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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren
wegen. der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre der

. Elektrische Licht- und Kraffanlagen AG




- gemeinsamet Verireter der auBenstehenden Alktionfre -

gegen

Antragsgegnetin

Prozessbevollmichtigte: .

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht °

und die Handelsrichter -

nach mindlicher Verhandlung vom 73.6.2020 am 13.8.2020 beschlossen:

Der angemessene Abfindungshetrag gem. § 3272 AKtG fiir die ausgeschlossenen
Minderheitsaktionire dex Elektrische Licht- und Kraftanlagen AG wird anf jeweils
EUR 77,79 fiix eine Alktje der Elektrische Licht- und Kraftanlagen AG festgesetzt.

Die gerichtlicken Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergiitung des Vertreters
der auBenstenenden Akfiondire sowie jhre auBergerichilichen Kosten hat die

Antragsgegnerin zu tragei.

Die Antragsgegnerin hat den Aniragstellexn jeweils die notwendigen aufiergerichtlichen

Kosten des Verfahrens zu erstatten.

Der Geschiftswert fiir die Gerichiskosten und der Wert fir die Vergiitung des

Vertreters der aull ensiehenden Altioniixe werden auf insgesamt LUR 200.000,—

festgesetzt.

Die Beschwerde wixd nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,—~ nicht fibersteigt.

.
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Griinde

L
Die Elektrische Licht- und Kraftanlagen Alctiengesellschaft it Sitz in Borken (Hessen),
cingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Fritzlar unter FARB 8129 (im Folgenden: E-
AG), war jedenfalls im Tahre 2018/2019 cine regional tatige Unternehmensgruppe, die 2
Wasserkraftwerke hatte und betrieb sowie iiber Tochtergeselischaften Parkhéuser erworben
und verwaltete. Das Grundkapital der (resellschaft betrug DM 11.250.000,00 und war
cingeteilt in 225,000 auf den Tnhaber lautende Stiickaktien. Die Aktien dex E AG waren im
regulierten Markt an der Bérse Damburg unter der ISIN DE0005254007 / WKN 525400
zugelassen. Weiter wurde die AkHe im Freiverkehr an den Bérsen Stuttgart und Bexlin

gehandelt,

Die Antragsgegnerin war Aktiondrin der ELIKRAFT AG und hatte am 5. Dezembert 2018
dem Vorstand der E AG mitgeteilt, dass ibx unmittelbar Aktien in TIohe von, mehr als 95 %
des Grundkapitals der ELIKRAFT AG gehdrten, und die Durchfiihrung eines formlichen.
Verfahrens zor Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionfre (Minderheitsaktionéire) nach
den §§ 327a T AktG die Antragsge gnerin als Hauptaktionfrin gegen Gewthrung einer

anpemessenen Barabfindung (sog. Squeeze-out) verlangt.

Tiir die Ermittlhng einer angemessen Abfindung beauftragte die Antrags pgegnetin die

(im Folgenden Bewertungsgutachterin) mit einem Bewertungsgutachten, die
eine Abfindung von EUR 62,79 je Akiie aufgrund des Erfragswertes ermittelte, da der
Barsenkurs im 3-monatigen-Regerenzzeiiraum vor dem, 5.12.2018 nicht anssagekriftig sel,
wobei bei der Kapitalisierung cin Basiszins von 1 % vor Steuern, eine Marktrisikoprimie
von 5,5 nach pers. Steustn und ein mit einetr peer group ermittelten Beta-Fakior
unverschuldet voﬁ 0,37 und verschuidet von 0,42-0,45 und ein Wachstumsabschlag von 1,0

angesetzt wirde. Wegen der Finzelheiten wird anf den in Ablichtung zu dexr Akte gercichten

gutachterliche Stellungnahme zim. Uberiragungsbericht yerwiesen.

Auf Antrag der Antrapsgegnerin hat das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
11.12.2018—3-05 O 161/18 — die
Wirtschafisprifungsgeselischaft (im Folgenden Priiferin) zur sachverstindigen Priiferin fir
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die Angemessenheit der Rarabfindung nach § 327b AktG bestallt. In deren Priifbericht vom
11.4.2018 wird die Angemessenheit der Abfindung von EUR 62,79 bestitigt.
Wepgen der weiteren Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichten Priffbericht vom

11.4.2018 verwiesen.

Mit Schreiben vom 12. April 2019 an die E-AG Jconkretisierte die Antragsgegnetin ibr
Verlangen nach § 327a Abs. 1 AktG, wonach die Aktien an der ELIKRAFT AG, die von
anderen Aktionfren als der Antrags gegnerin gehalten werden (Minderheitsakﬁonﬁre), gom. §§
127a £, AktG gegen Gewshrung einer von der Antragsgegnerin KG za zahlenden
angemessenen Barabfindung von EUR 62,79 je auf den Tnhaber lautender Stitckaktie der B
AG auf die Antragsgegnerin fibertragen werden. Zugleich legte die Antragsgegnerin als
Nachweis eine Depotbestitigung vor, wonach ihr unverindert unmittelbar 213.820 der
insgesami 225,000 auf den Tnhaber lautenden Stiickaktien am Grundkapital der E AG und
damit rund 95,03 % des Grundkapitals gehoren.

Mit Schreiben vom 23. Mai 2019 teilte dic Antragsgegner dem Vorstand der ELIKRAYT AG
mit, dags sie sich aufgrund einer nach Abschluss der Bewertungsarbeiien eingetretenen
Verringerung des Basiszinssatzes entschlossen habe, die Barabfindung anf FUR 69,39 je auf
den Trhaber Jautender Stiickaktie der BT AG zu erhhen.

Tn der Hauptversammlung det B AG vom 24.5.2018 wurde die {Thertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondire an die Antragsge pnetin gegen eine Abfindung je Aktie von 69,39 EUR
beschlossen. .

Die Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktionéire in das Handelsre gister erfolgte am
11.7.2019 und wurden am 31.7.2019 bekannt gemacht Zu diesem Zeitpunkt waren 11.180
Aldien der B AG noch in Streubesitz.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteiler ond der Vertreter der auBenstehenden
Aldionére eine Erhshung der Abfindung.

Die Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden Aktiontire wenden sich gegen die
Angemessenheit der Abfindung. Der in der Hauptversammlong beschlossene Betrag von

EUR 69,39 sei keine angemessene Abfindung i. §. d. §§ 327a Abs. 1, 327 Abs. 1 AKG.




Alle oder einzelne Antragsteller und der Vertreter der anBenstehenden Aktionsre beanstanden
die Parameter des Kapitalisieruhgszinses fiir die Abzinsung der kiinftigen Ertrége. Sie halten
den angesetzten Basiszins von 0,75 % und die Markirisikoprimie nach Steuern von 5,5 % fiir
zu hoch, den {iber eine peer-group ermittelten Beta-Faktor sowie den ‘Wachstumsabschlag
ftir unzuireffend.

Es sei eine Diskontierung auf den Stichtag fehlerhaft unterlassen worden.

Zudem sei die verwendete Ertragsmethode nicht sachgerecht. Jedenfalls hitte der Birsenkurs
beriicksichtigt werden miissen.

Die Planung sei nicht plausibel. Sondorwerte seien nicht ordnungsgemil exmittelt werden.
Dic Ausschiittunpgsquote, jedenfalls die von 50 % in der zweiten Phase, sei nicht sachgerecht
Wegen der Binzelheiten wird auf den Tnhalt der Antragsschriften und die Stellongnahme des
Vertreters der anfenstchenden Aktiontire vom 25.11.201 9 (Bd. XXXVIIBIL 2{fd. A)

Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist dem Antrag entgegen getreten. Sie hilt die Abfindung fir
angemessen.

Es gebe weder formelle noch materielle Bewertungsméingel.

Der Ertragswert je Altie sel zutreffend ermitielt worden.

Dic Planung sei — jedenfalls zu Lasten der Mindetheitsaktiondre, da die tatsichliche
Entwicklung schlechter als geplant gewesen sei —nicht 71 beanstanden. Die steuerlichen
Verlustvortrige seien berficksichtigt worden. Nicht betriebsnotwendige Liquiditit sei nichi
yorhanden, ebenso wie weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermogen.

Fin abnehmender Verschuldensgrad sei bei der Planung berticksichtigt worden. Die
Wachstumsthesaurierung sei zutreffend angesetzt worden. Auch die Bestandteile des
Kapitalisierungszinssatzes seien zutreffend ermittolt und angesetzt worden. Ein Aufzinsung
sei zutreffend nicht erfolgt, zumal der Kapitalisierungszins zur Hauptversammlung angepasst
worden sei. Vorerwerbe seien nicht zo beriicksichtigen. '

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 13.2.2020 (Bd
XXXV Bl 127 £fd. A.) verwiesen. '
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1II.
Die Antrige sind in dem sich aus dem Tenor exgebenen Umfang begriindet. Soweit

Anfragsteller datiiber hinaus eine hohere Erhohung begehren, sind die Antrige unbegrtindet.

Fine Erhthung der beschlossenen Barabfindung von EUR 69,39 je Aktie ist auf BUR 77,79

vorzunehimen.

Die angemessene Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AktG muss die Verhdlinisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tiber den
Ausschiuss der Minderheitsaktiondre — hier der 24.5.2019 - beriicksichtigen.

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschidigung
daftir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wett ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den tibrigen Aktioniren keine volle
Tntschidigung fir den Verlust ihres Altieneigentums bictet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,DAT/Altana“). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wepe der Schétzung entsprechend

§ 287 Abs. 2. ZPO 7u ermitteln (BGH?Z, 147, 108; ,DAT/Altana"; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese Schitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Eﬂra_gswertverfahren ebenso zur
Verfligung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Borsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittiungsmethode vor (BVerfG N7ZG 2011,
2497 Telekom/T-Online™, BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana”; OLG Frankfort, Beschl. v.
74.11.2011 - 21 W 7/11 —; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 - BeckRS
2011, 24586; Beschl v. Beschluss voul 20.08.2018 - 20 W 2/13 — BeckRS 2018, 26698
m.w.Nachw.). Dic mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse
geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternchmens bzw. den auf die einzelne
Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen
Anhaltspunkt fiir die Schétzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 7PO.
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Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens muisse die Richtigkeit und nicht
Jediglich die Vertretbarkeit der Westberessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 L), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderien Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmogliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin urspriinglich zugrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Frttdgen
der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichieten Kapitalisierungszins abhingig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fiihren die
zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Binzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternshmensbewertung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermittlung insgesamt keinem Richtighkeits-, sondern nur einermn
Vertretharkeitsurteil zughnglich ist (vgl. OLG Stutigart, Beschluss vom 8. Juli 2011 -20 W
14/08 — AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen —auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen. (vgl. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) — von dem L Tchtigen®,
_wahren® oder ,,wirklichen Wert” der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne giner
Werispanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch hochstrichterlich etwas
gefordert witd, was tatstichlich unmoglich ist, nimlich einen einzelnen Unternehmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass dic Begriffe auch dort in Anfithrungszeichen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden. '

Det Wert eines Unternehmens ldsst sich aus dem Nutzen abieiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrond seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenes materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukiinftig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz
erbringen kann.

Dicse Brkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die cigene Schiitzung
heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu berticksichtigen. Ausgangspunkt der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist némlich die zur Grundlage der unternehmerischen
MaBnahme durchgefiihrte, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von einem
gerichtlich besteliten Prifer untersuchte Werthemessung der Aniragsgegnetin, Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen

Schatznng beranzuzichen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
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angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Abfindung fithren (dhnlich BVerfG Beschl.
v, 2452012 1 BvR 3221/10 --BeckRS 2012, 55224 -, KG WM 2011, 1705).

Jedoch fithrt die gerichtliche Uberpriifung stets im Frgebnis zu einer eigenen Schiitzung des
Getichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der
Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen
Wertermiftiungsmethoden und Einzelwerte zu beschrénken hat, sondern insgesamt die
Angemessenheit der gewihrten Zahlung u untersuchen hat (vel. OLG Frankfurt, Beschluss
vom 24.11.2011 — 21 W 7/11 ). Dabei ist-nicht der héchst mégliche Wett zu finden, sondern
der angemessene. Den Grundsatz der Meistbegtinstigung gibt es fir die ausgeschiedenen
abfindungsberechtigten Minderheitsaktiondre nicht (vgl. BGH NZG 2016, 139; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 -21 W 7/11 —mwN).

~ Zu bericksichtigen ist zndem weiter bei der Bewertung, dass sie nach jhren zu Grunde
liegenden Erkenntnismd glichkeiten nicht in der J.age sein kann, mathematisch einen exakten
oder ,,wahren Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.

Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen. Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschitzungen der Bewerter (vgl, hierzu im Einzelnen Kammerbeschliisse V. 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322 - und 75.11.2014 -3-05 O 43/13 -) letztlich nur eine Schitzung
des Unternghmenswerts darstellt, miissen ¢s dic Verfahrensbeteiligten hinpehmen, dass eine
Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl. OLG |
Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter
Beriicksichtigung aller mafgeblichen Umstinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hieraus
einen Wert fesisetzt, wobei das Gericht nicht dran gebunden ist, welche Methode bislang von
den Beteiligten verwendet wurde tnd warum diese andere Methoden verworfen haben.

Bei der Festsiellung und Beweriung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zur Verfigung stehenden Erkenntnisméglichkeiten zu bedienen, soweit
dies nach den Umstéinden des zu entscheidenden Falles peboten ist. Soweit zu umstrittenen
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht tiber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Bewecisaufnahme nach pflichtgemafem Ermessen; hiet
ist auBerdem § 287 Abs. 2 ZPO anch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemih eine mit Unsicherheiten behaftete Schétzung _ wobei zudem § 738 BGB als
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Grundnorm der Unternehmensbewertung selbst von Schitzung spricht - und keine
punktgenaue Messung sein karm und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in sinem angemessenen Verhiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
Stuttpart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kann i Spruchverfahren nach
pflichtgeméBem Ermessen und insh. nach Mafigabe des § 287 Abs. 2 7PO auch auf sonstige
Frkenntnismoglichkeiten zur Ermittlung der Angemessenheit der Abfindung zurtickgreifen.
Der Schutz der Minderheitsaktiondre erfordert es daher nicht, im Spruchverfabren
grundsétzlich neben dem gerichtlich bestellten Priifer einen weiteren Sachverstandigen
heranzuziehen. Die Einschaltung eines vom Gericht im Vorfeld der Mafnahme bestellten
Pritfers soll dem préveniiven Schutz der Anteilseigner dienen, indem der Ubertragungsbericht
einer sachkundigen Plausibilititskontrolle unterworfen wird, Gerade die Angemessenheit der

Abfindung ist Gegenstand dieses praventiven Aktionirsschutzes.

Die Kammer ist dabei in der Auswahl der Bewertungsmethode grundsitzlich frei, solange sie”
eine geeignete und anssagelaiftige Methode wihlt und methodenkonform anwendet, die
gewihrleistet, dass das gefundene Bewertungsergebnis zu einer angemessenen Abfindung
fithrt, die nicht unter dem Verkchrawert der Aktie liegt (BGFL, Beschluss vom 29. September
1015 — I ZB 23/14, Rn. 34). Denn es gibt nicht , den einien exakten oder wahren
Unternehmenswert und auch keine als ,einzig richtip" anetkannte Methede zur Ermittlung
des Verkehrswerts einet Aktie. Es kann sicht einmal festgestellt werden, dass eine der
gebriuchlichen Methoden in der Wirtschaftswissenschaft unumstritten ware (vgl. OLG
Stuttgart, Beschltuss vom 05. Juni 2013 —20 W 6/10, juris Rn. 138).

Die Kammer wihlt im vorliegenden Fall als marktwettorientierte Bewertungsmethode zur
Ermittlung des Verkehrswerts der Aldien die Heranzichung von Borsenkursen (zu dessen
Verwertbarkeit und zu den folgenden Ausfifhrungen bereits LG Stuttgatt, Beschluss vom
8.5.2019 - 31 0 25/13 KfH SpruchG und Kammerbeschlisse vom 27.6.2019 —3-05 0 38/18 -
BeckRS 2019, 15231 und 20.8.2019 --3-05 0 2518 )

Das BVerfG (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 —1 BvR 1613/94, Rn. 54, 56 - 2a0) hat
im Jahr 1999 zur Frage der Relevanz. des Bérsenkurses ausgefithit; dass auszugleichen ist,
was dem Minderheitsaktiondr an Eigentum im Sinne von Art. 14 Abs. 1 GG verloren pehe.
Dabei ditrfe die Verkehrsfihigkeit als Eigenschaft des Aktieneigentums bei der
Wertbestimmung des Eigentamsobjekts picht aufer Betracht bleiben. Die Beteiligung an einer
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bérsennotierten Aktiengesellschaft sei gerade durch die besondere Verkehrsfihipkeit der
Aldtie geprigt. Darin imterscheide sich die Beteiligung 2n einer Aktiengesellschaft von
anderen Uniernehmensbeteiligungen. Vor allem ireffc das auf Beteiligungen an
bérsennotierten Aktiengesellschaften 7u, die es dem Gesellschafter, jedenfalls in Zeiten eines
funktionierenden Kapitalmarktes, praktisch jederzeit erlaubten, sein Kapital nach freiem
Belicben zu investieren oder Zu doinvestieren. Die Aktie sei aus der gicht des Kleinaktionfrs
gerade deshalb s0 atiraldiv, weil er sein Kapital njcht auf lingere Sicht binde, sondern sie fast
stindig wieder verduBern kisnne. Der Vermogensverlust, den der Minderbeitsakiiondr durch
die StrukfurmaBnahme erleidet, stelle sich fiir thn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar,
und dieser Verkehrswert sei regelmifig mit dem Rarsenkurs der Aldtie identisch®.

Det BGH (Beschluss vom 12. Mtz 2001 —II ZB 15/00 —, juris Ra. 17, 21, DAT/Altana“
aaQ) hatte daraus zuntchst abgeleitet, dem. auBenstehenden Aktiondr musse Lgrundsatzlich
mindestens der Borsenwert als Rarabfindung” gezahlt werden. Wenn jedoch der Schatzwert
hiher sei als der Borsenwert, stehe dem Alctionar der ,,hthere Betrag des quotal anf die Aktie
bezogenen Schitzwettes Zu. Dies wurde so verstanden, dass neben dem Bﬁrsenkuré als
Untergrenze der Abfindung (vgl. OLG Fraokfurt, Beschluss vom 05. Dezember 2013 — 21 W
36/12 —, juris Ro. 19 aa0) stets noch ein Wert ,,im Wege der Schiitzung® nach der
Ertragswertmethode zu ermitteln sei, Der (durchschnittliche) Bérsenkurs wurde somit nicht
fiir die Brmittlung des Verkehrewetts der Akiie, sondern nut Zu Kontroltzwecken im Sinne
einer Plausibilititsbeurteilung verwendet.

Das BVerfG (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. Apil 2011 — 1 ByR 2658/10 —
,Deutsche Telekom / T-Online®, NZG 2011, 2497 En. 23, 24; BVerfG,
Nichtannahmebeschluss vom 16. Mai 2012 — 1 BvR 96/09, 1 BVR 117/09, 1 B¥vR 118/09, 1
BVR 128/09 —, juris Rn. 18) hat jedoch in zwel Pntscheidungen von 2011 und 2012 dagegen
noch einmal betont, dass es um den Betrag gehe, den die Minderheitsaktiondite ,,bei eiher
freien Deinvestitionsentscheidung™ orhalten hiitten, und klargestellt: Erstens sei die
Anwendung der Briragswettmethode verfassunparechtlich nicht gebaten. Zweitens kénne ,,bei
Einhaltung bestimmter Mindeststandards® auch eine Bewertung allein anhand des
Birsenkurses gentigen. Drittens hiitten die Minderheitsaktiondre keinen Anspruch darauf, dass
der anteilige Wert jhres Aktieneigentums nach allen erdenklichen Methoden ermittelt und die
angemessenc Abfindung nach dem ,Meistbegﬁnstigungsprinzip“ festgestellt weide (BVerfG,
Nichtannahmebeschloss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 — ,,Deutsche Telekom / T~
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Online®, Rn. 23, 24 aa0; BVerfG, Nichtannahmebeschtuss vom 16. Mai 2012 — 1 BvR 96/09,
1 ByR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 juris Rn. 18a aa0).

Tn der , Stollwerek*-Entscheidung von 2010 hat der BGH ausgefithrt, dass die angemessene
Abfindung im entschiedenen Fall nach dem hoheren Bérsenwert der Aktie zu hestimmen sel,
da dieser {iber dem nach dem Erixagswertverfahren ermittelten Schiitzwert lisge und keine
Marktenge bestanden habe (BGH, Beschluss vorn 19. Juli 2010 -1 ZB 18/09 —, BGHZ 186,
229-242, Rn. 10), In der Entscheidung vom 29. September 2015 (L ZB 23/14 Ra. 33) hat der
BGH schlieBlich die ,,marktorientierte Methode nach dem Bérsenwert des Unternehmens® als
grundsitzlich gleichberechtigte Methode neben der Ertragswertmethode und anderen
Bewertungsmethoden aufgezahlt und in einer weiteren Entscheidung vom 12.1.2016 -117B
25/14 — BeckR S 2016, 6216) dies vertieft.

Bereits in der Entscheidung von 200} zum Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrages hatte der BGH aus pefiihrt, dass die Gleichstellung von Borsen-
und Verkehrswert auf der Annahme berolt, dass ,,die Bérse auf der Grundiage der ihr zur-
Verfiigung géstellten Tnformationen und Informationsmdglichkeiten die Ertragskraft des
Gesellschafisunternchmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewertet, der Erwerber von
Aktien sich an dieser Einschétzung durch den Markt orientiert und sich daher Angebot und
Nachfrage danach regulieren, so dass sich die Marktbewertung in dem Borsenkurs der Aktien
niederschlagt. Beabsichtigt ein anderes - terrschendes - Unternehmen, sich dieses
Gesellschaftsunternehmen mit seiner Trtragskraft im Rahmen ejnes Unternehmensvertrages
zunutze zu machen, muss es bei der Verwirklichung seiner Intentionen diese Wertschiitzung
des Marktes akzeptiercn und daran die Abfindung der auBenstebenden Aktionare austichten,
die sich zum Ausscheiden aus der sich in die Abhingigkeit begebenden Gesellschaft
entschlieBen® (BGH, Beschiuss vom 12. Miirz 2001 — 11 ZB 15/00 -, juris Rn. 19). In der
Entscheidung fiihrt der BGH in anderem Zusammenhang sinngemif aus, dass auch
spelulative Entwicklungen an der Borse die Legitimitit der dort zustande gekommenen Kurse
nicht generell in Frage stelle. Das gelte gelbst flir ,,Abfmdungsspékulationen“, solange sie
nicht auf Borsenkursmanipulationen beruhten. Ein Anstieg der Borsenpreise aufgrund der
Frwartung der Marktteiinehmer, infolge des Abschlusses eines BGAV eine ginstige
Abfindung erreichen zu kénnen, beruhe auf dem Marktgeseiz, das Angebot und Nachfrage

die Preise bestimmen® und zum anderen in der Markteinschitzung iber die zu erwattenden
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unechten und echten Synergieeffekte (a.2.0. Rn. 29). Diese Uberlegungen sprechen nach
Auffagsung der Kammer dafiir, dass umgekehrt auch die anlésslich einer aktienrechtlichen
Strukturmafnahme abzufindenden Minderheitsaltiondre die ,,Werischitzung des Marlctes™
grundsitzlich akzeptieren, sich also in der Regel zum Borsenlkurs abfinden lassen miissen (80
bereits LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 -31 0 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 107,

juris).

Ausgebend von diesen Grundsétzen orweist sich die Angemessenheit der Barabfindung nach
dem Borsenkurs als angemessen. Eine Schitzung des Unternehmenswertes anhand der
Birsenwerte der Gesellschaft auch im F all der Abfindung nach einem Squeeze out ist
grundsétzlich mbglich. Die - kostengiinstigere - Orientierung der Schitzung anhand der
Bérsenkurse ist als denkbare Allernative zum Frtragswertverfahren anerkannt. Allerdings
lsst sich die Frage, welchem. Verfahren - insbesondere dem findamentalanalytischen
Brtragswertverfahren oder der matktorientierten Methode - bei einer Uunternehmensbewertung
der Vorrang zukommt, nicht allgemein beantworten. Vielmehr ist die Frage nach der
vorzuziehenden Schitzmethode abhlingig von den Umstinden des Einzelfalls, insbesondere

den jeweiligen individuellen Umstanden des zu bewertenden Unternehmens.

Die Kammer hat bereits in ihrezx Entscheidung vom 26.1.2012 —

3-05 O 102/05 - der Borsenkursentwicklung eine entscheidende Bedeutung beigemessen
wurde, da die Ertragswertmethode — wegen ihrer Ungenauigkeiten und des
wissenschaftlichen Streits zu den Berechnungsparametern — der kapitalmarktorientierten
Brmittlung des Werts eines Unternehmens nicht iibetlegen ist..

Fiir dic jm Rahmen der Ausiibung des Schitzungseimessens nach § 287 Abs. 2 ZPO
bestehende Freiheit, anstelle der Ertragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine
kapitalmarktorientierte Bewertung zum Bérsenkurs vorzunchmen, hat ‘sich neben dem OLG
Stutteart auch das OLG Frankfurt aus gesprochen, und zZwar schon vor der BGH-Entscheidung
vom 29. September 2015 (OLG Stuttgart, Beschluss vom. 05. Juni 2013 —20 W 6/10 —, juris
Rn 138 ff, 143; OLG Stuttgart, Beschluss vorn 04. Mai 2011 20 W 11/08 —, juris Ru. 67;
OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 -5 W 57/09 — juris Ra, 35 ff, 52 ff.;
OLG Franlfurt, Beschluss vom 20. Dezember 2013 - 21 W 40/11 —, Rn. 43, juris; im
Grundsatz, auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 05. Dezember 2013 — 21 W 36/12 —, juris Rn.
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24, einschriinkend jedoch bei nicht aussagekriftigem, weil im entschiedenen Fall durch
sffentliche Angebote verzerrter Borsenkurs). _

In der Entscheidung vom 29. Sepiember 2015 (11 7B 23/14 R 33 aa() hat der BGH neben
der Brtragswertmethode eine Werlbestimmung durch eine ,marktorientierte Methode nach
dein Borsenwert des Unternehmens®, durch das dem der Brtragswerimethode ,ihnlichen
Disconnted-Cash-Flow-Verfahren® und in besonderen Fillen die Bewertung des
Liquidationswerts als denkbate Metho den aufgezihlt. Der BGH hat in der Hnts cheidung
formuliert, dass ,,in der Regel® davon ausgegangen werden kinne, dass der Anteilswert ,.dem
Bérsenwert der gehaltenen Aktien zu entnehmen ist*, diesem also entspricht. Wortlich
verstanden, liegt darin eine Abkehr von der fritheren Rechtspreéhung, wonach der Borsenkurs
nur die ,,Untergrenze™ der angemessenen Abfindung bilde.

Tm Anschluss an die weitere BGH-Entscheidung vom 12. Januar 2016 (aa0) hat das OLG
Diisseldorf ausgefiihrt, dass im Grundsatz - wie sich aus dieser BGH-Entscheidung ergebe -
eine Unternchmensbewertung in Spruchverfahren anch allein anhand des Borsenkurses
erfolgen kinne, wern eine neffekiive Informationsbewertung" durch die Marktteilnehmer
vorliege (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 15. Dezember 2016 — [-26 W 25/12 (AK(E) - Ra.
49, juris). Das LG Leipzig hat in einem im Dezember 2016 entschiedenen Sprochverfahren
unter Verweis auf die BGH-Entscheidung vorm 29. September 2015 nur gepriift, ob der
(durchschnittliche) Bérsenkurs eine verlissliche Aussage iiber den Verkehrswert erlanbe, uad
hat dies i entschiedenen Fall mangels Voiliegens einer Marktenge unter Uberpriifung der
Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebVO bejaht, ohne auf Fragen der
Extragswertberechnung naher einzugehen (LG Leipzig, Beschluss vom 09. Dezember 2016 -
01 HK. O 2401/15, Seite 8 fI; im Ergebnis bestatigt durch das OLG Dresden, Beschluss vom
16. August 2017, - 8 W 244/17, Seite 13 {£, freilich unter Uberpriifung anhand der
Ertragswertmethode).

Das Landgericht Stuttgart (LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 —31 O 138/15
K{HSpruchG — Rn. 87 f£, juris; Beschluss vom 17. September 2018 —31 O 1/15 KfH
SpruchG —, Ru. 145 f£, juris) hat ausfithrlich begriindet, dass zur Pritfung und Wahl der
Bewertungsmethodik auch die tatrichterliche Beurteilung gehort, ob eine allein am
Bérsenkurs orientierte Abfindung im Einzelfall angemessen sei und dass das auszuiibende
Schitzungsermessens nach § 287 Abs. 2 7P0 auch die Freiheit umfasse, anstelle der
Ertragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine kapitalmarktorientierte Bewertung zum

Bérsenkurs vorzunghmen
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Auch in der juristischen Literatur ist inzwischen ein Meinnngsumschwung, von der
Einordnung des durchschnittlichen. Birsenkurses als bloBer Untergrenze der Abfindung hin
zur in der Rege! ausschlieflichen Mal geblichkeit von Brsenkursen zu erkennen.

Katzenstein (AG 2018, 739 ff., 745 £. bei Fn. 79 £ betont, dass das Recht Spielraum fiir
Alfernativen zum Ertragswertverfahren lasse, und spricht in diesem Zusammenhang explizit
die in der jiingeren Judikator thematisierte alleinige Heranziehung von Birsenwerten in
Spruchverfabren an. Bmmerich hilt dic Bewertung anhand tealistischer, also
aussagekriftiger Borsenkurse ansiclle der Ertragswertmethode trotz vetbreiteter Einwinde der
Betricbswirtschaftslehre fiir grundsitzlich vorzugswiirdig. Man solle sich ,wo immer moplich
an Marktpreisen zu orientieren” (Emmench in Emmerich/Fabersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 8. Aufl, 2016, § 305 Rn. 41a, 41b, 41c, 69b). Auch Krieger (Krieger, in
Miinchener Handbueh Gesellschaftsrecht Rand 4, 4. Aufl. 2015, § 71 Rn. 139) und
Veil/Preisser (Veil/Preisser, in. Spindler/Stilz, 4. Aufl. 2019, AkiG § 305 Rn. 55) pléddieren
dafiir, den Unternchmenswert einer borsennotierten Gesellschaft in der Regel nach dem
Barsenkurs der Aktien zu bestimmen und den Bérsenwert nicht nur als ,,Abfindungs- bzw.
Wertuntergrenze zu verstehen. Die Autoren kinnen sich hier auf Vorarbeiten in der
juristischen und betriebswirtschaftlichen Literatur berufen (vgl. Steinhauer, AG 1999, 299,
306 f.: Stilz ZGR 2001, 875, 892 £L; Weber, ZGR 2004, 280; Aha, AG 1997, 26, 27 £.; Busse
v. Colbe, FS Luttet, 2000, 153, 164 £, Lutl:ermann, ZIP 1999, 45, 47 £.; Weillhaupt, Der
Yonzern 2004, 474, 479 £f.,; Zeidier, NZG 1998, 949 1)

Stilz (ZGR 2001, 875 f£,, 892} hat bexeits jm Jahr 2001 zutreffend darauf hingewiesen, dass
der Mehrheitsaktiondr den Minderheitsaktiondren bei Durchfithrung einer Strukturmafnahme
als Abfindung den Verkehrswert ibrer Anteile schulde, der jedoch nicht zwangsliufig mit dem
nach der Brtragswertmethode berechneten anteiligen Wert tibereinstimme S‘[einhaucr (AG
1999, 299 ff,, 300, 302) fithrie schon 1999 aus, den Borsenkurs nur bei einer fehlerhaften
Infolmatlonsvexembarung durch den Kapitalmarkt nicht als maBgeblich heranzuziehen, und
hat herausgeatbeitet, dass politische Er eignisse, Geriichte und psychologische Momente
durchans auch zu den wertbezogenen Faltoren gehtren, an denen sich der Verkehrswert an
der Bérse orientiert (Stejnhaver,). Fleischer (AG 2016, 185, 192) vertritt die These, ein
;marktorientierter Methodenpluralismus” verspreche gegeniiber der Ertragswertmethode

,,validere Untetnehmenswerte™.
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Bei Unternehmen, deren Aktien an der Borse gehandélt werden, ist danach die
marktorientierte Bewertung anhand des Borsenkurses eine grundsitzlich geeignete und in der
Regel zu angemessenen Ergebnissen fiirende Rewertungsmethode. Denn die Barse ist der
Ort, an dem in einer Markiwirtschaft die Aktiondre und Personen, die Aktiondre der
Gesellschaft werden wollen, ihre Wertschétzang zum Ausdruck bringen. Tm Borsenkurs
spiegelt sich die beobachtbare Wertschitzung der Matkfteilnehmer wider. Der Borsenkurs
refleltiert den groBtmoglichen Konsens swischen den Marktteilnehmern ifber den Wert der
Aktié (OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 -5 W 57/09, juris Rn. 54 ff., 56),
weil gewshnliche Marktteilnehmer regelméfig die Boise als Ort des Handelns, als
Handelsplatz (vgl. § 2 Abs. 5 Bors() nutzen (und nicht den auBerborslichen Handel), wenn
die Borse den Handel mit der betroffenen Aktie mbglich macht, und weil der Borsenkurs den
Ausgleich von Angebot und Nachfrage reflektiert. Preise, die wihrend der Borsenzeit an einet
Borse festgestellt werden, sind Bérsenpreise. Als Borsenpreise werden im Ubrigen auch
Preise angesehen, die wahrend dex Bots enzeit im Freiverkehr an einer WertpapierbOrse
festpestellt werden (§ 24 Abs. 1 BorsG). Borsenpreise miissen ordnurigsmaBig zustande
kommen und ,,der wirklichen Marktlage des Borsenhandels entsprechen” (so ansdriicklich §
24 Abs. 2 BorsG). Deshalb ist der Bérsenkurs regelmafig als Verkehiswert der Aktic
anzusehen (BVerfG, aa0).

Der BGH spricht in der . Stollwerck“-Entscheidung von 2010 {aa0) die sich an der Borse
widerspiegelnde _Markterwartung® an, indem er formuliert, dass sich der Bérsenkurs ,,aus
Angebot und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten
Unternehmenswertes bildet”, bis er durch das Bekanntwerden der bevorstehenden
StrukturmaPnahme beeinflusst wird, Zu Recht peht der BGH somit davon aus, dasé
Birsenkurse regelmiflig einen vom Kapitalmarkt erwarteten Unternehmenswert abbilden.
Die Kammer ist bereits seit ihrem Beschluss vom 17.2.2009 — 3-05 O 56/06 (a20)-
iiberzeugt, dass die Ertragswertmethode der marktorienticrten Bewertung anhand des

Birsenkurses methodisch nicht ﬁbéﬂegen, sondemn hischstens gleichwertig ist.

Die Frtragswertmethode nimmt pamlich fiir sich in Anspruch, zunéchst einen hypothetischen
Verkehrswert fiir das Unternehmen jnsgesamt ans Sicht eines gedachten bestinformierten
Kiufers zu ermitteln, den es in der Realitit aber nicht gibt. In einem zweiten Schritt muss bei
der Ertragswertmethode aus diesem fypothetischen Unternehmenswert, der anhand |

diskontierter prognostizierter kinftiger Ertrage des Unternchmens gewonnen wurde, dann der
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Wert des Anteils abgeleitet werden. Existiert hingegen fir Unternehmensanteile wie Aktien
ein beobachtbarer Marltpreis, so wird das Bewertungsproblem ,.im Ansatz von den FiiBen auf
den Kopf™ gestellt, wenn man statt der , denkbar einfachsten und zudem naheliegenden
Bewertungsmoglichkeit” eine aufwendige (hypothetische) Ertragswertbetrachiung vornimmt
und tiber diese indirekt einen hypothetisch fairen Wert der Akfic aus Sicht eines idealtypisch
bestinformierten Altionsrs mit fiktivem Zugang zu siimtlichen bewertungsrelevanten
Unternehmensdaten rechnerisch ermittelt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. September
2010 — 5 W 57/09, aa0 Rn. 58). Mit dem Wert, den der Aktioniir im Falle einer
birsennoticrten Gesellschaft bei einer freien Deinvestitionsentscheidung durch Verdufierung
seiner Alctien an dem ihm zur Verfiigung stehenden Markt — der Botse — exzielen konnte, hat
dieses fheoretische Ergebnis allenfalls zufillig etwas zu tun (so schon LG Stuttgart, Beschluss
vom 03, April 2018 —31. O 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 90, juris).

Auf einem funktionierenden Kapitalmarkt liefert der Markt — auch aus Sicht des Gesetzgebers
- die richtige Uniernehmensbewertung (BT-Drucks. 13/9712, 8. 13). Deshalb zieht der
Steuergesetzgeber zur Bewertung von Untemehmensanteilen regelmifig den Marktpreis
(d.h.: Bérsenkurs) beran, wenn oin solcher existiert, und preift pur hilfsweise auf andere
Bewertungsvetfahren, etwa das Ertragswertverfahren, zuriick (vl §§ 9, 11 Abs. 1 BewG).
Tm (Tbernahmerecht gilt sowohl fitr freiwillige {Jbernahmeangebote als auch fir’
Pfiichtangebote: Die angebotene Gegenleistung muss angemessen seiﬁ, und dabei ist der
Bérsenkurs zu beriicksichtigen (§§ 31 Abs. 1,392 WpUG). Im Inieresse einer schnellen und
fitr die Beteiligten moglichst rechissicheren Abwicklung solcher 6ffentlicher
Marktransaktionen (vgl. BT-Drucks. 14/7034, S, 27) sicht die aufgrund von § 31 Abs. 7
WolIG erlassene WpUG-AngebVO dis Orientierong am gewichteten durchschnittiichen
Barsenkurs in einem Dreimonatszeitraum vor der Versffentlichung vor, und verlangt eine
Unternshmensbewertung nur, wenn fiir die Aldien an weniger als einetn Drittel der
Bérsentage Borsenkurse fesigestellt worden sind und mehrere nacheinander festgestelite
Rérsenkurse um mehr als 5 Prozent voneinander abweichen.

Tm Aktienrecht hat der Gesetzgeber geregelt, dass ein mit der Verwiasserung von Anteil und
Stimmrecht verbundener Ausschluss des Bezugsrechts nach § 186 Abs. 3 atz 4 AlaG
insbesondere dann zulissig ist, wenn die Kapitalerhthung gegen Bareinlagen zehn vom
Hundert des Grundkapitals nicht fibersteigt 1nd der Ausgabebetrag den Borsenpreis ,hicht

wesentlich unterschreitet.
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Auch in anderen Rechtsgebieten geht der Gesetzgeber von der Angemessesnheit von
Marktpreisen aus, die an der Borse zustande kommen (vgl. §§ 385, 1221, 1235 Abs. 2, 1295
BGB; §§ 373 Abs. 2, 381 Abs. 1 HGB; § 821 ZPO; vgl. dazu Aha, AG 1997, 28 £). Im
chelichen Giiterrecht werden Zugewinn- und Pflichtteilsanspriiche pegebenenfalls auf det
Grundlage von Borsenkursen exmittelf.

Kapitalmarlteffizienz wird hiufig nur in abgestufter Form zu finden sein, Ein hocheffizienter
Kapitalmarkt lige nur dann vor, wenn siimtliche tiberhaupt existierenden,
wertbeeinflussenden Informationen tiber die Aktie und das Unternehmen stets alfen
Markiteilnehmern voritigen und dementsprechend in den Aktienlsen reflektiert wiren.
Davon kann in der Praxis nicht ausgegangen werden. Der Kapitalmarkt wie auch die
Bewertung nach dem Ertragswertverfahren durch unternehmensexterne Wirtschaftspriifer
steht vor dem Problem des Zugangs zu allen relevanten Unternehmensdatet. Der
ausscheidende Minderheitsaltiondr kann eine realititsgerechte Bewettung seiner Aktic
verlangen, die sich am Verkehrswert orientieren muss. Die partielle Informationsineffizienz
des Kapitalmarkts spricht aber nicht gegen die Legitimitét der Heranziehung real gebildeter
(Markt-)Preise fiir die Aktie bei der Bestimmung des Verkehrswetts. Denn man kann
zamindest davon ausgehen, dass exstens in die Wertpapierkutse Zwar nicht alle vorhandenen,
aber doch alle der Offentlichkeit zuginglichen Informationen potentiell Eingang finden, und
dass zweitens von schlecht informierten oder irrational agierenden Marktteilnehmetn
aufgerufene, 7u geringe Angebotspreise schmell von gut informierten, professionellen
Anlegern ansgenutzt und zur eigenen Gewinnmaximierung genntzt werden mit der Folge,
dass sich der Kurs nach kurzer Zeit dem Wert angleicht, den dic bestinformierten Anleger der
Alktic beimessen (zum Ganzen vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03. Septeniber 2010 -5
W 57/09, juris Rn. 63 ff.; wie hier LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 —31 O 138/15
KfHSpruchG —, Rn. 92, juris). Der BGH hat bereits in der Entscheidung vom 12, Mirz 2001
(I ZB 15/00 —Rn. 19 aaQ) darauf abgestellt, dass fir die Legitimation zur Heranziehung der
Bérsenkurse mafgeblich sei, ob und dass ,,die Botse auf der Grundlage der ihr zur Verfigung
gestellten Informationen™ zu einer zutreffenden Bewertung gelangt. Eine strenge
Informationseffizienz im Sinne einer Freiheit des Marktes von Informationsasymmetrien’
veslangt er demmach fiir die Aktienbewertung picht. Tn der Entscheidung vom 12. Januar 2016
(I ZB 25/14 aa0) fithrt der BGH aus, dass der Anteilswert ,,aufgrund einer
Unternehmenshewertung zu crmitteln sei®, wenn ,,im konkreten Fall von der Miglichkeit

einer solchen effekfiven Informationshewertung nicht ausgegangen werden (kann), so dass
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der Bérsenkurs keine verldssliche Aussage tiber den (mindestens zu gewihrenden)
Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung erlaubt. Das kann im Umkehrschluss nur
bedeuten, dass die Heranziehung von Bérsenkursen zur Bewertung i Spruchverfabren
legitim ist und ausreicht, wenn es keine Anhaltspunktc — jedenfalls nicht zum Nachteil der
Minderheitsaktiondre - fiir eine _ineffektive Bewertung™ der dem Kapitalmarkt zuginglich
gemachten Informationen gibt ( so auch LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 ~31 0
138/15 KfHSpruchG —, Rn. 93, juris). _

Die Ertragswertmethode hat zwar ge geniiber der marktorientierten Bewertung nach
Borsenkursen den Vorteil, dass sie auch der Offentlichkeit nicht zuglngliche,
bewertungsrelevante Informationen etwa zut Uniernehmensplanung, ausschliefllich
unternehmensintern zur Verfligung stehende Informationen tiber die Konkurrenzsituation an
Markt oder interne Informationen ber noch nicht §ffentlich bekannte Produktentwicklungen
mit Prtragspotential wie auch noch nicht sffentlich bekannte, aber unternehmensintern bei der
Plahung berticksichtigte Frtragsrisiken beriicksichtigen kann und sollte. Auf diesen
besonderen Wert einer Ertragswertbe gutachiung durch einen. Wirtschaftspriifer als
Sachverstindigen, ,,in das Unternehmen hineinschauen zu kisnnen®, weisen Wirtschafispriifer
gerne hin, was jedoch im Finzelfall — wie der Kammer als der geit 2003 fiir Hessen allein
zustindigen erstinstanzlichen Gericht immer wieder vor Augen gefiihrt wird - nicht
unproblematisch ist, aufgrund der - auch im vorliegenden Verfahren - exhobenen
Beanstandungen an der Planung und aufgrond der Verfahrensdauer in vielen Verfahren
nachtraglich zu beobachtenden tatsichlichen Entwicklung mit signifikanten Abweichungen
zot Plamng (in beide Richtungen).

Leitlinic bei der Angemessenheitsdiskussion muss die verfassungsgerichtliche Vorgabe sein,
den Betrag 7u ermitteln, der dem Verkehrswert der Aktie zum Stichtag entspricht. Das ist der
Betrag, den der anllenstehende Alktionir bei einer , freien Deinvestitionsentscheidung" bzw.
einer fiktiven Veriuferung am Markt zu dicsem Zeitpunkt —dem Bewertungsstichfag — '
bekommen hétte (anch wenn er im Falle des § 327a AkLG nicht Sreiwillig” verdulern wollte
und nicht freiwillig veriiufert hiitte. Dex auBenstehende Aktiondr hat namlich auch an dem nur
unvollstindig informierten Kapitalmarkt bei einer freien Deinvestitionsentscheidung praktisch
keine Chance auf eine Realisierung potentiell werterhthender, aber am Kapitalmarkt noch
nicht bekannter Faktoren. Umgekelurt werden ihm — tiber bloB spekulative Erwigungen
anderer Markiteilnehmer hinausgehend — bei einer freien VerduBerung tiber die Borse am

Kapitatmarkt im Rahmen der Preisbildung auch keine dffentlich noch unbelannten
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unternehmensinternen Risiken ,entgegengehalten’; er hat vielmehr die Chance, dann dennoch
den — bei Ertragswertbetrachtung eigentlich ,,zn hohen® — Barsenkurs als von der
Offentlichkeit so wahrgenommenen Verkehrswert zu realisieren. Eine

. Kombinationsmethode® dahingehend, dem Aktiondr mindestens den Borsenkurs als
,,Untergrenze” und zugleich einen etwaigen hoheren FErtragswert zuzubilligen, thm einen.
etwaigen im Vergleich zum Béssenkurs niedrigeren Brtragswett aber nicht zum Nachteil
gereichen zu lassen, J4uft letzilich auf eine unbillige , Rosinentheorie™ hinaus, die Chancen
und Risilcen ungleich verteilt und weder einfachgesetzlich legitimiert werden kann noch
verfassungsrechtlich geboten ist (wie hier schon 1.G Stuttgart, Beschiuss vom 03. April 2018
31 O 138/15 KfASpruchG —, Rn. 96, juris).

Die verfassungsgerichtliche Vorgabe, zu gewhhren sei das, was die Minderheitsaktiondre bei
einer (fiktiven) ,freien Deinvestitionsentscheidung® bekommen hitte, hat der BGH selbst
gleichgesetzt mit dem Beirag, den sie ,,ohne die zur Entschadigong verpflichtende
Tutervention des Hauptaktiondrs oder die Strukturmaknahme bei einem Verkauf des Papicrs
erlsst hatten® (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB 18/09 — aa0). Das ist aus der
Perspektive der Mindetheitsaktionire i1 Regelfall nichis anderes als der Borsenkurs. Denn
von Sonderfillen abgesehen (,,Paketaktiondre™), hitten die Minderheitsaktiongre ihre Aktien
auf einem auBerborstichen Markt — aﬁBer moglicherweise an den Hauptaktiondr —re gelmilig
nicht, schon gar nicht zu hheren Preisen als an der Borse, verkaufen ktnnen.

Die Ertragswertmethode blendet zudem aus, dass Aktionire individuelle
Anlageentscheidungen regelméfig nach Heranzichung ganz anderer fundamentalanalytischer
Daten und nach Vergleichen mit Papieren anderer Emittenten treffen: Von Bedeutung fiir sie
gind etwa die Dividendenrendite, das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (eine Aktie, die mit einem

K GV unterhalb des langjdbrigen branchenspezifischen Mittelwert liegt, gilt als giinstig), das
Kurs-Buchwert-Verhaltnis, das Kurs-Umsatz-Verhiltnis, die Gesamtkapitalrendite oder die
Figenkapitalguote (insbesondere als Indikator fiir die finanzielle Stabilitét oder
Fremdkapitalabhingigkeit eines Uniernelimens). Informationen und Mittel zar
Friragsweriberechnung, die cinem vom Gericht bestellten sachversténdigen Prifer im Vorfeld
eines Spruchverfabrens zuginglich gemacht werden, stehen den Minderheitsaktionéren am
Markt regelmiiBig nicht zur Verfiigung, sie spiclen am Altienmarkt bei borsennotierten
Gesellschaften fiir die allermeisten Aktionére keine Rolle. , Kein rational handelnder
Mindetheitsaktiondr wird seine Entscheidung ernsthaft davon abhiingig machen, was der zum

Bewertungsstichtag giiltige IDW-Standard vorschreibt® (Fleischer, AG 2016, 185, 195 unter
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Hinweis auf eine dkonomische Dissertation von Karami, Unternchmensbewertung im
Spruchverfahren beim ,,Squeeze-out®, 2014, 8. 252). Der mithilfe der Brtragswertmethode
ermi’ttelte ,Unternehmenswert” 1st nimlich anforund zahlreicher dem Verfahren immanenier
Unwiigbarkeiten notwendigerweiée nur eine Fiktion (OLG Stuttgart, Beschtuss vom 19.
Januar 2011 20 W 3/09 —, Rn. 256, juris). Demgegeniiber beruben Borsenkurse regelmalbig
auf einem realen Handelsgeschehen.

Wenn sich Minderheitsaktionire auf einen (wenn auch eingeschrénkt effizienten)
Kapitalmarkt begeben, um dort Aktien zu erwerben, so unterwerfen sie sich auch fiir den Fall
einer ,,freien Deinvestitionsentscheidung” von vomherein den jeweiligen
Marktgegebenheiten. Sie erwerben die Aktien an det Bérse regelmifig nicht in der
Erwartung, spiter eine Abfindung auf der Grundlage eines Ertragswertgutachtens zu
bekommen, sondern allenfalls in der Hoffung, diese Aktie spiter gepebenenfalls an der
Botse wieder zu einem mindestens gleich hohen P'reis nach Vereimnahmung von Dividenden
verinfern zu konnen. Der Markt, auf den sie sich bei der Investitionsentscheidung begeben
haben, gewihrt ilmen keine gicherheit, dass ihre (Gewinn-) Erwarfung zum Zeitpunkt einer
Jfreien Deinvestitionsentscheidung auch eintritt (wie hier L.G Stuttgart, Beschluss vom 03.
April 2018 31 O 138/15 KfHSpruchG — Ro. 100, jusis)-

Die Bewertung nach det Frtragswertmethode muss sudem mit Plausibilisierungen und
Schatzungen arbeiten ist daher mit zahlreichen — teilweise subjektiv gefirbten - Unschérfen
und Unwiigbarkeiten behafiet (so schon Kammerbeschluss vom 13.3.2009 — 3-05 O 56/06 -).
Kern des Britagswertverfahrens ist die Diskontierung prognostizierter kitnftiger Ertrige, deren
Hohe aber nicht bekannt ist, die also nur aufgrund der bisherigen Ertrige, der
Untemehmensplanungen und all gemeinen Einschitzungen der Zukunft geschiitzt werden
iénnen. Der Ertragswertmethode, ob nun in Gestali des CAPM oder des Tax-CAPM, wird in
der Literatur vorgeworfen, dass die gebriuchlichen Berechnungsmodelle aufgrund ihrer
Bedingungen, die nur in einer idealen Modellwelt Giiltigkeit hitten, ¢ine ,,psendo-
mathematische Exaltheji® vortiuschten. Die Konsequenz kinne zum Schutz der
aufenstehenden Aktionire nur darin liegen, ,sich wo immer mglich an Markipreisen zu
orjentieren” (Emmerich, in Emmerich/Habersack, a.a.0. 8. Aufl. 2016, § 305 AktG Ra. 41a,
41b, 691). Bei einer Grtrapswertberechnung ctwa nach Tax-CAPM ist bei vielen Parametemn
eine ganze Bandbreite von Werten (insbesondere bei der Marktrisikoptiimie) vertretbar und
angemessen, ohne dass ein in dic Formel eingesetzter Wert als allein richtig” und zu einem

einzig zatreffenden ,,wahren Unternehmenswert” fiihren wiirde. Bereits marginale

-
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Anderungen etwa beim Basiszins odex der Marktrisikoprimie kdnnen erhebliche - -
Auswirkungen auf das Ergebnis der Prtragswertberechnung haben.

Rine gerichtliche Priifung des Eftragswerts ist und bleibt deshalb entbehrlich, wenn es
aussagekriftige Borsenkurse gibt, die zur Bestimmung des Verkehrsweris der Aktie
heranzuziehen sind.

Tn diesem Fall bildet der Bérsenkurs nicht die Untergrenze, sondern tatsachlich die
anpemessene Abfindung. Diese Auffassung entspricht anch dem Gebot, im Rahmen der
Angemessenheitspriifung den Aufwand fiir die Unternehmensbewertung — diese beruht
ohnehin (auch beim Borsenkurs) auf einer Schitzung nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs. 2
BGB — in verfahrensokonomisch vertretbaren (Grenzen zu. Die gegenteilige Auffassung, die
anch bei aussagekriftigem Borsenlurs stets (mindestens) eine Plausibilisierung durch eine
Ertragswertbetrachtung fordert, ist spatestens durch die Entscheidung des BGH vom 29.
September 2015 (a20) als itberholt anzusehen und lauft auf eine Bestimmung der Abfindung
nach dem Meistbepiinstigungsprinzip hinaus (durch Abfindung zum Ertragswert, wenf dieser
im Einzelfall hoher ist als der aussagekriftige Bérsenkurs). Die Anwendung eines solchen

Meistbegiinstigungsprinzips kénnen die Minderheitsaktionire aber, wie bereits aus gefihrt,

weder nach einfachgesetzlichen Regelungen noch aufgrund von Art. 14 Abs. 1 GG verlangen.

Die noch in der BGH-Entscheidung vom 12. Mérz 2001 wohl fiir erforderlich angesehene
Ermittlung eines ,,Schitzwerts” (gemeint: Ertragswert — vgl. Stilz, ZGR 2001, 875 {t., 883),
der Vergleich des Ertragswerts mit einem-aussagekréiﬂigen Borsenkurs und die Wahl des
hisheren der beiden Betrige zur Bestimmung der angemessencn Abfindung (BGH, Beschluss

vom 12. Mérz 2001 —II ZB 15/00 -, jutis Rn. 21) wird damit cbsolet.

Soweit in der Literatur die Gleichsetzung von Borsenpreis und Unternehmenswert als
problematisch (vel. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 £, 819) bezeichnet
wird, weil der Wert als ,,allgemeingtiltige und objeltive Eigenschaft eines Unternehmens®
nicht mit dem von subjektiven Vorstellungen gepragten Preis identisch sein miisse (vgl. die

Zitate bei Henselmann, in Peemdller, Praxishandbuch Unternchmensbewertung, 6. Aufl,,

Seite 114), ist dem zunéchst entgegenzuhalten, dass an einem funktionierenden Kapitalmarkt

der Markt die .richtige* Unternehmensbewertung liefert — und zwar nicht nur aus Sicht des
Gesetzgebers (BT-Drucks. 13/9712, S. 13) und aus juristischer Sicht (vgl. Steinhaver, AG
1999, 303 £.), sondern durchaus auch aus skonomischer Sicht, was in den Uberlegungen der

Kapitalmarktforschung (dazu sogleich) und in der Formulierung zum Ausdruck kommt, dass
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sumindest ein ,,vollkommener Markt® (gemeint wohl: informationseffizienter Markt) einen
,cindeutigen Mark{preis® generiere (vgl. Henselmann, in Peemdller, a.a.0. Seite 113).
Dementsprechend ist auch aus verfassungsrechtlicher Sicht der im Spruchverfahren
gesuchte” Verkehrswert ,regelméBig mit dem Borsenkuts der Aktie identisch® (BVerfG,
Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94 -, juris Rn, 56, 60, 63 aa0).

Der Zugriff auf (gef. vermeintlich) susatzliche Informationen bei Praktizieten des
Friragswertverfahrens wird als Vorteil dieser Methode und als Nachteil giner Wertindikation
iiber den Borsenkurs dargestellt (Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 455 ff., 457), Darch die
verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie ist aber bekannt, dass die Kapitalmarktteilnehmer,
die durch ihr Handeln den Verkehtswert der Aktie pragen, ohnehin. re gelmiBig vnvollstindig,
informiert sind und die sich hieraus ergebende Unsicherheit efwa durch Orientierung am
Handeln der ,,Mehrheit* der tibrigen Akteure am Markt auszugleichen versuchen. Wenn sie
aber in Unkenntnis nicht sffentlich bekannter Tatsachen denno ch Anlageentscheidungen
treffen und dadurch Transaktionen znstande kommen, anhand derer Verkehrswertc
feststellbar sind, so schieBt die Frtragswertmethode mit der _Einpreisung* nicht &ffentlich
bekannter Informationen zumindest aus; verfassungsrechtlicher Perspekiive tibers Ziel hinaus -
(auch wenn eine 7zu hohe Abfindung freilich verfassungstechilich unbedenklich ist).

Fiir den Riickgriff auf Borsenkurse als Marktpreise — wo immer md glich — bei det
Angemessepheitspriifung im Spruchverfahren sprechen die Frkenntnisse aus der
neoklassischen Kapitalmarkttheorie, die auf zwei sich bedingenden skonomischen Konzepten
beruhen: auf der Idee des . Gleichgewichtspreises™ und dem Konzept der
Jnformationseffizienz. Dabei ergibt sich allerdings aus der verhaltensorientierten
Finanzmarkitheorie, dass beide Primissen in der Realitit nicht in Reinform zu finden sind, so
dass etwa eine ,,vollkommene Informationseffizienz” als unrealistische Bedingung,
schlechterdings auch nicht gefordert werden kann, um Bérsenkurse zur Bewertung
heranzuzichen.

Jedoch gilt auch in det Kapitalmarkttheorie, das der Wert einer Akiie von unsicheren
Erwartungen abhéngt, iber die einzelne Markiteilnehmer durchaus unterschiedliche
Vorstellungen haben kénnen. Diese Markticilnehmer werden — basierend auf ihren
Frwartungen — Kauf- und Verkaofs gebote abgeben. Der sich nach Ausgleich von Angebot
und Nachfrage ergebende Gleichgewichtspreis (oder synonym: Gleichgewichtskurs) ist der
,wahre Wert® der Akdie, cr bildet die durchschnittlichen Erwartungen der Marktteilnehmer ab.

Der Preis kann geméB dieser theotetischen Denkweise gar nicht vom wahren Wert abweichen.
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Marktteilnehmer wiirden diese Abweichung erkennen und die unterbewertete (iibetbewerte
Aldie kaufen (verkaufen), um so exwartete Gewinne zu erzielen (Arbitrag&Argumentation)“
(Weber, ZGR 2004, 280 ff., 281 ).

Die Theorie iiber die Preisanpassung avf Finanzmarkten beruht auf der Hypothesc der
Kapitalmarkteffizienz. Nach der von Fama entwickelten Effizienzmarkthypothese ist ein
Markt dann effizient, wenn die Wertpapierkurse alle vorhandenen Informationen komplett
widerspiegeln. Unkorrelierte Fehlbewertungen einiger weniger, irrational bandelnder
Mearktteilnehmer neutralisieren sich (zusarmenfassend Daxhammer/Facsar, Behavioral
Finance: verhaltenswissenschaftliche Finanzmarktforschung im Lichte begrenzt rationaler
Markiteilnehmer, 2018, Seite 39 £, 42 ff)). Ist diese Bedingung in der mittelstrengen Form
der Markieffizienz erfiillt, sind also alle historischen Daten und &ffentlich bekannten
Iuformationen bereits in den aktuellen Preisen berficksichtigt, dann fithrt die fundamentale
Wertp apier'analyse auf Basis 6ffentlicher Informationen zi keinerlei Uberrendite, und
TTverrenditen lassen sich allenfalls durch die Kepntnis von oder dic Suche nach privaten
TInformationen erzielen. Einschrinkend: _Effizienz fordert nicht, dass alle
Kapitalmarkiteilnehmer tiber die gesamte Information verfligen. Vielmehr kann jedem eine
Teilmenge der gesamten Information zur Verfiigung steben, die jedoch im Fall effizienter
Mirkte aggregiert den Preis Jorrekt erkliren muss” (LG Stuttgart aaO; Weber, ZGR 2004,
280 f., 282).

Bine skonomische Erklirung fiir das mdgliche Auseinanderfallen von Ertragswert und Prefs
Liefern schwer schiitzbare nichimonetare Nutzen-Erwigungen von Xaufern oder Verkiufern
bet der Kauf- oder Verkaufsentscheidung (Henselmann, in Peemdlier a.2.0. Seite 114). An
einem funktionierenden Kapitalmarkt gleichen sich jedoch unterschiedliche subjektive
Wertvorstellungen der Matktteilnehmer aus, dc;r Borsenpreis bildet deren durchschnittliche
Erwartungen ab (Weber, ZGR 2004, 280 ff., 282).

Akteure am Kapitalmarkt Jassen i ihre individuellen Prognosen, die sie vor
Anlageentscheidungen ireffen, nicht nur unternehmensindividuell erwartete Kennzahlen,
sondern 7.B. auch allgemeine Markterwartungen einflieBen. Nichts anderes geschicht aber bei
der Aufsteliung unternehmerischer Planzahlen und bei deren Fortschreibung in der ,ewigen
Rente® durch Wirtschaftspritfer, wenn sie das Ertragswertverfahren als Bewertungsmethode
apwenden,

Die Verhaltensskonomie (verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie) zeigt auf: Anleger

yerhalten sich am Kapitalmarkt nicht rein rational, sondern nur begrenzt rational (etwa:
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risikofreudiges Verhalten wegen Verlustaversion; fjber— und Unterreaktion;
,Herdenverhalten™ aufgrund fehlender Tnformationen; Heuristik; Endowment-Effekt). Sie
sind abweichend vom Konzept des ,,Homo oeconomicus® nicht (durchweg) in der Lage,
vollig rational alle relevanten Informationen fehlerlos za verarbeiten. Bei der
Tnformationswahrnehmung bedienen sich die Marktteilnehmer bestimmter Heuristiken, die
owar zu einem schoellen Informationsitberblick verhelfen, aber zugleich verhindexn, dass
samtliche vetfiigharen Informationen {iberhaupt in den Entscheidungsprozess cinfliefen.
Kapitalfnarktteﬂnehmer treffen Entscheidungen hiufig nicht auf dex Grundlage privater
Informationen ifber das Entscheidungsobjekt, sondern otientieren sich am Verhalten einer
bestimmten Gruppe anderer Akteure. Psychologische Krifte haben erheblichen Einfluss auf
das Anlegerverhalten, inshesondere wenn Unsicherheiten im Spiel sind. Das fiihrt zo
stindigen Uber- oder Unterbewertungen. Die meisten von der Verhaltensbkononiie
beschriebenen Phénomene lassen sich wis;s.cnschaftlich erkliren. Det Ausgangspunkt der
neoldassischen Wirtschafistheorie, der _Homo occonomicus™ als , selten etreichtes Ideal”, das
Konzept vom. Gleichgewichispreis und die Effizienzmarkthypotbese ermitglichen eine zur
Lssung von Einzelproblemen durchaus sinnvolle Vereinfachung der Realitat auf einige
wenige Annahmen. und dienen der Komplexitﬁtsreduktion der Modelle, milssten abet zur
Abbildung, des realen Anleger- und ,.B ewertungsverhaltens® um weitere Annahmen ergénzt
werden (zum Ganzen Daxhammer/Facsar, Behavioral Finance, a.a.0., Seite 20 f£,, 73, 79 ff., .
89 ff., 209 £, 213; Hacker, Verhaltensskonomik und Normativitit, 2017, Seite 59 ff., 78, 103
ff,, 122 ff.; von Holle, Okononiie 4.0, 2018, Seite 43 ff, 57, 81, 84). Aus der _
Komplexititsreduldion folgt jedoch bereits, dass nicht jede Feststellung einer Abweichung der
Realitit etwa von der Pffizienzmarkthypothese dazu zwingt, die Brgebnisse des Marktes zu
verwerfen.

Das von der VerhaltensSkonomie beschrichenc Verhalten prégt vielmehe den Markt und
damit auch den Verkehrswert der Aktie und ist kein Grund, Borsenwerte als Verkehrswerte
generell in Frage zul stellen. Werden im Einzelfall von der Verhaliensolkonomie analysierte
begrenzt rationale oder jrrationale® Verhaltensweisen dér Markditeilnehmer als kursprigend
festgestellt, kann eine vertiefte Pritfung zum gesetzlichen Merkmal der Angemessenheit
erforderlich werden, wobei die Kammer hier dahingestellt lsst, in welchen Konstellationen
die Angemessenheit der Abfindung zum Verkehrswert (umsatzgewichteten durchschnittlichen

Birsenkurs) zu vemeinen ist.

-
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Soweit in der Betriebswirtschaftslehre beschrieben wird, dass der Bﬁrsehkﬁrs ,,einem labilen
Regelkreis folgend* um den , fundamentalen Wert” der Aktie schwanke
(Ruthardt/Hachmmster NZG 2014, 455 ff., 456 mwN.), kénnte sich avs der
verhattensorientictten Finanzmarkttheorie eine Erklarung fiir diese Schwankungen ergeben.
Der Riickgriff auf einen dreimonatigen Referenzzeitraum und einen umsatzgewichteten
Durchschnittskurs trigt im Rahmen der richterlichen Schitzung wiederum der Nivellierung
kurzfiistiger ,,Ubertreibungen” Rechnung,

Es ist weder gesetzliches Leithild noch Sinn und Zweck der Angemessenheitsprifung im
Spruchverfahren, subjektive Wertvorstellungen aller Minderheitsaktionédre oder des
Mehrheitsaktionéirs zu ermitteln oder den hochsten Verkaufergrenzpreis”, d.h. einen
subjektiven Crenzpreis zu finden, zu dem der letzte verbleibende Minderheitsaktiondr bereit
wiire, seine Alkdiien zu verfiuflern. Auch in der betricbswittschaftlichen Literatur wird bestitigt,
dass ein solcher Ansatz ,in den meisten Fillen tber die normzweckadédquate wirtschaftlich
volle Entschidipung hinausgehen® diirfte (Ruthardt, Normzwecklonforme
Unternehmensbewertung und Abfindungsbemessung beim aktienrechtlichen Squeeze Out,
2014, Seite 119).

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird teilweise darauf verwiesen, dass firdie
Bewertung von birsennotierten Unternehmensanteilen eine Typisierung der Anlagestrategie
der abzufindenden Aktionire erforderlich sei (Ruthardt/Hachmeister, NZG 2004, 41 if.). Es
wird argumentiert, der ,,D einvestitionswert® sei nur fiir Anleger mit sehr larzem
Anlagehorizont die relevante Werlkategorie. Da es jedoch auch langfiistig orientierte Anleger
gebe, miisse aus verfassungstechtlichen Griinden der Wert der Aktie (auch) unter der
Annahme einer dauethaften Halteabsicht ermittelt werden. Neben dem ,,Demvestmonswert‘
sei auch der , Daueranlagewert' zu ermitieln, den man bei einer Fokussierung auf den
Bérsenkurs vernachléssige. Wenn ein Minderheitsaktiondr seine Anteile vor Ankiindigung
einer Strukturmafnahme nicht zum Borsenkurs verkauft habe, miisse sein ,, Verkaufer-’
Grenzpreis iber dem Bérsenkurs gelegen haben (Ruthardt, Normzweckkonforme

. Untemehmensbewertung a.a.0., Seite 205; Ruthardt/Hachmeister, NZG 2004, 41 ££., 44, 46).
Dieser Argumentation ist entgegenzuhalten: Glaubt ein Anleger, eine Aktie sei am
Kapitalmarkt unterbewertet, so kann er die Aktie in der Absicht einer spéteren
WesterveriuBerung zum hoheren Preis oder in der Erwartung der nachhaltigen Erzielung von
{iberrenditen (gegentiber dem Markt) erwerben. Glanbt er, sie sei iiberbewertet, wird er

tondenziell verkaufen. Wie bereits dargestellt, bringt der Kapitalmarkt — unter der Priimisse
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der Kapitalmarkteffizienz — die unterschiedlichen subjektiven Wertvorstellungen zum
Ausgleich, und der sich dabei ergebende Preis entspricht an einem informationseffizienten
Kapitalmarkt genau dem im Spruchverfahren gesuchten ,,objeldiven® oder ,,wahren” Wert des
Axteils zum jeweiligen Zeitpunkt. Der Borsenkurs widerspiegelt, wie ausgefiihrt, an einem.
funktionierenden Kapitalmarkt die duxchs chnittlichen Ertragserwartungen der Anlcger. Die
von Ruthardt vorgeschlagene Differenzierung zwischern ,,Kurz- und Langfristanlegem™ fithrt
cine subjektive Komponente ein, dic als vermeintlicher Nachteil der marktorientierten
Bewertungsmethode nach dem Rorsenkurs dargestellt wird, obwohl auch bei der
Friragswertmethode versucht werden muss, unterschiedliche Erwartungshorizonte
miteinander in Binklang zu bringen, was letztlich auch nur mithilfe subjektiver
Einschitzungen der Bewerter erreicht werden kann; am funktionierenden Kapitalmarkt sorgen
idealerweise beteits die dargestellten Marktmechanismen fiir den Aus gleich im Preis.

Art. 14 Abs. 1 GG gebietet im vorliegenden Kontext, dass der Mindetheitsaktiondr als
Abfindung nicht weniger erhlt, als er ,bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum
Zejtpunkt des Unternchmensvertrags oder der Eingliederung erlangt hiitte® (BVerfG,
Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BVR 161 3/94 —, BVerfGE 100, 289-313, Rn. 56). ,,Blofe,
in dem aktuellen Wert des konkreten Bigentums noch nicht abpehildete Gewinnerwartungen
und in der Zukunft liegende Verdienstmod plichkeiten sowie Chancen und Gegebenheiten,
innerhalb derer ein Unternehmen seine Titigkeit entfaltet, liegen grundsatzlich auBerhalb des
echutzbereichs der Bigentumsgarantie® (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16. Mai 2012
_1RvR 96/09, 1 BVR 117/09, 1 BVR 118/09; 1 BvR 128/09 —, Ra. 23 aa0;
Nichtannahmebeschluss vom 23. August 2000 — 1 BvR 68/95 —, Rn. 18, juris mwi.). Die
subjektive Binschitmng eines , Langfristanlegers®, der von ihm unterstellte
_Dancranlagewert” sei hoher als der aktuelle Wert (tegehmiBig: der Matktpreis), entspricht in
Hohe der Differenz einer solchen im aktuellen Wert ,nicht abgebildeten und deshalb
yerfassungsrechtlich nicht geschiitzten , Gewinnerwartung® und ,,in Zukunft liegenden
Chance auf Verdienstméglichkeiten. Entgegen der Auffassung von Ruthardt (a.2.0.) besteht
verfassungsrechtlich nicht die Notwendigkeit, die von diesem _Langfristanleger” erwartcte
zusitzliche Gewinnchance bei der Abfindungsbemessung (in Hohe der Differenz zwischen
seinem individuellen Grenzpreis und dem Bérsenkurs) zwingend mitzukomp ensieren.
Uberdies schlagen sich die Erwartungen sowohl von Kurz- als auch Langfristanlegetn im

Matlktpreis nieder, soweit sie perade kaufen oder verkaufen. Verfassungsrechtlich geboten ist

-
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die Rrmittlung eines iiber dem Marktpreis liegenden (subjeltiven) ,Daueranlagewerts” also

nicht.

Die in der betriebswirtschaftlichen Literatur thematisierte Gefahr einer mdglichen
Beeinflussung des Borsenkurses durch den Mehrheitsaktioniir, sei es durch gezielie
Handelsaktivititen, sei es durch eine ,.gesteuerte” (negative) Informationspolitik (dazu
Rufhardt/Hachmeister, NZG 2014, 41 1T, 45), ist im Grundsatz nicht von der Hand 2y weisen.
Ob die Gefahr sich im Finzelfall realisiert hat, bleibt jedoch im Spruchverfahren fallbezogen
zu prisfen. Der Gedanke der Manipulationsgefahr spricht nicht generell gegen die
HQeranziehung von Marktpreisen zu Bewertungszwecken md sollte juristisch eher beim
Merkmal der ,,Angemessenheit" als bei der Identifizierung des Verkehrswerts thematisiert
werden, Soweit hier darauf abgestellt wird, die Minderheitsaktionire konnten nur durch eine
,Jundamentale Wertermittiung™ unter Beachtong unternchmensintetner Informationen (aiso
wohl: durch Praktizierung der Ertragswertmethode) vor ,,Manipulationsmﬁglichkeiten“ des
Mehrheitsaktiondrs geschiitzt werden, der bei einer alleinigen MaBgeblichkeit des
Bérsenkurses private Informationen zu Lasten auRenstehender Altionfire nutzen kdnne
(Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014, 455 1., 457), ist dem entgegen Zu halten, dass, dass auch
die Ertragswertmethode in der Prigung durch den IDW § 1 die Minderheitsaktionére nicht
vollkommen vor  Manipulationsmdglichkeiten” schiitzt. Denn die Unternchmensplanung
liisst dem Management des zu bewertenden Unternchmens viele Spielriiume, Einfluss auf die

Bewertung zo nehmen.

Zudem wire dexr Vorzug der Brtragswerimethode nicht stringent.

s werden bei der Ermittlung des Ertragswerts vielfach Marktdaten herangezopen. Die
unternehmensindividuelle Risikoprémie fiir das Brtragswertverfahren wird re gelmifig (wie
auch im vorliegenden Fall) anhand von Betafaktoren von Peer-Group-Unternehmen ermittelt,
die wicderum aphand von Kapitalnarkidaten errechnet werden. Auch bei der
Marktrisikopiimie verwendet die Betrichswirtschaftslehre im Rahmen des
Ertragswertverfahrens nach dem Tax-CAPM in jingster Zeit Gesamtrenditen als ,,implizite
Kapitalkosten zur zusétzlichen Begrimdung der (subjektiven) Finschitzung. Diese impliziten
Kapitalkosten leitet man wiederuu avs bekannten Marktwerten (Borsenkursen) und

erwaricten Cashflows her (Castedelio/J: onas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 {f., 818 unter
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Hinweis auf Jickel/Kaserer/Miiblh#user, WPg 2013, 165 £f; Wagner/Mackenstedt/ Schieszl/
1enckner/ Willmershausen, WPg 2013, 948 {f., 950 {L.).

Nach der Rechtsprechung des BGH ist beim Borsenkurs auf einen Durchschnittskurs iber
cinen , relativ kurz* zu wihlenden Zeitraum von drei Monaten ,in groBimdglicher Nihe zu
dem Stichtag” abzustellen.
Die urspringliche Auffassung, es sei auf den Durchschnittskurs in den drei Monaten vor der
Hauptversammlung der beherrschten Gesellschaft abzustellen (BGH, Beschluss vom 12. Mtz
2001 —I1 ZB 15/00 —, ,,DAT/Altana”, aa0), hat der BGH im Jahr 2010 aufgegeben, Nunmehr
hat der BGH entschieden, dass s auf den nach Umsatz gewichteten. Durchschnittskurs im
Dreimonalszeitravm ,,vor der Bekanntmachung der Strukturmabnahme® ankomme (BGH,
Beschluss vom 19. Juli 2010 I ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229 ff., ,,Stollwerc “ Rn, 21,22;
nochmals bekriftigt mit Beschiuss vom 28. Juni 2011 — I ZB 2/10 -) aber eine Hochrechnung
des an sich zutreffend auf den Tag der Bekarmtgabe ermittelten Borsenkurses auszunchmen
ist, wenn ein ,langerer Zeitranm® (vgl. hierzu Kammerbeschluss vom 4.2.2019 — 3-050
68/17 -) zwischen der erstmaligen Bekanntgabe der Absicht des ,Squeeze-out” und der
Beschlussfassung der Hauptversammlung liege, zum Schuiz von Minderheitsaktionire und
um zu verhindern, dass diese von einer posiiiven Bérsenentwickhmg ausgeschlossen werden.
Hierzu hat der BGH (aa0) ausgefiihrt, der Tag der Hauptversammiung sei als Stiéhtag des
Referenzzeitraums nicht geeignet, weil der Bisrsenkurs im Zejicaum davor regelméfig von
den erwarteten Abfindungswerten wesentlich mitbestimmt werde und bei ciner Bemessung
der Abfindung aufgrund dieser Referenzperiode nicht mehr der Verkehrswert der Aktie
entgolten werde. ,,Von der Mitteilung der angebotenen Abfindung® an, also spitestens mit der
Einberufung der Hauptversammlung, die in aller Regel innerhalb des Dreimonatszeitraums
liegt, nihere sich der Borsenrwert dem angekiindigten Abfindungswett. Dabei werde der Kurs
in der Erwartung eines Aufschlags im Spruchverfahren oder - als Lastighkeitswett - im
Anfechtungsprozess hiufig leicht iiberschritten. Der angebotene Preis fiir die Aktie werde
sicher etreicht. Aber auch schon vor der Bekanntgabe des Abfindungsangebots indere sich
_mit der Bekanntgabe der MaBRnahme* die Borsenbewertung, weg von der Orientierung am
mbglichen kinfligen Unternebmenswert hin zur Erwartung an die kiinflige Abfindung. Das
fithre nicht selten zu ,,heftigen. Kursausschligen®, weil ,,der Phantasie in beide Richtungen
keine Grenzen pesetzt selen’. Mit der Bekanntgabe der Abfindungshéhe beginne ,,die
Spekulation auf den Lastigkeitswert". Nach Bekanntgabe der StruktutmafBnahme bilde sich
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der Borsenkurs nicht mehr ,,a0s Angebot und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom
Markt erwarteten Unterehmenswertes®. Er widerspicgele dann vielmehr den Preis, ,,dex
geradé wegen der StrukturmaRnahme erzielt werden kann, und die ,.durch die
StrukturmaPnahme geweckic besondere Nachfrage™. Diese Nachfrage habe aber ,nit dem
Verkehrswert der Akiie, mit dem der Aktiondr fiir den Verlust der Aktion#tsstellung so
entschidigt werden soll, als ob es nicht zur Sirukturmafnahme gelkommen wire, ,,... bichts Zu

tun‘ ¢

orliegend bestehen keine Bedenken gegen die Heranzichung des Borsenwertes.
Das Vorliegen einer Marktenge, die dazu zwingen konnte, dem Bérsenkurs die Relevanz als
Untergrenze filr die zu gewihrende Abfindung abzusprechen, ist nicht ersichtlich und wird

von den Beteiligten auch nicht niher dargelegt.

Der mafgebliche gewichtete Borsenkuns betript daher entsprechend den insoweit
unwidersprochen gebliebenen Darlegungen des gomeinsamen Verireters der auflenstehenden
Aktiondre hier fiir den Zeitraum vor dem 5.12.2018 EUR 77,79 fir die E AG wobei es

letzdlich nicht darauf ankommt, ob diese Bérsenkurse von der BaFin exmittelf wurden.

Dass eine Bewertung anhand von Biarsenkursen nicht mdglich ist, wenn an der Borse tiber
{angere Zeit praktisch kein Handel mit den Aktien der Ges ellschaft stattgefunden hat, so dass
nicht von ,reprisentativen Rérsenkursen die Rede sein kann, liegt auf der Hand. Gegen die
Heranziehung taxierf.er Kurse spricht, dass ihnen Yein realer Bérsenhandel zugrunde liegt und
sie lediglich auf einer Schitzung des Skontroftihrers beruhen (vel. LG Stuftgart, Beschl v.
Riegger/ Wasmant, in BS Stilz, 2014, Seite 513). Es sollten daher mur gehandelie Kutse, keine
Taxakurse einflieBen (LG Stuttgast, 08.05.2019 - 31 O 25/13 KfH BeckRS 2019, 23342 Rn
283 mwi). Aufgrund der tatsichlich gehandelten Kursen bzw. den Briefkursen, fiir die
tatsichlich ein Kaufangebot bestand, hat der pemeinsame Vertreter der aufenstehenden
Aktiongre - insoweit unbeanstandet - einen durchschnittlichen Borsenkurs von EUR 77,79 je
B-Aktie in der Referenzpetiode ermitteli.

Soweit die Antragsgegperin und der von ihr beauftragte Bewertungsgutachier und ihm.
folgend der sachverstandige Pritfer den Borsenkams wegen einer Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-
Spread) von 26,24 % einen hinreichend liquiden Aktienhandel und damit dic Geeignetheit
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des Borsenkurses fiir die Brmittlung der angemessen Abfindung abgelehnt haf, kann dem hier
gefolgt werden, da es auf den absoluten und weniger auf den relativen Umsatz der am Markt
gehandelten Aktien ankommt und entscheiden ist, ob hinreichende Anzeichen filr einen
verzerrten Borsenkurs vorliegen (vgl. OLG Frankiurt, Beschluss vom 05.12.2013 - 21 W
36/12 —21 W 36/12 — BeckRS 2013, 1047). Dies ist aber vorliegend nicht ersichtlich. Soweit
die Antrapgsgeguerin, der von ihr beauftragte Bewertungsgutachter und der sachverstindige
Priifer dies darin schen, dass eine (positive) abweichende Entwickiung der Aktie der E- AG
it Vergleich zum DAX seit September 2018 vorgelegen habe, besagt dies fiir sich alleine
nichts. Soweit dies damit begriindet wird, dass sich die Stimmrechtsmilteilung germ. § 40 Abs.
1 WpHG vom 17.9.2018 (beziiglich des 95 %igen Aktienanteil der Antragsgegnerin) hier
ausgewitle habe, fihrt dies nicht zar Ungecignetheit des Borsenkurses fiir die
Abfindungsermitthung.

Eine Bewertung anhand des Barsenwerles ist nicht bereits deshalb ausgeschlossen, weil sich
das Zustandekommen des Kurses nicht nachvollziehen lésst. Richtig ist zwar, dass sich die
Preisbildung am Markt aufgrmd det Fiille der Marktteilnehmer und der wnendlichen Vielzahl
veratbeiteter Informationén nicht im Rinzelnen nachzeichnen lasst. Dies ist fiir eine
gerichiliche Priifung der Angemessenheit einer am Bérsenwert orientierten Abfindung aber
auch nicht notwendig. Mafgeblich ist vielmehr zunichst nur, dass dex Borsenkurs zutreffend
berechnet worden ist. Gerade dies ist im Gegensatz zum Ertragswert schnell und sicher zu
ermitteln, wenngleich sich auch hier selbstverstandlich Fragen nach dem Borsenplaiz, dem
Durchschniﬁszeiﬁaum oder det Gewichtung bei der Durchschnittsbildung stellen. Zudem ist
sicherzustellen, dass der Borsenwert keinen Verzerrangen im. Einzelfail unterliegt (OLG
Frankfurt v. 5.12.2013, a.2.0.). Hier bestand jedoch die Besonderheit, dass in dem Zeitraum
von drei Monaten vor der Hauptversammung tiber einen betrachtlichen Zeitraum Geldkurse
ausgewiesen worden sind. Somit hat wegen bestehender Kaufnachfrage also die Moglichkeit
pestanden, dass die Minderheitsaktiondre in der Lage gewesen wiiren, ihre Akiien in diesem
Zeitraum an der Borse zu verduliern. In diesen Zeitriumen hétten die noch vetblicbenen
Mindesheitsaktiondre nicht veriufiern lgnmnen. Es wire allerdings eine verkiirzie
Betrachtungsweise, den Referenzzeiiraum von drei Monaten seinerseiis noch in gesondert zu
pewichtende Rinzelzeitriume zu zerlegen, Hier war es den Minderheitsaktiondren an vielen
Borsentagen in dem Referenzzeitraum moglich, ihre noch vorhandenen Aktien zu vetiufem

(vgl,, OLG Miinchen Beschluft vom 11. 7. 2006 - 31 Wx 41 und 66/05 —1NJ 07 2006, 3010).

-
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Zudem erfolgte die mafgebliche Abkopplung von der Entwicklung des DAX in relevanter
Weise erst nach dem 5.12.2018 , mithin in einem Zeitranm, der auferhalb der betrachteten
Referenzperiode liegt. _

Auch eine , Marktenge® lag nicht vor. Soweit man in § 5 Abs. 4 WpUUG-AngebVO eine
Konkretisierung des Begriffs der Marktenge sieht, wiire von einer solchen mir dann
auszugehen, wenn kumulativ withrend der letzten drei Monate an weniger als einem Drittel
der Borsentage Borsenkurse festgestelit worden wiren und mehrere nacheinander festgestellte
Birsenkurse um mehs als fiinf Prozent voneinander abgewichen wiren (vgl. OLG Karlsrube,
Beschiuss vom 12. September 2017 - 12 W 1/17 -, Rn. 40). Die Aktie wurde im.
Referenzzeitraum von 64 Handelstagen an der Borse Hamburg zwar nur an 4 Tagen
tatstichlich gehandelt, aber an weiteren 45 Tagen bestanden Geldkurse, hinter denen
tatsiichlich ein Kaufangebot stand, die Moglichkeil zur VersiuBerung der Aktie, d. h. ein
Alktionar hitten hier den Kurs bei Verkauf erzielen kisnnen. Ahnlich verhilt es sich an der
Birse Stuttgart Hier fand zwar an 60 Handelstagen in der Referenzperiode nur an 3 Tagen
tatsiichlich ein Handel statt, an 46 weitexren Tagen wurden jedoch Geldkurse gestellt, hinter

denen ein Kaunfangebot stand.

71 einer rechnerischen Erhhung, wie sie bei Verstreichenlassen eines langeren. Zeitranms
zwischen Bekanntgabe dex Strulcturmaﬁnabmé und Beweitungsstichtag geboten sein kann
(vgl. BGH, Beschlugs vom 19. Juli 2010 - It ZB 18/09 -, BGHZ 186), besteht vorliegend kein
Anlass. Denn zwischen dem Ende des Referenzzeitraums und dem Tag der
Hauptversammlung lagen weniger als sechs Monate, was jedenfalls nach der bisherigen
obergerichtlichen Rechisprechung nicht als lingerer Zeitraum eingestuft wird (vgl. hierzn
Kammerbeschluss vom 4.2.2019 -3-05 0 68/17 —Rz. 45 BeckRS 2019, 2185) und auch nach
den Erfahrungen der Kammer noch einen tiblichen Zeitraum darstelit.

Aber selbst wenn man in allen Fallen eine Ho chrechnung des Borsenkurses fiir geboten hielte,
kommt diese vorlicgend nicht in Betracht. J edenfalls witrde die Erforderlichkeit einer
derartigen Hochrechnung bedingen, dass in dem Zeitraum zwischen der Ankiindigung und der
Hauptversammlung eine relevante positive Marktentwicklung allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung zu beobachten wiire und keine Anhaltspunkte vorliegen,
dass sich dies nicht auch auf den Kurs der B AG Aktie ansgewirkt hitte, d.h. diese auch
weiter entsprechend gestiegen waren. Davon kann hier jedoch nicht ausgegangen werden.

Hier ist niitnlich zu beachten, dass der sich érgebende Durchschnittswert des Borsenkurses der
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Akdtic der B AG vor allem aus des Kursen swischen dem 21.9.2018 und dem 19.10.2018
ergab, in denen der (relevante) Kurs der E Aktie sich zwischen EUR 82, und EUR 85,00
(Smttgarf) bewegte dagegen im letzten Monat des Referenzzeitraums sich zwischen EUR
68,00 und EUR 65,00 lag. Allein dass der C-DAX-performance und die Kurse der peergroup-
Unternehmen etwas tiber 6 % nach Ende des Referenzzeitraum stiegen, kann daher nicht dazu
fﬁhren, den Durchschnittskurs hochzurechnen, da damit die tatsichliche Entwicklung der
Aktie der B AG ausgeblendet wire. Eine Hochrechnung des Borsenkurses in jedem Fall muss
jedoch diese tatsiichliche Entwicklung berlicksichtigen.

Tm Hinblick auf die vorliegende Relevanz des Rérsenkurses zur Ermittlung der
Angemessenheit der Abfindung bedarf es keiner Entscheidung mehr Gber die Antriige einiger
Antragsteller und des gemeinsamer Veriretets der auBensteheﬁden Aktiongre iber die
Zurverfligungstellung von Unterlagen durch dic Antragsge pnerin hinsichtlich der Bewertung
nach dem Frtragswertverfahren, sowie der Frage einer etwaigen Befangenheit des
sachverstindigen Priifers oder dessen Aphorung, da dem eine Relevanz fiir die Entscheidung

in der Sache nicht beikemmit.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aufienstehenden Aktiondre exgibt sich aus § 15 Abs. 1, § 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsitzlich die Antrags gegnerin diese Kosten za tragen. Im Hinblick auf die
votgenommene Hrh8hung entsprach es nicht der Billigkeit die Antragsteller mit
Gerichtskosten des Verfahrens zu belasten.

Die Entscheidung iiber die auBergerichtlichen Kosten folpt aus § 15 Abs. 2 SpruchG.
Danach findet eine Kostenerstatiung fitr die Antragsteller grandsétzlich nicht statt, es sei
denn, die Billigkeit gebietet eine andere Bntscheidung. Dies ist hier der Fall. Da eine mcht
unbetrichliche Fthshung der Abfindung ausgesprochen wurde, enispricht eine
Kostenerstattung der Billigkeit.

" Die Bestimmung des Gesch#ftswerts flir das Gericht und den Vertreter der aufenstehenden

Aktionire ergibt sich aus § 74 GNotKG. Danach richtet sich der Geschéftswert nach dem
Betrag, den alle antragsberechtigien Aktioniire zu dem wurspriinglich angebotenen Betrag
insgesamt fordern kdnnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und hochstens EUR 7,5 Mio.

37




Nach der Angabe der Antragsgegnerin sind von dem Ausschluss der Minderbeitsak}iol iOinire
11.180 Aktien auBenstehender Altionére betroffen gewesen. Durch die Erhohung d T
Abfindung vm EUR 8,40 je Aktic er gibt sich insgesamt cine Brhobung von EUR 93. 1'2{5, f K I~ \ ) .
dass der Mindestwert von EUR 200.000,-- nicht fiberschritten wird.

Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Beschwer EUR 600, nicht iibersteigt.

Nach § 17 SpiuchG finden die Vorschriften des FamPG Anwendung, soweit ich aus dem
SpruchG selbst nichts anderes ergibt. Da das SpruchG tiber die Beschwer keine Regelung
enthiilt, bleibt es bei der Bestimmung des § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG, d.h. det Wext des
Beschwerdepegenstandes mouss TEUR 600,-- Ubersteigen (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG
2. Aufl., § 12 SpruchG Rz. 7). Fine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bet Unterschreifen ist
nicht geboten. Es gibt vorliegend keinen Grund ersichilich, der es erfordezlich machen wiirde,
Beteiligte in Sprachverfabren, die mit irem firitheren Aktienbesitz und die daraus begehrte
Frhshung der Kompensation die Wertschwelle nicht erreichen, anders zu behandeln als
Beteiligte in sonstigen Ziviltechtlichen Streitsachen oder in Verfahren der freiwilligen
Gerichisbarkeit, wo bei Nichterreichung des Beschwerdewerts bzw, der Berufungssumme

ebenfalls kein zweiter Rechiszug exdifnet ist.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen. diese Entscheidung ist das Rechtsmitte] dex Beschwerde gepeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Finteichung einei von
einem Rechtsanwalt unterzeichneten Reschwerdeschrift einzulegen ist. Die Beschwerde muss
die Bezeichmung des angefochtenen Beschlusses, sowie die- Frklarung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und es muss cinc Beschwer Von iiber

EUR 600,-- gegeben sein.
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