivid'enden auszuschuften; nicht nur von den unternehmeﬁsspézifischen, SOnde}n
mindestens in gléichem Malle von den unternehmensbezogenéh Daten gepragt.

' Dabei werden — wie bereits erwahnt - unter den unte_rnehmenSbezogenen'Daten
- alle vom Untenehmen nicht direkt beeihflussbare‘n. Umsténde verstanden, die'im
_ weitesten Sinne dessen Marktumfeld ausmachen und als solche eine jedenfalls

beachtenswé’rt.e Rolle fiir den zukUinftigen Erfolg des Unterneh’mens haben. Dies
trifft auf die bevorstehende Entwicklung von Konkurrenzprodukten oder die ‘

zukunftlge Verknappung benbtigter Rohstoffe ebenso zu wie fr die Anderungen in

der gesamtwwtschafthchen Lage oder den geplanten Wechsel im

Emkaufsverhalten eines GroBabnehmers
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Weitere Beispiele fur nicht vorhersehbare Anderungen bei den
unternehmensbezogenen Daten nennt die Antragsgegnenn selbst, um das
negative Abweichen der tatséchlichen Entwicklung i im Jahr 2006 von der

Prognose fur dieses Jahr zu erlautern Genannt werden vornehmllch die

‘ Verscharfung des Wettbewerbs durch die geschéftliche Neupomhomerungen eines

Wettbewerbers oder die Fusion zweier anderer Wettbewerber, ein geandertes -

Regulierungsverhalten des Bundeskartellamtes sowie eine zumn Nachteil der

Antragsgegnerin ausgefallene Entscheidung der Bundesnetzagentur.

" Der Preismechanismus stellt sicher, dass all diese Informationen in die -

Preisfinduhg {iber eine erndhte Nachfrage oder eine Sfeigeruhg des Angebotes

Elngang finden, ohne dass ein elnzelner uber dle Gesamtheit der Informationen

Verfugen milsste oder.auch nur verfugen kbnnte (vgl zur Informahonsefﬂmenz der

Preise etwa Hayek, The UUse of Knowledge in SOCIety, Amerlcan Economic . |

Review, 35, 519; Streit, Theorie der Wirtschaftspolitik, 6. Aufl., S. 82‘ﬂ’.)‘.

- Entsprechend ‘g‘eht es professionellen Marktteilnehmern auch nicht um das
* Auffinden absoluter Unter- oder Uberbewertungen. Fr sie reicht das Aufsptiren

von relativen ,Ungereimtheiten” in den Preisen und damit verbundenen

Arbltragemoghchkelten Auf diese Weise wird etwa die neu gewonnene

Information tiber ein mogliches Substltut umgesetzt in den Preis fir das in. Rede
stehende Produkt, ohnie dass irgendein Akteur auf dem Markt fur das zu
bewertende Produkt und sogar- nicht einmal der die Arbltragemogllchken :

ausnutzende professionelle Handler Kenntnis iber den Grund der

'P_relsverschlebung hatte oder haben musste.

' Insoweit besteht bere-c:'htigter Grund zu der Annahme, dass ein Gutachter zwar

besser informiert ist Uber die untemehmenssperzifischen Daten, der Markt

| vermlttels der Gesamtheit aller am Prelsbndungsprozess beteiligter

Marktteilnehmer aber. eine weitaus groBere Fiille unternehmensbezogener Daten
verarbeitet hat und dass deren Erfassung einem einzelnen Gutachter in ihrer Fille

zugleich.linm('jglichrwéire (auf die Vielzahl der Meinungen der Marktteilnehmer

- abstellend Hommel/Braun, BB 2001, Beilage, 10, 12). -
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In Konsequenz ist daher dem Bérsenkurs nicht allein aufgrund ibestehender," .
etwaigér Infc':rmaﬁo'nsdefizite der einzelnen Markiteilnehmer gegeniiber einem - 1
internen Gutachter die Relevahz als Schatzer fur den Verkehrswert des Anteils
abzusprechen‘.'Stat’tdeséen ist nur ein strukturelies Defizit des Borsenkurses mit

~ Blick auf die fn‘jhzeitige Erfassung unternehmensspezifischer:lnformationen
anzuerkennen und Zweife! an der Validitéit seiner Aussagekraft in solchen Fallen
Zu hegen in denen dem Markt — im Gegensatz zum internen Gutachter — _
erkennbar wesentllche Informationen vorenthalten gebileben sind (so auch

Huttemann ZGR 2001 459 477, ahnllch Gotz, DB 1996, 259, 264).

Umgekehrt erlangt der Marktpreié aber alé Anhalt fir den Wert eines
. Unternehmensanteils umso gréBére Bedeutung, je mehr es auf einé grofie
Vielzahl unternehménsbezogener Informationen ankommt oder aber gerade
externen, vom Unternehmen hicht beeinflussbaren Umstanden W|e dem
polltischen Umfeld oder der allgemeinen technlschen Entwmk]ung gine
herausragende Bedeutung fur den Wert des Unternehmens beizumessen ist.
- Zumindest ersteres ist in zunehmendem MaBe-der Fali, in dem das Unternehmen
auf einer Fulle von Markten fur unterschiedliche Produkte in 'unter_schied!ichen
‘Lénde‘rn agiert und daher eine sinnvolle Expertise die immer umfassendere
Erfassung 'untersch iedlichster Bereiche erfordert. Umso frithzeitiger ist namlich ein
‘einzelner Gutachter an die Grenzen seiner Informahonsverarbeltungskapazrtaten |
angelangt und umso tragender wird der Prels als elnmahges

‘ Informatlonsverarbeltungssystem

) Vorgenannies Ergebnis bedarf auch nicht deshalb einer gesnderten
Einschéatzung, weil der Preisbildungsprozess fir einen Unternehmensanteil

anderen Regeln unterliegt als derjenige fiir ein garizes Unternehmen. _

Zutreffend wird insowéit zwar darauf hin‘gc—:l‘wiesenr dass es bei Verschmelzungen
WIe 'hief nicht um e&ine Bewertung des ginzelnen Anteils, Sondern um eine
- Bewertung des gesamten Unternehmens geht. (vgl OoLG Stutfgart Beschluss vom
8. Marz 2006 - 20 W 5/05 -, Juris Rdn. 33). DemgemaR ist nicht der Wert des |
. Unternehmensantemls sondern derjenlge des gesamten Unternehmens Zu
schétzen (Vgl. etwa Huffer, § 305 Rdn. 24c; Welf Miller, FS Rahricht, S. 1015,
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1024; 1029 f.; Olbrich, BFuP 2000, 454, 459). Beobachtbare Pfeise’ in Form voh
Aktienkursen liegen aber regelmérsig nur fur die Anteile vor. Gleichwohl stellt der
 ‘Bérsenwert aus Produkt des Bdrsenkurses mit der Anzahl der ausgegebenen

- Aktien eine geeignete Schatzmethode flr die Ermiftlung des Unternehmenswertes |

dar (aA dezidiert zuletzt LG Koln, Beschiuss vom 24. Juli 2009 - 82 O 10/08 -
Juris Rdn. 156). Denn die Preisbildung fur Aktien volizieht sich nicht nach
grundlegend anderen Efwégungen als diejenige fur das gesamte Unternehmen
(aA sc;héinbar' fur den Regélfall, von dem allerdings erkennbaf Ausnahh‘]en
zugelassen werden, BGH, NJW 2001, 2080, 2082; WM 1984, 1506). Insoweit
‘wer_d_en 'zwar gegen die These gleicher Kriterien bei der Preisbildung von Aktien
und ganzen Unternehmen zahlreiche Einwande erhoben, Sie sind jedoch im
Ergebnis nicht derart gewichtig, als dass sie die Geeignetheit des Bérsenwertes
generell in Frage stellen konnten Vielmehr fiihren sie nur msgesamt dazu, dass
- es sich bei dem Borsenwert wie auch bei dem gutachterlich ermlttelten
Ertragswert um keinen feststehenden Wert, sondemn lediglich um eine Schatzung
fur den Wert der Gesellschaft handelt (so auch Stilz, ZGR 2001, 875, 885).

Ein_érster Einwand bezieht sich auf den angeblich uhtersg:hiedlichen Zeithorizont -
~ des Kaufers einer Aktie gégenﬂber’ dem Kaufer eines !_Jnternehmené. Wahrend
der Aktienkéufer auf kurzfristige Anlagegewinne aus sei, verfolge der .
Unte.rnehmen‘skéiufe'r Iangfriétige Ertragsdhancen der Gesellschaft (vgl. Olbrich,
BFUP 2000, 454, 461). | |

—Diéser Einwand ist unberechtigt Wié bereits zuvdr im Rahmen der Darstellung -
: emes rationalen Anlagekalkiils aufgezmgt worden ist. Auch ein Anleger, der
maBgebllch an dem Wlederverkaufswert der Aktie und damit an kurzfnstlgen
Kur_sgewmnen interessiert ist, folgt einem langfristigen

Gewinnr‘naximierUngskalkul.'

Weiterhin wird geltend gemacht der Kaufer eines Unternehmens habe eine
‘grundsatzlich andere Einstellung zur Geschaftspohtlk der Gesellschaft als der
_Kaufer einer Aktie. Der Kaufer einer Aktie nehme die Geschaﬂspolltlk als gegeben _
hin. Er kénne sie nur bewerten, aber nicht beeinflussen. Demgegenuber sei flr
den Kaufer des gesamten Unternehrnens die Geschaftspolitik kem '
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hiannehmendes Faktum. Im Geéenteil suche er sich fur seine _
Kaufentscheidungen gerade solche Unterhehmen'aUS, deren-Gewinhe er durch
eine gednderte Untermehmenspolitik zu steigern erhoffe (vgl. LG Koln, Beschluss
vbm 24."JL_1II 2009 — 82 O 10/08 -, Juris Rdn. 191 ff.: Olbrich, BFuP_ 2000, 4‘54,
'460; Welf Muller, FS Réhricht, 1015, 1026; Adolff, S. 74). Nicht zuletzt aufgrund '
dessen seien am’ Markt sogenannte Paketzuschlage zu beobachten, deren Hoéhe
- regelma&g mit 20 bis 25 % angegeben werde {vgl. Matschke/Brasel,
Unternehmensbewertung 3. Aufl S. 638). '

f Wehngleich das Argument im AnSatz zuireffend ist, vermag es_inﬁ Erge.bn‘i's zu

_ keiner gegentéiligf_sn Beurteiluhg der marktorientierten Schétzuhg des
.Unternehmenswertes zu f'uhrén, weil damit zugleich die Méglichkeiten des.
Ertragswertverfahrens_ubérschél_tzt werden. Auch i'mRéhmen des -

‘ Erfragswertverfahrens sind ndmlich geschaftspolitische Entscheidungén sowie
darauf aufbauende F’Ianungen und Prognosen vom Gutachter und anschlielend
v_om‘Geric'ht‘ im Grunds-at? hin?_unehmén und lediglich auf ihre Plausibilitat hin zu
beurteilen (vgl. Senat, ZIP 2010, 729). Es erfolgt gerade nicht die Bewertung
durch einen hypothetischen Kéufer_des Unternehmens, der alternative '

- Unternehmenskonzepte entwickelt, personelie Umstrukturier’ungén in Betracht
zieht, alte'rnative‘ Mérkte Sowie Vertriebskanale erwéagt sowie Synergieeffekte mit
éigenén Ressourcen beachtet und anschliefend die Alternativen auf ihre
Gewinnchancen hin Uberpriift (i'nqueit unrealistiSch‘ etwa deﬁp; ZwEifelsﬁjagen'

des aktienrechtlichen' Abﬁndungsanspr'uchs nach §§ 305,'3205 Aka-, 2002, 376).

- Stattdessen basiert auch im Ertragswertverfah ren die Bewer’cung auf der als im
Wesenthchen gegeben hinzunehmenden Unternehmensplanung Alles andere

wiirde den Gutachter und erst Recht das Gericht bei Weitem uberfordern lnsowelt 7

erfolgt eine Bewertung im Wesenﬂlchen auf der Grund{age eines bestehenden

Unternehmenskonzeptes. Damit werden sich aus der Unternehmenskontrollé
ergebende zusatzliche Handlungsmoglichkeiten weitgehend ausgeb[ehdet und

| erfahren jedenfalls faktlsch ebenfalls im Ertragswertverfahren keine gesonderte

Bewertung.

Ferner wird eingewandt, der Verkehrswert fir Unternehmensanteile sei deswegen
anders zu beurteilen als derjenige fir das gesamte Unternebmen, weil die

~
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| jeweiligen Gegenstéhde unterschiedlich \}erkehrsféihig seien. Im Gegensatz zu
einer Gesellschaft lasse sich ein einzelner, bérsennotierter Anteil relativ

' unproblematis‘ch ohne Aufwenduriﬁ nennenswerter Transaktionskoéten jederzeit
an der Borse verkaufen was zu anderen Bewertungen fithren miisse (vgl. zur
Verkehrsfahlgkelt als Bewertungskomponente etwa Welf Miller, FS Rohncht
2005, 1015 1023)

Auch dieser GeSichtspunkt ist im Kern zutreffend, findet aber ebénfalls bei der -
Ertragswertmethode regelméRig keine Modifikation und kann mithin nicht dazu
dienen, dem Bérsenwert die Eigenschaft eines geelgneten Schatzers fur den

Verkehrswert des Unternehmens abzusprechen.

insoweit wird zWar im Rahmien der Erragswertmethode in dér Literatur ein _
Fungibilitatszuschlag - auch Immobilitatszuschlag genannt (vgl. Grofifeld, Recht )
i der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 919 ff.) - zum Basiszins mit dem
Argument diskutiert, Unternehmen(santeile) seien deutlich weniger leicht
veraulerlich als die Vergleic'hsanlage einer Staatsanleihe. Diesem Unterschied,
der fiir die Wertzumessung eine wichtige Rolle spiele, musse dadurch Rechnung
getragen werden, dass die zu fordernde Verglelchsrendlte entsprechend hoher .
anzusetzen sei, als bei hoch Irqurden Staatsanleihen (vgl Barthel, DB 2003, 1181
3 ab[ehnend OLG Manchen, Beschluss vom 14,05, 2007 31 Wx 87/06 - Juns Rdn.
30; GroBfeId Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auﬂ Rdn 920 ff) Dieser:
Aspekt, der folgenchtlg vornehmlich immer dann von Bedeutung ist, wenn es nicht
um die Bewertung eines Anteils, sondern — wie hier - um d'ie Rewertung des B |
‘gesamten Untemehmens geht; hat gleichwohl — von Ausnahmen abgesehen (vgl. :
etwa OLG D_ijsseldorf; B_eschluss vom 31.03.2006 1-26 W 5/06 AktE o Juris Rdn.
‘ 52') - bislang regelmaRig keinen Eingang gefundén in die (lbliche) Handhabung
der ErtragswertermiﬁlUng etwa im Rahmeﬁ von Versc':hmeizungen. So wird in den
- Empfehlungen des IDW zwar ein Risikozus_chlag diékutiert,' Liquiditétszuschlégé'
finden hingegen keine Erwahnung (vgl. zuletzt IDW—2008 S. 23). Entsprechen'd ist. -
auch vorliegend der angewandte Basiszins von der Antragsgegnenn um kemen
L|qU|d|tatszuschlag erhaht worden (vgl. Ubertragungsbencht S. 260 f ), was
ebenfalis von den Antragstellern nicht angegriffen worden ist. Findet aber die
~ unterschiedliche Liquiditat der Titel keine Berlcksichtigung bei der
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Ertragswertméthode, lssst sich mit dem Argument der gesonderten
BerUCksichtigUng der hdheren Verkéhrsféhigkeit von Aktien gegehuber dem
gesamten Unternehmen auch hicht die fehlende Eignung des Bérsenwer"tes‘
gegenuber einefn_ Ertragswert als Schatzer fir den Verkehrswert des

Unternehmens begriinden.

Ein welterer Einwand bezieht sich auf eine angebllch untersch|edhche
R|5|koemstellung ‘des Aktion4rs und des Kaufers eines Unternehmens.. Hlernach
stehe fiir den Kaufer eines Gesamtunternehmens dessen _
unternehmensspezmsches unsystematisches Risiko im Mittelpunkt der ZU seinem
Grenzpreis fuhrenden Uberlegungen. For ihn komme es entscheidend darauf an,
ob eine Prod uktionsstatte zerstort werde oder der Absatz eines speznfuschen
Produktes in der Zukunﬁ steige. Demgegenuber sel fur den rationalen Kauter
eines Akt:enportefeullles nach der Theorie des CAPM dieses unsystematische,
unternehmensspemfnsche Risiko von keiner Relevanz weil seme Anlagestrategie
auf ein perfekt diversifi 2|ertes Portefeuille abziele, bei dem das unsystemattsche
Risiko durch geschickte Risikostreuung iber alle verfiigbaren Aktien sich
voitkommen gegeneinander aufhebe. Ein solch perfekt:dwersmzlertes Portefeuilles
lasse sich hingegen mit Gesamtunternehmen als Invéétitionsobjekten nicht
_abbllden (vgl. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotlerten
: Aktlengesellschaft 2007 73). '

Das 'ArgUrhent ist |m Ansatz zwar zutréffen‘d, allerdings ist die daraus gezogene
Schlussfolgerung nicht Oberzeugend. Ric'htig ist, dass fur den rationalen Kaufer
von Aktlen seine Investltlonsentscheldung sich vornehmiich am systematlschen
RlSIkO ausrichtet, weil er das unsystematlsche Risiko diversifiziert. Dabel
‘bezeichnet man als systematisches Risiko dlejenlgen.Schwankungen der Rendite
des UntErnehmeris, die sich bei Schwankungen der Rendite des Ges’amtmarktes
ergeben, wohihgegen das unsystematische Risiko Aﬁsdruck der Schwankungén

- der Unternehmensrendité sind, die unabhéngig vom Gesamtmarkt zustande
kommen (val. Baetge/NiemeyerlKummellSchulz in: Peembller Pramshandbuch
der Unternehmensbewertung 4. Aufl., 'S.371).
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Zutreffend ist dariber hinaus, dass die beschriebene Diversifikationsméglichkeit
hei dem Kauf'eineélentsprechend grolen Gesamtunternehmens durch eine

Einzeipérson regeimafig nicht erfolgen kann.

Hieraus wird jedoch nicht die zutreffende Schlussfolgerung gezogen. Auszugehen
st ‘deswégen namliich nilcht von einem unterschiedlichen lnvestitionskaiku.l' von
Aktien- und Unternehmenskéaufer. Vielmehr ist hieraus die Erkenntnis zu ziehen,
dass ein entsprechend grofes Untemehmen mit einem hohen unsystematischen
Risiko nicht von einer einzelneh Person gekauft wird, gerade weil durch den -
Kaufpreis das hohe Risiko nicht honoriert werden wirde. Einzig denkbarer Kaufer
eines entsprechend groﬂeh etwa DAX-notierten Unternehmens wie der
Antragsgegnenn ist in aller Regel -. abgesehen vom Staat - nur-eine ebenfalls -
| borsennotrerte Gesellschatt, nicht hlngegen eine emzelne Person. Einer solchen

' Aktlengesel!schaft als Kaufer misste aber gleichfalls kein unsystematisches -
Risiko entgolten werden, weil deren EigentUmef und damit letztlich

* Entscheidungstrager mit keinem solchen Risiko korifrontiert sind,

- Ein Abwelchen des Bérsen- vom Verkehrswert eines Unternehmens wird sodann
mit teilweise beobachtbaren Zu- oder Abschlagen bei dem Verkauf von
Aktienpaketen oder ganzen Unternehmen begrUndet Angefiihrt werden in dlesem
Zusammenhang etwa: Konglomeratsabschlage fr Mischkonzerne (vgl. OLG
Stuttgart, AG 2007, 705, 708; Friedl, BB 2002, 1157, 1159; Funke,
Konglomeratsabschlag und Transaktlonskostentheone 2006) |
Fungibilitatsabschlage fr die besondere Verkehrsfahlgkelt von bérsennotierten

~ Aktien als elgenstandlges Wertkriterium, das einem Gesamtunternehmen mcht
zuteil erd (vgl. Welf Mulfier, FS Réhricht, 2005, 1015, 1023) sowie
Paketzuschlage als Zeichen der gesonderten Wertzumessung far emen | ‘
Kontrollerwerb bei dem Kauf eines Aktienpaketes gegeniiber demjenlgen einer
einzelhen Aktie (vgl. Pilz, ZGR'2001, 185, 198 1;; Gotz, DB ‘1996, 259, 261;
_Emmeri(_;h,— in: Emmerich/Habersach, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 4. Aufl., §
305 Rdn. 49 1.), - | | |

~Mit Blick auf _KonglomeratsabschlégerfUr Mischkonzerne kanh dahin gestéllt'

bleiben, ob es sich hierbe um ein reales Phanomen bzw. einen tauglichen
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Erk!érungsansatz handelt, nachdem bis in die QDZiger Jahre auch von

Konglomeratszuschlagen die Rede war (vgl. Fun_ke,,Kong)dme\ratsabschlag und

Transékti’onskost_enfheorie, 2006, S. 1) und seine |dentifikation stets die Kenntnis -

des zutreffenden Untémehmenswertes als Vergleichsgrfj[se voraussetzt.
Unabhéingig davon handelt es sich namlich bei den beiden zu bewertenden ‘
Unternehmen um keine breit gestreuten Mlschkonzerne so dass zumlndest

' .vorllegend dem Phanomen keine grbBere Bedeutung beizumessen ist..

Hinsichtlich der beiden anderen genannten Faktoren ist zunachst zu konétatiere_n,
- dass beide Aspekte auch im Ertragswertverfahren — wie .bereits dargestellt - nur
sehr eingeschrankt ‘Berﬂcksichtigung finden. Die mit dem Paketzuschlag vergiitete
Méglichkéit, auf die Geschéftspolitik EihfIUSs,iu nehmen, spielt ebenso wie die im
: _ Fungibilitétsabschlag zum Ausdruck kommende gesteigeﬁe Verkehrsféhigkeit far
die Ermlttlung des Ertragswertes als gesonderter Wertfaktor keine besondere
Rolle

Bei den vornehmlich in der Praxis zu beobachtbaren Paketzuschlagen kommt

" hinzu, dass éie gerade in solcheh Situationen gezéhlt werden, in denen der Kaufer
von éinér Unterbe'wejrtuhg des Unternehmens durch den Markt ausgeht_'.
Wenngleich solche-Situatic')nen im Ausnahmefall auftreten konnen, ist davon fir

i den Regelfall aber nichtausngehen._ wie bereits die Vielzahl von :

_ Untemehménskéufen zeigt, bei denen silclh der ge.'zahrte“Ka‘ufp'reis fur das

Unternehmen im Nachhinein selbst aus Kaufersicht als tibethoht erwiesen hat.

| Daruber hinaus |st da belde Faktoren gegenelnander wirken - dle Hoffnung ihrer
weitgehenden vaelllerung nicht unbegrundet Beim (hypothetlschen) Markt far
das gesamte Unternehmen steht dem Paket- oder Kontrollzuschlag insoweit ein
Abschiag fir eine geringere Fungibilitat gegenuber (val. Matschke/Brosel

_ Unternehmensbewertung 3. Aufl, S. 6411, Banhel DB 1996, 1349; DB 2003,
1181)

~ Schiieflich sind die g’eﬁanhten Faktoren aber bei der hier allein maRgebiichen
Wertrelatlon selbst dann ohne Bedeutung, wenn sie sich in der Summe nicht
. .nlveﬂleren Erforderllch ist allein dass sie sich auf beide Unternehmen in etwa

LN
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~ gleicher anteiliger Héhe auswirken, Dann namlich kiirzen sie sich be_i' der allein',.
malgeblichen Unternehmenswertrelation gegeneinander-heraUs. N

' bbb) Ist mithin als Fazit vorstehender ErwaQUngen festzuhalten, dass nicht nur die

- Bérsenkurse geeignet sind, den Wert eines Unternehmensanteils zu schatzen

“vielmehr ‘entgegen einer teilweise anzutreffenden Auffassung auch die
Bérsenwerte angemessene Schatzer far den Wert eines Gesamtunternehmens
darstellen_konnen (aA zuletzt LG Kdln, Beschluss vom 24. Jufi 2009 — 820 10108
- Juris Rdn, 156' ausdriicklich offen gelassen demgegehﬂbér von OLG SiUttQart,

- Beschluss vom 8. Marz 2006-— 20 W 5/05 - Jurls Rdn. 70), stellt sich im

~ Anschluss dle Frage, welcher Methode — der marktonentlerten oder dem _

 fundamentalanalytlschen Ertragswertverfahren — der Vorzug einzurdumen ist- ;
' Hierbei handélt es sich um e.iné nicht generell zu beantworténde' Frage (a), die

- vorliegend zu éinem Vorréng der Bewértur__ng anhand der B&rsenkurse fuhrt (B). .
a) Die Frage nach. der vorzuzrehenden Schatzmethode 1st abhanglg von den

jeweiligen lndl\nduellen Umstanden des zu bewertenden Unternehmens (so auch

insbesondere Hittemann, ZGR 2001 . 545, 469) und lasst keine a_llgemglne

. Antwortén zu. Sie wi'rdr nicht zuletzt bestimmt von dem Umfang der Effizienz dés

' betrachteten Marktes die wiederum regelmalig posutnv von der LIC{L!ldltaf des

‘Marktsegmentes abhangt (vgl. Steinhauer, AG 1999 299, 305)

Auszuwahlen ist némiich Zviischen zvei nicht perfekten Methoden, die jeweils ihre
eigenen Schwachen haben (val. Stilz, ZGR 2001, 875, 877). Auf dle Einwande
gegen d|e Bewertung anhand von Bérsenwerten |st berelts ausfuhrllch

- emgegar)gen worden. Soweit es dle._Nachtelle des Ertragswertverfahrens betrifft,

kénn demgegeniiber auf die zutreffenden und ausfﬁhrlichen Darlegungen des

_ Landgerichts verwiesen werden (vgl. AG 2009 749, 752 ff.; erganzend z.B.

' Stelnhauer AG 1999 299, 300 ff.). - '

Zweifel sind sowohl bei der Ermlttlung des Zu kapltallszerenden Ergebmsses als

©auch bei der Festlegung des Diskontierungssatzes angebracht Sie fohren'in ihrer -

‘Gesamtheit dazu, dass es sich bei dem Ertragswert ebenfalls nur um eine
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Annéhe_rdng handeln kann und zwar selbst dann, wenn die ihm‘zugru'nde
lisgenden Gutachten fir iiberzeugend erachtet werden.

Entsprechend ist kelne generelle Vorzugswurdlgkelt der einen oder anderen
Methode zZu. konstatleren vielmehr hat Jeweus eine gesonder’ce Entscheldung von
Fall zu Fall zu erfolgen (vgl. auch Huttemann ZGR 2001, 459 475
-MunchKommAktG/Bllda § 305 Rdn 66)..

_ {3) Hlervon ausgehend schheﬁt srch der Senat der Ansncht des Landgerrchts an .

~ und gibt vorliegend der marktonentlerten Bewertungsmethode den Vorzug.
_Anhaltspunkte dafir, dass dle.Borsenkurse aufgrund einer bestehenden -
Marktenge oder vorha'r_ldener Marktmanipulationen niéht-aussagekréﬂig sein _' ‘
kdnnten sind nicht efsichtlicﬁ (aa)) Eine sich anschlieﬂend'e umfassende
"Abwag ung der gesamten Bewertungsumstande fuhrt vorfiegend zu einer

| Vorzugswurdlgkelt der Bewertung anhand der Borsenwerte (88)). Dem steht
schliefllich keine gesteigerte Richtigkeitsgewdéhr dervonden .
Verschmeizungspartnern ermittelten EﬂragéWerte e'ntgeg‘en vy)).

"aa) Der Bérsenwert ist dann mcht als geelgneter Schatzer fur den
Unternehmenswert heranzumehen wenn auf dem zu betrachtenden Kapltalmarkt
praktlsch kein Handel stattgefunden hat, eine- Marktenge besteht, Anzeichen fiir
‘elne Kursmanlpulatlon erkennbar sind (vgl. dazu zB Vell, in: SpmdlerfStﬂz AktG §

305 Rdn. 56 mwNachw) oder sonst auffalllge Kursanomalien zu beobachten sind. -

Ferner besiehen srtuatlonsbezogene Zweitel an der Geeignethe|t der Methode

- wenn im konkreten Fall davon auszugehen ist, dass das zu bewertende
‘Un,ternehmen seinen Ad-hoc Mitteilungspflichten nicht nachgekommen ist, .
-weswegen im relevanten Zeitraum ein signifikantes Informatidnsdeﬁzit des
‘Ma_rktes mit Blick auf die unternehmensspeZifischen' Daten narheliégt (vgl. dazu .
Huttemann, ZGR 2'0'01, 454, 469). Schlieflich kann eine fehiende Aussagekraft
des'Bﬁrse'nweﬂes auch dann in Betracht kommen, wenn bindende &ffentliche

Kauf- oder Umtauschangebote vorliegen.

‘BétraChtet man die vorgéhénnte_n‘_Ausrnahmen, kann dem Borsenwert die
grundsatzliche Eignung als ahgemessenef Schatzer fur die Unternehmenswérte
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d_é'r Antragsgegnerin und der T-Online AG im konkreteh Fall fiir den hier
herangezogenen Zeitraum nicht abgesprochen werden. '

Die Annahme elner Marktenge kommit mcht in. Betracht Mit thk auf etwaige
'Kursmanlpuiatlonen tragen die Antragsgegner Zwar vor, dass die Kurse nach der
- Bekanntgabe der unternehmensch_en Mafinahme einer gezielten Informations-
. und Preispolitik der Ahtragsgegnerih ausgesetzt gewesen seien. Ob unter deh
hiermit angesprochenen Vorgangen eine Marktmanlpulatlon in dem insoweit
maBgebllchen Sinne zu verstehen ist (vgl. zu denkbaren Erschemungsformen
‘etwa § 20a Abs. 1 WpHG), ist bereits aufgrund des Fehlens einer .
Tauschungshandlung zweifelhaft, kann aber dahmgestel!t bleiben. Denn jedenfalls :
~ fiir den — wie noch naher darzulegen sein wird — zur Wertbestlmmung
. maBgebIrchen Zeltraum vor der Bekanntgabe der Verschmelzung wird eine -
derartlge gezielte; msbesondere unrichtige oder bewusst unvollsténdige und den
| Kurs beelnﬂussende Informationspolitik nlcht vorgetragen

Fur den hier interessierenden Referenzzeitra‘uni wird allerdings behauptet, dass
vor der Bekannfgébe der beabsichtigten,Veréchmelzung die Antragsgegnerin auf
die Uﬁternehmehspoliﬁk ‘der T-Oniine AG aus der Sicht letzterer negativ Einfluss .
. genommen habe ‘indem der T~Onhne AG eine Einftihrung des Voice over lP
" (Internettelefome) untersagt worden sei, Unabhanglg davon, dass diese ,
Behaupt_ung seltens der Antragsgegnenn mit dem Hinweis auf die zum damaligen ‘
Zeitpunkt nur bedingt ausgeréifte‘ Technologi-é die es einem Premium-Anbieter
wie der T- Onlme AG verboten habe, fruhzeltlg sich auf dlesem Marktsegment zu
angagieren,. uberzeugend entkraﬁet worden ist, geht damit mangels ‘
_ Tauschungshand[ung ohnehin keine bewertungsrelevante Kursmampulatlon
einher (zu Welt daher der Begriff und insbesondere das Beispiel bei Lenzen einer
sbge'nanhten action-based manipulation; Lenzen, WM 2000, 1131, 1134; wie hier
- MocletorIlEuﬁngér, KK zum WpHG, § 20a Rdn. 12 und 203). Eine relevante s
Kursmanipulation kdme insoweit namlich nur dann in Betracht, wenn die
Wirklichkeit von den den Marktteilnehmern 'zur-Verfugung'gestthen Informationen
abweichen wilrde, Dies ist vorliegend aber nicht der Fall, weil die T-Online AG
- tatééthich erst relativ spat, namlich im Jahr 2005 Voice over IP-Angebote im _' |
deutschen Markt an_gebbten‘hat.- Das_;s' der Kurs eventuell ein anderer geWésen
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wiare,; wenn die T-Online AG die _Technoiogie' frither in ihr Angebofaufgenommen
hatte, s'telllt mithih die Béwertung der Uhternehmen durch die Markiteilnehmer
nicht in Frage; sondern weist nur dar_aljfhin, dass eine andere unternehmerische

' Ent'scheidung regel,nﬁéifsig'auch mit einer anderen Bewertung durch die Mﬁrkte ‘

verbunden ist.

Gleichzeitig sind Anhaltspunkte_ fijr'gezielte bewertungsrelevante Manipulationen
der Kursentwicklung beider Unternehmen nicht zu entnehmen. Derartige gezielte
Einflussnahmen auf den Preis sind ange‘sichis der sehr hohen Liquiditét beider "
Markte zudem entsprechend unwahrschernhch und waren aus Sicht der
Antragsgegnerln Uberdies nicht nahellegend da das Umtauschverhaltms SICh
deren Vorstellung zufolge an dem Verhaltnis der deutlrch héher eingeschatzten

‘ Ertragswerte und nicht an den Borsenweden onentleren sollte. Unter diesen

Urnstinden vermdogen die von den Antragstellern ansonsten mcht néher belegfen S

Marktmanipulationen keihe gruhdsétzﬁchen'Zweifel ander marktorientierten .
Bewertung im'vorriégenden Fall zu begriinden. '

Ferner fehites an Ahhaltspunktén dafir, eine dér beiden Gesellschaften kénnte in "
* dem hier fur elne Bewertung heranzumehenden Zeitraum ihre |
Informatlonspﬂlchten verletzt haben. m Gegentell belegen die jewells gemachten
Ad-hoc Mltterlungen wihrend des VerschmeIZUngsvorganges eher eine genaue
Einhaltung der Ven‘jﬁentliChungspflichten (vgl. daZu auch OLG Frankfurt, Urteil
vom 18 Aprll 2007 — 21 U 71/06 -, Juris sowie daran anschhel&end BGH
Beschluss vom 21. Juli 2008 — I ZR 283/07 , Juris), -

' Ubérdiés sind keine Kursanom.alien'im weitéren Sinne wie etwa bei der VW- Aktie
~ im Oktober 2008 feststellbar. Sowsit einige Antragsteller darauf hmwasen dass
der Emissionskurs deutlich tiber dem Kurs im Jahr 2004 gelegen habe (vgl. BI: |
2491d. A), lst hieraus keine Marktanomalie-abzuleiten. Vielmehr ist dies allein
Resultat dessen, dass sich die wahrend der Ausgabe der Aktien am Markt
‘beobachtbaren Erwartungen nicht bestéitigt haben. Dfése — natirlich auch bej
Gutachtern denkbare - Fehleinéchétzuhg zukUnftig‘er Ertrage be_ti'af allérdings .
'ni_cht nur d‘ie T-Online AG, sondern das gesamte Marktumfeld, wie ein Vergleich -
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des Kursverlaufes der T-Onllne AG mit dem Tech Dax in dem Zeltraum von 2000
bis 2003 zeigt. ‘

Einer fe_hrehden Aussagekraft der Kurse aufgrund von ¢ffentiichen Kauf- oder -
Umtauschangeboten, wie sie nach dem B. Oktober 2010 ausgesprochen waren, |
ist durch die Wahl der Referenzperlode Rechnung zu tragen, worauf an spéterer -

Stelle noch naher emzugehen sem wird. .

BPR) Unter A'bwéig'ung der sonstigen Gesamtumstéinde erweist sich das
marktorientierte Bewertungsverfahren vorliegend als vorzugswiirdig.

So 'is't das Enragswer{verfahren bei den’in ﬁede stéhenden zwei grofien
Aktiengesellschaﬁen als be_éonders‘aufwéindig und damit fir Unsicherheiten
énfé'\llig. Dies raumt letztlich auch die Antragsgegnerin ein, wenn sie betont, dass
bei einer Flile vbn Fragen die in den Bewertungsprbzess eingebundenen
Gutachter selbst nach sehr zeitintensiven Diskussionen keine gemeinsame
Ldsung hatten finden kénnen, sOndérn man sich allein im Wege eines
Kompromisses auf verschiedene Eckdaten habe verstandigen kénnen (vgl. auch
die erganzende Stellungnahme des Verschmelzungsprufers Anlage S. 123 ff).

"Dabel wird nicht verkannt, dass worauf insoweit die Antragsgegnerm zu. Recht
hmgemes.en hat - &hnlich wie bei der marktorientierten Methode a_uch beim

. Er’;_ragswert\ierféhren manche Probleme etwa bei der Ermittlung des zutreffenden
‘Basiszinses durch die gebotene Verhaltnisbildung der Untemehmenéswerte__ o

- wenngleich nicht wegfallen, so doch an Géwich‘t verlieren. Gleichwohl ist eine -

erhebliche Unsicherheit béi der Ermittiung der Ertragswerte sowie der daraus

| geblldeten Umtauschrelahon nicht in Abrede zu stellen.

- Hinzu kommt, dass die ,Unternehmenébezogenen Daten, fir deren _adéiquate :
Verarbeitung der Markt in ganz besonderer Weise geeignet ist, aufgru‘nd_‘des
Eﬁgage‘ments beider Unternehmen auf einer Fiille von natilonal.en wie .
internationalen Marktsegmenten eine heraus‘ragende Rollé einnehmen. Zugleich
ist aufgrund der Grole und Bedeutung beider Unternehmen aber auch mit einer
gewissenhaften Erflllung der kapitalmarktrechtlichen Informationspfiichten zu

: réchnen, so dass ein entscheidender Vorsprung mit Blick auf
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unternehrhensspeziﬁsche Daten weniger wahrscheinlich und zudem nur

' 'vorUbergeher'id ist. Fur die Informationseffizienz des Marktes fur die hier in Rede
‘stehenden Unternehmen spricht nicht zuletzt, dass der Bérsenkurs mit

- Bekanntgabe des' V.erschmelzungsberi'chtes und damit zugleich der E

veranschlagten Planzahlen sowie des hieraus ermit{elten'Erffagswertes der

| Antragsgegnerin in Hoéhe von (ber 28 € nicht signifikant reagiert hat. Vielrnlehr'

‘verblieb er auf einem NiVeau von unter 14 € und damit weniger als der Halfte des
von den Sachveksténcligeh far zutreffend befundenen anteiligen‘ Ertragswertes.

Demgegeniber ist die. Gite des Preisbild UNgsprozesses des Marktes m|t Bllck auf

die belden ZU bewertenden Unternehmen kaum zu Uberschatzen.

Die Aktien beider Gesellschaften wurden an zahlreichen Bfirsen;'dérun'ter,jeweils

_ ',staatlich organisierten Borsensegmenten g‘ehandelt, wobei die Aktien der
Antragégegnerin im damals amtlichen, die Aktien der T-Online AG im damals -
geregelten Markt (rﬁittlemreile einheitlich_'regufierteh Markt) notiert wafen (vgl.
,Verséhmelzungsbericht S. 251). Bei beiden Gesellschaften handeite es sich um in

bedeutende Indices aufgenommene Gesellschaften. Die T-Online AG war im Tech - .-

Dax notiert, die Antragsgegnerin war und ist eines der im DAX 30 sowne im Dow
Jones Euro Stoxx 50 gezelchneten Unternehmen (vgl. Verschmelzungsberlcht S,
251) Dabei wird gerade bei im Dax notlerten Gesellschaften zu Recht die hohe
Aussagekraft der Kurse betont und ohne wetteres ein Vorrang der Bewertung |
- durch den Markt befirwortet (vgl. Stelnhauer AG 1 999 299,306 f.; Huttemann
- ZGR 2001, 454, 470; Aha 1097, 26, 28; Rodloff, DB 1999, 1149, 1153), Dies hegt
_inshesondere an der ernormen quwdltat der Mérkte fir die Aktien solcher
,Unternehmen (vgl. zur Bedeutung der Marktllquldltat auch )
Kruschw:tz/Lofﬂer/Essler Untemehmensbewertung fur die Praxis, 2009, 130) So
lag bei derT Online AG das durchschnittliche Handelsvolumen pro Tag im -
Zeitraum von Juli 2003 bis April 2005 bei 2 Mio. und bei der Antragsgegnenn im
gleichen Zeltraum bei.Uber 21 Mio. Aktien. Bei dem damit verbundenen
HandeISVOIUmen sind gezielte Kursmanipulationen etwa in Form von fiktiven
- Transaktronen (vgl dazu etwa Lenzen, WM 2000, 1131, 1132 ff.; Moller, WM
2002, 309, 312 ff } praktlsch ausgeschlossen. Uberdies sind solche Gesellschaften
aber auch besonders im Focus professioneller Handler und damit Gegenstand des
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Handels von Markttellnehmern dle in herausragendem MaBe informiert und dam|t
zuglelch in der Lage sind, kurzfnshge Arbitragemoghchkenen zu ihren Gunsten

auszunutzen

Weiterhin ist zu berticksichtigen, dass sich gegrenuber.fri]heren Zeiten ganz |
'allgem:ein die Verhé]tniSSe zugunsten einer Marktbeweftung geandert haben (vgl.
etwa BayObl'_‘G( DB 1998, 2315, 2317). Die Borse ist in Deutschlénd stéarker als
Anlageméglichkeit in den Focus der Kabitala’nleger gertickt. Gleichzeitig sind die
institutionellen Rahmenbedingungen etwa durch eine Verschérfung des Verbotes
deé Insiderhandels oder eine 'gestéigérte lnforhwationspﬂicht der bérsennotierten
Gesellschaften verbessert worden. Beides fiihrt gegenuber der Zeit Ende der
60ziger Jahre, zu der die gegenuber der Aussagekraft von Borsenkursen kritische
Stellungnahme des Bundesgerichtshofs formuliert wurde (vgl. BGH, AG 1967,

- 264), sowoh| zu einer grt')i},eren Markttiefe als auch zu mehr Markttrénsparenz und
vergréRert damit die Aussagekraft von Bérsenkursen (vgl. etwa Steinhauer, AG
1999, 299, 302; Grofifeld, BB 2000, 261, 264). ‘

Weitere Aspekte kommen hinzu. So handelt es sich um zwei Uniernefimen einer
ghnlichen Branche, Wénngleich ohne eine langjéhrige parallele Bc‘:’:rsenentwicklung
-(vgl Pilz, ZGR 2001, 185, 208). Die Kursentwicklung beider Gesellschaften kann
iber sinen lingeren Zeitraum vor der erstmafigen Bekanntgabe der
Verschmelzung als relativ stabrl elngeordnet werden {vgl. dazu Pllz,-Z_(_SR_ 2001,
185, 208). Da beide Gesellschaften bérsennotiert sind und 'zugléich-die Kurse.
beider Gesellschaften aufgrund sehr hoher Marktliquidit&t, entsprechend
‘aussagekraftig sind, bestehen vorliegend auch keine Probleme mit der Wahrung
der Methodenglelchhe|t (dazu' BGH, NJW 2001, 2080, OLG Diisseldorf, AG 2009,
873; BayObLG, NZG 2003, 483). .

_ Uberdies-verdienen glelchfalls rein praktische Aspekte bei der vorzunehmenden
) Abwagungsentschemung Berticksichtigung: Die Bewertung anhand der |

' Borsenkurse ist mit einem hohen Grad an Objektivierung verbunden
(Weller/Meyer NZG 2003, 669, 670) Sie bedingt zuglelch in weitern Umfang

- Rechtssicherheit, weil sie fir alle Betelhgten einfach und ohne Aufwand
nachvollziehbar ist.
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Hinzu kommt, dass stéts ein zusatzlicher ErkenntnisgeWinn in einem
“angemessenen Verhaltnis zum Aufwand im Spruchverfahren stehen muss. Mit
Blick-a‘uf diésen Aspekt fst die Bewertung anhand von Bérsenwerten jeder
fundamentalahélytischen Bewértung deutlich Uberlegen, w'es‘wegen sich auf diese
Weise auch in beson.derém MaRe bestehende Zweifel an der Angemessenheit
des vereinbarten Umtauschverhiltnisses ausrdumen oder bestétigen lassen. Die
alfernative Einholung eines weiteren Gutachtens zu_aufgewdlfenen Teilfragen ist
* demgegenlber weitaus zeit- und kostenintensiver, was nicht nur mit einer
Belastung fur die_'Ahtragsgegnerih, sondern fiir alle Beteiligten des Verfahrens
'vverbunden ist (vgl_. Hittemann, ZGR 2001, 443, 475). Gleichzeiti.g wiesen beide
Unternehmen keine dnterSChiedlibhen Aktiengattungen auf, s0 dass hiermitin -
“Verbindung stehende'praktische'Schwierigkeiten bei der Ermiﬁ]ung des jeweiligen
Bé‘)rsenweﬂes keine Rolie spielen (vgl. dazu etwa'_lKor_np', Zweifelsfragen des -
akt.ienre:chtlichen Abfindungsanspmchs' nach §§ 305, 320b AktG, S. 395).

Schliel&lich bestatigt die tatséchliche Entwick! ung die Vorzugswi.'rrdigkeit der
Borsenwerte im konk[eten Fall. Daflir spricht namlich die ganz erheblrche
Abwelchung der seltens der Verschmelzungspaﬁner ermittelten Erfragswerte von
den tatséchlich sich in der Zukunft ergebenden Bdérsenkursen. Wahrend etwa dle
Verschmeizur_lgspart'ner der Antragsgegnerin einen ante’iligen‘ Wert von 28 €
-beigemessen haben, hat die Bérse auch:im weiteren Verlauf und sogar noch nach
Békanntmachung des Ergebnisses der Begutachtung und ihrer wesentlichen
Begriindung im Verschmeizungsbericht den Preis der Aktien weitaus mednger
taxiert. Selbst in den nachfolgenden Jahren ist der Aktlenkurs nie dber 17 €
gestiegen. Vielmehr lag er relativ stabil bei etwa 15 €. Hle_rvon wich der von den
Verschmelzungspartnern ermittelte anteilige Wert um fast 100 % dauerhaft ab.
Die Kapitalméirkte m'L':ss.teh daher als dauerhaft inefﬁzient. eingestuft v'vérden}
wollte man davon ausgehen, dass die mit den shehr.viel :ht')herenEmagswerten
ve'rburidene_n,-Iéngfrjstigen Gewinnmaoglichkeiten zwar bestanden haben, aufgrund
des vorgelegten Verschmelzungsberichts auch jedenfalls teilwéise offen gelegt
worden waren, aber glelchwohl von keinem Marktteilnehmer in erner den Kurs
- nach oben beeinflussenden Weise genutzt wurden Das im
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-Verschmelzungsbericht bemithte Argument (vgl. S. 256), die Enragsw.enermiﬁlung
_ ‘sei zutreffender, weil sie auf einer. Analyse von Vergangenheitsdeten und auf
langfristigen Unternehmensplanungen basiert habe, die in diesem
Detaﬂherungsgrad und Umfang mcht offenthch zuganglich gewesen seien, ist
faktisch entkraftet well setbst nach der Veroffenthchung des Berichts sowie der
darin gewonnenen Einschitzung und dementsprechend weltgehender
Zuganglichkeit der geplanten Ertragswerte die Markttellnehmer sich nlcht
beeindruckt gezelgt haben. Deuthch naher liegt es demgemals in die Aussagekraﬁ

der Gutachten gerlngeres Verrauen zu sefzen.

- -Angesichts der Komplexitét der Bewertung'von.a.uf weltweiten Mérkteh agierenden
Unterneﬁrﬁen der geit dem Bewertungsstiehtag bereits zufﬂekliegenden fnf
Jahre sowie der Anzahl der damals in den Bewertungsprozess elngebundenen '
Personen erschemt es dem Senat gleichzeitig aber wenig Erfolg versprechend,

' vermlttels eines weiteren Gutachtens entscheidend neue Erkenntnisse zum

. damallgen Ertragswert der beteiligten Unternehmen zu gewinnen.

YY) Dabei-steht der Vorzugswiirdigkeit der Bérsenwerte im kenkreten Fall auch
keme gesteigerte Richtigkeitsgewéhr der von den Verschmelzungspartnern
. ,ermlttelten Ertragswerte gegenuber '

. InSoweit vermag sich der Seh‘at dem Argijment des Landgerichts, wonach-die

- Beweisaufnahme ergeben habe, dass — obgleich es sich faktisch um eine
Konzernverschmelzung gehandelt habe — dennoch wie zwischen
gleichberechtigten VeﬂragspaﬂhernIVerhendeIt worden sei und mithin auch dieses
Verhand lungsergebnis mit einer entsprechenden Richtigkeitsgewahr zu versehen
sei, nicht anzuschliefen. Unabhangig da\}on, ob‘ Insoweit der vom Landgericht. ‘.
_durchgefuhrteh Beweiswiirdigung zu folgen ist oder ob den hieran seitens der

) Antragste_ller erhobenen Zweifel nachzugehen sefn mdsete,r ist bereits der. |
argumentative-Ansatz nicht Uberzeugend (ebenfalis ablehnend Korsten , JunisPR-
HaGesR 9/2009 Anm. 3; offen lassend OLG Stuttgart Beschluss vom 22.
September 2009 20 WZOIOG Juris Rdn 60)




. -60 -

So uberstergt der Ansatz bereits die Mogllchkeit der Simulation einer

i Verhandlungssnuatlon und erst recht diejenlge threr nachtraghchen Uberprufung

durch das Gericht. Entsprechend kann einer im weitesten Sinne simulierten

_ Verhandiungssituation nicht die gle'iche Auséagekraﬂ beigemessén werden wie

| einer V_erhaindlung unter tatsachlich gleich_l:)erechtigten Verhandlungspartnern.
Ebenso diirfte és regelmaRig unméglich sein, die Motive und Beweggriinde der

:,- verhandelnden Personen im Nachhiheih festzUstellén oder nachz'uvollziehen,‘ um

- sodann Schlusse zu ziehen mit Blick auf die Richtigkeitsgewahr der erzielten

Losung Entsprechend besteht, selbst wenn keine Einflussnahme seitens der

Konzemobergesellschaft festgestellt werden kann glelchwohl nicht die .

Angemessenheltsgewahr wie bei einer Verhandlungsldsung unter vonemander

_tatsachhch unabhanglgen Personen

Ein Weiteres kommt hmzu Maf&gebllch fur die erhthte Angemessenhertsgewahr

~ sind die strukturell entgegen gesetzten Interessen der Verhandlungspartner.
Grundsatzlich kommt es auf ihr Verhalten im Einzelnen nicht an. Vertraut wird
stattdessen-‘rregelméillig darauf, dass jeder in der for ihn angemessenen Art und

- Weise seine eigenen Interessen wahmimmt und es hierdurch zu einem |
-angemessenen lnteressénauégleich kormt. Abzustélle_n ist jedoch, worauf
Korsten (jurisPR-HaGesR 9/2009 Anm. 3) zu Recht hinweist, nicht auf die
Interessen. der Untefnehmensfﬂhrung, die die Verhandlung Ieitef, sondem auf
diejenigen der Antellselgner der beteiligten Unternehmen lhr |
Zustlmmungsverhalten ist entscheldend Befindet sich aberwme vorhegend —die
ganz Uberwiegende Mehrheit der Aktien der ibertragenden Gesellschaft in den
Handen der ttbernehmenden Geselischatt, kann dem‘Zustimnﬁungéverhalten der

‘ Anteiléeigner der Ubertragenden Gesellschaft kein grolleres Gewicht beigemessen

werden. Denn die insoweit Zustimmenden haben den Vertrag selbst ausgehandelt
und st!mmen entsprechend nur ihrem eigenen Verhandlungsergebms zu. Dabei ist-

bei der Verschmelzung zweier gleichberechﬂgter Unternehmen auch davon

auszugehen dass sich unter den jeweiligen Aktionéren der Gesellschaﬁ nicht nur .

Kleinaktionare, sondern gut mformlerte GroRaktionare befinden, die besonders
kritisch das von den Organen der Gesellschaﬁen vereinbarte Ergebnis einer -
Uberpriifung unterziehen bzw. hierauf bereits wahrend der laufenden
Verhandlungen Eihﬂuss nehmen.
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- Letztlich stehen dem Ansatz des Landgerichts aber aucih praktische
Gesichtspunkie ehtgegen. Ware dieser Ansatz richtig, h‘lt’lsste in Zukunft einem
entsprechenden Vortrag der Vérschmelzungspartner nachgegangen und_' hierzu |

Beweis erhoben werden. Die damit VerbLmdene Rechtsunsicherheit ist kaum zu
| uberschatzen da zugleich auch geklart werden imiisste, we!ches Maf an
(befurchteter) Einflussnahme nétig ware um dem Verhandlungsergebnls seme '
ansonsten zuzugestehende Angemessenheitsgewahr zu nehmen. Zu der
schwierigen Frage nach der Angemessenhelt des Ergebnisses kdme d[ejenlge
_nach der Beuﬁellung seines Zustandekommens hinzu.

Mangels erhohter Angemessenheltsgewahr ist auch aus dlesem Grunde
vorllegend dem Ertragswedverfahren nicht der Vorzug elnzuraumen

b) Auf der G'rundlage der insoweit ebenfails vom Senat im konkreten Fall als
vorzugswardig angesehenen marktorientierten Bewertung hat das Landgencht
zutreffend eine bare Zuzahlung in Hohe von 1,15 € festgesetzt

Dle Ermlttlung der Bérsenwerte ist zu Recht anhand der gewichteten
Durchschmttskurse drei Monate vor Bekanntgabe der Verschmelzung erfolgt (aa)) :
' Eine Modifikation der_dergestalt ermittelien Verschmelzungsre__latlon aufgrund der
Ergebnisse der fundarﬁentalanalyﬁschen Methode war hicht angezeigt (bb)). Die
- sich hieraus ergebende, nicht nur gerInQﬁJgige Abweichung zu dem vertraglich

vereinbarten Umtauschverhalinis machte. die Festsetzung einer.baren Zuzahlung

in der beschlossenen Hohe erforderhch (cc))

aé) Der Senat folgt der Einschatzung des Landgerichts, wonach die relevanten
BérsenWe‘rte beider Unternehmen ahhand des nach § 5 WpUG-AngebotsVO

~ ermittelten gewichtetenﬁDurbhschnittskurses zu erfolgen hat. Dabei ist eine
Orientierung an dem Referenzzeitraum drei Monate vor der erstmaligen
Bekanntgabe der unternehmerischen Mal&nahnié am ehesten‘ geeignet, den-
zutreffenden Borsenwert beider Gesellschaften zu schatzen {(aaa)). Hierbei-erweiét
sich das auf dieser Grundlage ermittelte UrhtéhschVerhéiltnis éelbst dann.als

' relativ stabil, wenn man zu Kontrollzwecken andere Referenzzeitraume heranzieht
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| (bbb)). Schliellich war eine Korrektur der herangezogenen Durchschnittskurse -
wegen unterschiedlicher Dividendenausschﬂﬂungen nach dem

Bewertungsstlchtag entgegen der. Auffassung ernlger Antragstelier nicht veranlasst '

(cce)).

aaa) 'Zutreffehd_ hat das Landgericht seiner Bewertung der beide_n Unterhehmeh -
- deren nach Handelsumsé&tzen gewichteten Durchschnitiskurs drei Monate vor der
“erstmaligen Bekanntgabe der unternehmerischen MaBnahme am 9. Oktober 2004

zugrunde gelegt.

Dabei ist grundsétzlich die Orientieruhg an einem gewichteten'Durchsc‘ﬁnittskuré,
: :-wie' sie vom Landgericht vorgénommen wurde, zu beflrworten. Aufgrund der
Gewichtung mit den Umsatzen finden die Kursnotiérungen einen stérkeren
Elngang in die Durchschmttsblldung, bei der sich die Grenzpreise einer groBeren
. Anzah! von Kaufern und Verkéufern decken. Dies ist interessengerecht, um der
'Einschatzung des Marktes bzw. einer Vielzahl von ‘Markttéilnehmern Gber den .
- Wert der Gesellschaft Ausdruck zu ver1e1hen Uberdles entsprrcht die gewichtete
Durchschmttsbndung dem vom Gesetz- bzw. Verordnungsgeber in§5 WpUG—
AngebotsVO vorgegebenen Leltblld (so auch OLG Munchen, AG 2007, 246; ZlP
2000, 1722 OLG Frankfurt am Main, AG 2003, 581; aA, wonach auf den
ungewmhteten Kurs abzustellen sei, OLG Dussel_dorf, AG 2003, 329). .

" Die in Rechtsprechurig und Literatur heftig umstritten Frage, welcher -
‘Referenzzeitraum fir die Durchschnittsbildung heranéézolgenwenden-sdllte (vgl. "

" dazu etwa Senat, NZG 2010, 664), ist durch die Grundsatzentscheidung des

- Bundesger]chtshofs vom 18. Juli 2010 (- 11 ZB 18/09 -, DStR 2010, 1365 mit .
Anmerkungen Goette) geklart. MaRgebend isf hiernach der ZeitraUm drei Monate

vor der 'e‘rstm,alige‘n Bekanntgabe der Vefschmelzung am 9. Ok’ﬁober 2010,

Neben den in dem genannten -Beschluss des Bundesgeriéhtéhofs dargelegten
Argumenten, die sich der Senat zu Eigen macht, legen Oberdies die
Besonderheiten des Einzeifalles es nahe, auf eine mit dem Tag der. Bekahntgabe
- .der Verschmelzung endende Referenzperiode abzustellen und sich nicht an dem

Tag der Hauptversammlung zu orientieren,
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- Wertentwncklung beider Kurse unter Berucksacht[gung lhrer seltherlgen

. Entwncklung eines Branchenindices abstellte. Denn beide Unternehmen smd im

S
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Denn hier hat die Antragsgegnerin nicht nur die geplante Verschmelzung

einschlieBlich einer zu erwartenden Verschmelzungswerirelation bekannt

gegeben Sie hat darlber hinaus - davon im Prinzip unabhanglg em offenthches
Angebot zum Erwerb der Aktien der T-Online AG abgegeben Durch dleses
dffentliche Angebot biRte der Kurs der T-Online AG nach diesem Angebot nach
unten hin entscheidend an Aussagekraft ein, weswegen eine Heranziehung dieses
Referénzzeitraumeé gerade in der zu beurtei]enden Sach’verhattskonste!lation als -

nicht sinnvoll angesehen werden kann. (vgl. auch Versc:hmelzungsbencht Anlage

Des Weiteren bedarf -es vorliegend aufgrund des Zeitraumes zwischen erstmaliger_(
Bekanntgabe und Hauptversammlung glelchfalls keiner Hochrechnung der

Bérsenkursverl aufe wie sie vom Bundesgerlchtshof in dessen Entsche|dung vom
19. Juli 2010 (DStR 2010, 1365) angesprochen wird. '

| Denh do'rtjg.ing es um einen Squeeze out, vorliegend hingegen um ine
Verschmelzung. Mithin kommt es im‘ Gegensatz zu der dortigen Entscheidung -
nicht auf die-absolute Wertentwicklung des Bdrsenkurses, sondern nur auf die

" relative Wertentwicklung beider BérsénkUrse ah. Entsprechend w'L'lrde'einé

Fortschreibung beider Kurse anhand einer allgemeinen Wertentwickiung zu keiner

' if'\n'der'ung dé’s'_Umta‘uschverhéltnisses fihren. Dies ergjbt sich daraus, dass der

| Buh‘desgerichtshdf — wie der entsprechende Verweis auf Weber, ZGR 2004, 280, . -

1287 in der genannten Entscheidung ieigf —eine an ‘einem Index orientierte relative
‘Weftfortschréibuhg fir geeignet halt, eine solche relative, an der Wertentwickiung
eines Indexes orientierte Fortschreibung sich aber bei der hier gebotenen
Verhﬁltnisbildtjng herauskirzen wUrdé.-Das-gilt e_béhso dann, wehn man.e_ihef _

, branchentypische Wertentwicklung zugrunde legte und deswégen auf die.

welteren Sinne der Telekommunlkatlonsbranche zuzurechnen so dass eine
Fortschrmbung belder Kurse unter Berucksmhtlgung einer branchentypischen’

' Wertentwicklung ebenfalls zu keiner Verschiebung des Verhaltnlsses fuhren.
wiirde, weil man sich am jeweils glelchen Index zu orlentleren hatte. Selbst wenn
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man abér é.anders-als vom Senat vért’r_eten - bei der Wertentwicklung.

differenzieren wiirde und mit Blick auf den Kurs der Antragsgegnerin auf die

- Entwicklung des Dax und mit Blick auf die T-Online AG auf den Tech Dax

abstellen wiere‘, fihrte dies gleichfalls zu ‘keinef berUCkSichtigungsféhigén

| - Verschiebung. Denn in dem aus Sicht des Senats insoweit als relevant

einzustufenden Zeltraum von August 2004 bis Mai 2005 verlief die Ent\Nlcklung |
be|der Indices weitgehend parallel.

' Schhe[&hch kann sich der Senat den Erwagungen emlger Antragsteﬂer Zu einer

Ausdehnung der Referenzpenode tiber den Zeitraum von drei Monaten hlnaUS
unter gleichzeitiger Ausklammerung der belden vor der Bekanntgabe Ilegenden

_ Quartale nicht anschhellen

Der dam]t verbundenen UbermaBigen Ausdehnung der Referenzperiode steht ‘

entgegen dass man sich hlerdurch von dem Bewertungsstmhtag und den an -
dlesem Tag maRgeblichen Verhaltmssen entfernt. Dies gilt erst recht, sofern —wie

. : mlt der Nlchtberuck3|chtigung der beiden Quartale vor der Bekanntgabe impliziert -

- alle zeitlich naher am Bewertungsstlchtag hegenden Kurse ausgeklammert
wiirden. Demgemafs findet — soweit ersichtlich - der Ansatz der Antragsteller zu

_12) u.a., wonach ein Referenzzeltraum von fast 1 % Jahren vor dem

Bewertungsstlchtag gewahlt Werden sollte, kelne Stutze in theratur oder

Rechtsprechung

Zu kohzediere_n ist allerdings, dass die konkrete Lénge der Referenzperiode sine
letztlich nur eingeschréankt begrindbare Wertung voraussetzt. Gerade unter

diesem Aspekt ist eine einheitliche Festlegung der Referenzperiode aus Grunden
der Rechtssicherheit im Regelfa'il'vorzugswﬁrdig Dabei hat sich in Literatur und

- Rechisprechung ein Zeitraum von drei Monaten durchgesetzt der nicht zuletzt
" auch vom Verordnungsgeber in § 5WplUG Angebotsverordnung fur maBgebhch

erachtet wird und der kiirzlich eine weitere Bestatigung | durch den

Bundesgerichtshof erfahren hat (Bes_(_:hluss vom 18. Juii 201. O_ - Il ZB 18/98).

Hiervon abzuweichen bietet die _vorliegehdeSachve_rhaItsk'onstellatibn keine

Verah_las_sung. Sie ergibt sich insbesondere nicht daraus, dass — dern ‘Vortrag
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e[mger Antragsteller zufolge - unternehmensmtem die Verschmelzung bereits im
Februar 2004 rnltuert worden ist. Ein deramger untemehmensinterner Vorgang

- beeinflusst die Marktpreasblldung nicht, solange er nicht offent_l:ch publik gemacht
wird, weswegen das Ende der Referenzperiodé mit der erstmaligen .
Békanntmachung der MaBna'hm_e und nicht mit der erstmaligen = |
unternéhmensihternen Beschlussfassung,-zusémmenz'uf,alteh hat. Die
Unabhéngigkeit des Kurses von etwaigen intern gefassten Absiéhten zur
Einleitung einer Reintegration der T-Online AG in die Antragsgegnerin wird N
insoweii auch durch den Verlauf der der Aktien der T'-Online AG bestétigt d'enn
erst die Bekanntmachung xm Rahmen einer.Ad hoc — Mltteilung am 8. Oktober
2004 Ioste einen deuthchen Kurssprung aus.

Soweit es dariiber hinaus le die angeblich mit der,Zu-samm'enfUhrung bei‘der_ '
Unternehmen verbundene Einflussnahme auf die Ehtsche’idung zur Einfi]hrung der
Voice over IP - Technologie geht kann auf die bereits oben zur Kursmampulatlon
-gemachten Ausfuhrungen verwiesen werden. Mangels Manlpu!atlon kommt aus
dem vorgenannten Grund keine Verlangerung des Referenzzeitraumes in
Betracht. Fir weitere, nicht naher substantiiert behauptete, angeblich aber
-negatlve Finflussnahmen auf die Geschaftspolltlk der T- Onlrne AG in der
relevanten Referenzpenode gilt Entsprechendes

bbb) Zieht man demge'méfs fUr beide Gesellschaften einen gewichteten

" Durchschnittkurs hefan- und bez-ieht dies auf eine Referenzperiode vondrei

~ Monaten vor dér erstmaligen Bekanntgabe der beabsichtigten Verschmelfzung,

~ also vom 8. Juli 2004 bis zum 8. Oktober'2004 ergibt sich hieraus ein anteiliger
Borsenwert der T-Onling AG i in Héhe von 8, 59 € und der Antragsgegnenn in Hohe
-~ von 14,31 €. Dies fihrt zu einem Umtauschverhaltms von einer Aktie der T-Online’
AG zu 0 6 Aktlen der Antragsgegnerln _—

Dies Ergebnis wird dariiber hinaus auch irh Wesentlichen durch denkbare
Verprobungen vornehmlich anhand geander’[er Referenzpenoden bestatlgt Dehnt
~ man etwa die Referenzperlode auf 6 Monate vor Bekanntgabe der MaBnahme

" aus, ergeben sich gewichtete Durchschnlttskurse fir die T-Online AG respektive
~ die Antragsgegnerin von 8,86 € bzw. 14,17 €, woraus eine Umtauschrelation von
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einer T-Online AG Akﬁe zUu 0,62 Aktien der Ahtragsgzegn'erin folgt.. Entsprechend
géringfﬂgig ist die Anderung, wenn man die Referenzperiode auf 9 Monate
ausdehnt. In diesem Fall liegt-das Umtauschverhaltnis bei 0,63 und damit
weiterhin bei einer Abweichung von 5 %. Selbst wenn man die Referenzperiode .
auf 12 Monate‘hin ausdehnt, vérbléibt es bei éiner Abweichung VOn 10 % und
damit einem Wert der uberwrlegend in der. theratur als noch vertretbar erachtet
erd {vgl. Paschos ZIP 2003, 1017 1024; Bungert, BB 2003 699, 701; aA
Puszkaljer, BB, 2003, 1692, 1694 der5 % a]s die Grenze erachtet) Dass dabei,
- wie sich aus den von.den Antragstellern zu 12) u.a. vorgeleg’ten Berechnungen |
ergibt; bereits relativ gennge Veranderungen in Bezug auf das Umtauschverhaltnls ‘

bei der Hohe der Zuzahlung durchaus bemerkbar macht, steht dern Ergebnis nicht

entgegen, weil die Hohe der Zuzahlung mafigeblich von der absoluten Kurshéhe
~ des aufnehmenden Unternehmens beeinflusst wird, dieser Wert aber unabhang:g

von der Gite des Schatzergebmsses ist.

Ebenso Verbletbt es bei einer (relatlv) stabilen Schatzung des angemessenen
' Verhaltnlsses wenn man den Tag, an dem die Jewemge Referenzperiode endet
-varuert Lasst man etwa die Referenzpenode mit dem Tag der erstmahgen
Bekanntgabe der denkbaren Umtauschspanne enden legt man also einen
Zeitraum zugrunde in dém die Verschmelzung bereits teilweise bekannt war, die
von den beteiligten Unternehmen ins Auge gefasste Umtauschrelation hingegen
nicht, und bezieht drei Monate in die Durchschmttsblrdung ein, so s:nd zwar die
durchschnittlichen. gew;chteten Kurse auf 9,50 € reSpektlve 15,99 € gestlegen Dte
'maﬁgebhche Urmtauschrelation liegt aber bei 1 zu.0, 59 bzw. —wenn man 6 ;
Monate in die Betrachtung einbezieht — sogar exakt bei 1 zu 0,60. Auch wenn man
- d|e Referenzpenode mit dem Tag der Bekanntgabe des exakien
Umtauschverhélinisses enden lasst, verbleibt es bei einer Abwelchung von unter 5
" %, wobei diesmal die énts'p‘rechende ABweichu'ng zuungunsten der T;Online AG

Aktiongre ausfallt.

Zusétzlibh bestatigt wird das Ergebnis durch den Umstahd dass auch die
Standardabwewhungen der Kurse ebenso wie die Standardabweichungen der .
Umtauschrelationen nur gering sind. Sie bewegen sich flr die Kurse bei etwa 0 5
€ und liegen fiir die Umtauschverhéltnisse bei 0,04 und zwar jewell_s flir die -
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Zeitrdume 3 oder 6 Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe der Verschmelzung,
mithin fir den aus Sicht des Senats relevanten Referenzzeitraum. -_

Selbst wenn man den Betrachtungszeitraufn auf ein Jahr aUsdehnt verbleibt es
bei giner verhéltnismaRig geringen Schwankung Dle Standardabwelchungen
bleiben fur beide Kurse deutlich unter einem Euro. Die Standardabweichung fir
das Umtauschverhaltms steigt auf lediglich 0,07. Entsprechend beurteilt der Senat
die Stabilitat der Kurse anders als die Antragsgegnerm die - zu Unrecht — allein
mit thk auf die Héchst- und Tlefstkurse beider Unternehmen ini dem Zeitraum'

‘ vom 1. Juli 2003 bis 29 -April, 2005, namlich 16,79 € bzw. 12,44 € fiir den
Aktienkurs der Antragsgegnerln und 11,89 € bzw. 7 51 € far den Kurs der T-Onllne
AG, von grolien Schwankungsbrelten spncht B

Insgesamt fuhren die unterschie'dlichen Verprobungen mithin zu einer Bestatigung

' der vorm Senat préaferierten Methode einer Bewertung anhand der Bérsenwerte.

Denn die Kurse und noch mehr das maﬁgebhche Umtauschverhélinis erweisen

sich als im relevanten Zeitablauf relativ stabil. Zuglelch_ fallen in die Zeit nach der -

Bekanntgabe der Malinahme keine wesentlichén EntWickIungen mehr; die bei der-

: Bewertung"zwingend' hatten Beriicksichtigung finden mirssen und das.

_ Schétzergebnis- hatten in Frage stellen kénnen, was seitens der Anfragsgegnerin
fir den (Te|1 )Zeitraum vom 1. Apnl bIS zum 29 April 2005 dberdies ausdruckhch
bestatlgt WII’d ;

SchlieRlich erweist eine Analys'e der vorgelegten Bﬁrsehkurse, dass die von der
Antragsgégnerin anhand der ErtragsWertmethOde ermittelteﬁ'antei[igén _
Untérnehme_nswerté_fﬂr keine der Gesellsbhaﬁen auch ﬁur annahernd erreicht -
worden sind. Wahrend des gesamten Zeitraums von einem Jahr bis zum Tag der
| Ha'uptversammlung lag der Kurs der T-Online AG bei hichstens 11,89 € und -
derjenige der A'ntrag'sgegn‘erin bei 16,79 €. Dies sind jewelils Werte, die um fast 25 _
- % respektive fast 70 % von den éeiténs der Antragsgegnerin geschéatzten
ErtragSWerten abweichen. Dieses Bild verstarkt 'sic.h noch, wenn man die nach
dem BéWertungsstichtag notierten Kufse mit in die Ubéjr[egung einbezieht. Nach -
diesem Tag biieb‘ der Kurs der T-Online AG deutlich unter. 10 €, derjenige der
- Antragsgegnerin verblieb im geSamten nachsten Jahr deutlich unter 15 €.
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ccc) Des We|teren bedarf es entgegen der Auffassung elnlger Antragsteller auch
keiner Korrektur der herangezogenen Durchschnittskurse wegen nach dem

Bewertungsstichtag vorgenommener DlVldendenzathngen. _

- Zur Begriindung ihrer Ansicht, es habe eine Korrektur der'Bérsenkyr_se
vorgenommen werden missen, weisen die Antragsteller darauf hin, dass nach

- dem Hauptversammlungsbeschluss und vor dem Wirksamwerden der

Verschmelzung mit seiner Emtragung am 6. Juni 2006 von der Antragsgegnenn |

eine Dividende in Hohe von 0,72 € je Aktie fur das Jahr 2005 an deren Aktionare -

' _ ausgeschﬂttet_Worden sei, wohingegen an die Aktidné‘ir_e der T-Online AG nur eine

Dividende fir das Jahr'_2005 in Hohe von 0,04 € g‘ez‘ahl't worden sei. Dadurch

habe sich nachtraglich das Vermc‘jgén der Antragsgegnérin Verhéltnisméﬂig'

| ve'rringért} was bei der Ermittiung der Umtauschfelation habe Ber;lcksichtigung :

finden miissen. .

Dabei st den Aktionaren darin zuzustimmen, déss die éufgrund der nicht
vorhergesehenen Verzﬁgerten Eintragung der Verschmelzung ins Handelsregistef, '
an beide Aktionarskreise getrennte Dividendenausschiittung zu einer
nachtraglichen Wertverschiebung gefiihrt hat, wodurch das als ange'messen for
'den Bewertuhgsstichtag angeseﬁene Umtaus'chverhélmis faktisch nicht realisiert

wurde,

Das Umtaus'chverhéltﬁis wird namlich durch die zum Bewertungsstichtag am 29. .
April 2005 bestehenden 'Untefnehmenswerte bestimmt, die anhand der o
dUrchschnittlichen.Bﬁre“.enkurs'e vor der erstmaligen Bekanntgabe der Manahme
geschatzt werden. Diese wiederum sind Ausdruck der zu diesem Zeitpunkt
erwarteten zukimftigen Dividehden(vg!. Steinhauer, AG 1999, 209, 303). Darin
fand vorliegend auch die Dividende des Jahres 2006 Eingang. Diese am
' Bewertungsstlchtag noch zukiinftige Dlwdende war entsprechend Teil des Wertes
~der jeweus eingebrachten Unternehmen, Sie wire bei sofortlger ‘jedenfalls aber
ziigiger Eintragung und damit zeitnaher Wirksamkeit der Verschmelzung beiden
Aktionarsgruppen zugute gekommen Aufgrund der verzégerten Eintragung wurde
jedoch die Dividende des Jahres 2006 nicht in das gemetnsame‘Unternehmen
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‘eingebracht, sondern én die Aktionare der T-Onlin’e AG bzw. ‘d.er Antragsgegnerin.
jeweils getrenntlausgeschilttet und damit zugleich der Wert der spater '
verschmolzenen Unternehmen gerade um dlesen Betrag vermindert. Eine
faktische Schiechtersteliung der Aktionare der T-Online AG war die Folge, well die
_ ausgeschuttete Dividende der Antragsgegnenn absolut und insbesondere auch

gemessen am angemessenen Umtauschverhaltms relatlv hoher war.

Die Antragsteller Ubersehen jedoch dass diese faktische Verfehlung des zunachst
vorgesehenen und als angemessen anzusehenden Umtauschverhaltnlsses eine.
notwendlge Konsequenz des Stfchtagsprlnaps ist. Sie resultlert aus dem
‘Umstand, dass der Beweltungsstlchtag von dem Verschmelzungsstlchtag
abwelcht Was die jeweiligen Aktionare in das neue Unternehmen tatsachllch
: Jembrrngen bestimmt sich namlich nach dem Wert der Unternehmen an dem -
Verschmelzungsstichtag und nicht daran, was die Gesel!sc:haften zum Zeltpunkt
des Zus,tlmmungsbesch!usses wert waren. Denn erst zu diesem spéteren

. Zeitpunkt wird die Verschmelzung realisiert und erst dann werden die
 Unternehmen in ihrem jéWeiligen Wert zusammengef’uhrt Entspréchend kann sich
die Relation in der Zwischenzeit verschieben. Denkbar smd unenrvartete Gewinne,
uberraschende Verluste oder unvorhergesehene Prod uktinnovationen ebenso wie
'eme nicht in den Blick genommene Ausschttung spaterer Dividenden an die

jeweils dann noch getrennten Aktionarskreise.

Dies fOhrt aber gleichwohl nlcht dazu dass entgegen der herrschenden Memung
(so ImpllZIt oLG Stuttgart Beschluss vom 22 September 2009 — 20 W 20/06 -,
Juris; Stichtag 17.7. 2001 OLG Karisruhe, Beschluss vom 16, Juli 2008 — 12 W
| 16/02 -, Juris Rdn. 99 ausdricklich Stratz, in: SchmnttlHortnagellStratz UmwG, 3.
Aufl; ;§ 15 Rdn. 10 mwNachw) der Bewertungsstichtag miit dem '
Verschmelzungsstichtag zusammen fallen miisste. In diesem Fall kdme es.
namlich zu unt'lbénNindbaren'praktischen SchWierigkeiten da die Entscheidung -
der Hauptversammlung zu einem gegenuber dem Verschmelzungsstlchtag
‘vorgelagerten Zeitpunkt erfolgen muss. Zudem |st der Bewertungsstlchtag far
einen Sondeifall der Verschmeélzung gesetzlich in § 30 UmwG vorgegeben und
~auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammilung der |




-70-

, ubertragenden Gesellschaﬁ festgelegt Eine Abwelchung im hier gegebenen
Normalfall wurde erhebllche Inkons:stenzen hach sich ZIehen

: Nachtré'lg[iche unerwartete Wertvérschiebungen sind' dahef grundSétzlich
‘hlnzunehmen Dies fiihrt regelmafig zu keiner Gerechtlgkeltslucke da das

. Umtauschverhaitms zum Zeitpunkt des Bewertungsstlchtages auf der Grundlage

der damals Verfugbaren Informatlonen angemessen zu sein hat etwalge
Wertverschiebungen mithin glelchermaﬂ.en zugunsten wie zuungunsten der

Antragsteller auftreten kénnen.

Ob im Fall einer gezielten Ausschuttuhgspolitik zulasten der Mindefheitsaktionére
.der ubertragenden Gesellschaft abweichend vom Grundsatz des Shc:htagsprmmps
eine Korrektur erforderlich werden kénnte, bedarf vorhegend keiner naheren
Erorterung.. Denn die Antragsgegnenn hat unwrdersprochen vorgetragen dass sie
mit der Ausschittung im Jahr 2006 im Rahmen ihrer fruheren Dwrdendenpohtik
geblleben sei. Eine bewusste nachtragllche Elnﬂussnahme auf das spater

. reahs|erte Umtauschverhaltnis liegt mlthm nicht vor.

‘bb) Eine Modifikation der dergestalt ermittelten Verschmelzungsrelation von einer
Aktie der T-Online AG zu 0,6 Aktien der Antragsgegnerm aufgrund der Ergebnlsse

der fundamentalanalyﬁschen Methode ist nicht veranlasst

' aaa) Zunachst besteht keine Veranlassung dazu, einen etwa|gen Mittelwert aus
~dem Borsenwert und dem Ertragswert der Gesellschaften zu bilden (so aus
vornehmllch -verfassungsrechtlichen Gesmhtspunkten in Erwégung gezogen von
OLG Stuttgart AG 2007 705, 714) Es ist nicht anzunehmen, dass die _ |
Komblnatlon aus zwei jeweils nicht zwelfelsfreren Werten zu einer bessereﬁ
Schatzung fohren kénnte. Im Gegenteil erlangt man auf dlese Weise nur einen
vollends nicht nachvollziehbaren Betrag, der mangels Konsustenz bew der
Ermittlung einer.inneren Rechtfertlgung nicht zugangllch ist. So ist — wie berelts '
angesprochen ‘beim Borsenwert die Unternehmensplanung auf dem Prufstand
der Marktteilnehmer, nicht oder nur sehr eingeschrénkt hingegen bei-dem.
Ertragswertverfahren Ebenso kann es 2u Konflikten bei der Berucks;chtlgung von
Synergleeﬁekten kommen sofern man Ertrags und Borsenwerte mltelnander in
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Form einer Mittelwertbildung kombmxert (vgl. dazu Tonner, FestschnﬂK Schmidt, '
2009, 1581 1594).

Warum sodann eine Mischung der verschiedenen Bewertungsansatze seinerseits

zu :ei'ner besseren Schatzung fuhren sollte, ist methodisch wie inhaltlich nicht zu

begrunden. Demgem&R kommt es auf den Ertragswert zum Zweck der Bildung

eines Mittelwertes nicht an.

bbb) Uberdies ist die Heranziéhung der Ertragswerte nicht zur Bildung eines"wie '

immer gearteten Mindestwertes geboten So besteht entgegen der von einigen -

Antragstellern vertretenen Ansicht eines verfassungsrechtlich gebotenen Schutzes_ '
der Minderheitsaktionare der tbertragenden Gesellschaft weder flr dle '

" ubertragende noch fir dle iibernehmende Gesellschaft ein

Melstbegunstlgungsgebot dergestalt dass stets das Maximum aus Ertrags- und
Borsenwert bei der Bildung der Verschmelzungsrelatlon heranzuziehen wire (vgl.
etwa Reuter-'DB 2001, 2483; Puszkaljer, BB 2003, 1692 1694; Paschos, ZIP
2003, 1017, 1021 ff.). Zugleich ist entgegen der Ansicht der Antragsgegnerln nicht

allein deshalb auf die Ertragswerte abzustel!en weil diese (absolut) héher sind als |

- die Borsenwerte. 7Uberdlwes missen die Erfragswerte entgegen der Auffassung der

Antragsteller auch‘ nicht iiberpriift werden, um zu ermitteln, wie sich: die . '

_ Ertragswert- zur BOrsenwertreIatlon verhailt und sodann die aus Sicht der

Mmderheltsaktlonare der ubertragenden Gesellschaﬂ gunstlgere Relatlon

- heranzuziehen.

.Einzig denkbare Begritndung, warum — gleich ob absolut oder refativ - dérje‘Weilé

héhere Wert gewahit werden solite, ist allein ein etwaig verfassungsrechthch ‘
gebotener Schutz der Mmderheltsaktlonare der ubertragenden Gesellschaﬁ Damit -

- seizen die genannten EnNagungen samtlich voraus, dass die Bérsenkurse der

Unternehmen zwar maglicherweise zutreﬁend den \_/erkeh_rswert‘der betroffenen
Unternehmensanteile abbilden, nicht hingegen in Form von Bﬁrs'enwerten zugleich
den besten Schétzer fur die Unternehmenswerte darstellen. Gerade hlervon ist

,vorllegend aber nicht auszugehen (anders und insoweit unterscheidend zwischen

der Aussagekraft des Kurses flir den Verkehrswert des Anteils und denjemgen des
Unternehmens fiir die dortige Sachverhaltskonstellation BGH, NJW 2001, 2080,
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2082; kritisch hierzu Stilz, ZGR 2001, 875, 892). Ist jedoch der Borsenwert
zugleich der beste Anhalt fur den Unternehmenswert, kommt eih hiervon
.abweichendes Abstellen auf etwaige Ertragswerte oder Ertragswertrelationen
* . schon deshalb nicht in Betracht, weil diese annahmegeméf&'nicht den
Unternehmenéwert zutreffend(er) widerspiegeln. In diesem Fall gleichwohl auf die
Ertragswerte aqusteIIen-wére ahnlich wenig begrundbar, wie etwa mittels der
Multiplikatormethode gewonnene Werte als Hochstwerte heranzuziehen.
Demgemalf’ stellen sich auch nicht die von der Antragsgegnerin aufgegriffenen
Erwagungen zu einem scheinbar unauflésbaren Gegensatz zwischen dem Schutz
*der Minderheitsaktionare der Hber"traéenden Gesellschaft vermittels einer

- Berticksichtigung des Bérsenkurses als Untergrenze und der Wahrung der

" ebenfalls verfassungsrechtlich geschiitzten Interessen der Ak’t\i(')né,re der-

* Ubernehmenden Geselischaft (vgi. zu diesem ,perplexen Zusfand;‘ OLG 'Stuttgart.'
AG 2‘00'7,. 705; Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten

Aktiengesellschaft, 2007,464 f1). All diese Probleme spielen nur dann eine Rolle, -

wenn — anders als hier — geschatzter Unternehmensv&ert und Bérsenwert

auseinander fallen.

cco) SchlieBlich sind.die Ertragswerte auch nicht im Wege einer
Kontrol[ijberle'gung bet der Ermittiung der Bérsenwerte heranzuziehen ahnlich wie
dies die Grundsatze des IDW fiir die Borsenwerte bei der Ermlttlung der

Ertragswerte vorsehen und wie dies auch vom Senat mlt Blick auf die Festlegung '

eines der Héhe fiach unsmher_en Wachs’rumsabschlages bereits dprghgefuhrt
worder ist (vgl. Beschluss vom 15. Februar 2010 — 5 W 52/09 -, Juris).

'Denn anders als bei der Ertragswertmethode bestehen bei-der Ermittlung der
Bérsenwerte nur relativ geringe BeWértungsspierréume Ein Spiei'raum' ist nur'bei

“der Durchschnl’ttsblldung bzw. bei der Bestrmmung der heranzuz:ehenden
Referenzpenode denkbar Hierbei ist aber berelts aus Grinden der
Rechtssmherhelt gine Onentlerung an elndeutlgen insbesondere gesetzllchen
Anhalten. wie sie in § 5 WpUG-AngebotsVO vorgeben s_lnd, geboten,

Ubérdies steht dem dér Grundsaiz entgegen, wonach im Spruchverfahren Kosten
- und zusétzlicher Etkenntnisgewinn in angemésSene_m Verhéitnis zueinander
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stehen miissen (OLG Stuttgart, Beschluss vorn 8. Marz 2008 — 20 W 5/05 -, Juris
Rdn. 41 mwNachw).-Eine Uberprufung der Bérsenwerte bzw: deren Aussagekraft
eﬁordeﬁé jedenfallé die Gewissheit weitgehend zutreffender ErtragsWerte Dies

~ gilt umso mehr als hier die ermittelten Ertragswerte sehr deutlich von den

Bérsenwerten abweichen. Um insoweit sinnvoll dle Ertragswerte als

- vorgebrachten Einwanden im Detali nachgegangen werden. Dieser zeitlic:he uhd
kostentréchtige Ansatz steht in keinem angemessenen Verhiltnis zu dem damit

verbundenen Erkenntnisgewinn.

ddd) Dé'clli_e Erfragswerte weder zur Bild'ung eines Mittelwertes, noch als' :
Untergrenze oder als Kontrolltiberiegung heranzuziehen sind, besteht gleichzeitig
- keine Veranlassun'g zu weiteren Ermittlungen von Amts wegen zu der seitens der

Antragsteller bestrittenen Hohe der Ertragswerte Vielmehr kann dahmgesteilt

bleiben, ob und welche der zahlreichen Elnwande gegen die Ertragswertermsttlung
der Antragsgegnerm berechtlgt sind. '

Hiérin iiegt'— entgégen der Auffassung ein'iger Antragsteller — keine Veln&eigerung :
von Rechtsschutz Ebenso beinhaltet dieses Vorgehen nichit das rechiswidrige
AuBerachtlassen der fur eine Schatzung nach § 287 Abs, 2 £ZPO etwalg
bedeutsamer Umstande Stattdessen ist dies Folge der begriindeten -

. Uberzeugung, dass dle Bérsenwerte verldsslich den Wert der an der _
Verschmelzung beteiligten Unternehmen widerspiegeln. In Anbetracht des"damit
ausgelibten Schatzungsermessens ist es konseqUept, keine Weitereh kosten- und .
zeitinténsiven Ermittlungen z_urﬁ Ertfagswé[t anzuStélIen {vgl. auch OLG Stuttgart,
ZIP2004, 712; Huitemann, ZGR 2001, 454,-477). | |

| "i:c) Die E;I_L'Jm Senat vorg'enorn'méne Ub'érprﬂfung anhand der Bérsenwerte beider -
G'esellschéfte.n'fuhrt zu einem Umtauschverhaltnis, das jedeﬁfaﬂs nicht nur

| geringfligig von dem seitens der Verschmelzungspartner vertraglich festgesetzten

Verhaltnis abweicht und von daher die Festsetzung einer Ausgleichszahlungen in

Héhe von 1,15 € je Aktie der T-Onfine AG erfordert. .

- Einen Vergleich der jeweils ermittelten Werte zeigt folgende L"Jb_ersicht.: =
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T-Online AG ' . Verhiltﬁis

Bérsenkurs (1) | 859€ 1431€ 1060
Ermittelter | 14,71€  |2831€ |082
| anteiliger - 7 o o ‘ |
Ertragswert (2) : .

Abweichung [(1- | 71,25 % T |97.83% 113,33 %

- Bei der hier zutage treténdeh Abweichuhg handelt es sich um eine erhebliche
Differenz (vgl. Pilz, ZGR 2001, 185, 2’08)'. Das gilt sowohl, wenn man bei der
Frage nach der Erhebllchkelt auf die Abweichung der elnzelnen
Untemehmenswerte als auch wenn man auf die Abwemhung der Relation abstth

. Jeweils hegt sie deutlich tiber 10 %. Eine solche Abwelchu_ng ist trotz des

. Wortlautes der Voré.ch'rift wonach nur ein angemessenes, aber kein"richtiges |
" Verhdltnis zu fordern ist (vgl § 12 Abs. 2 Satz 1 UmwG), und trotz der mit jeder
Schatzung verbundenen Ungenaurgkelt nicht mehr tolerierbar,. :

Demgemaﬁ kann bel der Ermlttlung des Umtauschverhaltnlsses nicht auf dle von
der Antragsgegnerm ermittelten Ertragswerte zurﬂckgegnﬁen werden Vielmehr
‘hat der Senat wie zuvor das Landgerlcht selbstandig die Unternehmenswerte zu
schatzen. Dies erfolgt — wie dargelegt — anhand der Borsenwerte und flhrt zu
‘einem angemessenen Umtauschverhaltnis von einer T-Online AG Aktie gegen 0,6
Aktien der Antragsgeg’nerin Da aufgrund der vertféQIiChen Verein'bamng jeder
Aktionar der T-Online AG nur 0,62 Aktlen der Antragsgegnenn erhlelt erfordert
dies — wie vom Landgencht zutreffend beschlossen - zusétzlich eine bare ‘
Ausgleichszahlung pro T-Online AG Aktien in Héhe von 1,15 € (= (0,60 —052)x
14,31 €),um denno’ch ein angemessenes Umtauschverhélthis zZu gewéihrleisten

_ Entsprechend waren die wechselseitigen Beschwerden gegen den Beschluss des

' Landgerlchts zuruckzuwelsen

1. Die Kosterientscheidung beruht auf § 15 SpruchG.
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Die Gerichtskoéten im Beschwerdeverfahren einschlieRlich der Vergutung des
- gemeinsamen Vertreters s'ihd von der Antragsgegnerin zu tragen.-lnsoweit hat der
Senat von der in'§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG vorgesehenen Moglichkeit keinen
- Gebrauch gemaéht, weil die Beschwerden de_rAntragsteHér_ hicht offensichtlich
- erfolglos waren (vgl. Simon/Winter, SpruchG, 2007, § 15 Rz. 63 ff.). |

Die beschwerdeflihrenden und anschIussbeschwerdefuhrendeh Ant,ragstéllef
‘haben ihre notwendigen AUSlégen selbst zu tragen, -wéil thr Rechtsmittel erfolglos
blfeb, und _rhithin-eine_ Kostentragungspflic_:ht der Antragsgégnerih unter
Beriicksichtiguhg des Verfahrensausgangs nicht der Billigkeit e‘n'tsprOchen hatte (§
15 Abs. 4 SprUChG) ‘Da ebénfallé die sofortig'e Beschwerde der Antra'gsgegnerin
erfolglos blieb; kam zugleich eine Erstattung deren aul!.ergenchtllcher Kosten
gemdl § 13a Abs. 1 Satz 2 FGG a.F. nicht in Betracht. Bei entgegengesetzt |
elngelegten Beschwerden, die wechselsmtrg erfolglos geblleben sind, findet § 13a
Abs. 1 Satz 2 FGG a.F. namlich keine Anwendung, sondern verblerbt es bei dem
Grundsatz der Pflicht zur Tragung der jeweils eigenen aufsergenchtllchen Kosten
“nach § 133 Abs. 1 Satz1 FGG a.F. (vgl. Zlmmermann in: .

E Ke|deIlKuntzelZ|mmermann, FGG, 15. Aufl., § 13a Abs. 34).

| .Ailer'dings hat die Anfragsgegnefih' gemal § 1__5 Abs. 4 SpruchG der'l'nicht

~ beschwerdsfiihrenden oder anschlu-ssbeschWerderhrenden Antragstellem ihre
nbtWendigen Auslagen zu erstatten: Dies entspricht unter Berticksichtigung des
mangelnden Erfolgs des Rechtsmittels der Antragsgegnerin und damit des
Ausgangs des Verfahrens der BI||ng8lt wobei die hier vorgenommene

' Differenzierung der Kostenerstattung m|t Blick auf das Verhalten der Antragsteller
im Beschwerdeverfahren keinen B_e_denken unterliegt (vgl. Simon/Winter,
SpruchG, § 15 Rdn. 99).

Die Kosten des gemeinsamen Vertreters kénnen derzeit nicht festgesetzt werdeh y
‘weil sie noch nicht gelfend gemacht worden sind. 'Nélch § 6 Abs. 2 SpruchG gehdrt

dazu ein Verlangen des gemeinsamen Vertreters. Uberdres ist die Hohe der o
. Auslagen nicht bekannt.
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" Die Festsetzung des Geschaftswerts folgt aus § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Dabei
war der Geschéftswert éuf die in der Vorschrift vorgesehene Hochstgrenze

. beschréinkt,

IV. Die Entscheidung ist réchtskréﬂig. Eine Pfiicht zu einer Voﬂage des Verfahrens
- an den Bundesgerichtshof nach § 28 Abs. 2, 3 FGG a.F. besteht nicht. a

Insbesondere weicht der ,Sénat entgegen der Auffassung der Anfragsgegnerin -

- nicht von einer Entsch_eidung-des Oberlandesgerichts Stuttgart (AG 2007, 705) ab,
'Ih36wéif ist zwar zu konstaﬁeren. dass das Oberlandesgericht Stuttgart in dem
erwsihnten Beschluss ausgesprochen hat, allein die Ertragswerte seien fur die
ErmittlUng des Umtauschvefhé!tniss'esl bei dem zu beurteilenden |
'Verschmelzungsve-rtrag'heranzuziehen, die Bﬁrsenwérte '_seien hingegen im-
konkreten Fall ohne Bedeu'tluhg. In Rede stand aber-nicht die (generell) richtige
'BeWertungsmethode sondern die Frage nach'éiner durch den Bérsenkurs

determinierten M[ndestrelatlon Um eine Mlndestrelatlon geht es vorliegend jedoch N

nicht, sondern allein Um die Schatzung der Untemehmenswerte anhand deren
Borsenwerte .Ob eine solche Schatzung moglich ist, |st eine Frage des
Elnzelfalles die in der erwghnten Entscheldung vom Ober[andesgencht Stuttgaﬁ 7
nicht grundsatzlich verneint, sondern nur fir den dort zu entscheidenden Fall mit. -

" Blick auf einen nach Ansicht des Gefichts zur Unterbewertung fihrenden

) Konglomératsabschlag abgeiehnt wurdé (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 705, 707 ‘
- f). ' '

Uberdies weicht .d_er Senat ebenfalls nicht von der-Entsc:heidun_Q des 7
: Ober!andésgerichté Disseldorf vom 10. JUhi 2009 (26 W-1/O7. —, Juris) ab. In dem

| genannten'-BeschluSs hat das Oberland‘es'gericht' DUSséidorf zwar grundséatziiche
- Zweifel an der Aussagekraft von Borsenkursen gedulert. Eine generelle Aussage
dahmgehend der Markt schatze stets aufgrund bestehender Informatlonsdef!zne
~den Unternehmenswert falsc;h ein, lzsst sich der genannten Entsche;,dung ]edo_ch
nicht entnehmen (vgl. Obe_rlandesg'ericht's Dlisseldorf vom 10. Juni 20'(.)9 -26W
1/07 — Juris, Rdn. 89). Stattdessen wurde. der Bﬁrsenkurslrnur aufgrund von

konkreten Informationsdefiziten fur nicht aussagekraftig eingestuft und eine
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Unterbewertung d‘er Kurse der dortige_n Antragsgegnerin zu 1) ahgenommen (vgl.
Oberlandesgerichts_ Dusseldorf vom 10. Juni 2009 (26 W 1/07 — Juris, Rdn. 90 ).

Schlieﬁlich l&sst sich der Entsche_iduhg des Bundesgerichishofs vom 13. Marz |
2001 (NJW 2001; 2080) kei_n von der hier vertretenen Ansicht dés Senats
abwelichender Grundsatz dahingehend entnehmen, dass selbst dann aufden -
hoheren Ertragswert abzustellen ist, wenn der Borsenkurs nicht nur einen richtigen -

Anhal fur den Verkehrswert der Aktien, sendern dariiber hihau_s -in éinem'wie

" hier gegebe'nen Einzelfall - zugleich dié Borsenwerte der an der Verschmelzung

beteiligten Gesellschaften einen akuraten Schatzer fur den Verkehrswert der
Unternehmen als Ganzes darstellen. Uberdies kénnte ein entsprechender

Rechtssatz des Abstellens auf den hoheren Ertragswert jedenfalls nicht als

~tragend angéseheh'werden, weil in der genannten Entscheidung chnehin der

Borsenkurs tiber dem anté'iligen ErtragsWert der beherrschten Gesellschaft lag.




