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LANDGERICHT FRANKFU RT AM MAIN
’ ' BESCHLUSS

) 1;1 dem Spruchverfalircﬁ .

. Inden Verfahren auf Einleitung cines Spruchverfahrens : -

C wegen des Ausschlusses der Mmdmheﬂsaknonarc der Anterra Vermbgcnswrwalttmgs— .
. Akhengesellschaft




gegen

" Anfragsgegnerin
Verfahrensbevollméchtigte:

" hat die 5. Kammer firr Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richier am I.andgericht
" und die Handelsrichtec wd S




nach mindlichér Verhand_iung vom 21,7.2015 |
- am 18.8.2015 beschlossen:

Der angemessene Abfindungsbetrag gem. § 327a AkiG fiir die ausgeschlossgnen
Mindetheitsaktiongre det Anterra ._\ferfnﬁgEnsverwalthgs-Akﬁén gesellschaft wird auf
EUR 4,93 je Aktie der Anterra Vermd gensverwaltungs-Aktiengescllschaft, fesi_gesetzt. -

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergiitung des Vertreters der
- ‘auBeristehenden Aktionsre sowie ihre auﬁergeriqhtlichen Kosten hat die Antrags gegnerin zu

tragen.

Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die _nbtwend_i gen_auﬂct:ge_riphﬂichen

Kosten des Verfahrens zu crstatien.

Der Geschaftswert fitr d1e Gerlchtskosten und der Wert fiir die Vergutung des Vcrtrcters der
auBenstehenden Alctlonare- Werden auf EUR 200, 000 -- festgesetzt

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Béschwer EUR 600, nicht iibersteigt.




Griinde

Die ANTERRA Vennogensverwaltungs—Akhengesellschaft (lm Folgenden AVA) hatte ihren
' Sitz in Frankfurt am Main vund war, im Jahre 2011 eine borscnnotlerte Akuengesellschaﬁ
nach deutschem Recht, e1ngetragen im Hande]sreglster des Amtsgerichts Frankfm’t am Main
unter HRB 45912. Die AVA war die Fuhrungsgesellschaft des ANT ERRA Konzerns. Das -
GeschaftSJahr der AVA liefvom 1, Dezember emes Jahres bIS zum 30. November des Jewells
- nachsten Jahres. In §2 der Satzung der Gesellschaft war der Gegenstand des Untemehmens
wie folgt festge.legt _ .
~Oegenstand des Untemehmens ist die Verwaltung, der Erwerb ‘und die Verduﬁerung von
Grund,stucken. Betezligungen und son.s'ngem Vermagen, msbesondere an Industrze- Handels—
und Dtenstletstungsunternehmen - . ' "
Die AVA und ihre Tochtergesellschaften besalen ObJ ekte mit einer - -

- Gesmntgrundsmcksﬂache von rund 707.383 qm.

Die Aktien dei: AVA waren zum Handel im Amtlichen Markt an der Wertpapierborse in

; -Munchen, im Reguherten Markt an der Wertpap1etborse in Stuttgart sowie im Freiverkehr an.
den Wertpaplerborsen in Hamburg und Frankfurt am Main zugelassen.

Die Aktien der ANTERRA Wurden unter dem Kiirzel ANTI und der Wertpapiex- ', .
Kennnummer (WKN) 553273 sowie unter der ISIN DE 0005 532733 gehandelt

Das Grundkapital der AVA bﬂtrug EUR 3.360.000 und war eingeteilt in 3.360.000 auf den
Namen lautende Aktien, wavon die AVA selbst 9,793 hielt, d. h. 3. 350 207 Aktien wurden
nicht von der Gesellschaft gchalten Dle Antragsgegnerm hielt zusammen mlt der 1hr ’
zuzurcchnenden o thIVOIl 3.234. 102 Aktlen der AVA

Mit Schrelben vom 3.11 2011 verlangte die Antragsgegnerm yom Vorstand der AVA ginen
Ausschluss der Mmderheﬂsaktlonare (Squeeze—out) durchzufiihren, ‘worauf eine
-entsprechende Mlttell_ung an den Kapitalmarkt erfolgte. Der auf diesen Zeitpunkt bezogene
gewichtete }elevénte durchschnittliche drei-monatige Borsenkurs davm:‘ gem. § 5 Abs, 2
WpUG- AngVO konnte von der BaFin nicht ermittelt werden, da nur an 3 von den 62
Handelstagen ein Al{tlenhandclt mit Akt:len der AVG stattgefunden hatte und nur msgesamt
2000 Aktien gehandelt Wurden,




Fu:r die Exmiitlung einer angemessen Abﬁndung beauftragte die Antrags ge gherin die
- (im Folgenden
) mit einem Bewertungsgutachten, die eine Abﬁndling von EUR 3,15 je Aktie emuttclte ,
wobel. ein Planungszeitraum von 2011 bfs 2014 und ein Ab\}quauf der Immobilien in diesem
Zeitraum, mithih eine Beendigung der Gesellschatt zﬁgﬁm’de g;alegt wurde und bei det '
' Kapltahslerung ein Bamszms von 2 % vor Steuern, eine Markl:nmkopramw von 4,5 nach
'-pers Steuern und ein mit einer peer g;roup ermlttelten Beta-Faktor relevered von ( 63 0,5
angesetzt wurdeé, '
_Wegen der Einzelheiten wird auf denin Abhchtu:ng zu der Akte gereichten gutachterhche
Stellungnalnne Zum Ubertragungsberlcht (Anlage AG 1) vcrmesen
Auf Antrag der Antragsgegnerin hat das Landgencht Frankfurt am Maln mit Beschluss vom
6.5.2011 — 3- 05025/11 ~die i :(im
Folgenden Prufcrm) zur sachverst#ndigen Pruferm fiir die Angemessenhelt der Barabfindung
nach § 327b AktG bestellt, In deren Prﬁfberlcht vom 8.7.2011 wird dle‘Angemessenhel't der
‘Abfindung von EUR 3,15 bestitigt. - S S
; 'Wegen der weiteren E1nzelhe1ten w11'd auf den zu der Akte gercwhten Prbfberlcht vom
8.7 2011 (Anlage AG2) verwwsen

| In der Hauptversammlung der AVA vom. 29.8.2011 \-Nurde die Ubertragung der Aktien der

Mmderheﬂsaktlonare an die Antragsgegnerin Zu emem Preis von BUR 3,23 beschIOSSen

Der Erhohung lag eme Vcrémderung des Bas1szmses zum Stlchtag auf 1,75 % vor Steuern

' zugrunde. ' -

- Die Eintragung des Ausschiusses der Mnderhcltsaknonaxe in das Handelsreglster erfolgte am
19.10.2011 und wurde am 24.10. 2011 bekannt gemacht Zu diesem Ze1tpunkt waren 116. 105

' Aktlen der AVA noch in. Streubemtz ’ '

' Im Jahre 2012 ist die AVA i in eine GmbH umgewandelt und in der Folgezeit mit mehreren '
anderen Gese]lschaften als auﬁehmender Rechtstrager verschmolzen worden

Die Antragstellcr und der Vertleter der auBenstehenden Aktiondire wenden sich gegen die
Angemessenheit der Abﬁndung Der n der Hauptversammlung beschlossene Betrag von
EUR 3,23 sei keine angemessene Abfindung i, 8. d. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. l_AktG




Alle odér einzelne Antragsteller und der _Vertrefer der aubenstehenden Aktionire beanstanden
'die Parameter des Kapitalisierungszinses fir die Abzinsung der kiinftigen Ertrége. Sie halten
~den angesetzien Basiszins von 1,75 % und die Marktrisikoﬁréiniie nach Steucrn von 4,5 % flir
zu hoch, deniiber eine peer-group ermittelten Beta-Faktor fitr unzutreffend. Die'Annahlr_le

" eines Risiko?uschlaéssei bei der geplanten Liquidation zudem fragiich. 7
Die Pimlmlg, insbesimélefe' die Liquidaﬁ;)n sei nicht pIausibel. Die hnmobilienbewertungen'
seien unzutreffend und zu medng Der Verkaufserltse wiirden zu medng angesetzt. Die
" Kosten fiir dic Abwicklung kénnten nicht in Ansatz gebracht werden, ebenso nicht die
. Abﬁndungen fir die Mltarbelter, Pensmnsverpﬂlchtungen seinen unzutreffend angesetzt
worden. Sonderwerte seien nicht ordnungsgemaﬁ ermittelt werden. Der Bﬁrsenkurs sei zn
Unrecht nicht berucksxchtlgt worden Eine Wertermittlung nach dem Net Asset Value ergebe
cine Abﬁndung von EUR 7,88. Jedenfalls hifitte der quuldatlonswert zum Stichtag enmttelt
" werden mﬁssen d.h. ob dleser nicht zu emer hoheéren Abﬁndung gefiihrt hétte als eine
) geplante aufgeschobene Liquidation. Zudem liege ein VerstoB gegen
: Investltlonsschutzabkonunen vor ' -

- Wegen der Emzelhelten wird auf dcn Inhalt der Antragsschrlften, der Stellungnahme des .

- Vertreters der aul}enstehenden Aktiontire vom 13.7, 2014 (Bl 736 ff d A) sowie der

' erganzenden Schrifisitze Bezug gcnormnen

- Die Antfags gegnerin ist dem Antrag eﬁfgg gen petreten. Sie hﬁlt die¢ Abfindung fiir
_angemessen. | B _ |

Es gcbe weder formelle noch materielle Bewertungsmﬁngel Dle zur Bewertung
herangezogene Methode des prognoseoctientierten Discounted- Cash-Flow—Verfahrens sei
sachgerecht Der Planung héfien reahstlsche Annahmen zugrunde gelegen. Es habe der
Planung zugrunde gelegen, den Geschaﬂsbetneb im Jahre 2014 einzustellen. Die Planung
beruhe auf dcn Entscheldungen der Organe der AVA Die Weﬂansatze des
Immobﬂ1enporl:fohos seien sachgerecht und zutreffend erfolgt, die geplanten Verkaufserlose
realistisch. Erfolgte Abschrelbungen seinen geboten gewesen _ _ ‘

- Die Zinsparameter des Kapltallswrungszmssatzes seien Zutreffend und sachgerecht cnmttelt
worden. - '

"Der auf den 30.11.20 1 0 ermittelte Net Asset Value sei aufgrund neuerer Entmcklungen nicht
'relevant fiir den Stichtag 29.8.2011 gewesen '
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- Steuerliche Verlustvortrige seien ordnﬁngsgeméiﬁ und zutreffend ermittelt und berticksichtigt -

worden Auf den Borsenkurs komme es wcgen der Marktenge und der germgen gehandelten
Stuckzahl nicht an,

Wegen der weltcren Einzclheifen w1rd auf die Antragsermderung vom 1 6.2012 (Bl. 634 it d. -

A ) sowie dle erginzenden Schnftsatze verwiesen. -

" Das Geﬁcht hat Beweis crhoben gem. Beweisbeschluss vom 5.2 2013 (Bd. IV Bl 827. ffd.

A. ) durch Einholung eines, schrlfthchen Sachverstandlgengutachten des Sachversthndlgen '
chen des Ergebmsses der Bewelsaufnahme wird auf das schnfthche Gutachten von

Frau vom 18. 12. 2014 verwiesen,

IL. .

© Alle Antragc sind zul4ssig. Alle Antragsieller haben gegcnuber dem Gencht (3 Abs 2 S 3
SpruchG) ihre Aktiondrsstellung bei der AVA zum Zeltpunkt der Einiragung des

Ubertagungsbcsclﬂusses in das Handelsreg1ster am 19.11 2011 durch Vorlage geelgneter

. Unterlagen nachgemesen

Die A.nfa_'éige sind mit dem sich aus dem Tenor crgcbenden Umfang be‘grﬁndet. o

‘Die beschlossene Barabﬁndung von EUR 3 23 istum EUR 1 70 auf EUR 4,93 fiir Jewells
-eine Akfie der AVA zu erhthen.

Die Minderheitsaktiondre, deren Aktien auf die Antragsgegnerin ibertragen wurden, haben

_nach§§ 327a Abs. 1 Satz 1,327b Abs. 1 Satz 1 AktG einén Anspruch auf eine angemessene

Barabﬁndung, die thnen eine volle w1rtschaftlmhe Kompcnsatmn fiir den Verlust 1hrer

| Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (BVerlG, ZIP 2007, 1261; BGH, ZIF 2005, 2107 |

OLG Stuttgart Beschl. v 8.7.2011 - 20 W 14/08 - BeckRS 2011, 18552 m. W. Nachw) Das
Gericlit hat aber nach § 327f Satz 2 AktG nur dann eine (neue) angemessene Barabﬁndung zu

: bestlmmen wenn dic angebotene Abfindung unangemessen ist.
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" Unangemessen ist die angebotene Abﬁndung, wenn sie den l'jbrigen Aktioniiren keine volle -

Entschadlgung fiir den Verlust ibres Aktlenelgentums bictet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana 9. Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gerichtim Wege der Schatzung entsPrcchend §
287 Abs. 2 ZPO zu etmitteln (BGHZ 147,108; ,,DAT/Altana“ OLG Frankﬁ.lrt Beschl. v.

" 24.11.2011 -21 W 7/11 -). Als Grundlagc fiir diese Schatzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragsweritverfahren ebenso zur
Verﬁlgung wic marktorientierte Methodcn, etwa eine Orientieryng an Botsenkursen. Das
v erfassmlgs)recht glbt keine bestlrmnte Werterm1ttlungsmethode vOor (BVerfG NZG 2011,
36; Tclekom/T Online“; BVerfGE 100, 289 JDAT/Altana™; OLG Frankfurt Beschl. v.

24. 11 2011-21'W 711 —; OLG Stuttgatt, Beschl. v. 17. 10. 2011 20 W 7/11 - BeckRS
2011, 24586 m,w.Nachw.). D1e it den untersc}uedhchen Methoden ermittelten :
rechnenschen Ergebnisse geben aber nicht ummttelbar den Verkehrswert des Unternehmens -
bzw den auf die einzelne-Aktie bezogenen Wert der Beteﬂlgung datan meder sondern bieten
led1g11ch emen Anhaltspunkt fiir d1c Schitzung des Verkehrswerts cntsprechend § 287 Abs 2
ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermlttlung nach den einzelnen Methoden mit zahlrelchen pro gnostlschen Schatzungen

 und methodlschen Finzelentscheidungen verbunden ist, d1e jeweils nicht einem R10ht1gkelts- o

sondetn nur einem Vg:rtretbarkmtsurtell zugﬁ.n ghch sind (vgl OLG Stuttgart ZIP 201 0,274).
,Dabei ist zu bedenken, dass zu zalﬂrelchen Details in der Literatur und der Rechtsprcchung
untersch1edhche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschedllchen

Methoden zu unterschledhchen Werten fithren, sondem anch dle unterschledhche

. Anwendung derselben Methode unterscl'uedhche Bett:‘«.lge ergeben kann .

_Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfal'.rens miisse die Rldl‘tlgkelt und mcht
lediglich die Vertretbarkelt der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,

692, 693 £, ), nicht zu folgen. Denn mlt dieser eingeforderten Rmhtlgkmtskontrolle wird etwas
letzthch Unm gliches verlangt Eihen wahren allein richtigen Untemehmenswert nach der

hier von einigen. Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten

_ Ertragswertmcthode gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukunfugen Ertragcn '

der Gesellschaft sowie einem in d1c Zukunft gcnchteten Kapltahslerungszms abhiingig ist und
dle zukiinftige Entwmldung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend futhren-die
zahlreichen prognostischen Schﬁtzungen und methodischen Emzelentschc1dungen, die

Grundlage Jeder Unternehmensbewertung smd und zwmgend sein miissen, im Ergebnis dazu,
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dass die Wertermittiung ins gesamt Ieeinem Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zugénglich ist (vgl OLG Stuttgart, Beschluss vom 8, Juli 2011 - 20 W
' 14/08 — AG 2011, 795). ,
Soweit glelchwohl in manchen — anch verfassungs geuchthchen Entscheidun gen (vel. BVerfG '
Beschl v, 24_._5.2_012 ~ ervR 3221/10 —BeckRS 2012, 55224 -} — von dem ,,richtigen”,
~swahren” oder ,,wirklichen Wert“ der 'Béteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
] WertsPénne 411 vérétehen, wéil weder verfa:ssungsrechtlich noch héchstrichterlich etwas
gefbrdert wird, was tatséichlich unméglich ist, nisimlfch einen einzelnen Unternehmenswert als -
" allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in tler vorgenannten Entscheidung letztlich '
dadurch zum Ausdruck gebracht, das die Begriffe auch dort in Anf(ihrungszelchen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.
Der Wert eines Unternehmens l4sst sich aus dem Nuizen ablelten, den.das Unternehmen
1nsbesondere aufgrund seiner zum Bewertmlgsstlchtag vothandenen materiellen Substanz,
seiner Innovatlonslcraﬂ seiner Produkte und Ste]lung am Markt, seiner inneren Orgamsatlon 7
- . sowie seines Managemcnts zulcunftlg unter Auﬁ:echtmhaltung der Unternehmenssubstanz
' erbrmgen kann, '
Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gencht fiir die eigene Schatzung
’ heranzuzlehenden Schatzgrundlagcn A berucksmhtlgen Aus gangspunkt der genchthchen
Schitzung nach § 287 Abs 2 ZPO ist nimlich dle zir Grundlage der unternehmerischen B
: Maﬁnahmc durchgeﬁjhrte, der Hauptversamnﬂung vorgelegte und sodann von einem
gerlchthch bestellten Priifer untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin, Die dort
" enthaltenen Pro gnosen, Parameter und Méthodén sind tm Rege]i"all vom Gericht zur eigenen
Schatzung heranzuziehen, solange sie 1hrerse1ts vertretbar sind und insgesamt 70 emem
angemessenen  dh. zuglelch nicht allein richtigen Abﬁndung ﬁihren (ahnhch BVcIfG Beschl.
R 2452012 -1BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; KG WM 2011, 1705).

. Jéd.och fiihrt die gerichtliche I'Jberpriifung_ stets im Ergebnis zu einer eigenen Sc-hﬁtzung des .
| Gerichts, Dies beinhaltet aber ggf. auch eine abweichende eigenstindige Scﬁﬁtztmg des °
" Gerichts ctwa ansschlieflich anhand des Bérsenkurses oder anderer Methoden. Diese -

~ Schitzung des Gerichts, hat sich nimlich nicht lediglich auf die Unter_suchung der .
Vertretbarkeit der bei det Wertermittlung der Antragsge@nérin zur Anwendung gelangten,
einzelnen Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zn beschrinken, sondern insgesamt die
Angemessenhelt der gewihrten Zahlung 2 untersuchen (vgl. OLG Frankfurt Beschluss vom
24.1 1.2011 - 21 W 7/11 — agQ). Dabei ist nicht der hochst mégliche Wert zu finden, sondern
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- der angemessene, Den Grundsatz der Meistbegiinstigung gibt es fur dic ausgeschiedenen
abfindungsberechtipten Minderheitsaktion#re nicht (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
24.11.2011 - 21 W 7/11 - 220 mwh). | ’

Im Rahmen der-Tatsachénfcststellung zul Untéfnehmensbeﬁértun_g im Spruchverfahren sind
dic in die Zulurift gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf éufbauenden
) Prognosen ihrer Ertrige letztlich durch das Gericht nur eingeschrﬁnﬂ ﬁberpfﬁfbar Sié sind in
etster Linie ein Ergebnis der jeweiligen v untemehmenschen Entscheldung der fur die |
,Geschaﬂsﬁmrung verantworthchcn Personen. Diese Eutsche1dungen haben auf zutreﬂ‘enden
_ Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubaven; sie durfcn zuclem
N nicht in sich mderspruchhch sein, Kann die Greschéftsfiibrung auf dieser Grundlage
- vemunﬁlgerwelsc annehmen jhre Planung sei I'eahstlsch darf diese Planung nicht durch
_ andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Arma.hmen des Gerichts ersetzt werden (OLG
Stuttgart, Beschluss v.13.3.2010-20 W 9!08 AG 2007 596, 597 f; AG 2007 705, 706;
NZG 2007, 1 12, 114; AG.2006, 420, 425)

Zu berlicksichtigen ist z.udem weiter bei der Bewertung, dass'sie nach Jhren zu Grunde | -

hegenden Erkennmlsmbghchkelten mcht in der Lage sein kann, mathematlsch einen exakten

- . oder ,,wahren® Untcrnehmenswcrt am Stichtag | festzustellen.

Nachdem auch das Ergebms auf Grund der verschiedencn Ungenamgkelten und subj cktwer )
Einschétzungen der Bewerter (vgl hlerzu im Einzelnen Kammerbcschlusse v. 13.3.2000 - 3- .
© 050 57/06—ZIP 2009, 1322 —und 25.11 2014 -3-050 3/ 139 letztlich nur cine Schaizung
des UntcmeMe,nswerts da_rstellt, mlissgn es die Verfahrensbetcﬂlgtan hmnehmen, dass eine
Bandbreite vc;)n unterschiedlichen Werten als ang‘emesrsene Abfindung existiert (vgl. OLG

: Stuttgarf ZIP 2004, 712, 714, Ba'yf)bLG AG 2006, 41, 42;) und das erkennende Getichf unter -
Berticksichtigung alier mageblichien Umstande (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hieraus
eincn Wert festsetzt. ' 7 o '

‘Bei der Feststellung und Béwerﬁ.mg der erforderlichen Tatsacheﬁ aus denen sich die
Angemesscnhe1t der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der -
Verfahrcnsordnung zZur Vcrfﬂgung stehenden Brkcnnmlsmb glichkeiten za  bedienen, soweit
das nach den Umstanden des-zu entschcldenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen .
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, cntSChmdet das Gencht uber
NOtWendlgkel’[ Art und Umfang einer Beweisaufnahme nach pﬂmhtgemaﬁem Ermessen hier
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ist auBlerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemil eine mit Unsiche1heiteﬁ behaftete Schiitzong — wbbei zudem § 738 BGB als
Grundporm der Unternehmensbewertung selbst von Schatzung spricht - und kelne
_punkigenave Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einer angemessenen Verhiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
* Stitigart AG 2006, 423 . w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pilichtgeméBem Ermessen und insb. nach MaBgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige -

- Brkenntnismd ghchkelten zur Ermittlung der Angemessertheit der Abﬁndung zuruckgrmfen

. Firr die-Ermittluhg einer angemesséﬁ Abﬁndmg katn vorliegend jedoch auf das von c_lér '
_ sachverstandlgen Prtiferm und letzthch auf von der Gutachtenn angenomimen ‘Szenario einer
Abwicklung des Portfolios und dannt einer Beenchguug der Geselischaft zum Jahre 2014 der
Bewertung nicht abgestellt werden.

D1e Sachverstand,lge hat hlerzu i fhren Gutachten (s 34) ausgeﬁihrt

_wEs bleibt j%stzuhalten dass sich anhand der vorlzegenden Dokumentationen nicht emdeutzg
ableiten lisst, dass die geordnete Abwicklung der Gesellschaft der Geschaﬁssﬁ-atege der
. Anterra AG im relevanten Bewertungszeitraum entsprach

f)‘ur ftze Strategie emer geordneren Abwicklung des gesamten Pory”olws .sprecken ﬁﬂgende
unkte:

o Busmessplan der Gesellschaﬁ

L - " Fortschreitender Verkauf. der Ob]ekte der Anterra Rhemland Pfalz . bis zum
Bewertungsmchtag .

Gegen die Strategie einer geordneten Abwicklung sprechen folgende Aspekre

.- Keine Erwdhnung dieser Geschaﬁsstrategze in den Protokollen der Vor.s'tands- und -
Aufsichtsraissitzungen und keine explizite Dokumentation dieser Strategie bzw. von
gefassten Beschliissen,

keine Erwdhnung bzw enmprechende Abbzldung in dem gepmﬁen Jahresabschluss :
2009/10 baw. dem Halbjahresbcrwht 2010/11, : .

- Busmessplan " (mit - - Abwicklungsszenario) wurde-  fiir Verhandlungen ﬁi}'
Anschlussfinanzierungen. des Talisman 7 Programms erstellt; z.B. war der
Businessplan Review . geeignet zu zeigen, dass die Gesellschaﬁ in der Lage ist,” -
, stand-alone" alle Verbindlichkeiten zu bedienen,

- ' der Verkauf aus dem Rheinland- Pfalz Portfolio war bereits kommumzzerte Strateg:e
der Anterra AG. :

%ichhqlﬁge Verduﬁemngsabsfchten bestanden gemdf} der vorliegenden Informationslage nur
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L das komplette Immob:lzenpon_‘foho der Anterva Rheinland- Pfalz
(Wohnungsimmobilien),

— das . Entwicklungsprajekt . in der‘ Kvifteler  Strafie,
' anlg‘i;rt/M das  Objekt in der Voliastrafie,
Franlgitrt/M ' ' C : :

das Objekt der Anterra Immobthenbetezl:gungs GmbH Objekt Neus.s'

Zwar hat die Antragsgegnerm im nachgelassenen Schnftsa(z vom 7.8.2015 (BL 117 5ffd.A)"

. noch einmal unter Bezugnahme auf entsprechende Unferlagen fiir den Zeitpunkt des Sichttags
‘eine Abmcklungsplanung bestﬂtlgt, doch fiihrt dies nicht dazu, dass bei der Bewertung fiir

' eme augemessen Abfindung die prognostizierten Erldse aus dem Portfohoverkauf angesetzt '
werden, so dass dalungeste]lt bleiben kann, ob es bei den prognostizierten Erlosen verbleibt,

* wenn nach dem Stichtag tatsachhch ein | hithierer Erlbs crzielt worden ist, d.h. auf tatsichliche

: _Etldse abzuste]len ist, bzw. auch medngere tatstichlich Erlose als die prognoshmerten |

emzubezmhen whren.. ' o S

- Die Antragsgegnerm tibersieht hier, dass {iir eine eindeutige Anna.hme eines

Abwicklungsszenarios ist nicht nur auf (ggt. dokumentlerte) Absmhten von Vorstand und

" Aufsichtsrat ankommt, sondern dass nach der aktientechtlichen Verfassung eme (fremrl 111ge)

Liguidation gem. § 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG es ciner Beschlussfassung durch die _
Hauptvcrsammlung bedarf, fiir dessen beabsichtigie Fassung es bis zum Stlchtag kemeﬂel ‘
Hinweise gibt, zumal die AVA hierzu auch bei den 1hr damals obhegendcn
wertpap:errcchthchen h)formatlonspﬂlchten keinerlei Mitteilungen machte.

"Anch wenn man den vom Vorstand und Aufsichtsrat ggf. geplanten Abverkauf samthcher

' Immoblhen nicht als Liquidation 1.5.d. § 262 AktG ‘ansehen wollte, stellt dies doch eine
Geschﬁftsfhhrungsmaﬁnahme daz, die so tief in dle Mltghedsrechte der Aktlonale und deren
im Antellse1gen’cum verkorpertes Vermogensmteresse eingreift, dass dlese Ausmrlc\mgen an’
die Notwend1gke1t einer Satzungsanderung he1anrelchen mit der Folge, dass nach dem -
Grundsiitzen der Holzmuller!GeIdtme~Rechtsprcchung des BGH ( vgl hlerzu im emzelnen
Liebscher in I-Ienssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 2. Auflage, § 118 AktG Rn 12 ff;
Krenek/Pluta in Heidel, Aktienrecht und Kapltalmarktrecht 4. Auflage, § 119 AktGRn 17 ff
| jew. m.w.Nachw, zam Streitstand) auch hierzu eine Hauptversammlungsbeschluss .
-erforderhch gewesen wire, fiir dessen beabsmhtlgte Fassung es zuam Stichtag ebenfalls

keinerlei Hmwelse g1bt
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Die Kammer hilt bei der gegebenen Sachlage es daher fiir sachgerecht, die Angemessenheit -
der Abfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre nach dem SOg. Net Asset Value
‘(m Folgenden NAY) zu erm1tl:eln d.h, nicht cin kiinftiges nicht hmrewhend sicher auf den
Stichtag feststellbares Abwwldungsszenano der Ermittlung der angemessenen Abﬁndung
zugrande i Iegen, sondemn den NAV, der keine zeitliche Komponente enthilt sonderh die in

der Gesellschaft hegcnden Vermd genswerte (auf den Stichtag bezogen) unmlttelbar im Wert
abbildet. ' ' L

Dabei kann letztlich dahmgestellt blelben ob nach dem IDW S1 2008 eine Bewertung nach
dem NAV statthaft ist. Bei dem IDW S1 handelt es sich um eine Vetlautbarung einer
(prlvattec_hthchen) Organisation der Wirtschaftspriifer, die zwar_.regehnamg in gerichtlichen
Spruchveffahfen bei der Bewertung von Untemehmen z‘ug;rﬁnde gelegt, doch besagt dies -
mcht dass diese in allen Fillen zwmgend einer Untemehmensbewertung in Spruchverfahren :
zugrunde zu legcn ist. Vielmehr cntfalte diese Verlautbarung eines letztlich privaten Vereins
fir ein staatliches Gericht keine Bmdungswmkung, insbesondere wenn nach Ansicht des .
Gerichts Umstinde vorliegen, die ein Abweichen rechthch oder tatsichlich gebieten.

: Dlese Umstinde sicht die Kammer bei der AVA als Unternehmen gegeben, dessen
’Gcschéiﬂszweck Zum Zeltpunkt der Bewertung im Halten von an Immobilien teilweise uber
_sog. Investmonsvehlkel(gesellschaften) bestcht Hier bietet sich an die Bewertung nach den

Grundsétzen vorzunehimen, die sich fiir die Bewertung von européischen Investment- und
" Analystenebene durcliéesétzt hat. Besonders schwer wiegt hier jedoch, dass der deutsche :
. Gesetzgeber diese Art ﬁel_‘ Bewertung als gésetzliche Bei%ve_rtungsregel fur offene
Immdbilienfdnds ausdrﬁc'ldi_ch (§ 36 InvG im Zeitpunkt der streitgegenstﬁndlichen
' Béwertﬁn‘g, mummehr § 168 KAGB, i.V. m. der jewi. Rechtsverordnung InvRBY bzw. _
KABRYV) ausdriicklich gesetzlich kodifiziert hat, wobei hier.auc_h keine Differenzierung fitr
gine geplante Liguidation oder eine geplaiite Abwicklung vorgeﬂommen wird, was anch daftir
~spricht entgegen dér Aﬁffassung der Antrégs gegnerin kehllAbwicldﬁngsszénaﬁo fiir die '
Ermitl;luﬂg der angeméssen Abfindung anzusctzen. Der Grundsatz der Einheitlichkpif _der
- Rechtsordnung bedingt hier vielme_:hr, dass besbn_dere Griinde vorliegen mijssén, werin fiir
'-vergléichbar-e Sachverhaite von einer éusdrﬁcklichen— gesetzgeberischen Entscheidung za
einer Art der Bewertung abgewicheﬁ werden soll (So' auch schon Kannnerbeschl-uss vom
16.12.2014 - 3-05 O 164/13 -NZG 2015 635). Derartige besondere Griinde sind aber
vorliegend nicht erswhihch wclmehr weist das Zum Zeltpun.kt der Bewertung bestehende
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Geschiftsmodell der AVA aus der Sicﬁt des Anlegers doch bctréiéhtlich@ Parallelen zu emem
offenen Iinmobilienfonds auf. ' ‘ '

Dies gilt uraso. mehx als AVA inden) ahren vor dem Stlchtagnahe nahezu nur noch
bestandshaltend und nicht mehr oper: ativ titig war.

Der Wert einer vermd gensverwaltenden Imlnobmcngesellschaﬂ ergibt sich im Wcsenthchen

o :aus_ der Ertragskraft ihrer Immobilien, die wiederum mafigeblich in ihren Markiwerten

v e;kehrswe:téﬁ) zum Ausdruck kommt, Betrachtet man den Marktwert einer Immobilie als
- Barwert der damiit verl:;ﬁﬁdeneﬁ Zukﬁnﬂigeﬁ Einnahmen und Ausgahen, S0 ef gibt sich der
- Wer einer vennogensverwaltenden Immobiliengesellschaft als Summe der einzelnen -
Verkehtswerte-der Immobilien zuzughch des Wertes anderer Vennogensgegenstande
abzfiglich des Gegenwartswertes der Verbmdhchkelten Bei einer vermogensverwaltenden
Immoblllengcsellschaft stehen die isolierten Vermdgens gegenstande im deergrund aus.
deren Zusanimenspiel keine wesenthchen Synerglen erkennbar sind. B _

Der NAV stellt weniger auf das Zusammenwirken von zweckgenchteten materiellen und
,unmatencllen Vermdgensge genstdnden ab, sondetn vielmehr auf die elgenstandlge
Wertentwicklung der Lie genschaftem B61 Immoblhengese]lschaften smd kaum Tatbestiinde
‘ ersmhthch deren Zusammcnmrken erhebhche Syncrglen oder 1mmaterxclle Mchrwerte :
genemeren konnem ' ' ' ‘

) 1.

Der NAYV einer Immob111engesellschaft wird aus der leferenz der Marktwerte des
~ Vermd gcns und det Marktwerte der Verbindlichkeiten und — auch nach Ansicht der Kammer

' cntgegen der Auffassung des gememsamcn Vertreters und einiger Antragsteller - des

Barwertes der Verwaltungskosten der Gesellschaft ermlttelt Er entspricht dem Remvermbgen

emes_Unternehmens unter Einschiuss der stillen Reserven.

Bei der Ermiitlung dieses NAV legt die Kammer zunichst den von der Sachvérstﬁn&iéen in .-
- ihrem Gutachien (Bl 84 ﬁ) aufgrund der Konzembllanz der AVA zum 30. 10.2010 ermittelten
Matktwert des Vermagens zugrunde, Bei den ektiven Vetmo genswerten ist alIerdmgs —~Wwas
von der Sachverstandlgen bei der Erm1tt1u|1g des NAV mcht vorgenommen wurde, sondern

" nur die Werte aus der Bilanz angesetzt wurden — entsprechend der _Ausfuhr\mgen im

" _Gutachten (BL. 47 f) - fiir di¢ Immobilie in Trusetal eine Korrektur dahingehend :
vorzunehmen dass fiir dieses Grundstuck nur noch ein Wert von TEUR 50 anzuseizen 1st.‘

Dem llegt zugrunde dass zum Zeltpuukt des Stlchtags 29.8. 2011 sich hmrelchend
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konkrctlslert hatte, dass das Nutzungskonzept Verfﬂllung von Bauschutt in der Zukunft

nicht weiter gefithrt werden konnte.

Die Sachverstandlge hat hierzu ausgefuhrt
;» Der Smndort Trusetal besteht aus zwei Arealen, dem Areal ,, Kochenfeld" und dem Areal

: ,,Pﬂanzenﬂoﬁ/Vordere Mommel " Gemadf3 den vorliegenden Unterlagen war die
Genehmigung von Kochenjéld fiir gipshaltige Abfalle Fnde Juli 2011 abgelaufen und die
Verﬁlllkapaz:tat generell ﬁﬂ‘ andere Baustoffe bis ungefihr zum Jahr 201 3 erreicht. Fiir eine
Forlﬁxkrung der bzsherzgen Geschaﬁstatlgke:t wire eine Genehngung fir die Nutzung des
zweiten Areals » Pflanzenflof/Vordere Mommel" zur Nutzung als Deponie erforderhck.

| Im Rahmen der Unternehmen.splanung der Anterra AG mit Stand vom Februar 2011 ww-de

. nochvon emem positiven Ausgang des Genehngungsverfahrens zur weiterhin mOglichen

Verfiillung von gwshalngem Bausckutf ausgegangen und ein Verkauﬁerlbs fir die ,, Grube

Trusetal" von TEUR 4.115 geplant. : _

. Gemdf} dem Zulassungsschrezben des zustindigen thilringischen thdesbergamts wurde die
Genehmigung zur Verj‘hllung vor (Gips-)Abfallen Jar das zwezte Aredl jedoch nicht erteilt,
wobei die Gesprache mit den Behbrden noch nicht ﬁnal abgeschlossen waren. Aus der
Juristischen SteIlungnahme von. geht hervor, dass dies ayfgruvid eines Erlas.s'es

" des Ministeriums fir Laﬂdwzrtschaﬁ Forsten, Umwelt und Naturschutz des Freistaats
Thiringen untersagt werde. Gemdf der Dokumentation des Vorstandvbeschlusses vom 01
Juli 2011 ging der Vorstand zu diesem Zeitpunkt mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit nicht
mehr davon aus, dass das Bisherigé,Nutzenkonzept weiieréeﬁhrt werden konnte. Aufgrund .
des damii erheblich beeintrichtigien Geschaﬁqute(;ﬁdl.;' des Sfandr_)rts wurde in der Plafmﬁg
mif Stand Juli 2011 fiir das Objekt ein f’efkquﬁspreis’ von TEUR 50 angesetzt und damit der -
Planwert vom Februar 2011 korrigiert. Dieser Wertansatz basiert gemdift Anlage des

 Vorstandsbeschlusses auf einer zeitnahen tatsﬁchli’ch durchgéﬁ‘ihr‘fen Verduflerung eines
verglezchbaren Grundsmcks in der Néhe des betreffenden Objeltes. -

Unter Berucksmhngung der nicht erteilten (renehngung des Thiiringer Landesbergamts‘ Siir-
d,as zweite Aveal sowie der weiteren voriiegenden Informationen ist die Annahme der
begrenzten wiri‘sc:'haﬂlichen Nutzbarkeit des Standortes Truseial bis zum Jahr 2013/14
‘nachvoliziehbar. Das Wergpotennal des Standortes Trusetal kann demnach nicht anhand der
| historischen Emnahmen abgelezrer werden Die Annakme der Verauj)’erung naherungswewe .

Zum Boder_:wert ist nach vollstandiger Verfiillung der Grube nicht zu beanstanden.
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Zur Vermeidung von Wiederholungen macht sich die Kammer dlese Ausfithrungen der

Sachverstandlgen Zu Elgen

Dies fuihrt dazu, dass sich das Neftoreinvermdgen der AVA (5. Guiachten B, 85) auf TEUR

. 22.344,-- reduziert. | ‘ | . '
Fiir sonstige Korrekturen an Reinvermigen sieht die Kammer mangels entsprechendem

' Vorbrmgen der Parteien kemen Anlass zumal auch® .inihrer gutachterhchen '
SteIlungnahme Zzum NAV nur auf die Unklarheﬂ: bezﬁghch der Nutzung dieser Tmmobilie
abstellt (s dort 8. 77 Tz 275). ' '

- Entgegen der Auffassung einiger'Anttagsteller ist von diesem Nettoréinvérmé gen éin Abiug

fiir Verwaltungskosten zu machen. 7 R '

** Legt man néimlich zugrunde, dass der NAV d1e Summe der erwarteten kiinftigen Nettocrtrage
aus den Kapitalanlagen zuziiglich des Wertes anderer Vermd gensgegenstande reprisentiert, ~
miissen auch bei der Enmttlung der Abﬁndung fiir ausgeschlossené Aktionéte nach dem’” -
NAV der Barwert der kiinflig. entstehenden Verwal‘gungskosten, die nicht den einzelnen
.Kapltalanlagen zirzuordnen smd in Abzug gebracht werden da 51ch nut dann ein
‘'vollstindiges Bild der geforderten Kompensatlon fiir den Verlust ihrer Beteiligung an dem

-Unternehmen geforderte’ Bild ergibt, da sich dlese Kosten auch auf die kiinftig fiir die

Aktionére erwirtschafteten Ert:rage ausgewirkt hitten, wenn sie im Unternehmen verblieben

" wiren {so bereits Ka_lmmcrb_esthuss vom 16,12.2014 -3-05 0 164/13 NZG 2015, 635).

Diese Verwaltlmgskosten hat die Kammer entsprechend der Ausfiﬂuungen dcr
SachVerstandlgen mit 28,9% des Nettoremvennbgens entsprechend dem EPRA-Dmcount _

- Deutschland angesetzt Angeswhts der s1ch aus der Vergangenheitsanalyse ergebenden hohen
Kostenstruktur der AVA die mcht weit entfernt von diesem Wert liegt, hilt es die Kammer fiir
sachgerecht d1esen Wert zum 31 8. 2011 (d.b. in unmittelbarer Nihe zum Bewertungsstlchtag) '
entsprechend der Emnttlungen ‘der Sachverstﬁndlgen fiber hittp://www.epta.com/research-

d—mdlces/mdmes/monthly—bulletms von 28,9 % anzusetzen. Dies ergtbt dann einen NAV

von TEUR 15.885,87 (zum B11anzstmhtag) Aufgezinst mit dem Faktor 1,04 ergibt dies zum
Stichtag 29.8. 2011 dann den Wert dcs der Abﬁndung zugrunde 7u legenden NAV von TEUR
-16.521,30. ‘
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Aufgeteilt auf die nicht im Besitz der Gesellschaft befindlichen 3.350.207 Aktien fiihrt dies zu
- einem Abfindungsbetrag von EUR 4,93 je Aktie. |

Nlcht nax:hzugehen ist den Anregungcn emzelner Antragsteller und des Vertreters der

" auBensfehenden Aktlonale, die Vorlage der Arbeitspapiere von “und “der

sachverstiindigen Pritferin anzuordnen, um eine Uberpriifung der Unternﬂhm‘ensbewertung zl
ermd ghchen ZWar verpﬂ1chtet § 7 Abs. 7 SpruchG die Antrags gegnerm, Unterlagen, die fiir
'dle Entscheldung des Genchts erheblich sind, auf Veﬂangen dem Gericht vorzulegen Dle -
Vo:aussetzungen dieser Bestlmmung liegen aber nicht vor. Die Untemehmensplanung lst
jedenfa]lé ihren wésent]ichen Inhalten nach bereit§ im Vertragsbericht, dem Priifbericht und

" in dem Sa}chve;stéindigéngut_:achten. Wiédergcgében. Inwieweit die Arbei.tspapiere
weitere, filr die Entscheidung der Kammeér erhebliche Informatione enthalten sollen, ist nicht
* ersichtlich (vg!. hiermu OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010-20 W9/08-).

o+

an_gegen‘ der Auffassung eines Antragstelle;:s kann er sich hinsibhtlic:h der Unangemessenheit
der Abﬁndung_ nicht- auf von der Buildesrepublik Deuischland mit anderen Staaten |
abgeschlogsénén hlilésﬁﬁonsschutzabkoﬁnnén berufen. 'Zum cinen hat diese Antragsteller
nicht dargelegt, dass sie als Angehénger eines au sli:indlschen Staates unter ein konkretes
Investmonsschutzabkommen fallen, zom anderen betnffc dies Frage des Ausschlusses der
Mmderheltsaktwnare nach §§ 327 a AkG ff {iberhaupt mcht dle Frage der Hohe der
Abﬁndung Ein etWa1ges entgegen stehendes Inveshtmnsschutzabkommen mﬁsste daher im -
| . Wege einer Anfechtung gegen den Hauptversammlungsbesohluss iiber den Ausschluss der
‘Minderheiisaktionére geltend gemacht werden, was hief nicht erfolgt ist. Zudem handelt es
_sich beim Awsschluss der Minderheitsaktionire nach § 327a AKIG nicht um eine Entelgnung
. oder einen entclgnungsglelchen Eingriff, sondern nur um eing Inhalts- und
Schrankenbestlmmung des Eigentums der I\/Ilnderheltsaktmnare im Verhélinis zur
Hauptaktionsrin (BVerfG BB 2007, Selte 1515-ff). Ein genchthches Verfahren zur
Uberpritfung der Angemessenhmt der Abfindung, wie dies das Bundesvcrfassungsgencht

verlangt, ist vorgesehen, wie das hiesige Verfahren zeigt.

Die Kostenentscheidung beztiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
auBenstehenden Aktioniire-ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG a.F. Danach hat
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grandsétzlich die Antragsgegneﬁn diesc Kosten zu tragen, Im Hinblick auf die
vorgenominene Erhdhung entsprach es nicht der Billigkeit die Antragsteller mit
Gerichtskosten des Verfahrens zu belasten. '

~ Die Entscheidung tiber dle auBergerlchthchen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG a.F.

Danach findet eine Kostenerstattung fiir die Antragsteller grundsaizhch nicht stat, es sei

' denn die Billigkeit gebiefet eine andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in Kolner Kommentar

zum SpruchG § 15 Rz. 48; KlopkerfFrowem SpruchG § 15 Rz 15). Dies ist hier der Fall. Dar )

eine Erhdhung der ABﬁndung ausgesprochen 'wurdé, ‘entspticht eine Kostenerstattung der

 Billigkeit. B | ' “ -

" Bine Kostenerstattung fir die Antragé gegnerin durch die Antrégstéller scheidet nach der

: Rechtsprechung des Bundesgerlchtshofs (Beschl v. 13.12. 2011 -~ -1 ZB 12/ 11-NZG 2012,
191) aus.

Die Bcstlmmung des Gcschaftswerts fur das Gencht und den Vertre:ter der auﬁenstchenden o
Aktionéire ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz3 SpruchG a F. i.V.m. § 24 KostO. Danach richtet
_ sich der Geschiftswert nach dem Beirag, den alle antlagsberechtl gten Aktiondre zu dem
urspriinglich angebotenen Betrag ins gesamt fordern kénnen, mmdestens jedoch: 200.000,-- —
EUR und hichstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz2 SpruchG a.F.).

Nach der Angabe der Antragsgegnerin sind von dem Ausschluss der Mlnderheltsaktlonare
116.105 Aktien auflenstehender Akt:mnéire betroffen gewesen. Dutch die Erhthung des |

: Ausglelchs von EUR 1,70 ergibt swh insgesamt eine Erhﬁhung von EUR 197 378,50 so dass T
E es bel dem der Mmdestgeschaﬂswert von EUR 200. 000 -- verble1bt '

- Die BeschWerde wat mcht zuzulassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- mcht uberstelgt
Zur Frage der Zulassung einer Bcschwerde folgt die Kammer der EntscheIdung des

' Oberla.ndcsgenchts Frankfurt am Main Vo 21.5.2012 — WpUG 10/11 -.

Auch im gesellschaftsrechthchen Spruchverfahren handelt es sich um eine - _
vermdgensrechtliche Streitigkeit wie im Verfahren nach § 39a WpUG fiir die § 61 FamFG
seit 1.9 2009 gilt. Nach § 17 SpruchG fmden die Vorschriften des Fa.mFG Anwendung,
sowe,ﬂ: ich aus dem SpruchG selbst nichts anderes erglbt Da das SpruchG iiber die Beschwer
keine Regelung enthalt blelbt es bel der Bestlmmung des § 61 Abs. 1 Nr 1 FamF G d.h. der
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Wett des Beschwerdegegenstandes muss EUR 600,-- uberstmgen (vel: Drescher in
- Spindler/Stilz, AKtG 2. Aufl,, § 12 SpruchG Rz. 7).

Eine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bei Unterschreiten ist nicht geboten.

Es gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich machen wiirde, Betelhgte in

Spruchverfahren, die mit ihrem fritheren Aktienbesitz und die daraus begehrte Erhohung der
Kompensatlon die Wertschwelle nicht erreichen, anders zu behandeln als Beteihgte in

| sonstigen givilrechtlichen Streltsachen oder in Verfahren der freiwilligen Genchtsbarkelt, wo

bei Nlchterrelchung des Beschwerdewerts bzw der Beruﬁmgssumme ebenfalls kein zZweiter

Rechiszug cf,tbffnet 1st, zumql keiner der Betelhgt_en auch die Zulassung: beantragt hat.

Rechtsmlttelbelehrung B _
Gegen diese Entscheldung ist das Rechtsmlttel der Beschwerde gege‘ben, die binnen eines

" Moniats nach Zustelhmg beim Landgencht Frankfurt am Main durch Emremhung ciner von

. einem Rechtsanwalt unterzelchnetcn Beschwerdeschnft einzulegen ist. Die Beschwerde muss -

~ die Bezclchnung des angefochtenen Beschlusses sowie - die Erklﬁrung enthalien, dass -
Beschwerde gegen dlesen Beschluss emgelegt wird und es muss eine Beschwer von uber '
EUR 600,-- gegeben sein. ' ’

: Handelsrich;tet

ist nach Beratung
‘wegen Urlausabwesenlieit

an der eigenen Unterschriftsleistung

-verhindert_ ‘
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