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3-05 O 25/18 Landgericht Frankfurt ‘
am Main

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
~ BESCHLUSS

In dem Spruchstellenverfahren
wegen der Angemessenheit der im Beherrschungsvertrag zwischen der WCM
Beteiligungs- und Grundbesitz-AG Frankfurt am Main und

vereinbarten Abfindung und Ausgleichs

~ an dem hier beteiligt sind:

Beschluss mit vollem Rubrum (EU_UB_00.dot)




" gegen

hat der 21. Zivilsenat. durch den Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht
die Richterin am Oberlandesgericht 1 und die ' Richterin am
Oberlandesgericht nach mindlicher Verhandlung am 26.

Mérz 2021 beschlossen:

- Die Beschwerden der Antragsteller zu 60) bis 64) 'gége_n_den Beschluss des
Landgerichts Frankfurt am Main vom 20. Augﬁst 2019 in 'der berichtigteh
Fassung,vom 24. Oktober 2019 werden ve'nNorfen,. Die Beschwerden der
Ubi’igen Antragsteller, namlich der Antragsteller zu 9) bis 11), zu 13) bis 19),
zu 24), 'zu_30)_und-32), zu 40) bis 46)'zu 56) bis 58), zu 70) bis 72) und zu 73)

bis 79) werden zuriickgewiesen.
Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens einschlielich der Vergltung
des gemeinsamen Vertreters der aulenstehenden Aktiondre tragt die

Antragsgegnerin. Aulergerichtliche Kosten werden nic‘ht erst_atfet. o

- Der Geschaftswert deé Beschwerdeverfahrens Wird auf 200.000 € festgesetzt.
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Die Rechtsheschwerde wird fir die Antragsteller zu 9) bis 1"])', zu 13) bis 19),
zu 24), zu 30) und 32), zu 40) bis 46) zu 56) bis 58), zu 70) bis 72) und zu_73)

- bis 79) zugelassen.

Die  Antragsteller waren Aktionazre der WOCM  Beteiligungs- _'Iund
‘Grundbesitzaktiengeselischaft (im Folgenden WCM AG), einer bérsennotierten |
Gesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main. Das Grundkapital der Gesellschaft in -
Hohe von 136.802.552 € war in 136.802.552 Aktien eingeteilt, von denen sich am
6. Oktober 2017 noch etwa 19.303.000 Aktien im Streubesitz befanden. Die Aktien
der Gesellschaft wurden im Regulierten Markt der Frankfurter Borse (Prime

Standard) sowie an.den Bérsen in Hamburg und Stuttgart gehandelt.

Die WCM AG war im Handelsregister ‘des Amtsgerichts Frankfurt am Main
eingetragen. Das Geschéftsjahr war das Kalenderjahr, 'dér Gegenstand des
Unternehmens bestand im Erwerb und der Vérwaltung,vbn in- und auslindischen
Immobilien und Immobiliéngesellschaften. Bei d_ér Geéellscﬁaft handelt es sich um
“eine Konzernmutterges'eilschaﬁ mit Aufgaben einer Managementholding, wobei die
-Immbbilienbesténde von den Tochtergesellschaften gehalten wurden. Der Fokus
der Geschaftstatigkeit lag bei Biroimmobilien auf Objekten in ]nhenstadtlégen und
an etablierten BUrostand_drt_en. Béi Einzelhandelsimmobilien konzentrierte sich der.
WCM Konzern auf Metfropolregionen —in ~Deutschland, die eine hohe
Bevdlkerungsdichte und eine gute Infrastruktur aufwiesen. Das I'mmobilienportfolio
des. Ko.nierns bestand zum 30. Juni 2017 aus 57 Immobilien mit einer vermietbaren
Gesarhtﬂéi_che von ca. 426.198 Quédratmetern. Zum gleichen Zeitpunkt beliefen
sich die jahrlichen Mieteinnahmen auf 47,5 Mio. € bei einer Leerstandsquote vb_n
ca. 4,5 %. | ' |

Die Antragsgegnerin ist ebenfalls eine bt_ﬁrsennotierte Aktiengesellschaft aus dem
Immobilienbereich. Sie hat ihren Sitz in Berlin und sieht sich als filhrender

Gewerbeimmobilienspezialist in Beriin sowie in regionalen Wirtschaftszentren
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weiterer Stadte in den neuen Bundeslandern. Seit Beginn des Jahres 2017 ist die-
Antragsgegnerin  auch im  Raum Frahkfurt am Main tatig.  lhr
Unternehmensgegenstand ist das Betreiben von Immobiliengeschaften und der
' damit zusammenhangenden Geschéfte jedweder Art. Ihr Geschéftsjéhrfist das
Kalenderjahr Das‘ Geschaftsmodell und die Unternehmensstrategie der
. Antragsgegnerin basierten auf den Saulen Portfolic Management, Asset und
~ Property Management, Akquisitionen und Verkaufe sowie der Projektentwicklung
- auf selektiver Basis. Das Immoabilienportfolio des Konzerns der Antragsgegnerin
bestand zum 30. Juni 2017 aus 386 - Immobilien mit einer vermietbaren
. Gesamtflache von ca. 1,4 Mio. Quadratmetern, einer Jahresnettokaitmiete von etwa

1571 Mio. € sbwie einer Leerstandsquote von uhgefahr 2,9 %.

Am 10. Mai 2017 beschlossen der Vorstand und der Aufsmhtsrat der-
Antragsgegnerln den Aktlonaren der WCM AG ein fre;wﬂhges Ubernahmeangebot
zu unterbreiten, wobei 23 WCM AG Aktien gegen 4 Aktien. der Antragsgegnerin.
angeboten wurden. Der von der BaFin nach §31 Abs. 1 7 WpUG — Angebots — VIO
_beréChnete gliltige Mindestpreis der Aktie betrug fiir den Dreimonatszeitraum vor
- dem 10. Mai 2017 fﬁr die WCM AG 3,03 € und fir die Antragsgegnerin 18,13 €'(Bd
- XVL Bl. 121-d. A)). Das Angebot wurde am 27. Juni 2017 verdffentlicht. Bis zurﬁ
Ablauf der zwischenzeitlich bis zum 26. Septerﬁber 2017 verléngérten Annahmefrist
nahf‘nen 117.505.327 Aktien, das entspricht 85,89 % des Grundkapitals und der .
Stimmrechte an der WCM AG, das Angebot an. Am 6. Oktober2017 wurde die zur
- Durchfuhrung des Ubernahmeangebots erforderliche ' Kapitalerhdhung im
‘Handelsregister  der Antragsgegnerin  eingetragen. Hierniach betrug das
Grundkapital der A,ntra.gsgegnerin 94..611.266 €-und war in einé éntspréchende
Anzahl auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt. Dié Aktien waren zum
Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbc'jrse (Prime 'Sta_ndar'd)'
zugelassen. Sie 'gehérten dem SDAX, dem EPRA/NAREIT Global, | dem
EPRAINARE[T Europe und dem EPRA/NAREIT Germany sowie einigen weiteren

Indlces an.

Am 29. September 2017 gaben die Antragsgegnerin und die WCM AG ihre Absicht

bekannt, einen Beherrschungsvertrag zwischen beiden Gesellschaften mit der
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Antragsgegnerin éls herrschender und der WCM AG als beherrschter Gésel!schaﬂ
zu schliefen. Den angekundigten Vertrag schlossen beide Gesellschaften am 6.
Ok’tober 2017 unter dem Vorbehalf der Zustimmung der HaLjptversamqung der
WCM AG auf unbestlmmte Zeit. Der Uber 3 Monate vor der Bekanntgabe den
Vertrag abschlieen zu wollen umsatzgewichtete Borsenkurs betrug auf BaSIS der
von S & P Capital 1Q verdffentlichten Borsenumsétze fir die WCM AG 3,21 € und
far die Antragsgegnerin 18,36 € Der von der BaFin nach § 31 Abs. 1, 7'WpUG -
Angebots — VO berechnete giiltige Mindestpreis der Aktie betrug fur den
Dreimonatszeitraum vor dem 10. Mai 2017 fur dle WCM AG 3 20 € und far die
Antragsgegnenn 18,37 € (Bl. 544 d. A)).

Zum Zweck der Durchfiihrung der unternehmerischen MaRnahme bedienten sich
die Vertragsparteien éiner von der Value Trust eingeholten gutachterlichen
StelIUnghahme zur _Hfjhe der angemessenen Kompénsation. Das
Bewertungsgutachten, 'hinsichtlich “dessen Inhalts auf den Sonderband LQ
verwiesen wird, ermittelte ein Umtauschverhéitnis von 23 WCM AG Aktien gégen 4
Aktien der Antragsgegnerin sowie einen angemessenen Ausgieich von 0‘,11 € netio
bzw. 0,13 € brutto je Aktie. Dem lag ein ermittelter antei'liger Ertragswert fur
i in Héhe von 20,58 € und fur die WCM 'AG von 3,40 € zugrunde. Die vom
Land_gericht bestelite  Vertragspriferin,
_ . befirwortete die ermittelte Abfindung, wobei

insoweit auf deren Prifbericht (Sonderband LQ) verwiesen wird.

Dem Beherrschungévertrag stimmtén die Aktiondre der WCM AG am 17. November
2017 zu. Die Hauptversammlung der Antrégsgegnerin billigte am 22, NoVémber
2017 den Beherrschungsvertrag. Die Eintragung des Vertrags in das
Handelsregister der WCM AG erfolgte am 9. Februar 2018, deren Bekanntmachung |
-am 16 Februar 2017. '

Die Antragsteller halten die gewahrte Abfindung flr zu nledrlg Sie haben daher ein
Spruchverfahren eingeleitet mit dem Ziel, die Angemessenhelt der Abflndung
gerichtlich Uberpriifen zu lassen. Das angerufene ‘Landgericht hat mit der .

angegriffenen Entscheidung die Antrage zuriickgewiesen und gleichzeitig mit Blick
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Véufv die gewdhrte Ausgleichszahlung die Beschwerde zugelassen. Zur Begruhdung
hat d‘és l‘_andgerichtr auf.das Borsenkursverhéltnis beider Gesellschaften abgestellt
~und ausgefihrt, déss dieses zur Schatzung der Wertverhiltnisse heranzuziehen
"sei. Zwar ergebe sich hiernacﬁh ein Umtauschverhéltni_s von 5,72 WCM AG Aktién
fur eine Aktie der Antragsgegnerin, wohingegen ein Umtauschverhéltnis von 5',75
zu 1 vereinbart worden-éei. Die Differenz sei jedoch derart gering, dass sie keine
: Anpaésung erforderlich mache. Ob eine Hochrechnung der Kurse zum
‘. Bewertungsstichtag erforderlich sei, kénne dahingestelit bleiben, da e'irne solche
~aufgrund der Zugehdrigkeit beider GeSelléchaﬁen zu derselben Branche zu keiner
Veranderung filhren wirde. Auch der gewéhrte Ausgleich sei angémessen. Der zu
gewahrende. ALjsgIéich ergebe sich aus der Multiplikation deés anteiligen
Verkehrswertes der WCM AG mit dem_V'erre.nt‘ungszinssatz. Der Verkehrswert der
WCM AG wérde durch ihren Bérsenkurs in Hohe von 3,21 € bestimmt. Der
Verrentungszinssatz liege den Angaben der Antragsgegnerin zufolgé bei 4,07 %,
wobei dieser Wert aufgrund einer von der Antragsgegnerin emittierten Anieihe
ermittelt worden sei. Ob dieser Verrentungszins zutreffend sei, kénne dahingestellt
bleiben, da der aus dem Basiszin-s und dem halftigen Risikozuschlag ermittelte
Verrentungszins mit 2,31 % darunterliege. Jedenfalls: sei der gewahrte Ausg-leich .
angemessen. Da Rechtsprechung zu der Méglichkeit, den angemessen Ausgleich
mittels des Bérsen‘k.urses der Gesellschaft zu ermittéln, bislang nicht ersichtlich sei,

sei die Beschwerde zuzulassen.

Gegen die Entscheidung haben die Antragsteller zu 9) bis 11) (BI. 287 d. A), zu 13)
bis 19) und 32) (BI. 316 d. A.), zu 24) (BI. 355 d. A.), zu 30) und 73) bis 79) (Bl 294
ﬁ),zu40)und44)(BL310f41AJ,mJ42)m344)(BL327d.AJ;zu45)und46)(BL
313 d. A), zu 56) bis 58) (Bl. 339 d. A.), zu 60) bis 64) (Bl. 388 f. d. A.) und zu 70)
bis 72) (BL. 300 ff. d.A.) befristete Beschwerde eingelegt.

- Sie machen im W_esehtliche_n geltend, das Landgericht habe zu Unrecht allein auf
den Borsenwert der Gesellschaften abgestellt, statt eine Bewertung anhand des
Ertraglswertverfahrens durchzufuhren. Der Bérsenwert ételle generell lediglich eine
Untergrenze fl'.'l_l‘. die Bemessung der Abfindung dar.ﬂ Der verfassungsrebhtlich

gewahrte Schutz der Minderheitsaktionare gebiete eine Abfindung anhand des
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ErtragsWertes,'sofern sich dieser als héhef als der Borsenwert erweise. Der

Ertragswert der WCM AG liege entgegen den Darlegungen im Vertragsbericht tber

dem Bérsenkurs, wie sich aus den von ihnen erstinstanzlich vorgetragenen
Einwendungen ergebe. Zudem sei aus grundsatzlichen Erwéagungen der
Bérsenkurs nicht geeignet, den Wert einer Gesellschaft abzubilden. Jedenfalls sei

vorliegend der Borsenkurs nicht aussagekraftlg, wie bereits daraus folge dass der

Kurs der WCM AG aufgrund des vorangegangenen offentllchen Angebots der

. Antragsgegnerin verzerrt sei. Darliber hinaus hatten sowohl die Vertragspriferin als

auch die sachvérsténdige Priiferin den Bérsenkurs der beiden Gesellschaften als

ungeeignet angeéehen, um das unternehmensindividuelle  Risiko  der

Gesellschaften zu ermitteln. Dannrkéhr’le aber efst recht nicht der tatssichliche Wert

der Gesellschaften anhand deren Borsenkurse geschatzt werden. Sowelt das

Landgerlcht zur Plausibilisierung seines Ergebnlsses auf den Net Asset Value der

Gesellschaften abgestellt habe, sei hierdurch gegen ihren Arispruch auf rechtliches

Gehdr verstolen worden, da es sich insoweit um eine Ube_rraschungsentscheldung-
hand'ele. Selbst wenn man den Bdrsenkurs der WCM AG zur Ubérpftlfung der

. Angemessenheit der Abfindung nach § 305 AkiG hefanziehe, sei dies mit Blick auf

den gemal §' 304 AKG zu gewahrenden Adsgleich aus Rechtsgriinden

ausgeschlbssen. SchlieBlich verstol3e die'-Entsc'heidung des Landg_erichts .gegé'n |
verfassungsrechtliche” Vorgaben, da ihnen in unzutreffen_der'Anwendung der

-sogenénnte'n Bagatellrechfsprechung eine nur unterhalb des B(‘jrsenwerte's'
liegende Abfindung gewahrt worden sei.

Die Antragsgegnerin verteidigt den angefochtenen Bes_chluss unter Wiederholuﬁg |
und Vertiefung ihres erstinstanzlichen Vortrags. Sie ist insbesondere der
. Auffassung, der vom Landgericht beschrittene Weg einer Schétzdng' d-er_
angemessenen Abfindung mittels des Boérsenkurses sel vorllegend gangbar
Entsprechendes gelte auch fir die Erm|ttlung des angemessenen Ausgleichs. ]m
Ubrigen komme es auf die gewahite Methode _ohnehln nicht an, da,__wne sich aus
dem Ubertragungs- und - Priifbericht érgebe, das m‘arktor'ie_ntierte
Bewertungsverfa.hren und - eine Bewertung aﬁhand des ErtragsWertverfahfens

praktisch zu denseiben Ergebnissen fuhren wiirden.
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Das Landgericht hat den Beschwerden nicht abgeholfen, sohdern dlas Verfahren mit
Beschluss vom - 24. Oktober 2019 dem Oberlandesgericht zur Entscheidung
vorgélegt und sogleich die a'ngefochte-ne Entscheidung in einem Punkt berichtigt.
Der Berichterstatter hat den Antragstellern zu 60) bis 64) einen Hinweis erteilt, -
wobei insoweit auf Bl 384 f. d. A, verwiesen -wird. Der Senat ‘hat ferner eine
ergdnzende - Stellungnahme der _sachverstéihdig'en' Pn_‘errin éingeholt, wobei
insoweit auf Bd. XLV Bl. 100 . d. A, Bezug genommen wird. Sodann hat .er die
sachverstandige Priferin in der mundlichen Verhandlung am 26. Méarz 2021
angehort. Hierzu wird auf das Protokoll der mtindlichen Verhandlung verwiesen (Bd.

XLVI BL 314 ff. d. A).

Erganzend wird auf die Schriftsétze der Beteiligten im Beschwerdeverfahren sowie

die ihnen beigeflugten Anlagen Bezug genommen.

. Die Beschwerde der Antragsteller zu 60) bis 64) ist bereits unzulassig. Die tbrigen
- Beschwerden sind zwar zulassig, aber unbegriindet. Das Landgericht hat zu Recht
und mit zutreffender Begrindung die Antréige auf Festsetzung einer angemessenen

Abfindung zuriickgewiesen.

Die Rechtsmittél sind — bis auf dasjenige fder Antragsteller zu 60) bis 64) — zulassig.
- Sie sind als befristete Beschwerden geman § 12 Abs. 1 SpruchG statthaft. Die
Beschwerden sind zudem formgerecht eingelegt worden. Ferner ist von den
meisten Beschwerdefuhrern die Beschwerdefnst des § 63 FamFG iVm § 17 Abs. 1
"SpruchG gewahrt worden (vgl. fur die Antragsteller zu 9) bis 11} (Bl. 253 und 287 d.
A.), zu 13) bis 19) und 32) ‘(BI. 265 und 316 d. A)), zu 24) (BIl. 291 u‘nd 355d. A),
zu 30) und 73) bis 79) (Bl. 261 und 294 ff.}, zu 40) und 41) (BI. 294 und 310 f d.A),
zu 42) bis 44) (BI. 293 und 327 d. A.), zu 45) und 46) (Bl. 314 und 337 d. A)), 2u 56)
bis 58) (Bl. 267 und 339 d. A.), und zu 70) bis 72) (BI. ‘254 und 300 ff. d.A.)).
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: Demgegenuber ist die Beschwerde der Antragsteller zu 60) bis 64) (Bl. 388f. d. A}
nicht fristgerecht beim Landgericht eingegangen und daher als unzuldssig zu -

verwerfen.

. Der angefochtene Beschluss ist dessen eigeneh Angaben zufolge dem
Verfahrensbevollmachtlgten der Antragsteller zu 60) bis 64) am 17. September
'2_019 zugestellt worden (Bl: 367 d. A.), wobei die Bestatigung des Empfangs in dem
spateren Schriftsatz fir die wirksame Zustellung gentligte (vgl. BGH NJW-RR 2018,
60; Keidel/Sternal, FamFG, 2020, § 15 Rn. 31a). Eine Beschwerde ist am 17,
Oktober 2019 vorab per. Fax unter der Faxnummer des Oberlandesgerichts
eingegangen. Am 22. Oktober 2019 ist der Eingang des Originalschriﬂsatzés bei
. der ‘gemeinsamen Posteingahgsstelle der Justizbehdrden Frankfurt am Main,
namlich des Amts-, "Land- 7und Oberlandesge'richts F_rankfurt, “erfolgt. Die
Originalbeséhwerdeschrift ist damit nach dem Fristablauf eingegangen. Zudem -
vermochte der . Eihgang des Faxes am 17. September 2019 entgegen der
Auffassung der Antragsteller die -Frist ebenfalls nicht zu wahren. Denn die
Beschwerde lst gemaR § 64 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 Spruc:hG bei dem
Gericht einzulegen, dessen Beschluss angefochten wird, vorliegend mithin beim
Landgericht'Frahkfurt am Main. Der Fristversdumung steht der Umstand, dass das
Land- und das Oberlandesgencht eine gemeinsame Postelngangsstelle haben,

n|cht entgegen Denn der von den Antragstellern gewahlte Faxzugang unter der
Durchwabhl 2976 ist bereits keine Nummer der gemeinsamen Posteingangsstelle,

sondern eine Nummer die ausschhef&hch vom Oberlandesgerlcht genutzt wird.

_ Hlnzu kommt dass der Eingangin einer. gemelnsamen Brief- und Faxeingangsstelle
nur dann die Frist wahrt, sofern das Schriftstiick an das richtige Gericht adressiert
ist (vgl. BGH NJW-RR 20035, 75; Keidel/Sternal, FamFG, 2020, § 63 Rn. 36). Das
Fax war aber an das Ol_oerlandesge'richt und nicht an das Lahdger_ichf adressiert.

Zudem war eine Zudrdnung an das Landgericht auch hicht Uber eihe' korrekte
Angabe des Aktenzeichens' des Landgerichts auf dem Adressateneingang moglich
(vgl. zu dieser RUckausnahme-BGH NJW 1989, 590). Eine Fristwahrung durch
Weiterleitung des am Tag des Fristablaufs beim Qberla’hdesgericht eingégangenen

Sch_riﬁéatzes an das Landgericht im ordnungsgemafen Geschaftsablauf ware nicht

mdoglich gewesen.
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Die Fristversdumung war ferner schuldhaft, weswegen auch keine
Wiedereinsetzung in den vorigen Stand von Amts wegen in ‘Bertracht kommt. Der
Verfahrensbevollmachtigte der Antragsteller ist noch am Tag des Eingangs seihes
Faxes telefonisch auf die Unzustandigkeit des Oberlandesgeriéhts hingewiesen
worden, ohne dass eine nochmalige Einreichung beim Landgericht erfolgt ware,

Entschuldigungsgriinde sind darliber hinaus nicht vorgetragen worden.

SchlieBIich kdmmt entgegen der Auffassung der Antragsteller auch keine
Beriicksichtigung des Rechtsmittels als Anschlussbeschwerde im Sinne von § 66
FamFG in Betracht, da fur die Antragsteller zu 60) bis 64) nur ein Anschluss an das
Rechtsmittel des Antragsgegners moglich gewesen ware, dje Antragsgegnerin aber
keine Beschwerde eingelegt hat. Denn eine AnschlieBung ist wegen fehlenden
Rechtsschutzbedurfnlsses unzulassig, wenn der Beteiligte mit ihr dasselbe Ziel wie
das Hauptrechtsmlttel verfolgt (vgl. BGH FGPrax 2014, 187, Z|t nach jUI‘IS Rn. 8
KeldeI/SternaI FamFG, 2020 § 66 Rn. Sa)

Die _Ubfigen Rechtsmittel sind hingegen zulassig. Insoweit kommt es entgegen der
- Auffassung der Antragsg_egnérin auf eine _au"sréichende Begriindung der befristeten
Béschwerden fur die Zuléésigkeit der Rechtsmittel nicht an (vgl. Sehat, Beschluss
vom — 21 W 14/11, juris Rn. 14; Dreséhe'r: in Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 12
SpruchG Rn. 4 und 10; kritisch aber 'irh.Ergebnis ebenso MinchKommAktG/Kubis,
2015, § 12 SpruchG Rn. 17; Hiiffer/Koch, AkiG, 2018, § 12 SpruchG Rn. 5). § 4
B .S_pfuchG, der sich auf den Antrag in erster Instanz bezieht, -findet auf die

Beschwerde aufgrund der unterSchiedIichen Interessenlage keiné Anwenrdu-ng.'
Stattdessen ergibt sich aus § 65 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG, dass die .
- Beschwerde zWar begriindet werden soll, aber nicht begriindet werden muss.
Folgllch steht der Umstand, dass die Antragsteller zu 70) bis 72) keine elgene
Begriindung ihres Rechtsmittels vorgetragen: haben, sondern ausschllethh auf die
Begrindungen anderer Beschwerdefahrer verwiesen haben der ZulaSSngelt ihres

Rechtsmittels nicht entgegen
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'SoWeit es den angemessenen Ausgleich betrifft, ist die Beschwerde zugelassen, so.
dass es auf das Erreichen des BeschwerdeWertes nicht ankommt. Soweit es die
Angemessenheit der Abfindung anbelangt, erreichen die Beschwerdefihrer den

aufgrund der Nichtzulassung der Beschwerde gemaf § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 |
Abs. 1 SpruchG erforderiichen Beschwerdewert von tber 600 € (vgi. dazﬁ BGH ZIP .
12018, 2219). Allein der Antragsteller zu 10), der ebenfalls ein Rechtsmitt'e_l eingelegt
hat, halt 7.578 Aktien der WCM AG. Daraus ergibt sich,'dass dessen Beschwer die
erforderliche Beschwerdesumme von 600 € berschreitet, da beréits eine Erhdéhung
der festgesetzten.Abfir-)durig um weniger als 1 % fur ihn mit einer Besserste]luhg '
von mehr als 5.000 € verbunden ware. Griinde fur eline Ab&nderung de_r '
angegriffenen EntsdheidUng “in einem solch geringflgigen Umfang hat der
Antragsteller zu 10) hinreichend dargelegt. Dies wiederum hat zur Folge, dass fur -
~alle anderen Beschwerdefiihrer und zwar auch diejenigen, die lediglich (ber eine .
‘Aktie der WCM AG Verfi]geh, die erforderliche Beschwerdesumme erreicht ist. Denﬁ
insoweit ist die Beschwer der einzelnen Beschwerdefuhrer zu addieren (vgi. BGH
ZIP 2018, | 2219; Senat, Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15, juris Rn. 19'
OLG Miinchen AG 2015, 508; Drescher in: Spindler/Stilz, AkiG, 2019, § 12 SpruchG
Rn 7). Folglich kann auch dahlngestellt bleiben, ob die- vom Landgerlcht
vorgenommene Beschrankung der Zulassung der Beschwerde auf die Ermittlung

“des angemessenen Ausgleichs wirksam ist.

rDi'e zulassigen Beschwerden sind . jedoch  unbegrindet. Die im
Hauptversammlungsbeschluss vom 17.  November = 2017 festgesetzten

Kompensationen sind angemessen.

‘I) Gemal § 305 Abs. 1 AktG muss ein Unternehmensvertrag die Verpﬂlchtung des |
herrschenden Unternehmens enthalten auf Verlangen der auBenstehenden
Aktlonare‘deren Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung
zu erwerben. Werden — wie vorliegend — als Abfindung Aktien einer anderen
Gesellst:héft gewshrt, so ist gemal § 305 Abs, 3 Satz 1 AKIG die Abfindung als

angemessen anzusehen, wenn die Aktien in dem Verhéltnis gewahrt werden; in
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dem bei eiﬁer Verschmelzung auf eine.Aktie der Gesellschaft Aktien der anderen
'Ge_sellschaft zu gewshren waren. Das festgesetzte Umtauschverhaltnis ist dabei zu
" niedrig bemessen, wenn der Wert der Anteile am beherrschten Rechtstrager nicht
in etwa dem Wert der ersatzweise zugeteilten Anteile .am behefrschenden
Rechfstré‘tger 'entspricht, sondermn da_ruber liegt (vgl. Senat, Beschluss vom 20. April
2012 - 21 W 31/11, juris Rn. 12, OLG Stuttgart, WM 2010, 173, 175; OLG Stuttgart, -
Beschluss vom 8. Marz 2006 - 20 W 5/05 - Juris Rdn. 33 jeweils flr eine
Verschmelzung). Um angem'essen zu sein, muss das Umtauschverhaltnis
annahernd identisch sein mit dem Verhéltnis der auf die jeweils ausg.egebeneh
Anteile bezb‘genen Unternehmenswerte.'Malsgebliqh ist daher eine Ermittlung der
- Unternehmenswerte der aufnéhmenden und der Ubertragenden Gésells‘chaft (vgl.
Senat, Beschluss vom 20. April 2012 - 21 W 31/11, j‘urisr Rn. 12; vgl. auch WP-
" Handb 2008 S. 177 Rdn. 499). Hierzu hat das Gericht den Wert dér Unternehmen ~
unter Beri]cksichtigung anerkannter bet_riebs'wirtschaﬁlicher Erkenntnisse im Wege
der Sbhétzung geman § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (vgl. OLG Miinchen, OLGR - *
2008",' 448, :BayObLG, NZG 20086, 1 56; OLG -Stuttgart, ZIP 2004, 712) und
anschlieftend _untef Berticksichtigung der jeweils ausgegebenen Anteile ins
-Verhéltnis zu setzen (vgl. zur Berechnung Adolff, Unternehmensbewertung irh
Recht der bérsennotierten Aktiehgesellschaft, S. 419 1.). Nach der Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerlchts muss *  bei der Ermittlung  des
Umtauschverha]tnlsses zudem ein e)ﬂstlerender Borsenkurs der beherrschten
Gesellschaﬁ als Untergrenze far den anteiligen Wert dieser Gesellschaft
Berucksmhhgung finden (vgl. BVerfG N.JW 2011, 2497 zit. nach juris Rn 21 £ fur
eine Verschmelzung). Weicht das festgesetzte - Umtauschverhaltnls von der
' rechtlich zuléssigen Relation ab, ist eine entsprechende Korrektur vermittels einer
baren Zuzahlung herbeizuft’Jhren (vgl. zur Ermit'tlu"ng der Héhe etwa Gehling, in:
Semler/Stengel, UmwG, 2017, § 15 Rn. 181.). ‘ | |

‘Neben einer Barabfindung sieht § 304 Abs. 1 AktG ferner die Gewéuhrung eines
- angemessenen Ausgleichs vor. GemaR § 304 Abs. 2 Satz 1 AkiG ist als
Ausgleichszahlung -mindelstens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichem, der
nach der bisherigen Ertragslage der Geselischaft und ihren 4ki]nftigen

Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und
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Wertberichtigungén, jédoch. ohne Bildung anderer GewinanckI_agen,
voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt

werden konnte.

2) Unter Beriicksichtigung der vorstehenden” Grundsétze ist das Landgericht zu
Recht von einer angemess_enen Kompensation derMinderheitsakﬁo_nére d‘eerC'M :
_AG ausgegangen und hat die Antrdge der - Antragsteller folglich zutreffend

zurfickgewiesen.

a) Zu Recht und mit grundsétzlich zutreffender Begriindung hat das Landgericht die

im Vértrag’z'ugesp'rochene Abfindung als angemessén angesehen.

aa) Dabei hat die Kammer zur Uberpriifung der gewahrten Abfindung zutreffend auf’

den Borsenwert beider Gesellschaften zuriickgegriffen.

aaa) Entgegen der Auffassung der Antragsteller bestehen gegen die grundsétzliche
Eignung des Borsenkurses zur Ermittlung des Unternehmenswertes oder — wie
- vorl_iergend erforderlich — des Wertverhaltnisses zweier Unternehmen keine

durchgreifenden Bedenken.

(1) Im Rahmen der UbérprufUng des Umtauschverhaitnisses nach § 305 Abs. 3
AktG auf seine Angemessenheit ist das Gericht nicht an das von den
Vertragsparinern angewandte Ertragswertverfahren gebunden. Vielmehr kann im
jeweiligen Einzelfall auch auf eine hiervon abweichende tragféhige Schéatzmethode
~ zur Ermittiung der in Relation zuvsetzenden-Unternehménswerte zurickgegriffen
werden (vgl. BVerfG NJW 2011‘, 2497, zitiert nach juris Rn 23; Senat, Beschlués '
vom 15.01.2016 — 21 W22)13 juris Rn. 65; OLG Frankfurt, WM 2010,1841 Zitiert
nach juris Rn. 52) Soweit demgegenuber elnlge Antragsteller von einer Pfllcht des
Gerichts zur Methodentreue sprechen und hlermtt zum Ausdruck bringen. mochten ,
das Gericht sei an die Methodenwahl |m Ubertragungsberlcht und’im Prufbencht
gebunden, kann dem nicht gefolgt werden. Der Verfassung lasst sich eine solche
Einschrankung - der. Uberprufungskompetenz des Gerichts ebenso wenig
~ entnehmen (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, zitiert nach juris Rn. 25) wie dem
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einfachen Recht {vgl. OLG Frankfurt, WM 2010,1841' zitiert nach juris Rn. 52).
Bereits dem Wortlaut von § 305 Abs. 5 Satz 2 AktG bzw. § 304 Abs. 3 Satz 3 AKIG
ivm § 1 Spruci‘lG ist kein Anhalt fur eine methodische Eihschrénkung des
Schatzermessens des Gerichts zu entnehmen. Zudem wére eine Festlegung einer
Methode durch den ,Ubertragungsbericht'nicht nachvollziehbar, wenn umgekehrt
-~ das Efgebnis der gerichtlichen Schatzung unzweifelhaft nicht eingeschrankt ist.
Dass eine solche Bindrung an die Methodenwahi im Ubertragungsbericht n'ircht in
Betracht kommt, drfte schlief3lich auch die Zustimmuhg__der.AntragsteIIer in einer
Konstellation finden, in der der Ubertragungsbericht eine Wertermittlung.anhand
einer marktorientierten Bewértungsme’thode vorsicht. Eine unterschiedlich
eingeschrénkte Prifungskompetenz anzunehmen, je nachdem welche Methode die
Antragsgegnerin im Ubertragungsbericht gewahlt hat, liefe jedoch auf eine
Meistbeginstigung der Minderheitsaktiondre hinaus und lasst sich' unter- keinem
Gesichtspunkt rechtfertigen - (vgl. auch Adolff/Haller in: Fleischer/Huttemann,
Rechtshandbuch Uhternehmensbewertung, 2019, Rn. 21.95).

(2) Die vom Gericht ihsoweit in freier, tatrichterlicher Entscheidung zur eigenen
Schétzung herangezogene Méthode ‘muss eine tragfahige Grundlagé fir eine
Schétzung dérste]len. Tragfahigkeit ist gegeben, wenn es sich um eine geeignete
und aussagekraftige (vgl. Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 357), aber sowohl aus
- verfassungsrechtlicher (vgl. BVerfG NJW 2007, 3266, zjt. nach Juris Rn. 23) als.
auch aus einfachrechtlicher (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - 1 ZB
23/14', juris Rn. 21 ff. und Rn. 42; BGHZ 147, 108, zit. nach Juris Rn. 20 am Ende)
Sicht nicht notwendiger Weise bestmdgliche Grundlage handelt. Dies bedeutet,
dass die zur Anwendung gebrachte Methode‘ in der Wirtschaftswissenschaft oder
Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist (vgl. BGH, .
_Be_schl_uss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, ZIP 2016, 110 Rn. 33 mwN).
- Zudem muss das Gericht im konkreten Fall in Ausiibung des ihm zugestandenen
Ermeéséns”von der Geeignetheit und Aussagekraft der von ihfn Zur Schétzun_g
herangezogenen Methode Uberzeugt sein. Nicht erforderlich ist demgegént]ber,
dass.sich das Gericht ein abschlieRendes Bild (ber die widerstreitenden Ansichtén g
innerhalb der Wirtschaftswissenschaften zu einzelnen Methoden oder Parametern

machen misste. Ausreichend ist vielmehr eine Beurteilung der Tragfahigkeit der
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Schatzgrundlagen nach pflichtgemalem Ermessen gemessen an dem Ziel einer
zutreffenden Abbildung des "wahren" Wertes der Unternehmensbeteiligung, wobei
nicht die Methode ermittelt werden muss, die das Bewertungsziel am (vermeintiich)
- besten erreicht (aA Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 357; Fleischer AG 2016, 185,
1951.). Anhand dieses 'Mal&stabes'ist sowohl die Frage nach der Geeignetheit einer
Methodé als éuch die Frage nach der fiir die Anwendung der Methode notwendigen

Parameterh6he zu klaren.

Hieran gemessen kanh der Wert der Unternehmen grundsatzlich unter Rackgriff auf
dié jeweiligen Borsenkure ermittelt werden, wobei der Wert des Unternehmens sich
aus dem Produkt vom jeweiligen Bérsenkurs und der Anzahl aller Aktien der
Gesellschaft ergibt. Denn es entspricht mittlerweile gefestigter Rechtsprechung und
Praxis, dass es sich béi der am Marktwert orientierten Schétzung des
UnternehmensWenes um-einen verlasslichen Ansatz zur Wertermittlung handelt
(vgl. fur viele Senat, B’t_e'schiuss vom 15.01.2016 — 21 W 22113, Juris Rn. 66;
Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 305 Rn. 55; lAdoIff/HéSsler in:
FIeischer/HUtfemann, Rechtshandbuch Unte.rnehméns.beWel’_'tung,r 2019, 2190;
' Decher in: FS .Maier — Reim‘er, 2010, 57, 69 ff.; Schmidt NZG 2020, 1361;
Wasmann, AG 2021, 179, 188 ff.). Dem steht nicht entgegen, das_s auch kritische
Stimmen in der Literatur, auf die éich die Antragsteller vorzugsweise béziéhen, zZu
verzeichhen sind (vgl. etwa | Rutha_rdt/Popp, AG 2019, 196, 204; .
Ruthardt/Hachmeister, NZG 2014', 41, Schuite/KéIier/Luksch:', WPg 2012, 380). So
stédt  zum Bei_spiel‘ auch . das V(Tax-)CAPM zur Bestimmung des
unte_rnehrﬁens‘individuellnen Risikos auf _téilweise. vehemente Kritik in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur. Dennoch vermag dieser 'U‘mstand'nichts.
daran zu &ndern, dass es sich bei dem (Tax-)CAPM um eine in Rechtsprechung.
und Literatur seit langem anerkannte und angéwandte Methode handelt (vgl. Senat,
Beschluss.vom'17.01.2019 — 21W 37/i2', juris Rn. 105; OLG Dl‘Jsseldorf WM 2009,
2220, 2226). ' .

Die von den Antragsteliern gegen die grundsatzliche Geeignetheit des
' Borsenwertes zur Bestimmung des Unternehmenswertes angeﬁ'zhrten Argumente

vermogen demgegentiber nicht.-zu iberzeugen. Unzutreffend ist die Ansicht der
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Antragsteller, der Borsenkurs scheide aus ve’rfassungérechtlicher Sicht als
Gruhdlage fur eihe Schatzung des Unternehmenswertes aus und kdnne nur eine
Untergrenze der Abfindung darstellen. In seiner Telekom-Entscheidng aus dem
Jahr 2011 hat das Bundesverfassungsgerlcht unmissverstandlich zum Ausdruck
gebracht dass die Heranziechung des Bérsenwertes zur Bestimmung des
Unternehmenswertes keinen verfassungsrechtlichen Bedenken begegnet (vgl.
BVerfG NJW 2011, 2497, zit. nach juris Rn. 23 ff.). Insoweit geht zudem die
Auffassung fehl, neben der Ermlttlung des Bérsenwertes bestehe stets die
Notwendlgkelt einer fundamental - analytischen Unternehmensbewertung Adch
| hierzu hat das Bundesverfassungsgericht in der vorgenannten Entscheldung, klar
Stellung bezogen und festgestellt, dass die Fachgérich-te-gerade nicht zur
Bestimmung des Unternehmenswerts stets samtliche denkbaren Methoden
heranzuziehen 'und _'bei der Bestimmung des Umtauschverhaltnisses die den
Ant'fagstellern gunstigste zugrunde zu legen haben (vgl. auch BVerfG, Beschluss
vom 16.05.2012 — 1 BvR 96/09, juris Rn. 18 zu § 39a WpUG). Vielmehr geniigt es
aus verfassungsrechtlicher Sicht, eine geeignete Methode nach den jeweiligen
Umstanden des Einzelfalles auszuwahlen und hieran die Angemessenheit der
gewahrten Kompensation zu (berpriifen (vgl BVerfG NJW 2011, 2497, zit. nach -
juris Rn. 24). Soweit teilweise aus alteren Entscheidungen des Bundesgerlchtshofs '
“hergeleitet wird, der Bundesgerichishof vertrete  die Auffassung einer
methodenbezogenen Meist-b‘eQUnstigung der - -Minderheitsaktionare {vgl.
_ R'uthard't/Hachméister NZG 2014, 41, 43), ist diese Ansicht zumindest (berholt. So
~ hat cier Bundesgerichtshof klargestellt, ‘dass weder das Gruhdgesetz noch das
eginfache Gesetz eine Methode vorgibt, nach welcher der Unternehmenswert zu
schatzen ist (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, juris Rn.
' 12) Sie ldsst sich entgegen der Auffassung einiger Antragsteller auch der
gesetzlichen Begrindung zu § 39 BorsG (BT-Drucks 18/6220 S. 84) nicht |
entnehmen. Hier bringt der Gesetzgeber zwar zum Ausdruck, dass'er. einef
gerichtlich- Uberpraften. Abfindur_m;q' anhand des Unternehmenswertes einen
weitereichenderen Schutz der Minderheitsaktionére beimisst als einer prinzipiellen
- Orientierung der Abfindung ar_n_einfach'festzustellenden Borsenkurs sowie an
Vorerwerben im Sinne von § 4 WpUG. Hieraus lasst sich aber nicht die

Schlussfolgerung . . zichen, 'der Gesetzgeber halte eine gerichtliche
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Unternehmensbewertung, die sich an dem Borsenwert der -Gesellschaft orientiert,
far ausgeschlossen, Folglich ist eine Einschrankung der Methodenwahl anhand

einer Meistbegiinstigung der Aktionare abzulehnen.

Soweit die Antragsteliér ferner einwenden, der Bé‘rsenkurs sei generell wegen des
zwischen' den Markiteilnehmemn und der Unternehmensleitung bestehenden
Informationsgefalles ungeeignet, den UnternehmensWert pa bestim.men. ist diesem
Argument .in dieser Allgemeinheit nicht zu folgen. Zutreffend ist zwar, dass die
Ermittlung anhand- des Bérsenwerts auf der Annahme beruht, dass die
Marktteiinehmer auf der ‘Grundlage der ihnen  zur Verfiigung gestelrlten
Informationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens,
um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im
-Btf)rsenkurs der Aktien niederschlagt (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - |l
ZB 15/00, BGHZ 147, 108, 116). Daraus folgt jedoch nicht, dass aufgrund der
besseren Kenntnis der Bewertungsgutachtef von unternehmensspezifischen Daten
eine fundamental - analytische Bewertdhg stéts vorzugswulrdig ware. Diese
Sichtweise fokussiert zu stark auf die unternehmensspezifischen ]nfo'rmationen und
vernachlassigt dabei die unternehmensbezdgenen Informationen. So wird der Wert
eihes Unternehmensanteils bzw. die Mdglichkeit des Unternehmens, in der Zukunft
hohe Errage zu erwirtschaften; nicht nur von den _untgrnéhmenss’pezifischen,
sondern mindestens in gléichem MaRe von den unternehmensbezogenen Daten
gepragt. Der Preismechanismus. stellt sicher, dass d'ie fir den Einzelnen nicht
tiberschaubare Fillle an unternehmensbezogenen Informationen in die Preisfindung
(iber eine erhthte Nachfrage oder eine Steigerung des Angebotes Eingahgj finden,
und, so effizient verarbeitet werden. Insoweit besteht berechtigter Grund zu der
Annahme, dass ein Gutachter zwar besser tiber die unternehmensspezifischen
- Daten ihformiert. ist, der Markt vermittels der Gesamtheit aller am
Preisbildungsprozess beteil.igter Marktté.ilhehmer éber eine weitaus grt‘jBére Flle
: unternehmensbezogener Daten verarbeitet und dass deren Erfassung einem
einzelnen Gutachter in ihrer Fiille zugléich unmaglich wére (vgl. OLG Frankfurt, WM
2010, 1841, zit. nach juris Rn. 80 ff.). Dass dabei nur bei Aktien sogenanhter blue
chip Unternehmen,' dh umsatzs;tarken Aktien 'groﬂer Unternehmen, auf deren

~ Kursentwicklung filhrende Indizes beruhen, eine effiziente Informationsverarbeitung
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seitens der Marktteilnehmer erfolgt und daher nur bei solchen Gesellschaften fur
deren Bewertung auf den Bérsenwert abgestellt werden kann, lasst SICh nicht
feststellen (vgl. dazu Puszkajler/Sekera — Terplan, NZG 2015, 1055, 1062).
Zutreffend ist zwar, dass gerade in sehr hoher Stiickzahl gehandelte Aktien die
Gewihr fur einen aussagekraftigen Bérsenkurs bieten und daher blue chip
Unternehmen sich besonders flr eine Bewertung anhand ihres B(’jrsenkursés g
anbieten. Die automatiécheBeschrénkung auf solche Unternehmen verfehlt jedoch
dié Anforderung an  eine umfassende, am  Einzelfall orientierte

Abwégungsentscheidung.

‘ Nicht zZu Uberzeuge’h vermag des Weiteren d.er Einwand, der Bérsenwert spiegele
schon wegen seiner Sbhwahkungen den inneren Wert der Gesellschaft nur
unzureichend wieaer. Um sehr kurzfristige Kursbewegungen bzw. voriibergehende -
Kursanomalien auszugleicherﬂl,‘ wird regelmé&flig auf einen -(dreirho_natigen)
Durchschnittskurs.abgestelit. Im Ubrigen sind Kursschwankungen nur Ausdruck von
\)OrUbergehend auftretenden Angebots- und Nachfrageschwankungen. Die daraus
,resﬁltiérenden Wertschw_ankung_en sind entsprechend im Regelfall nicht Zeichen_
einer irrationalen oder Zuféil]igen und damit verzerrenden Preisbildung, sondern
Folge der S|tuat|0nsbezogenhe|t jeder Wertzumessung. Fo[gllch sind auch im Wege
- des Ertragswertverfahrens geschatzte Werte im Zeitablauf nicht konstant, sondern
~ verandern sich (vgl. OLG Frankfurt, WM 2010, 1841, lZIt. nach juris _Rn. 76 1.).

Wenig nachvollziehbar ist der weitere'Einwahd, eine Bewertung anhand des
'Bérsenwei'teé fiihre zu einer Benachteiligung der Aktionére einer bérsennotierten
Aktie'n'gesellschaft gegenliber denjenigeh einer nidh't bérsennotieften Gesellschaft,
da béi Letzteren zwingend auf den Ertragswert zur[]ckgegriffen werden- misse.
.J_eweilé gehtes darurﬁ, c_len' Unternehmenswett _méglichét sachgerecht zu schatzen,
wbbei im Fall von_bérsennbtierten Gesellschaften die Mcf'iglichkeit einef_Schétzu_ng
anhand des Borsenkurses als weitere Option h_ihzukommt. Wie sich hieraus eine
Benachieiligung  ergeben | solite, = erschliet sich  nicht. .Einzig die
verfassungsrechtlich gebbtene Untergrenze der Abfindung in Hohe des
Bérsenkurses fithrt zu einem Vorteil der Akﬁonére einer bc‘jrsenhotierten

Gesellschaft gegentiber denjenigen eines’ nicht bdrsennotierten Unternehmens.
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‘Dies findet aber seine Rechtfertigung in der -hohen Fungibilitdt der

Gese[lschaftsanfeile bérsennotierter Unternehmen.

" Ebenfalls unverstandlich bleibt die Uberlegung, eine Bewertuhg anhand des
Borsenkurses fihre zu einer Verletzung des Gleichstellungsgebotes aller Aktionére.
- Denn die Unternehmen werden — wie auch beirh Ertragswértwert\(erfahren -
einhe‘itl_icrh gleich fur alle Aktionare bewertet. erraus..ergibt sich dann die fur alle
Minderheitsaktionare gleich hohe Abfindung. Dass der Mehrheitsakﬁonér seine
Anteile zu einem ‘anderlen Zeitpunkt ggf. unter Zahlung eines Paketzuschlags fir
einen anderen P_re'is erworben  hat,. fihrt bereits . deshalb zu keiner .
Ungleichbehandlung der Aktionare, weil dieser Grundsatz seibstversténdlich keinen

fir alle Aktionare einheitlichen EnNerbépreis der Aktien sichert.

Schlieflich .vermégen' die Antragsteller auch nicht mit def Erwagung
~ durchzudringen, der Bdrsenkurs reprasentiere - wenn Uberhaupt - nur - die
Einschétzung des Unfefnehmenswert_s von einem kleinen Teil der Aktionéré,
namlich der verkaufswilligen Aktionare. Der Kurs wird durch Angebot und Nachfrage
bestimmt. Es ist der (Gleichgewichts-)Preis, bei dem die angebotene Aktienanzahl
der nachgefragten Zahl entspricht. Insoweit ist zutreffend, dass ein Teil der
Aktionare nicht willens ist, zu diesem Preis zu verkaufen. Ebenso ist allerdings zu
konstatieren', dass —.ein-en normalen, dh im Preis steigenden Verlauf der
Angebotskurve Vunters'tellt — ein anderer Teil der Aktionare bereits zu einem
geringeren Preis ihre Aktien verkauft hatten. Jedoch bestimmt sich die
angemessene Kompensation nicht nach den individuellen,Wertvofstellungen jedes
- einzelnen Minderheitsaktionérs, sondern nach einem verobjektivierten-Wert, SO
_dasé es einer ahgémessenen Abfindung nicht entgegensteht, daés ein Teil der .
Minderheitsaktionre gemessen an ihren iridividuellen Werteinschéatzungen
hierdurch Uberkémpensiert und ein.anderer Teil nicht ausreiéhend.kompensiert

wird:

bbb) Im “hier zu untersuchenden E_i_nzelfa" sind die Borsenkurse beider
Gesellschaften nach Auffassung des Senats zur Bestimmung des Verhltnisses der

Unternehmenswerte geeignet. Wegen der mit einer fundamental-analytischen'
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~ Bewertung verbundenen Schwierigkeiten und Uneicherheite‘n, hinsichtlich derer im
Einzelnen auf die AuefiJhr'ungen des Landgerichts in der angegriffenen
Entscheidung verwiesen wird, schéatzt der Senat die Untern'ehmenswerte beider
Gesellschaften daher anhand deren Boérsenwerte. Dies fuhrt bei Zugrundelegung
der von der BaFin nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG — Angebots — VO berechneten giiltigen

Mindestpreise der Aktien zu einem Wertverhaltnis 5,74 und damit zu einem ’

Umtauschverhaltnis von etwa 4 : 23.

Dabei beruht’ die Ermittlung anhand des Bérsenwerts auf der begrUndeten
L Einsehétzung des Senats, dass die Marktteilnehmer auf der GrUndlage der ihnen
zur Verflugung gestellten' Inform.ationer'l und Informationsméglichkeiten die
Ertragskraft des Untern_'ehmens, um dessen Aktien.es geht, zutreffend'bewertet
haben und sich die Marktbewertuhg im Bérsenkurs der Aktien ﬁiedergeschlagen hat
{vgl. BGH, Beschluss."vom 12. Marz 2001 - I ZB 15/00, BGHZ _147; 108, 11_6). Da
" im  konkreten  Fall ‘\fon der Még-lichkeit- einer ‘solchen effektiven
Informationsbewertung ausgegangen werden kann, so dass der Borsenkurs eine
'verlassliche Aussage uber den (mlndestens zu gewahrenden) Verkehrswert der
Unternehmensbetelllgung erlaubt, ist die marktwertorlentlerte Methode geeignet
und kenn zZur S'chétzung'des angemessenen Umtauschverhaltnisses herangezogen
werden (vgl. BVerfG, ZIP 2011, 170 Rn 13 f. ; ZIP 2011, 1051 Rn 25 ; ZIP 2012,
1408 Rn 20 ;' BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 - Il ZB _25/14, Juris Rn 23; vgl.
Zum Vorangehenden insgesamt Senat, Beschluss vom 17.01.2017 =21 W 37/12,
juris Rn. 28). '

Soweit es die Aktien der :betrifft, spricht' fir eine Heranziehung der Kurse
~zum Zwecke der BeWertung der Gesellschaft zunachst, dass keine
.welterrelchenden Informatlonsdef|2|te oder Kursmanlpulatlonen festgestellt worden
oder sonst erkennbar smd Insbesondere haben die wie auch die WCM AG
samtliche Mitteilungspflichten im maBgebllchen Zeitraum erfllt. Dles geht damlt
einher, dass keine auffalligen Kurssprunge in dem Jahr vor der Bekanntgabe der
unternehmenschen MaRnahme zu verzeichnen waren. Im Gegenteil ist e|ne hohe
. Konstanz der Kurse der in dem vorgenannten Zeltraum festzustellen. So

sank der Kurs in'den 12 Monaten vor dem 29. September 2017 nur geringfiigig von
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19,75 € am 28. September 2016 auf 19,32 € am 28. September 2017 ab, was einer
Anderung von nur 2,2% entspricht. Hinzu kommt éine_ hohe Aktualitdt der Kurse
aufgrund des nur sehr geringen Zeitraums zwischen der Ankindigung des
beabsichtigten Unternehmensvertrags am 29. September 2017 und dem relevanten
Bewertungsstichtag am 17. November 2017. Insbesondere spricht aber die sehr
hohé Liquiditat des Kurses fir eine Béwertung der Gesellschaft anhand deren
Borsenwertes, wobei di.e hohe Liquiditét téilweise Auéﬂuss der Tatsache sein diirfte,
dass die Aktie in mehreren Aktienihdizes aufgenommen worden war. So befand sich
-.die Mehrzahl der Aktlen némlich deutlich Uber 70 % in den Jahren 2015 bis 2017
im Streubesitz. Es Iag eln durchschnlttllches Hande]svo]umen von knapp 100.000
- Aktien pro Tag vor, was wiederum einem Handelsvolumen von 0,15 % des.
gesamten Aktlenbestandes an einem einzigen Tag entspncht Von besonderer
Bedeutung fiir die Auswahlentscheidung dés Senats IStJedOCh der sehr geringe Bid-
'Ask-Spread. Dieser lag bei nur 0,27 % und damit nur leicht oberhalb des
durchschnittli-chen_Bid—Ask-Spread der DAX-Unternehmen und deutlich unter dem
- entsprechenden” Spread der CDAX-Unternehmen {vgl. zur vorstehenden
Kursanalyse d S. 119 ff. des Ubertragungsberichts)'; Vor diesem
* Hintergrund hat der Senat keine Bedenken, den Bﬁrsehkurs‘ der beherrschenden

Geéeiischaft fur deren Bewertung heranzuziehen. .

Ahnliqh, wenngleich nicht mit ganz so guten Eckdaten, gestaltet sich das Bild mit

Blick auf die WCM AG als beherrschter Gesellschaft. Auch insoweit sind |
weiterreichende Informationsdefizite oder Kursmanipulationen nicht erkennbar,
Abgesehen von dem singulér gebliebenen Ereignis des Ubernahmeangebotes im
Mai 2017 weist der Aktienkursverlauf der WCM AG keine auffalligen Spriinge auf,
die auf eine Verzerrung des Bérsenkurses oder eine eingeschrankte Aussagekraft
fur den Verkehrswert der WCM — Aktien schlieflen lieBen. Im Gegenteill erweist sich
auch hier der Kurs Uber einen Zeitraum von einem Jahr vor dem 29, Sepfember
2017 als weltgehend stabll Insbesondere spricht aber auch hier die hohe Liquiditat
des Kurses fur eine Bewertung der Gesellschaft anhand deren Borsenwertes So
befand sich die Mehrzahl der Aktien, namlich im Durchschnltt etwa 75 % in den
Jahren 2015 bis 2017 lm Streubesitz. Es lag ein durchschnittliches Handelsvolumen

von knapp 329.000 Aktien pro Tag vor, was wiederum einem Handelsvolumen von
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0,33 % des gesamten Aktienbestandes an einem einzigen Tag entspricht. Von
besonderer Bedeu_thg far die Auswahlentscheidung deé Senats-ist erneut der sehr
geringe Bid-Ask-Spread. Dieser lag bei nur 0,37 % und damit, wie bereits.der
Kurs, nur géringfﬂgig oberhalb des durchschnittlichen Bid-Ask-Spread der -DAX-
- Unternehmen und deutiich unter . dem entsprechenden Spread der CDAX-
Unternehmen (vgl. zur vorstehenden Kursanalyse der WCM AG S. 169 ff. des
Ubertragungsberichts).-Zwar ist nicht zu verkennen, dass die WCM AG einen etwas
hdheren Bid —Ask — Spread aufweist als ‘d_ie . Dennoch ist schon mit Blick
auf den ‘Gleichlauf der gewahlten Bewertungsmethode fiir beide Gesellschaften
auch in Bezug auf die WCM AG eine Beweﬁung anhand des-‘Bé‘rsenwertes
vorliegend sachgerecht (vgl. zu diesem Aspekt OLG Disseldorf, Beschluss vom -
31.03.2009 — 26 W 5/08, juris Rn. 27; Adolff!Hélle-r in: Fléischer/Hﬂttemann,
_Rechtshan‘db‘uch Unternehmensbewertﬁng, 2019, 18.88 ff.). .

Soweit demgegenlber einige Antragsteller gerade im Blick auf die hier zu
Uberprifende Bewertungssituation eine Heranziehung der Bérsenwerte fur nicht
sachgerecht erachten, vermag sich der Senat den hierzu vorgetragenen

Argumenten nicht anzuschlie3en.

Nicht durchzudringen vermogen die Antragsteller mit dem Argumeht, die WCM Aktie
sei bis vor dem Jahr 2015 und ab der Mitte des Jahres 2017 kaum gehandelt
worden. Die Bedeutung der Handelsvolumina in der Mitte des Jahres 20‘i4 und
~ davor erschlieft sich bereits nicht fur die Aussagekraft des Durchschnittskurses vor
_dem Tag der Bekanntgabe des Unternehménsvertrags am 29. September 2017,
Uberdies ist das géringe Handelsvolumen. in dieser Zeit entgegen der Antragsteller |
zu 13) u.a. nicht ,auffallig”, sondern schlicht Folge des Umstandés, dass die WCM
AG erst'Ende des Jahres 2014 das Planinsolvenzverfahren verlie und der erste
regulare Handel nach der Insolvenz erst wiéder im Januar 2015 erfolgte
(Veﬁragsbericht S. 172). Entsprechendes gilt fur die Handelsvoluminé nach diesem
Zeitpunkt, da diese Kurse ohnehin keinen Eingang in die Betrachtung finden, zumal
eine Reduktion des Handelsvo!umensraufgrund des EnNerbs eines groflen Teils der-
Aktien ddrch die Antragsgegnerin auch naheliegend ist. Soweit die Antragsteller zu

- 13) u.a. auf groBe Verkaufsauftrage mit grof3en Verkaufsvolumina teilweise vor und
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teilweise nach 'd‘em Ubernahmeangebot und auch noch im Referenzzeitraum
hinweisen, ist dies ebenfalls nicht geeignet, die Aussagekraft des Kurses in Zweifel
oz ziehen. Denn grofie Verkaufsauftrage sind zunachst nur Ursache flr eine hohe
Liquiditat der Aktie, die ihrerseits fur eine hohe Aussagekraft des Kurses sprechen. -
Dies gilt insbeeondere im vorliegenden Fall,. wo — wie dem von den Antragstellern
-‘ zu 13} u.a. als Anlage Ast 3 vorgelegtem Chart (Bd XLVI Bl. 311 d: A.) zu entnehmen
ist — den Verkaufsauftrdgen _gleichfalls‘ hohe Kaufvolumina gegen(berstehen.
Soweit die Antragsteller zu 13) u.a. andeuten, die Verkeufseuftrége kdénnten zum
Zweck der Kursmanipulation erfolgt sein, handelt es sich ersichtlich um eine -

Behauptung ins Blaue hinein, denen jeglicher, konkreter Anhalt fehlt.

Ebenso fuhrt der verhaltinisméafig allgemein gehaltene Hinweis der
| sachverstandigen Pruferin- auf Ubernahmespekulationen bei der WCM AG seit
Beginn des Jahres 2016 in-defen ergénzender Stellungnahme vom 17. September .
2020 (vgl. Bd. XLV BI. 106 d. A.) zu keiner fehlenden Eignung einer Bewertung -
anhand der Bérsenkurse. Unabhangig davon, ob Ubern‘ahmespeku[ationen, die
zunichst nur die Erwartung eines weiteren Kaufers widerspiegeln, Uberhaupt auf
eine geringe Aussagekraft der Kﬁrse schlieRen lassen, kdrnmt dieser Entwieklung
bereits deshalb keine vornehmliche Bedeutung zu, weil die Kurse Anfang des'
Jahres 2016 in den gewachteten Dreimonatskurs vor dem 27. September 2017

_uberhaupt kelnen Eingang finden.

Im Ergebnis nicht Uberzeugend ist ebenfalls der Hinweis auf mégliche Einflisse des
Ubernahmeangebots vom 10. Mai 2017 auf den Kurs der WCM — . Aktie. Dabel kann
dahlngestellt bleiben, ob das Argument des Landgenchts in der angefochtenen
Entschleldung, wonach das Angebot ausschlieRlich zugunsten, aber nicht zulasten
der Minderheitsaktionare Auswirkungen gezeigt haben kénnte, stichhaltig ist. Denn.
‘das Zustanlde-ke'm-meh eines Kurses ist letztlich schwerlich auf einzelne Faktoren
reduzierbar, sondern Ergebnis einer uniiberschaubaren Vielzah! von E_rwegungen :
einzelner Marktakteure. Denkbar, wenngleich deutlich weniger wahrscheinlich,
Were insoweit auch, dass das 6ffentliche Kaufangebot eines Grofinvestors einen
Ankerwert fOr nicht wohfinformierte Marktteilnehmer darstellt, der g(]nstige're

Kursentwicklungen aus ihren Augen unwahrscheinlich macht. Zwar zeigt der -
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Kursverlauf der WCM Aktie unmitteloar am Tag der Békanntgabe des éﬁgntlichen
Angeboteé einen deutlichen Kurssprung. Gleichzeitig ist aber nicht zu verkennenl,
dass dieser Kurssprung nicht von langerer Dauer ist, sondern der Kurs sodann in
etwa auf sein- urspringliches Niveau zurtickfallt. Folglich ist von einer nur ‘
geringfiigigen Kursbeéinflussung auszugehen. Dementsprecht—:nd ist bereits im
‘ ‘Ubertragungsbelricht zu Recht féstgestellt worden, dass - anders als bei
Ubernahmeangéboten"héufig zu beobachten — vorliegend der Bérsenkurs sich nicht
nur noch in einem engen Band um den Dreimonatsdurchschnittskurs bewegt hat,
vielmehr der Anstieg des Kurses der WCM AG infolge der Anki]ndiguhg des -

| Ubernahmeangebots nur von kurzer Dauer war (Vertragsbericht S. 171).

Gegen einen mafBgeblichen Einfluss des Ubemahmeéngebotes auf das
Wertverhaltnis der ijrsénkurse beider Geéellschaften spricht zudem die auf Bitten
"des Senats erteilte Auskunft der sachversténdigen Priferin (Bd. XLV BI. 101d. A.).
'Hiefnach'lag der von der BaFin nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG — Angeb_ots'% VO
berechnete glltige Mindestpreis der Aktie fur den 3- Monats — Zeitraum vor dem 10.
Mai 2017 fir die WCM AG bei 3,03 € und flr die An,tragsgegnerin bei 18,13 €. Dies
entspricht  bezogen auf den Tag- des Beschlusses, ein éffentliéhes
: Ub\er’_nahmeang'ebot zu unferbreiten,' einem UmtaUSchverhél_tnis von 5,98 WCM
Aktien gegen 1 Aktie. 'Una,bhé‘mgig davon, ~dass '_damit eine .fur die -
Minderheitsaktionare ungl‘jnstige_ Abweichung verbUnden ist, betragt die
Abweichung zu dem sich aus den Bérsenkursen am 29 September 2017
ergebenden Wert\/erhéiltnis der Borsenkurse nur ca. 4 % und ware damit weiterhin

als unerheblich anzusehen.

Gleichzeitig spricht die Tatsache, dass sich das Kursverhaltnis zugunsten der WCM
AG verschoben hat, gegen die Behauptung defAntragsteIIer Zu 1-3) u.a.‘, dieram 14.
August 2017 eﬁolgte Velréffent[ichung. der Kennzahlen der WCM AG séi von den
Marktteilnehmern nicht eingepreist worden. Insofern spricht zunachst nichfs dafir,
dass rational agierende Marktteilnehmer eine Uberraschende, zusatzliche
Information nicht in ihre Preisbildung einbeziehen. _Allerdings muss es sich um eine
Uberraschende Informéﬁ_on handeln, die nicht bereits in den zu diesem Tag

gebildeten Erwartungen vorweggenommen ist. So ist allgemein bekannt, dass die
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- Veréffentlichung positiver Quartalszahten, nur dann zu einem Kursanstieg fuhren,

sofern die Marktteilnehmer hiermit nicht bereits gerechnet haben und sogar zu

- einem Kursriickgang fthren kénnen, wenn noch bessere Zahlen erwartet wurden.

Entsprechendes gilt far dle Spekulation der Antragsteller zu 13) u.a. zu dem Einfluss .
der Mittellung der DNIdende_nerhohung der am 11. Marz 2017. Zugleich erweist -
sich der jeweils = hierzu angetretene = Beweis ‘durch  Einholung eines
Sachverstandigengutachtens als ungeeignet, da hierzu dem Sachverstandigen die
Erwartungen der Marktteilnehmer bekannt sein miissten.

_Entsprechend vermdgen auch der Ausfihrungen der Antragsteller zu 13) u.a.
betreffend die Warnhinweise zu Liquiditatsveranderungen der WCM Aktie in den
Angebotsunterlagen, die den Kapitalmarktteilnehmern im Zusammenhang mit dem
('jffentlicheh Angebot der Antragsgegnerin vom 27. Juni 2017 zur Verfl'JgUng gestellt
wurden, die Au_ssagekraft des Kurses der WCM AG nicht zu erschiittern. Zuzugeben
ist den 'Antragstellern iwar, dass eine von den Marktteilnehmern erwartete
Verri_’nger.ljng der Liquiditat einer Aktie eventljell (negative) Auswirkﬁ ngen auf deren
_ Kurs haben kann, ohne dass die wirtschaftliche Ertragskraft des Unternehmens sich
andert. Dies ist zwar in der Modellwelt des CAPM, das wesentlicher Besfandteii des
Ertragswertverfahrens ist, ausgeschlossen, da dort eine unbeschrankte
‘Handelbarkeit aller Aktlen unterstellt wird. Gleichwohl kann die L|qU|d1tat einer Aktle
unter realitdtsnahen Bedlngungen far deren Wert eine "Rolle spielen, wie nicht:
zuletzt die gesetzlichen Regelungen zum Delisting einer Aktie zeigen, § 39 BorsG._
Die Antragsteller Uberschatzen jedoch bei Weitem den Einfluss dieses
Warnhinweises auf den Kufs.- Die sich erst auf Seite 78 und 79 der
Angebotsunterlagen befindenden Ausf[]hrungén schildern neben extrem |
umfangréichen weiteren  Informationen th‘eo'retisch denkbare, zukinftige
'Entwicklur_lgen, die mit der Abgabe eines jeden offentlichen Angeboté verbunden
sein kénnen. Sie stellen keine zukiinftigen Liquiditatsanderungen in Aussicht. oder
'beschr'e'ib.en diese auch nur als Uberwiegénd oder in releyahtem Mafe
wahrscheinlich. Entsprechend verschwindend gering ist die Moglichkeit eines
splrbaren Einflusses auf den Aktienkurs, da dies nicht nur \}ofaussetzt, dass ein
-durchschnittlicher Marktteilnehmer die allgemeinen WamhinWeise zur Keﬁntnis

nimmt und den dort geschilderten Szenarien eine splrbare Relevanz beimisst,
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sondern zusétzlich- voraussetzt, dass die Liquiditétsemartung der Aktie bei der-
_ Kaufentschetdung eine maBgebllche Rolle splelt Dass dies vorliegend nicht der Fall

war, zeigt die Kursent\Nlcklung

- Hinzu kbmmt-, dass — wurde man der theoretisch méglichen Kurs'beeinflussung
" Rechnung tragen und deswegen eine Bewertung der WCM AG anhand. des
“Aktienkurses ablehnen — andernfalls zwei unterschiedliche Bewertungsmethoden
zu kombinieren wéren, namiich eine marktorientierte Bewertung der und
gine fundamental — analytische Bewertung der WCM AG. Unt'erSGhiédIic'he
Bewertungsmethoden bei beiden Gesellschaften zur Anwéndung zu bringen, wird

aber — wie dargelegt —- zu Recht regelmaRig als nicht. sachgerecht angesehen.

. Ferner vermag der Sénat entgegen der Auffaséung der Antragsteller durch die
Anwendung der marktorientierten Bewertung beider | Unternehmen  keinen
Wertungswiderspruch zu den Regelungen des wpUG zu erkennen. Zutreffehd
weisen die Antragsteller zwar daraufhin, dass gemaRk § 39a Abs. 3 WpUG ein
Angebotsprels dann als angemessen anzusehen ist, sofern das Angebot von mehr
als 90 % des betroffenen Grundkapitals angenommen wurde, Hler wurde das. auch '
dem Vertragsbericht zugrundeliegende Angebot von 23 WCM Aktien far 4 —
Aktien bis zuh Meldestichtag am 26. September 2017 fur 117.505.327 WMC —
_Aktien angénomm_en,- wés zwar eine deutliche Mehrheit von 85,89 % d_es '
_Gru'ndkapitals und der Stimmrechte der WCM AG umfasst, jedoch den gesetzlichen
Schwellenwert nicht erreichte. Jedoch ziehen die Antragsteller nicht hinreichend in
Betracht, dass gerade mit der Einfuhrung vbn § 39a WpUG der Gesetzgeber zu
~ erkennen gegeben hat, dass die Bewertung der Markttellnehmer entscheidende
Relevanz fur die Angemessenhelt eiries offentlichen Angebots bzw. einer
| flnan2|ellen Kompensation haben kann. Zudem ist die Schwelle nach § 39a Abs. 3 |
WpUG nur sehr knapp verfehlt worden. Insbesondere berucksmhtlgen die
Antragsteller aber nicht hinreichend, dass das Errelchen des Schwellenwertes elne-
- (ggf. widerlegliche) gesetzliche Vermutung fiir die Angemessenheit des Angebots
béinhaltet (vgl. OLG -Frankfurt DB 2009, 54). Daraus kann aber hicht im
l Um_kehrsch'luss gefolgert werden, dass ein (ger]nnggiges) Verfehlen der Schwelle

die Una'ngemessenheit der Kompensation nach sich zieht. Vielmehr spricht eine —
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" wie vorliegend — sehr hohe Annahmeguote regelméﬂ_)ig fiir eine Angemessenheit,
. vermag aber nur ab Erreichen des Schwéllenweftes eine gesetzliche Vermutung
auszuldsen. Hier hingegen tritt an die Stelle der gesetzlichen Vermutung -die
, einzélfallbezogene Uberprifung durch die erkennenden Gerichte, die sich aber in
-~ ihrer einzelfallbezogenen Gesamtabwagung gleichwoh! von der Einschatzung der

ganz Uberwiegenden Anzah! der Marktteilnehmer leiten lassen konnen:.

Entsprechend halt d'er Senat auch d'ie Befiirchtung der Antragsteller zu 42) bis 44)
fr Unangebrécht, eine Uberprifung der Angemessenheit des vertraglich
' vorgeséhenen Umtauschverhaltnisses anhand der Bﬁréénwerte der Gesellschaften
fuhre zu untragbaren Konsequenzen fir den Kapitalma_rkt, dé auf diese Weise der
Zugriff auf ein gesamtes Unternehmen vermittels eines ffentlichen Angebotes und
des darauffolgenden Abschlusses eines 'Unternehmensvertragsbe’reits bei einer
ge’ri-ng_ﬁ]gigen Mehrhéitsbeteiligung_ zu einer Abfindung in Héhe des éffentlichen
Angebots erméglicht werde. Hierbei ziehen die Antragstel'ler"niéht hinreichend in
Betracht, dass die in § 293 AkiG VOrgesehenen Mehrheitserfordernisse fir die
Zustirhmung zum Unternehmensvertrag unberthrt bleiben, mithin unabhangig von
der Hohe der gewahrten Abfindung eine Mehrheit von % des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals erforderlich ist. Ferner bléibt' aber
‘auch die gemal § 304‘ f. AtG erforderliche Gewéhrung einer angemeé.senen
Kompensation gewahrt. Zum einen fiihrt die Bewertung zum Bérsenwert nicht
automatisch, sondern nur in manchen Fallen zu einem Unternehmenswért, der dem
sffentlichen Angebot multipliziert mit der Anzahl der Aktien entspricht. Zum anderen
Verbleibt es bei der- gerichtlichen PrUfu.ng im Einzelfall. Sofemn diese .
Einzelfallprifung dazu fuhrt, dass das éffentliche Angebot bzw. der Bérsenwert dem
- wahren" Wert der Gesellschaft mindésfens entspricht, ist gegen die vertragliche
Bindung der beherrschten Geselischaft niic_ht's e‘inzuvﬁenden;‘ Ins_besohdere sieht
~ das Aktiengesetz keine Regelung' vor,' wonach die den Minderheitsaktionaren
~gewdhrte Abfinduhg Gber dem vorangegangenen offentlichen Angebot liegen
rhi]sste, auch wenn einige Minderheitsaktionére‘_sich zu dessen Annahme nicht

entschlieften konnten.
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Nicht zu Unrecht weisen die Antrégstélle‘r allerdings .da-réufhin. dass die
AbschlussprUferfn die Kurse der WCM 'AG fir die Bestimmung des
unterhehmensindividuellen Risikos der Gesellschaft fir ungeeignéf halt und‘ hiervon
weder im Rahmen ihrer schriftlichen Stellungnahme hoch wahrend ihrer miindlichen
Anhdérung vdr dem Senat abgeriickt ist. Zuglei'ch spriCht‘es ‘aus Sicht des Senats in
der Regél. gegen die.Bewertuhg anhand des Bérsenkurses, sofern das eigene Beta .
als nicht hinreic’hend'aussagekréftig anzusehen ist, um das unternehmenseigene
Risiko abzubilden (vgl. Sénat NZG 2014, 464, 466). Gleichwohl filhrt auch dieser
, Aspekt vorliegend im Rahmen der erforderlichen G\esamtsichf nicht zu einer
mangelnden Eignung des marktorientierten Bewertungsverfahrens, ohne dass es

 hierfiir der Einholung eines gerichtlichen Sachversténdiggngutaqhtehs bedirfte.

Soweit es Vdie betrifft, haben sowohl die Value Trust als au'ch' die'
Vertragspriferin deren Kurse als grundsatzlich geeignet angesehen, um hieraus
das unternehmenéindividuelle Risiko .dér Gesellschaft _ abzuleiten (vgl.
Ve_rtragsbericht S. 108; Prifbericht S. 10_3). Dies spricht eher fir als gegen eine

HeranZiehung dér marktorientierten Bewertung..

- Soweit es die Kursé der WCM AG anbelangt, hat demgegeniber die
sach\(erstéhdige Priiferin e.ine'Ermit'tIung' des unternehmensindividuellen Risikos
anhand der 'eigenen Kurse der Gesellschaft abgelehnt. Diés ist nachvollzieh‘bar,
sowéit es die Be'sti-mmung' des eigeneh Betas anhand eines Befrachtungszeitraums '
von fiinf Jahren betrifft. Denn die WCM AG verlieR erst Ende des Jahres 2014 das
' P]_e_lninsolvenzverfahrén. Entsprechend erfolgte der érste regulare Handel nach der -
[nsolveni'erst wi'eder im Januar 201'5, weswegen den Kursen in dem Zeitraum
davo-r keine relevante Aussagekraft beizumessen ist. Allerdings kommt. diesem
Aépekt kein gréfleres Gewicht bei der Frage einer Bewertung der WCM AG 'anhand
~ deren Bﬁrsenkuré_e zu, da die Kurse vor dem Jahr 2015 zwar in die Bemessung des
Fanfjahresbetas eingehen, dieser Zeitraum allérdin'gs keine Rolle fur die Bewertung

dér Gesellschaft spielt.

Von groRerer Bedeutung ist demgegeniber, dass die sachverstandige Priiferin

auch den eigenen Betafaktor der- WCM AG fiir den Zweijahreszeitraum flr -
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ungeeignet erachtet, um das unternehmerische‘Risiko der Gesellschaft abzubilden.
Allerdings lvermochte die sachverstandige Priiferin ihre Auffassung selbst in def
mandlichen Verhandlung nicht {iberzeugend zu Begriinden, beruht die ablehnende
Haltung der sachversténdigen Priferin letztlich auf einer AL—szertung- der insoweit
einzelfallbezogenen Rechtsprechung und ist im Rahmen der erforderlichen
GesamtabWégung das marktorientierte Bewertungsverfahren selbst ~dann-
vorzugswirdig, wenn man der sachverstandigen Priferin folgt und den eigenen

 Betafaktor der WCM AG fur den Zweijahreszeitraum fur ungeeignet erachtet. -

Die Einschatzung der sachverstandigen Priferin, die eigeﬁ‘en Kurse der WCM AG
konnten nicht -zur Ermittlung des untemehmensindividuellen Risiko_s d_ef
Gesellschaft herange'zoge.n werden, beruht ganz entscheidend auf dem geringen -
Bestimmtheitsmall des Zweuahresbetas das nur einen Wert von 0, 07 aufweist.
Demgegenuber stellt das auch von der sachverstandlgen Prufenn herangezogene
Standardwerk zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes in der
Unternehmensbewertung von Dorschell Franken und Schulte fest, dass nledrlge
Werte fir das Bestlmmtheltsmars nicht ohne Weiteres dazu fuhren dirfen, die
- ermittelten Betafaktoren fur nicht aussagekraftig zu erachten (dort S. 132). Inlsowelt
gibt das Bestimmtheitsmal lediglich eine Aussage Uber die Hohe des
systematischen Risikos der Gesellschaft én. "Dabei bedeutet  ein gelringes
Bestimmtheitsmal  zunéchst nur, dass die Gesellschaft ein  geringes
systematisches und ein hohes unsystematisches Risiko aufweist. Uber die Giite der
Aktienkurse liefert der Wert keine unmittelbare Antwort. Daher kb.mmen die Autoren
des vorgenahntén Lehrbuches zu dem Schluss, dass der t-Test als Primérkriferium
fur die statistische Signifikanz des ermitielten Betafakiors anzusehen' ist (vgl.
| Dt‘)r_schelIlFrankeﬂ/SchUIté‘, Zur Bestimmung des KapitalisierungsZinésatzes in der

| Untérnehmensbewertung, 2009, S. 135). Die erforderliche Eignuﬁg im Rahmen des
t-Tests weist der eigené ‘ 'Betafakto,r der WCM | AG bezogern auf den
- Zweijahreszeitraum mit einem Wert von 2,68, der éiber dem erforderlichen Wert von
2,0 liegt, aber auch nach Ansicht der sachversténdigen PrUferih' auf (vgl. Prifbericht
105). IEntsprechend' hatte nach dieser Auffassung das eigene Beta der WCM AG
bezogen auf den Zweijahrészeitraum herangezogén werden kénnen. Diesen

Widerspruch vermochte die sachverstandige Priferin selbst im Rahmen ihrer
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mindlichen Anhorung nicht argumentatlv aufzulosen, sondern verwies stattdessen

Iedlgllch auf ihre andere eigene Ansmht $

Hinzu kommt, dass generell éufgrund der dargesteliten Probleme zunehmend die
Eignung des eigenen,Bétas nicht mehr anhand der statistischen Gite, éonderri
anhand der Liquiditdt des betreffenden Aktienmarktsegmehtes beurteilt wird.
MéBgeinch ist namlich nicht die statistische Gute sondern die Frage, ob die
ermittelten Renditen die-wahrern Schwankungen des Markiwertes wiederspiegeln,
d.h. ob die Aktienkurse unverzerrt gebildet Werden (vgl. Dérschell/Franken/Schulte,
. Zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzés in der Unternehmensbewertung, |
2009, S. 136). -Diese,entscheidende Frage lasst sich anhand der Liquiditat des
Marktes beantworten; weswegen auch der Senat in seiner jingeren
Rechtsprechung vornehmlich auf dieses 'Kriterium abstelit (vgl. Senat,r Beschluss
vom 20..November 20.19 —21W 77114, juris Rn. 74). Die Liquiditat der Aktienkurse
der WCM AG steht aber, wie dargesfellt aufier Frage, so dass auch hiernach das
eigene Zweijahresb_éta der WCM AG-.hétte' herangezogén werden kénnen. Auch
| diesen weiteren Widerspruch vermochte die sachverstandige Priferin im Rahmen -

ihrer mundlichen -Anh_ﬁrUng’ nicht argumentativ aufzulésen.

Entsprechend - deuten sbgar die von der sachverstandigen Priferin selbst
gefljndenen Ergebnisse sehr stark auf eine Geeignethe'it des eigenen Betas der
WCM AG hin. Denn das unverschuldete Zweijahresbeta der WCM AG betragt den
. Angaben der sachverstandigen Prufenn zufolge 0,38 (Bd. XLV Bl. 101 d. A.). Das
“im *Vertragsbericht anhand einer Peer group ermittelte und _seiteris der
* sachverstandigen Priiferin fiir zutrefiend erachtete unverschuldete Beta der WMC
-~ AG bétrégt 0,375. Der Urterschied von 0,005 ist, so musste auch die
sachverstandige Pruferin im Rahmen ihrer -mindlichen Anhorung elnraumen
verschwindend gering. Eine solch geringe Abwelchung erklart sich zwanglos wenn
“man entgegen der Elnschatzung der sachverstandlgen Pruferin das eigene Beta als
aussagekréftig einschétzt. Es wére Ausdruck eines sehr un-wahr‘sch'einliche_n,'auch
von der sac"hversténdigen Pruferin nicht erklarbaren Zufalls' sbfern — wie die
sachverstandlge Priferin meint — die elgenen Kurse der WCM AG nicht deren

unternehmensindividuelies Risiko WIdersplegeln
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- Hinzu kemmt, dass die sachverstandige Priferin thre abléhnénde Auffassung ganz
entscheidend  auf d.ie Unterschreitung des Schwellenwertes fur das
BestimmtheitsmaR von 0,1 gestitzt hat. Hierbei handelt es sich aber nach eigehen
Angaben der sachverstandigen Pruferin in der mﬂndlichen-Verhandlung nicht um
einen wirtschaftswissenschaftlich ndher begrl‘]ndeten Wert, sondern allein um eihen
aus der Rechtsprechung abgelelteten Wert, wobei die jeweiligen hierzu
herangezogenen Entscheidungen Emzelfallentscheldungen darstellen die gerade
keinen allgememgultlgen Wert ableiten wollen oder auch nur ableiten kénnten.
Entsprechend schwanken die jeweils zitierten Mindestwerte zmschen 0,02 (vgl.
Senat, Beschluss vom 29. April 2011 —21 W 13/11, juris Rn 77) und 0,11 (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 22. September 2009 —20 W 20/08, juris Rn. 122), Hieraus
lasst sich zwar ein Richtwert ableiten, der ggf. bei 0,1 anzusiedeln sein mag. Eine

zwingende, von  der Einzelfallbetrachtung' und —bewertung Idsgeléste

Mmdestschwelle wie sie die sachverstandige Priiferin unterstellt, 1asst sich dieser

Rechtsprechung jedoch nicht entnehmen und ist, selbst wenn der Wert von 0,1
unter den Wirtschaftsprtfern gebréuchlich ist, Wirts'.chaftswissenschaftlich nicht zu .

begriinden.

Letztlich kommt es auf die vom Senat nicht geteilte Einschétzung der
sabhversténdi'gen Pruferin, das eigene Beta der WCM AG sei ungeeignet, um das.
wirtschaftliche Risiko -'der Gesellschaft zu bemessen, aber nicht an. Denn selbst
wenn,r_nah unterstellt, das Zweijahresbeta der WCM AG kénne nicht herangezogen
| werden, verbleibt es im Rahmen der erforderlichen Gesamtabwagung bei einer
Vorzugswirdigkeit der marktorientierten Methode. Hierfir spricht malgeblich die
hohe Liquiditat der Aktien beider Gesellschaften im maBgebliqhen Zeitraum sowie
der Umstand, dass ansonsten jeweils unterschiedliche Bewertungsmethoden ftir die
WCM AG und die herangezogen werden mussten was mit

' entsprechenden Wer’[ungsw1derspruchen verbunden ware.

bb) Da — wie darge_legt — das Wertverhaltnis anhand der Relation der Bérsenkurse
ermittelt werden kann, ergibt sich bei Zugrundelegung der von der BaFin

berechneten Kurse fur beide Gesellschaften ein Umtauschverhéitnis von 5,74 WCM

37




-37 -

Aktien gegen eine Aktie (18,37 €/3,21 €) und damit-aué Sicht der Antragstellér
ein ganz geringfugig schlechteres Verhéltnis als das gewahrte Umtauschverhéltnis
| von 5,75 (23 WCM Aktien : 4 Aktien).. Gleichwohl ist aufgrund der
Geringft]gigkeit der Abweichung eine Korrekfur durch Gewahrung einer Zuzahlung
auf der Grundlage der sogenannten Bagatellrechtsprechung (vgl. Senat, Beschluss
vom 26. Januar 2015 21 W26/13 juris Rn. 80 ff. mwNachw) nicht angezeigt. Die
Abwelchung Ilegt unter einem F’rozent und 1st damit der Schatzungenawgkelt der
jeweiligen Unternehmenswerte geschuldet, ohne Ausdruck  einer

Unangemessenheit im Sinne von § 305 AktG zu sein.

cc) Auch die Ubfigen Einwénde der Beschwerdefihrer gégen die erstinstanzliche

Entscheidung vermagen nicht zu 'ub'e'rzeugen.'

' r‘aaa) Soweit sich einige Antragsteller gegen diePI.ausibiIisierung-des Ergebnisses
| in der angefochtenen Entscheidung anhand des Net Asset Value (im Fo-lgenden
NAV) wenden und in diesém Zusammenhan.g einen Verstolk gegen ihren Anspruch
auf Gewahrung rechtlichen Gehors riigen, kommt es hierauf ber_e'ifs nic.h_t an, da
weder das Landgericht no’bh'der Senat seine Entscheidung auf das Verhaltnis der
NAV beider Gesellschaften gestitzt haben. Unabhéngig davon ist der NAV eine
anerkannte, w‘enng]eich vereinfachende Methode zur = Ermittlung  des
Unternehmenswerts von vornehmlich Immobiliengesellschaften (vgl.. Senat,
Beschluss vom 08.09.2016 — 21 W 36/15, juris). Insoweit ist dem Landgericht darin
beizupflichten, dass das = Verhdlinis der  NAV  aufgrund  der
Unternehmensgegenstande beider Geéenschaften zur  Plausibilisierung
herangezogen werden kann, wie dies seitens der sachveréténdigen PrL‘nfefin
ebenfalls geschehen iét. Soweit die A'ntragsteller' ragen, die im . Prufbericht
dargestellten Werte seien - nicht nachvollziehbar und durften daher keine
Beriicksichtigung finden, ist dem nur tellwelse beizupflichten. Rlchtig |st dass die
im Prifbericht genannten, aber nicht naher erlauteiten Werte im Einzelnen nicht
nachpriifbar sind und daher bei der Entscheidungsfindung hierauf nicht malS-geinbh
abgéstellt werden kann. Unzutreffend ist allerdings die Behauptung, die Ahgaben '
im Priifbericht zum NAV mﬂ_ssten vollstéﬁdig ausgeklammert bleibeh. So bestehen

keine Bedenken gegen eine A_uséage dergestalt, dass die von der sachverstandigen '
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Priferin genannten Werte zum NAV (vgl. Prufbericht S. 1.19) keine -Veranlassung -
geben, an der Ange_meséenheit der gewadhrten Abfindung zu zweifeln. Diese
Uberlegung ist vom Landgericht zu Recht in- der von ih.m‘ vorgehomfnehen
Gesamtabwagung angestellt worden. Hierzu bedurfte es auch keiner naheren

Darlegung, wie die NAV beider Gesellschaften ermittelt worden sind.

bbb) Zudem rigen die Antragsteller eine unzutreffende Heranziehuhg der
Bag_atellrechtsprechung. Hierzu berufen sie sich darauf, dass der Borsenkurs eine
absolute Untergrenze der Abfindung darstellt, die — auch bei einer geringf[]gig'en

Abweichung — jedenfalls zu einer Korrektur der Abfindung fiihren misse.

Zuzustimmen ist den Antragstellern insoweit, als bei der durch den Bdrsenkurs
N definierten'Untergrenzee_s sich um eine verfassungsrechtliche Vorgabe handelt, auf
die die Bagatellrechtsprechung keine AnWendqng findet (vgl. OLG Karlsruhe ZIP
2018, 122, 124). | '

Fraglich ist .allerdings, wie die Verfassungsrechthch vorgegebene Untergrenze mit
. Blick auf die hier zu ermitteinde Abfindung in Aktlen eines anderen Unternehmens
zu verstehen ist (vgl. dazu Rélike/Tonner in: Rensen/Brink Linien der
Réc_htspirechung des BVerfG, 109, 212 f.).. Denkbar ist, dass im Umtauschverhéltnis
~ die beherrschte Gesellschaft mindestens mit ihrem Bérsenwert eingehen muss.
Méglich ist ebenfalls -ein Verstandnis dahingehend, dass das Verhaltnis der

Borsenwerte beider Gesellschaften Uberschritten werden muss.

Die Frage ist durch | die  Rechtsprechung - des BVerfG  zur
Verschmelzungswertrelation geklart (vgl. auch Adolff/Haller in FIeischer/Hthfemann,
Rechtshandbuch der. Unternehmensbewertung, 2019, 18.53 ff;), auch wenn die
Entscheidung die Ubertragbarkeit der dort aufgestellten Grundsétze auf die
Situation beim Abschluss eines Unternehmensvertrags ausdriicklich offenlasst (vgl.
BVerfG, Beschluss vom 22.12.2010 -1BvR 2323/07, jufis Rn. 11). Hiernabh Enuss
im Fall des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages ein
existierender Borsenkurs der beherrschten oder elngegllederten Gesellschaﬁ bei

der Barabfindung und bei einer Abfindung durch Aktlen Beruckswhtigung finden
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(vgl. BVerfGE 100, 289 <306. ff.>). Dagegen ist es verféssu_ngsrechtlicih nicht
~ geboten, einen etwa existierenden Borsenwert der herrschehden Gesellschaft (oder
ihrer Muttergesellschaft, § 305 Abs. 2 ‘des Aktiengesetzes) oder der
Hauptgesel.lschaft als Obergrenze der Bewertung dieser Gesellschaft
heranzuzieher_l' (vgl. BVerfGE 100, 289 <310>). Denn das grundrechtlich geschitzte
- Aktieneigentum des Minderheitsaktionars der beherrschten Geselischaft vermittelt
ihm keinen Anspruch darauf, Aktien der herrschenden Gesellschaft oder der
: Hauptgesell'sbhaft zu (hGchstens) dém Bdrsenkurs zu erhalten. Die Gerichte sind
deshalb von Verfassung Wegen‘ frei, der hérrschenden Geselléchaft- oder
HaupfgeSellschaft einen hoheren _Wert'beizumessen als den Bérsenwert (vgl.
BVerfGE 100, 289, 310; BVerfG, Beschluss Qom 22.1‘2.2010 ~1BwR 2323/07, juris
Rn. 10). o |

- Diesem mafigeblichen Verstandnis zufollge ist -den verfassungsrechtlichen
Grundsétzen bereits dadurch genlige geleistet, dass die beherrséhte Gesellschaft
mit ihrem Borsenwert Eingang in das zu uUberprifende Umtauschverhaltnis
gef.unden‘ hat. Demgegenuber erglibt sich aus der Verfassung nicht das Gebot, dass
das Umtauschverhaltnis mindestens dem Verhaltnis des Borsenwertes beider
Gesglléchaﬁen zu éntsprechen hétte. Folglich hatte von Verfassuhg wegen auch
ein fur die Minderheitsaktionare unginstigeres Verhaitnis zugesprochen werden
kdénnen, sofern die gerichtliche Schatzung flir die herrschende Geselléchéﬁ Zu
einem oberhalb des Borsenwertes Iiegehden.Fundamentaiwert gefuhrt hétte. Dann
aber steht die verfassungsrechtliche Bérsenkursrechtsprechung einer AnwéndUng
der Bagatellrechtsprechung vorliegend mit Blick auf die nur unwésentliche
Abweichung des .gewéh]‘ten von derh nach Ansicht des Senats z.ut-reffenden
UmtaruschVerhéltnis nicht entgegen. Denn das Verhaltnis der Bérsenwerte beider
Gesellschaften wird nicht als Untergrenze der Abfindung als VerfassUngsrechtliche

Vorgabé, den Minderheitsaktionaren der beherrschten Gesellschaft garantiert.
b) Im Vertragsbericht ist- ein Ausgleich_ \)on 0,11 € bzw. 0,13 € brutto je Aktie

vorgesehén. Den Ausgleich hat das Landgericht zu Recht als angemessen

angesehen und sich dabei am Bérsenwert der WCM AG orientiert.
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Nach § 304 Abs. 1 Satz 2 AktG muss ein Beherrschungsvertrag einen |
angemessenen Ausgleich fur die auenstehenden Aktiondre durch Garantie eines
bestin;lmten jahrlichen G.eWinnahteils (Ausgleich) enthalten. Als Ausgleich ist |
gemaR § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags
zuzusichern, der nach der bisherigen Eriragslage der Gesellschaft und ihren
zukiinftigen Ertragsaussichteh unter  Berlcksichtigung angemessener
Absch‘reibungen und Wertberichtigungen, jedoch o'hne Bildung randerer
Gewinnriicklagen, ‘v_ofaussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die
eihzelne Aktie verteilt werden konnte. Die Regelung stelit sicher, dass der
Minderheitsaktiohér einen Ausgleich erhalt, der wertméBig der Dividende entspricht,
die er ohne der Unternehmensverirag erhalten wUrde." Der Aktionar soll
wirfschaftlich so. gestellt werden, als wére er weiterhin an einer unabhéangigen
Gesellschaft beteiligt (vgl. BT—Drucks WVI71, S. 224 zur Vorgangervorschnft§293 :
AktG aF). '

aa) Aﬂgemein anerkannt ist, dass flr die Ermittlung des Ausgleichsbetrags der fir |
die Abfindung ermittelte Unternehmenswert durch -Multiplikation mit einem
Verrentungszinssatz in-eine Annuitat umgeréchnet wird (vgl. Senat, 21 W 15/11,
| juris; 21 W 34/12; Popp/Ruthardt in Fleischer/HlUtternann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2019,  Rn. 12.202). Dabei wird fir den
UnternehmensWer’[ Jedoch regelmaRig der Ertragswért herangezdgen (vg!. _Sénét,
Beschluss vom 26.01 201521 W 26/13, juris Rn. 70; Beschluss vom 28.03. 2014
-21W 15/11 juris Rn. 230 Beschluss vom 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 123)

und dleser Jverrentet” wird.

Vorliegend hat das Landgericht und ihm folgend der Senat den Unte_rﬁehmenswe’rt
" ~der WCM AG jedoch hach der marktorientierten Methode geschétzt. Soweit die
Ahtragsteller die Ansiéht vertreten, flr die Ermittlung des Ausgleiché nach § 304
AktG misse demg-eg'eni]ber zwingend auf einen nach der Ert‘ragswertmethode‘
ge_schétztén Uﬁtérnehmehswert abg‘estellt werden, ist dieser Auffassung nicht zu
folgen. Vielmehr ist s auch insoweit dem tatrichterlichen Ermessen Gberlassen,

anhand welcher Methode der zur Ermittlung des Ausglelchs heranzuaehende'

Unternehmenswert geschatzt wird.
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-Dem steht die detaillierte Regelung des § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG nicht entgegen
- (vgl. I__G Stuttgart, Beschluss vom 08.05.2019 — 31 O 25/13, BeckRS 2019, 23342
Rn. 261; Emmerich in: 'Emm(é'ricthab_er'sac:k, Aktien- und Konzernrecht, 2019, §
304 Rn. 39; Wasmann AG 2021, 179, 190; aA Decher in: FS Maier— Reimer, 201_0,
57, 72; MuKoAktG/Pauisem 2015, § 304 Rn..75: unentschieden Stephan: in
- Stephan/Luttéf, AktG, 2020, § 304 Rn. 77). insoweit ist zwar zutreffend, dass der
Gesetzgeber von der Ermittlung . des Unternehmehsweﬂes anhand der
.Ertragswertmethode ausgegangen sein dirfte. Dies folgt aus dem Wortlaut des §
304 Abé.. 2 Satz 1 AktG, in dem Vorgaben zur Mindesthéhe des Ausgleichs anhand
von der Ertragswertberechnung zugrundeliegenden Begriffen' wie der bisherigeh
Ertragslage, den kinftigen  Ertragsaussichten - bder der Ben‘JCksichtigung
angemessener Abschre!bungen gemacht werden. Daraus folgt Jedoch keine
zwingende methodlsche Vorgabe seltens Vdes Gesetzgebers  zur’
Unternehmenswertermittiung, sonder'n‘ ledlgllch eine ggf. auch auf qnderem Wege
2u ermittelnde Anforderung an die Mindesthéhe des Ausgleichs. Entspfebhend
werden — soweit ersichtich — auch keine Einwande erhoben, sofern der
'Ur_Iternehmenswert nicht anhand dér Ertragswertmethode sondern mittels eines
Discounted Cashflow - Verfahrens (vgl. dazu etwa Grof¥feld, Recht der
Untefnehmensbewertung, 2012, 305 ff) geschétzt wird. |

- Fur dieses Verstandnis spricht bereits der Worflaut der Vorschrift. So werden in§
304- Abs. 2 -Satz 1 -AktG zwar Anforderungen an die mindestens dem
_ aulenstehenden Aktionar zu zahlende jahrliche Zahlung formuliert. Ihre.Ermitt}uhg
" hat auszugehen von 'der bisherigen Ertfagslage und ihren. zukinftigen
Ertragsaussichten wobei Abschreibungen und Wértberichtigungén anders als
Gewmnrucklagen zZu berucks:cht;gen sind. Als ZielgréRe wird der voraussichtiich
ohne den Vertragsabschluss zahlbare durchschnltthche Gewmnantell normiert. Eine |
konkrete, methodische Vorgehenswelse ist damit aber nicht angesprochen
Konsequenter Weise erfolgt auch die allgemein akzeptierte Berechnung anhand
einer Verrentung des im Rahmen der Unternehmensbewertung ermittelten
Ertragswertes lediglich unter Berlicksichtigung der vorgenannten GroRen, ohne sie

ausdriicklich in die Berechn'ung'einﬂiefsen zu lassen oder auch nur gesondert
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-auszuweisen, Dass es sich dabei ohnehin nur um eine ndherungsweise Schiatzung

und keinen prézise zu berechnenden Mindestwert handeln kann, kommt hinzu.

Daran gemessen erflllt auch die Zug'rundeiegung des Borsenwertes der
Gesellschaft die Anforderungen der Vorschrift und bleibt jedenfalls nicht hinter den
sich allein hieraus ergebenden Mindestanfor'dérungen an den zu schatzenden

- voraussichtlichen Durchéchnittsgewinnanteil pro Jahr zurlck. Denn der Kurs vor .
Bekanntgabe der Absicht, den Unternehmensvertrag zu schiieBen, bildet — wie
dargelegt — vorliegend naherungsweise den Wert der Aktie ab. Dieser bestimmt sich
aus der Summe der ab'gezinsten erwarteten Zahlungen, die dem Besitzer des
Anteils in der Zukunft zuflieRen, wobei erwartete Zahlungen Dividenden,
Sonderausschuttungen, Abfindungen oder auch Liquidationserlbsé sein kdnnen
(vgl. Weber ZGR 2004, 280; vgl. zur Abhangigkeit des Bérsenkurses vo'n der
Ertragskraft der Gesellsc'ha,ft auch BGH NJwW 2001}, 2080, 2081; NJW-RR 2016,
. 610, 612). Durch eine Verrentung dieses Wertes gelangt man zu einem .
Durchschhi_tf_swért, ‘der- jedenfalls Gber  den durchschnittlichen
Dividendenerwartungen und damit dem durchschnittlichen Gewinnanteil einer Aktie
liegt. Dass die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer hinsichtlich der ihnen
zukinftig zufl‘ieBen_den Zahlungen' gepragt sein werden von dér zukiinftigen
Ertragslage der G'eseflschaft, die wiederum auf der Ertragslage in der
Vergangehheit- éufbaut' hierin- aber ‘auch etwa Abschreib’ungen und
' Wertberichtigungen elnﬂlefsen steht in einem mformatlonsefﬂZIenten Markt m|t sich

im Wesentlichen rational verhaltenden Markiteilnehmern auler Frage.

* Dartiber hinaus bietet ebenso die Gesétzesbegrﬂlhdung -,keinen _Anhalt‘ﬂ]r eine
zwingende Methodenvorgabe. Auch insoweit Iasst sich allein konstatieren, dass der
'Gesetzgeber bei der Fassung der Vorschrift eine Wertermlttlung anhand des
Ertragswertverfahrens vor Augen gehabt haben mag Die Fesﬂegung auf eme‘
bestimmte Vorgehensweise zur Ermittlung der Héhe des angemessenen |
Ausgleichs findet sich hingegen an keiner Stelle (vgl. BT- Drucks V171, S, 223 1.
zZur Vorgangervorschrlﬁ § 293 AktG aF) '

43




-43 -

S'fattdessen wird das Ziel deé Gesetzgebers betont, wonach der
Minderheitsaktionar fur den Verlust des miigliedschaftlichen Dividendenrechis
kompensiert werden soll (v,gll. MiKoAktG/Paulsen, 2015, § 304 Rn. 76). So heilt es
ausdriicklich, die Bemessung gehe von dem Grundsatz aus, dass der _
~ auRenstehende Aktionar mindestens den Betrag erhalten soll, au.f_‘den er, wenn der
' Vértrag nicht bestlinde, kinftig als Gewinnanteil rechnen kénnte. Entscheidend sei, -
‘was die Gesellschaft nach ihrer bisherigen Ertragélage und nach den
- Gewinnaussichten, die sie kinftig als frei am Markt stehendes Unternehmen hitte,
unter Berlcksichtigung angemessener Abschrgibungen und Wertberichtigungen als
verteilbaren Gewinn erwirtschaften konnte (vgl. BT-Drucks _IV/171, 'S, 223 ).
Gerade dieses Ziel wird erreicht, wenn man die im Bérsenkurs vor der Bekanntgabe '
der unternehmerischen MaBnahme zum Ausdruck gebrachten Einschatzungen der
Marktteilnehmer dem Vefrentungszins als Bezugsgrole zugrunde legt. Dabei wird
" auch dem weiteren Erfordernis einer Nichtberiicksichtigung freier Gewinnriicklagen
Rechnung getragen, da in den Borsenkurs alle erwarteten zukinftigen Zahlungen,
mithin auch soléhe, die aus der in der Zukunft erfolgenden Auflosung von Riicklagen

resultieren, Eingang finden.

 Zudem spricht die Systematik "der Vorschrift fir das vom Senat vertretene
Vefstéindnis. Denn ’unétreitig wird in § 305 AKtG Vom Gesetzgeber keihé Vorgabe
'gemacht’; wie die angemes'sene.Abfindung zu ermitteln ist (vgl. -etwa Veil/Preisser
in: Spindler/Stilz,. AktG, 2019, § 305 Rn. 47 {.). Daher enfspricht es der jedenfalls
nun_'mehr herrschenden Auffassung, dass eine Ermittlung der- angemessenen
Abfindung auch anhand des Borsenwertes der Gesellschaft erfolgen kann. Es wére
aber kaum nachvollziehbar, methodische Vorgaben fir die Ermittlung der
Ausgleichszahlung nach § 304 AktG zu machen, diese dann aber nicht auch auf die
Abfindung nach § 305 AktG anzuwenden. Viel néher liegt ein Gleichlauf derin § 304

| AktG und § 305 AktG‘zugelassehen Methodenvielfalt. | | - o

' SchlieBlich spricht die Wahrung der Prozessdkonomie fir das hier vertretene
Verstandnis der Vorschrift. Hatte eine Ermittlung des angemegsehén Ausgleichs -‘
zwingend anhand des Ertragswerts der Gesellschaft zu erfolgen, waren weitere’

- ebenso kos’teninténéive wie Zeit in Anspruch ‘nehmende Ermittlungen zur
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Schatzung des Wertes der Gesellschaﬂ: anhand. der Ertragswértmethode
erforderlich, obgleich dem erkennénden ‘Gericht bereits eine geeignete
Schéatzgrundiage vor]iegt. Dass die Akzeptanz einer gerichtlicﬁen Entscheidung
zudem daruntq_ar leiden wiirde, wenn dem AuSgIeich und der Abfindung ggf.
geschéatzte Unternehmenswerte der WCM AG in untetschiedlicher Hohe zugrunde
- liegen, kommt hinzu. Damit geht einher, dass jedenfalls vom Grundsatz her das
Gesétz- in 8§ 304 und 305 AkiG von -einer Gleichwertigkeit beider
Kcmpensationsleistungé’n ausgeht (vgl. dazu Koppensteiner in: Kélner Kommentar
_ zum Aktiengesetz, 2004, § 304 Rn. 52 ff.), was nicht mehr gewahrleistet wére,‘
so_fern die zu gewéhrende Abfindung anhand des‘-Bt')rsenku‘rses, der zu gewadhrende

Ausgleich hingegen anhand des Ertragswertes geschatzt wird.

Soweit es die nach einer’ alteren RechtSprechung des Bund'esgerichtsttofs
geforderte N:chtberucksmhtlgung des nicht betrlebsnotwendlgen Vermébgens betrifit
(ng dazu. BGHZ 156, 57, 61; OLG Stuttgart AG 2012, 49, 50; Veil/Preisser in:
Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 305 Rn. 59), ist dieses bzw. die hieraus resultlerenden
Gewinne Zwar im Borsenwert der Gesellschaft konzebtionell enthalten. Hierdurch
stellen sich Minderheitsaktionare jedoch nicht schlechter, so dass auch insoweit

keine Bedenken g"egen die hier vertretene Auffassung bestehen.

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller weicht der Senat mit der hier
vertretenen Ansicht auch nicht von seiner bisherigen Rechtsprechung ab. Zwar hat
der Senat in einenﬁ anderen Fall entschieden, dass die am Bérsenkurs oriehtierte'
Abfindung fir die Ermlttlung des angemessenen Ausglelchs kelne Rolle splelt {val.

AG 2015, 504 zit nach juris Rn. 70). Dort ging es — wie auch in der von einigen
Antragstellern im  Rahmen der mindlichen Verhandlung ~ angesprochenen
Entscheidung des Bundesgerichtshdfs aus"dem Jahr 2006 (vgl. BGH _NJV_V_ 2006,
1363, zit. nach juris Rn. 13) sowie den im letzten Schriftsatz der Antragsteller zu 13)
" ua. iitierten Literatur (vgl. Koppensteiner in: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, -
2004, § 304 Rn. 55; Stephan: in Stephan/Luttér, AKIG, 2020, § 304 Rn. 77) — aber
ausschlieBlich um die Frage der Relevanz des_Bér‘senkursés als 'Untergrehze_der
At_)findung, Wohingégen hié;r die Ermittlung des UnternehmehsWer_tes anhand des

Borsenwertes der Gesellschaft in Rede steht. Sol!te der Entscheidung des Senats
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aus dem Jahr 2015 etW‘as_ Anderes zu entnehmen sein, halt der Senat- hieran

jedenfalls nicht langer fest.

bb) Um den angemessenen Ausgleich zu ermitteln, ist der Unternehmenswert der
WCM AG mit einem Ver'rentungszinssatz zu multiplizieren. Der Verrentungszinssatz
hat im Wesentlichen zwei Risiken | abz'udecken.l Zum éinen tragen die
Minderheitsaktionére das Ausfalirisiko der herrschenden Gesellschaft mit Blick auf
die feste Ausgleichszahlung wahrend der Laufzeit des Unternehmensvertrags.
Dar'uber.hi'néus tragen sie im Fall der Kiindigung des Vertrags das Risiko, nur noch
‘an einem im Wert gegeniiber dem Zeitpunkt des ~ Abschlusses des
Unternehmensvertrags verminderten Unternehmen béteiligt zu _sein und sodann
auch wieder nur einen Anspruch auf unsichere, in ihrer Hoéhe schwank-endé
Dividendenzahlur’ngen zu haben (vgl. Senat, Beschluss vom 24.11.2011 — 21 W
7M1, jﬂris Rn. 202). Die mit der Ausgleichszaﬁlung verbundene Vermdgensposition
der auBenstehenden Aktionére ist somit weder risikolos noch mit dem Risiko der
~direkten Beteiligung am Uhternehmen ZU vergleilchen. Daher ist im Regelfall weder
eine Verrentung mit dem risikolosen Basiszins chh eine Verrentung mit dem vollen

Kapitalisierungszins sachgerecht. -

“Im Vertragsbericht ist ausgehend von den vorstehenden Uberlegungen ein
Verrentungsziné von 3,35 % flur sachgerecht erachtet worden. Herangezogen
worden ist zur Abbildung des Ausfallrisikos der beherrschenden Gesellschaft ein
) Frem‘dkapitalkostehsatz von 2,75 %. Dieser wurde anhand der'ZinsstrUkturkuNe fur
unbesicherte Unternehmens'énleih'en_. des ‘Immobilie‘nsektors‘ mit - einem
Fremdkabitalrating voh BBB und eiher Laufzeit von 25 bis 30 Jahren ermittelt, wobei
nach der unbestritten gebliebenen Darstellung im Vertragsbericht - ein
-'Fremdkapitalréting von BBB dem Investfnen’tgradé fur die in etwa entspricht.
" Zur - Abbildung | des Restrisikos far 'lden Fall der KUhd'igung des
'Untemehmensvertrags wurde unter Berlicksichtigung der vertragsspezifisch'en
Merkmale eine Risikopramie von 0,57 % ermittelt und im Anschluss aus der

gerundeten Summe ein Verrentungszins von 3,35 % zugrunde gelegt.
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Dieser Verrentungszins ist von der sachverstéridigen Priferin bestédtigt worden, -
wobei allerdings die sachversténdige Priferin von aem in der Praxié verbreiteteren
Verfahren ausgegangen ist, wonach der-'VerrentUngszins aus dem Mittelweftr des
der Unternehmensbewertung zugrundeliegenden volien Kapita]isierungszihssatzes -
und des risikolosen Basiszinses gebildet wird (vgl. Senat, Beschluss vom 24.
November 2011 - 21 W 7/11, juris Rn. 201 mwNachW).

Einwénde gegen den Verrentungszins sind im Beschwerdeverfahren nicht erhoben

worden und im Ubrigen auch nicht ersichtlich.

- Soweit allerdings das Landgéric'ht in der angefochtenen Entscheidung den von der
Antragsgegnerin herangezogenen Verrentungs}_ins mit 4,07 % beziffert hat, ist dies
unzutreffend. Ubersehen wﬁrde hierbei, dass im Vertragsbericht nicht lediglich auf
den Mittelwert der Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft und der
verschuldeten Eigenkapitalkosten der beherrschten Gesellschaft abgestellt worden
ist,' sonderh bei der Bemessung des aus einer VertragskUndiguhg resultierenden
Risikos eine Anpassung an die \}eﬁragsspezifischen Gegebenheiten vorgenommen
wurde. Gleichwohl vermag die Argumentation des Landgerichts 2U tragén, Selbst
bei fir die Minderheitsaktionire glinstigsten Annahmen zum Kapitalisiérungszins _' .
der WCM AG ergébe sich ein unterhalb des véranschlagten Zinssat_zeé liegender
Verrentungszins, da der sich in diesem Fafli.ergeber‘lde Verrentungszins bei 2,51 %
vor Steuern bzw. 2,31 % nach Ste,uer_n‘lé'ige und damit — hier fur die Antragsteller
vor_téilhaft — immer noch unterhalb des 'tatséchlich herangezoge‘ner_\ Wertes von |
3,35 % lage. -

Jedoch bedarf es dieser erstinstanzlich angesteliten Uberlegung bereits deshalb
ni'chf, weil gegen die einielfallspezifische Schétzuhg der sogenannten

beherrs'chu'ngsveﬂragsspezifischen Ri_sikoprémié in H(’jhe"‘von 0,57 % von den 7
- Antragstellern auch 'e(stihstanzliéh keine L‘jberzeug_enden Einwande vorgebracht
werden. Eine Verrentung anhand der verschuldeten Eigenkapitalkosteh der WCM
AG \'Nérer keine sachgerechte Abbilldung des Risikos derjenigen
'M.inderheits.aktio‘nére..die sich ﬁJ'.r eine Ausgleichszahlung entscheiden. Der

moglichen  Auszehrung  der 'Ge_Se]Ischéft wahrend des Bestehens des
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Unternehmensvertrags - ist hinreichend durch den vertragsspezifischen
Risikozuschlag auf die Fremdkapitalkosten der ; Rgchnung getragen
~ worden. Dem Stichtagsprinzip wurde genligt sowie die .zur Ermittlung Vdes'

'Risikoz_uschlags unterstelite Vertragslaufzeit nachvollziehbar hegriindet.

- Dariiber hinaus bestehen aber auch gegen denim Ve'rtragsberiéht herangézogenen
Kapitalisierungszins in Hohe von 3,97 % nach persénlichen Steuern chnehin keine
durchgreifenden Bedenken Der dem Kapital]sieru'ngszins zugrundeliegende
Basiszins in Hohe von 0,92 % nach persdnlichen Steuern ist methaodisch zutreffend
ermltte[t worden. Der Betafaktor ist zwar auf der Grundlage einer peer group
berechnet worden, untersche|det sich der Hoéhe_nach aber — wie.dargelegt —
praktisch -nicht von dem seltens des Senats ln der vorllegenden Situation
praferierten eigenen Beta der WCM AG Zwar liegt die veranschlagte
Marktrisikopramie 'mit 6 % am oberen Rand der vom FAUB empfohlenen Bandbreite
und falit daher auch héher aus, als der vom Senat fijr den vorliegénden Zeitraum
regelmaRig herangezogene Wert von 5,5 %. Dies W|rkt sich aber mit Blick auf den
Verrentungszms — anders als beim Kapitalisierungszins — zugunsten und nicht
zulasten der Minderheitsaktionare aus, so dass auch insoweit ohne weiteres den
Angab'en, im  Vertragsbericht gefolgt werden kénn. Folglich ist ebenfalls die
sachverstandige Priferin im ‘Rahme‘n ihrer. Prufung anhand des herksmmlichen
‘Ansatzes zur Ermittlung des Verrentungszinses zu Recht von der Ang‘emelssenheit

des im Vertragsbericht zugrunde gelegten Zinses Uberzeugt gewesen.

cc) Die Multiplikation des Unternehmenswertes rﬁ_it dem Verrentungs;ins vor
persénlichen Steuern  ergibt den_ durchschnitﬂich, Zu  erwartenden
Untefnehmensgéwinn vor persénlichen Steuern, Daraus folgt ein Nettoausgleich
von 0,11 €

" Der vorstehende Wert'umfasst'die Unternehmenssteuern und dabei insbesondere
die Kﬁrperschaftssfeuer und.den Solidaritatszuschlag. Denn in den Bérsenkurs
finden die Unternehmenssteﬁem Eingang. Der in der Literatur umstrittenen
Auffassung des Bundesgerichtshofs (vgl. dazu Baldamus, AG-2003, 77; Popp, WPg
2008, 23; offen geiassen' in OLG Stuttgart, Beschluss vom - 2Q W 6/08, Juris Rn
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232) zufolge ist als angeméssener Ausgléich jedoch nur der voraussichtlich
verteilungsféhige Bruttogewinn je Aktie abziglich der von der Gesellschaft hierauf
zu entrichtenden Kérperschaftssteuer in Hohe des jewéils glitigen Steuertarifs
auszuweisen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272). In gleicher Weise ist grundstzlich der
‘Solidaritatszuschlag zu beriicksichtigen (vgl. OLG Minchen AG 2007, 411, 414).

Grund flir den gesonderten Ausweis ist der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs zufolge, dass bei einem nach den Verhéltnissen am Stichtag
festgelegten unverdnderten Nettobétrag etwaige zukiinftige Sfeuerénderungen bei
der Unternehmenssteuer nicht ber{icksichtigt werden, weswegen in diesem Fall die
Ausgleichszahlungr nicht mehr angemesséner Ersatz fir die dem
- Minderheitsaktionar '_entgangtenen' Dividenden | ist. Sinkt‘ etwa - der
Unternehrhelnssteuersatz in der Zukunft, héfte dies ein Ansteigen der Dividende zur
Folge, wohingegen ein ‘ei:nmal festgelegter Nettobetrag keiner Vérénderung
unterlage. Dieses P'r.oblem kann - allerdings unter Preisgabe des Stichtagsprinzips
- umgangen werden, sofern statt eines fixen Nettobetrages ein Betrag vor
: AKapitaIertragss,teuer und Solidaritdtszuschlag ausgewiesen wird, von dem sodann
der jewei.ls' glltige Unternehmenésteuersatz in Abzug zu bringen ist- (vgl. etwa
S_er‘l_at,‘ Beschluss vom 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 141 ff.; OLG Minchen, -
Beschluss vom 31 Mérz. 2008 - 31 Wx 88/08, Juris Rn 56, OLG. Karlsruhe,
Beschluss vom 13. Mai 2013 -12 W 77/08, Juris). |

Der Steuersatz flr Kapitalertragssteuer und -Solidaritdtszuschlag ist im
' Vertragsbeﬁcht mit 15,825 % angegeben (S. 182), ohne daﬁs die Antragsteller -
diesem Wert entgegengetreten waéren. Zudem ist der .Satz ~von der
sachverstén_digén Priferin gebilligt worden (Prifbericht S. 133). Enfsprechend sieht

- auch der Senat keine Veranlassung hiervon abzuweichen.
Hieraus ergibt sich ein Bruttoausgleich pro Aktie in Hshe von 0,13 €. Dies entspricht

dem vertraglich zugesprochenen Ausgleich, weshalb auch dieser als angemessen

einzustufen ist.
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3. Die Kostenentschéidung_- beruht auf § 15 SpruchG. Die Gerichtskosten des
Beschwerdeverfahrens einschlieRlich der Vergufung des gemeinsamen Vertreters
hat die Antragsgegnerin zu ftragen. Es entspricht nicht der Billigkeit, die
Gerichtkosten den Antragstellern aufzuerlegen. Dies gilt auch mit.BIiék darauf, dass
die . Rechtsmittel er'folgios blieben. Denn allein die Erfolglosigkeit ist nicht
ausreichend, um. von der Ausnahmeregelung des § 15 Abs. 1 SpruchG Gebréuch
. zu machen, zumal vorliegend der Senat weitere Ermittlungen von Amts wegen fir
erforderlich hielt. Gleichzeitig éntspricht es in Anbretracht des Unterliégens der
Antragsteller aber auch nicht der Billigkeit, daés “die. Antragsgegnerin die
auBergerichtIibhen Kosten der Antragsteller tragt. Vielmehr tragen die Antrégstell_er

wie die Antragsgegnerin ihre aulergerichtlichen Kosten selbst.

Die Re\t‘:htsbeschwerdg iét mft Blick auf die bisiang héchstrichterlich nicht geklérte
Rechtsfragé, ob die Bestimmung des angemessenen Adsgleiché nach § 304 AktG
anhand dés Boérsenkurses von Gesetzes wegen‘ausgeséhlo‘sseh ist, zuzulassen,
wobei eine Beschrankung auf die Bestimmung des Ausgleichs wegen gleicher'
' Vor'frage‘n bei der Bestimmung der angemessenen Abfindimg nach § 305 AktG und
des angemessenen AuSgleichs néch § 304 AktG und der damit verbundenen

Gefahr sich widersprechender En;[scheidu.ngen nicht in Betracht kommt.
Dié Fésts‘etzung des Geschéaftswertes erforlgt far das Beschwérdeverfahreh nach §

74 Abs. 1 Gatz 1 GNotKG Danach entspricht der Geschaftswert dem Mindestwert
in H6he von 200.000 €. o

' ,Rechtsbehelfsbelehrunq:

Diese Entscheidung kann mit der Rechtsheschwerde angefochten werden. Sie ist
innerhalb einer Notfrist von einem Monat bei dem Bundesgerichtshof, Herrenstralle
45a, 76133 Karlsruhe, einzulegen. Die Frist beginnt mit der Zustellung der
Entscheidung.

' Béschwefdeberechtigt ist, wer _‘durch diese Entscheidung in seinen Réchten
beeintrachtigt ist. Die Rechtsbeschwerde wird durch Einreichung einer
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Rechtsbeschwerdeschrift eingelegt. Die Rechtsbeschwerde kann nur durch einen
beim Bundesgerichtshof zugelassenen Rechtsanwalt eingelegt werden.

Die Rechtsheschwerde ist innerhalb derselben Frist zu begrinden.




