3-5 0 74/03

N

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS




gegen

hat die 5. Kar'nrmaf fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch dén VorSitzenden Richter am Lgndgericht '
und die Handelsrichter und ) |
“ohne miindliche Verhandlung am 17.01.2006 - beschlossen:




5

 Der a-nge_messené Abfmduhgsbetrag'_gcm. §'327a Abs. 1 AktG aufgrund des in der
Hauptversammiung vom 22.5.2003 der MAN Roland Druckmaschinen AG beschlossenen
Ausschlusses der Minde'rheitsaktionﬁr_e gégen Barabfindung wird auf EUR 33,30 je “
Stiickaktie der MAN Roland Druckmaschinen AG festgesetzt. : |

Pieser Bétrag ist ab dem 13.9.2003 mit j.’ihrlicli zwei von Hundert iber dem jeweiligen

‘Basiszinssatz nach § 257 BGB zu Verziﬁs_en._

Die Kosten des Verfahrens, sowie die notwenigen auBerge:ichtliéhen' Kosten der Antragsteller
tragen die Antragsgegnerinnen zu Ziff. 33) und 34) als Gesamtschuldner. .

Der Geschiftswert fiir das Verfahren ins gesamt wird auf EUR 263.706,40 festgesetzt.

Die von der Antragsgegnerinnen an den Vertreter der aussenstehenden Aktionire zu zahlende

Vergﬁtung nebst Auslagen wird insgesamt auf EUR 8.750,-- zzgl. 16 % Umsatzstcuer in
Hohe von EUR 1.400,-- festgesetzt. A




Griinde: 'A

Auf der ordentlichen Hauptversammlung der MAN Roland Druckmaschinen
Aktiengesellschaft am 22.5.2002 wurde der Beschluss gefasst, die Aktien der

‘Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr, die gegen

Gewihrung einer angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 31,79 zu iibertragen
(Squecze. Out). Diesem Beuaé liegt der gewichtete durehschnittliche Bérsenkurs vor
Bekanntgabe dieser Strukturmaﬁnahme am 5.2.2003 zugrunde. Wegen der
Emzelhc1ten hierzu w1rd auf den zu dén Akten gereichte Ubertragungsbencht der
Antragsgegnenn zu 34) vom 7.4. 2003 (Anlage zZum Schriftsatz vom 12.8. 2003)
verwiesen.
Dieser Ubertragungsbeschluss wurde am 17.07.2003 in das Handelsregister
" (Am_tégerit:ht Offenbach HRB5137) eingetragen. Wegen der Einzelheiten wird auf
den von der Kammer eiﬁgeholten Hande]sregisterauszu g (Blatt 442-446 d. A)
VCI’WIBSCI] Eine entsprechende Belca.nntmachung des Vorstandes der Beteiligten zu -
- 25) erfolgte am 22.07.2003 in elektronischen Bundesanzeiger. Die Bekanntmachung
“durch das Regmtergencht iiber die Emtragung des Ubertragungsbeschlusses indas
Handelsreglstcr erfolgte am 16.8.2003 in der Offenbach Post, am 09.09. 2003 1
Handelsblatt und am 13. September 2003 1m schriftlichen Bundcsanzelger

Bereits am 21 .7.2003 ging beim Landgericht Frankfurt am Main der Antrag des
Beteiligten zu 1.) auf Einleitung eines Spruchverfahréns zur geri_chﬂichen Feststellung
der Angemessenheit der Barabfindung ein. Thm folgten in der F olgezeit die Anﬁéige
der weiteren Antragsteller. Wegen der Einzelhéiten hierzu wird auf die Feststellungen
Jm Zw1schenbeschluss der Kammer vom 10.3.2004 Bezug genommen.
Die Kammer hat mit Beschliissen vom 14 10.2002 (Blatt 213 fd. A.) und 11 11 2003
(BI. 249 d. A.) die Antriige zur gemeinsamen Verhandlung und Entscheidung
verbunden. Weiterhin hat die Kammer im Beschluss vom 141 0.2003 Rechtsanwalt

- zum gemeinsamen Vertreter der aﬁBénstchend’en Aktionéife bestimmt. Mit
Verfiigung des Kam’mervdr_sitzend'en vom 15.10.2003 (B. 215 fd. .A.) wurde eine
Bekanntmachung gem, §§ 327f Abs.2 Satz 3, 306 Abs. 3 u 4. a.F., AKG der Antréige
in den schriftlichen Bundesanzeiger veranlasst Diese Vcroffenthchung im :
Bundesanzelger erfolgte am 4.11.2003 (B1 226R d. A.). Aufgrund dieser




Vi erﬁffehtlichung stellten die Beteiligten zu 18) mit Eingang am 6.11.2003, der
Bétéﬂigte zu 19.) mit Eingang am 16.11.2003, die Beteiligte zu 20.) mit Eingang am
5.1.2004, die Beteiligte zu 21.) mit Eingang am 23. 12.200_3 und der Beteiligte zu 22.)
mit Eingang am 22.12.2003 Folgeantrige gem. §§ 327f Abs. 2, 306 Abs. 3 AkG aF
Das Oberlandesgeriéht’ Frankfurt am Main hat mi_f: Beschluss vom 11.10.2005 -20W

149/04- samtliche Antrige fiir zuldssig erachtet.

Die Antragsteller balten die Abfindung fiir nicht angemessen. Es sei zunédchst keine
ordnungsgemdfie Priiferbestelhing des saéhverstﬁndigen Pri‘lfers verfolgt, da das
Gericht del_ti- Vorschlag der Hauptakﬁonﬁﬁn gefolgt sei. Bei der Berechnung des
Barwertes der Aﬁsgl_efchézahjung hitte berticksichtigt Werd.en miissen, dass dicsg
langst hitte angepasst Werden miissen. Auch der Wegfall der teilweise |
Ausgleichszahlung fiir 2003 sei zu Unrecht nicht befﬁckéichﬁgt worden. Auch eine
tyﬁisierte Einkommensteuer habe hier nicht beriicksichtigt werden dii.rfen".

Bei der Erx‘ﬁittluhg des Ertragswertes sei der Basiszinssatz von 5,5% und der
Risikozuschlag von 5% zu hoch angesetzt worden. Hingégen sein der angesetzte

. Wachstqmsabscrhlag‘ von 0,5% zu niedrig bemessen. Auch die persc':inlichen

- Ertragsteuern diirften bei der Ennittluﬁg des Ertragsﬁ‘értes nicht berticksichtigt
‘werden. Die angenomménen Planzaﬁlén sel nicht angemessen'und plausibel. Es hege
- eine unzutreffende Prognose vor. Das nicht betriebsnotwendige Verm&gen sei zu
niedrig bewertet worden. Die Ertmttlung des LIquldatlonswertes sei zu Unrecht nicht
erfolgt Der Borsenkurs sei falsch ermittelt worden, es sei ein falscher Referenze1traum _

Zu Grunde gclegt worden. : :
Wegen der Einzelheiten der Antragsschriften und der bei_gsﬁjgtéﬁ Anlagen wird auf -

die jeweilige Antragsschrift verwiesen.

Die Anfrags gegﬁeﬁnnen sind die Antrigen ent'gegenget-tétcn. Eé habe cine
Or_dnungsgexﬁﬁﬁe Priifcrbc-stellung durch das Landgericht Frankfurt am Main
vorgelegen. Der Barwert der Ausgleichszahlung sei zutreffend ‘ermittelt worden. Ein
Anspruch .auch auf Anpassung bestche nicht. G;énerel] seien bei der Ermittlung eines
Abfindungsbetrages die personlicheri Ertragsteuern zu b'eriicksichti._gen; Der angesetzte
Basiszinssatz und der Risikozuschlag seien angemessen. Die Beriicksichtigung det |
personlichen Ertragsteuer fiihre zur Erhﬁhﬁng des Er;tragswerte& Auch der '

WaChstumsansChJag sei angemessen. Die Planzahlen seien zutreffend ermittelt




wordern. Auch das mcht betriebsnotwendige Vermogcn sel zutreffend angesetzt
“worden. Em Liquidationswert habe nicht ermittelt werden musscn da eine Liquidation
nicht im Raum stehen. Der Bp_rsenkurs sei an sich nicht zu beriicksichtigen, da eine
Marktenge vorliege. Soweit bei der Barabfindung tatsachlich im Inter;sseider
Kleinaktioniire auf den Bérsenkurs abgestellt worden sei, sei der Referenzzeitraum,
der mit drei Monate vor der'Békann’tg'abe am 5.2.2002 angesetzt worden sei,
zutreffend, da hier jede Spekulation ausgeschlossen wiirde. Wegen der weiteren
Einzelheiten wird auf den Schriftsatz der Antragsgegner vom 12.1.2004 (Blatt 375 ff

d. A.) Bezug genommen.

Auf das erstinstanzliche Verfahreri Si;ld die bis 1.9. 20l03 geltenden Vorschriften fiir
Spruchverfahren anzuwenden (vgl. Beschluss des Oberlandesgenchts Frankfurt am
Main vom 11.10.2005 — 20 W 149/04) Eine mundhche Verhandlung war daher nicht
zwmgcn geboten. Sie erscheint auch nicht erforderhch ‘da der Sachverhalt hlnrelchend
geklirt ist. Auch eine Anhorung des sachverstandlgen Priifers oder die Emholung
'elncs Sachverstdndi gengutachtcns zZum Unternehmenswert der Antrags gegnerin zu 33)'

- sind nicht gcboten

- Zungichst ist das Verfahren der Bestellungldes é—achVerstﬁndigcn Priifers nicht zu
beanstanden. Es ist nicht feststellbar, dass das bestellende Gericht sich an den
Vorschlag des Hauptaktlonars gebunden gefiihlt hitte. Zudem ist — jedenfalls 1n den
Verfahren in denen das SpruchG noch nicht Anwendung findet, fraghch we]che ‘
' 'Relevanz diese Riige fiir das Spruchvcrfahren haben soll, da ein Anhérung des Priifers -
hier nicht vorgeschrieben ist und das Gericht in freiem Ermessen zu entschc1den hat,

ob den Priifer ggf. antisrt oder ggf., ein S_achverstéindi gengutachten zum-

: Untemchmenswcrt einholt




~ Das Begehren der Ahtragste_]ler ist insoweit begriindet, als die Antragégégner zu 34)
nur eine Abfindung von EUR 31,79 je Stuckaktie fiir die auszuschlieflenden -
Minderheitsaktiongre festgelegt und dies in Folge auch von der HaupWersammlung

der Anfragsgegnerin zu 33) beschlossen wurde.

Angemessen i. S. d. § 327a AktG ist jedoch eine Abfindung von EUR 33,30 je

Stiickaktie.

I;h Anschluss an die neuere Rechtsprechung des BVérfG (BVerfG v. 274. 1999 - 1
BvR 1613/94, AG 1999, 566 m. Anm. Vétter = ZIP 1999, 1436 [1441]; v. 8.9.1999 - 1
BVR 301/89, AG 2000, 40 = ZIP 1999, 1804) und des BGH (BGH v.12.3.2001 -II
. ZB 15/00, AG 2001, 417 = ZIP 2001, 734 [736]) ist bei der Bemessung der
EntsChEidigﬁng auf den Verkehrswert der Aktie rabzustell-e.n, der bei borsennotierten
Aktien regelmaBig mit dem -B('irscnki.lrs identisch ist. Untere Grénze des |
Unternchmenswertes 1st also grundsatzhch die Summe der Brsenwerte der Aktlen der
bctroffenen Gcsellschaft Eine Barabfindung, die mcdnger als der Boérsenkurs hegt, ist
grundsitzlich nicht als angemessen anzusehen. Eine Unterschrcltung des Bérsenkurses
ist nur gerechtfertigt, wenmn der Borsenkurs ausnahmswelse nictit den Verkehrswert der
Aktie Wldersplegelt (BVerfG v.274. 1999 1 BvR 16 13/94 AG 1999, 566 m. Anm
Vetter = ZIP 1999, 1436; v. 8§.9.1999 - 1 BvR 301/89, AG 2000, 40 = ZIP 1999,

1804). Das kommt nach der zitierten Rechtsprechung grundsétzlich nur in Betracht,
wenn iiber einen lingeren Zeitrauin mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel

: 's_tattgefunden hat, auf Grund einer Marktengé der aullenstehende Aktiondr nicht in der

Lage gewesen wire, seine Aktien zum Bérsenpreis zu verduflern oder der Borsenpreis

manipuliert worden ist..

; N icht Jeder gennge Borsenhandcl oder jedes marktenge Papler rechtfertigen aber dle
: Schlussfolgerung, dass der auf Grund derartlger Marktumstinde gebildete Borsenkurs

nicht dem Verkehrswert der Aktie entspricht; denn auch ein auf der Basis geringer
Aktienumsitze gebildetef Kurs kann fiir den_‘ Wert der Aktle durchaus reprisentativ’
sein. Dies wl'jrdé namlich dazu ﬁihrcﬂ, dass in allen F%illeri des Ausschlusses von
Minderheitsaktionﬁreﬁ-nach §§ 327a ff AktG der Bérsenkurs auller Betrécht zu bleiben
- hitte. Eine derrarti_ge StrukturmaBnahme setzt gesetzlich voraus, dass der ‘-
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Hauptaktibﬁi'ir mindestens 95 % des Grundkapitals selbst oder ihm zurechenbar hilt,
d.h. eine gewisse Marktenge oder ein gennger Bérsenhandel hier immer gegeben 1st.
Zudem ist zu beachten dass es bei einer derartigen Ubertragung von Aktien an den

| Hauptaktiondr von dwsem _festgelcgten Abfindung es einer zwingenden -
Geldabfindung der Minderheitsaktionire kommt, dh. im Ergebnis einen
- Zwangsverkauf, im Gegeﬁsatz Zu sonstigen Smﬂctunnéﬁnahmén, fiir die ein
Spruchverfahren zur Verfiigung steht, bei den der _Aktionﬁre zumindest die
Moglichkeit hat, z. B. Anteile der durch die Verschmelzung entstanden Gesellschaft
zn erhalten, bzw. weiter Akﬁohéir_der beherrschten Gesellschaft bei einem
Beherrschungs- und Gewiﬂnabﬁihi'ungsvertrag zu bleiben oder bei Eingliederung
Aktiondr def Haupt'_gesellschaﬂ zu-werden. In ailen diésen Fillen kann der
Minderheitsaktionar als Anteilsinhaber investiert bleiben. Bei einem Ausschluss nach
§ 327a AktG ist Jedoch zwangslédufig eine Demvcst1t10nsentsche1dung gegeben. |
Insb. Kleinaktiondre betrachten, da sie auf die Unternehmenspolitik keinen relevanten
Einfluss nehmen kénnen, die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage. Die durch die Aktie
vermittelte Sphiére finanzieller Freiheit fuflt besonders auf ihrer aus geprigten -

- Verkehrsfihigkeit. Sie bindet das Kapitai nicht auf léingeré Sicht, sondern lﬁsst-sich ’
fast stindig wieder verduBemn. Gerade hierin liegt. die besondere Attraktlwtat der Aktie
aus der Slcht des chmaktlonars Aus diesern Grund kann bei der Wertbestimmung
des Elgentumsobjekts "Aktie" deren Verkehrsfihigkeit nicht aufler Betracht bleiben.

- Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalls nicht

weniger erhalten als sie bei einer freien Dcmvestltlonsentscheldung zum Zeitpunkt des -

Ausschlusses erlangt hétten. Aus diesem Grund darf ein existierender Bérsenkurs bei '

der Ermittlung des Wertes der Untemehmensbetelll_gung nicht unberiicksichtigt -

'bieiben. Die Aktie wird an der Bérse gehandelt und erfidhrt dort im Zusammenspiél

von Angebot-und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionire bei ihren

Investiﬁonsentscheidungén orientieren. Der Vermo gensirerlust, dén

Minderheitsaktionire durch den Ausschluss erleiden, stellt sich fiir diese als Verlust

des Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grandstzlich mcht in

Einklang, im aktienrechtlichen Spruchverfahren bei ei'ncm Ausschluss von -
Minderheitsaktionéren nach §§ 327a ff AktG éine Barabfindung festzusetz'en die
riedriger ist als der Bérsenkurs. Eine Barabﬁndung, die niedriger als der Borsenkurs

1cgt, ist in der Regel mcht geeignet, den Aktiondr voll zu entschadlgen
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Mafl gebend ist daher, ob es fiir einen ausgeschiedenen Aktionir mutmaflich
unmoglich.gewesen wire, seine Aktien auf Basis der Borsenkurse zu veriufiern. Bei
der Beurteilung dieser Frage ist die vom BVerfG nur beispielhaft erwahnte Marktenge
nach Ansicht der Kammer nicht mehr als ein II‘ldlZ fiir die Moglichkeit einer nicht
nach den Gesetzen von Angebot und Nachfrage zustande gekommenen Kursbildung

. und nicht etwa schon fiir sich génomnien ein-(_jmnd um den Borsenkurs bei der
Bemessung der Abfindung auBer Betracht zu lassen. | '
Gleichwohl st der Borscnkurs jedenfalls dann auch mit dem Verkehrswert der Aktien

‘gleichzusetzen, wenn - wie vorliegend - sich die Kurse iiber lingere Zeitridume in einer
etwa gleichen Groflenordnung gebildet haben und ein Bﬁrsenhan&el' mit den Aktien in
stattgefunden hat. Nach der von der Antragsgegnerin mit Schriftsatz vom 14.12.2005

‘ vorgelegten Ubersicht iiber den Umfang des Bérsenhandels der Aktien der
Antragsgegnerin zu 33) fand i in den 3 Monatén bis zu der Hauptversammlung vom
22.5.2005 an 43 Tagen cin Borsenhandel mit einem Gésamt'volumen. von 1 1.872

~ Aktien statt. Wenri dies auch nur einen Umfang von 6,8 % der Aktien der

Minderheitsaktionﬁre betraf, so lisst dies jedchi nicht den Schluss zu, dass es fiir

Minderheitsaktionire unmoglich gewesen wire, in diesem Zeitraum ihre Aktien zu

verauﬁem wobei die Kurse hier zwmchen EUR 32,51 und EUR 35 schwa.nkten und
ein stetiger Anstleg oder Abfall mcht zZu beobachten ist. '

Dem Bérsenkurs ist daher bei der Ermittlung der angemessen Abfindung hier

‘Relevanz beizulege,ﬁ, wie dies die Antragsgegnerin zu 34) zudem selbst getan.

Im Gegensatz zur Aﬁffassung der Antrags;geg_nerin zu 34) ist Jedoch der fiir den.
Borsenkurs maBgebliche Referenzzeitraum nicht der vor Bekanntgabe-der
StrukturmaBnahme am 5.3.2003 sondern der der Hauptversammlung am 22.5.2003.

Trotz der in der Literatur gedufBerten Kritik (vgl. Kop’peﬁstcinef Kﬁanémm AkiG 3.
Aufl. § 305 Rz. 104-f m. w. Nachw. zum Streitstand) folgt die Kammer der neueren
iberwiegenden Rechtsprechung (im Anschluss an BGHZ 147, 108, 118= AG 2001,
417, 419; OLG Dﬁsséldorf NZG 2003, 588, OLG Hamburg AG 2003, 583; OLG
Frankfurt am Main AG 2003, 581; OLG Stuttgart AG 2004, 43 = BeckRS 2003
109692) wonach der Stichtagskurs bestimmt wird na_ch dem Wert des Bérsenkurses des
Tages, an dem‘ die Haﬁptversammlun g de_r-Ubertragung der Aktien der |
Minderheitsaictionﬁre an den Hauptakﬁonﬁr gegeﬁ Bar_abﬁndung zusﬁmmt. Beim
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stichtagbezogenen Durchschnitiskars bestimmt sich-der Wert nach den zeitlich vor .
dem Stichtag liegenden Borsenkursen. Der BGH — dem sich die Kammer anschlieft -. -
hilt einen Ze‘itraum von 3 Monaten fiir -erforc_ier'llich, .aber auch ausreichend (BGHZ B
147, 108 und 2.2.0.). ' |
Die von der Anﬁagsgeg;éﬂn zu 54) angewandte und fiir zutreffend gehaltene
Methode den 3-monatigen-Durschnittskurs vor der Tag der Bekanntgabe der
vorgesehen Strukturinderung zugrunde zu lcgén, hitte zwar den Vorteil, dass ein
Aktienkurs frei von Spekulationen iiber die Hohe der Abfindung ermittelt werden
kénnte. Jedoch wire ein solches Vorgehen zum einen kaum mit dem Wortlaut des §
327b Abs. 1 AktG vereinbar wonach die Héhe der Barabfindung die Verhiltnisse der
. Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung - f
beruckswhtlgten muss und nicht den chtpunkt in dem der Hauptaktlonar die
beabswhtlgte Struktuxmaﬂnahme offentlich bekannt macht. Das Abstellen auf den Tag
der Bekanntgabe wiirde anch dem Hauptaktionir erméglichen, durch die Wahl des
Tages den zugrunde zu legenden Referenzzeitraum in seinem Sinne ggf zu
beemﬂussen Diese Methodik steht auch in Wlderspruch Zur Rechtsprechung des
BVerfG das einen auf den Stichtag bezogenen Durchschnittskurs fiir mafgeblich halt
und verlangt, dass der Aktlonar nicht wemger erhalten darf, als er bel ciner.ihm
mo iglichen VerauBerung zZum Zeltpunkt der Ubertragung erlangen kann (BVerfG
a.a.0. D. Diesen Vorgaben wird nur ein Refcrenzzem'aum gerecht, der mit der

Beschlussfassung der Hauptversamimlung des beherrschten Unternehmens endet, hier

also am 22.5.2003"

Demmach ist zunéchst festzustellen, zﬁ welchem Borsenkurs die Aktien der
Antragsgegnerin zu 33) im mafigeblichen Zeltpunkt gehandelt wurden.

Dem vom BGH.: angenommencn dreimonatigen Rcferenzzeltraum entsprechen die
Regelungen im Zusammenhang mit der Bestimmung der angemessenen Gegenleistung
" bei Ubernahmeangeboten nach MéBgabe des § 31 WpUG und des § 5 der Verbrdnung
tiber dén Inbalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistlmg bei Ubernahmeangeboten |
und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veroffentlichung
ﬁnd zur Abgabe eines Angebots ONpUGéAngebotsvcrordnung)-vom 27. 12.2001 .
(BGBL 12001, 4263). Nach Ansicht des Kammer ist es sachgerecht, im Verfahiren
nach § 305 AktG a.¥ i V. m. § 327a AktG auch die Vorgaben zur Ermittlung des
durchschnittlichen B-ﬁrsenkurses zu tibernehmen und der Abfindung dén gcwichteten
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| dUrchschniftlichen inlindischen Borsenkurs i.5.d. § 5 Abs. 1 und 3 WpUG-
Angebotsverordnung zugrunde zulegen (so auch OLG Frankfurt am Main AG 2003,
581), zumal nach Art. 15 der bis Mai 2006 umzusetzenden BU ——_["Tberhahr_nericl‘:xtlime'
04/25 unter bestimmten Voraussetzungen sich die Abﬁndung bei éinem Ausschluss

der Minderheitsaktiondire an einen nach den Bestimmimgen des WpUG zu
ermittelnden vorangegangenen Abfindungsangebot zu orientieren hat. Der Anuffassung

. des OLG Diisseldorf ( Beschluss vom 8.11.2004 19 W 9/03 AG 2005, 581 = NZG
2005, 1012) wonach ein ungewichteter I)_urcﬁschnittskurs zugrunde zu legen ist, -kann
hier nich¢ gcfolgt werden ' :

- Maflgeblich ist hier der Zeitraum vom 21.2. 2003 22.5. 2003 In diesem Zeitraum
betrug der gewichtete Durchschmttskurs nach den eigenen Angaben der -

Apﬁagsgegﬁeﬁnnen, welche unwidersprbchgn geblieﬁéh EUR 33,30. Es sind nach der

vorgelegten Aufstellung des Aktienhandels in diesem Zeitraum keine Anhaltspunkic
dafiir ersichtlich, dass der Kursvertauf nicht bewertungsrelevanten Sondereinilitssen

' unterleger_: habe. Selbst wénn es na’ch dc-rrBek'a:rmtgabe am 5.3.2003 Zu
Kurserhthungen gegeniiber dem voran gegangenen Zeitraﬁm gekommen ist, ist dies
hier unschédlich. Es ist nicht zu beanstanden, dass eine Erhohung des Kurses die nicht
Folge einer héheren Bewertung des Untemehmens durch den Markt sondern der
Erwaxtung eines hoheren Abfmdungsangebotes fiir die’ Mmdcrheltsaktlonare ist,
stattfindet. Auch einé dﬁduxch verursachte, im Referenzzeitraum entstandene
Kﬁrserhﬁhung kann den Mindetheitsaktionéren bei der Bemessuhg der Abfindung zu
Gute kommen (vgl. OLG Diisseldorf AG'ZOOS, 538) . Denn nach der.Vorgabe durch
das BVerfG (a.a.0.), der der BGH (22.0.) géfolgt ist, diirfen die Minderheitsaktionéire
mcht weniger erhalten, als sie-bei einer ,,frelcn De1nvcst1t10nsent§cheldung erlangt
hitten; dann aber hattcn si¢ die Aktlen zum erhohtcn Kurs verdu3ern kénnen. Eme
Erhohung des Kurses durch ,,Abﬁndungsspekulatxonen ist zu Lasten der Aktionéire

| nur zu ehmmleren als sie auf Borsenkursmanlpulatlonen beruht. Von diesem '
Ausnahme abgesehen kann der Aktlonar das verlangcn was sich unter den Gesetzen
von Angebot und Nachfrage als Preis herausgeste]lt hat, Fiir eine Mampulatlon des o

* Borsenkurses gibt es hier keinen Anmnhaltspunlkt. ' '

Dem (ggf. bis dahin durchschnitﬂi.chen) Kurs am Tag -der Bekanntmachung der
Ladung zur Hauptversammlung (hier am 11.4.2004) kommt im Rahmen der
gerichtlichen F éstsetzung keine Bedeutung zu. Zwar ist zutreffend, dass zu diesem

7Zcitpurnkt' der vorgesehen Abfindungsbetrag bekannt zu machen ist, § 124 AktG und
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. ggef. der ngptaktionéir bei steigenden Kursen bis zur Haiiptvc_:rsammlung sein
- Angebot entsprechénd nachbessern sollte, doch kann dies nicht dazu ﬁihren, daés in
den Fillen, in denen sich der Kurs zwischen Bekanntmachung und Hauptversammilung

durchschnittlich verschlechitert, der Referenzzeifraum auf einen Zeitraum vor der
Bekanntgabe vorzuverlegen wire. Dies widerspriche dem oben dargestellten

Stichtagsprinzip, das auf den Tag der Hauptversammlung abstellt.

Auf diesen gewichteten 3~m0natigen—Durschnittskurs-von EUR 33,30 vor dem Tag der

" Hauptversammlung am 22.5.2003 Betrag war die angemessenc Abﬁndung nach

§ 327a AKIG festzusetzen.

Es ist auch kein Grund gegeben, fiir die angéme’sscnc B'arabﬁndl-mg nicht den

' Dur-ch_schnittskurs, sondern einen héheren- Weljf zu Grunde zu l‘egén. Allerdings ist der
Minderheitsaktionsr nichf nur nach dem sich im Bﬁrsenkufs widerspiegelnden
Verkehrswert sondern nach dem nach § 287 Abs. 1 ZPO zu schatzenden |

Unternehmenswert zu cntschadlgen wenn dieser Schitzwert hoher ist als dcr

- Borsenwert (BGH, NZG 2001, 603 = ZIP 2001, 73_4 [736]).

Bei der \.rorlieg‘enduén Féllgestaltung kommf es fiir die Weﬁéﬁiﬁlmg jedocﬁ ‘weder

- auf den Ertragswert noch auf den Substanzwert aﬁ,'s’o dass die entsprechenden

Angriffe der Antragsteller hier ins Leere gehen.

Es ist hier zu b_eriicksichﬁgeri, dass zwischen den beiden Antragsgegnerinnen seit

. 28.5.1979 ein Beheﬁschungs— und Gewinnai:ﬁihrungsf/ertrag bestand, der ein jéhrliche
Ausglelchszahlung von EUR 1, 03 fiir die aussenstehenden Akuonare 1. S.d. § 304 |

AktG vorsah. : ) :

Die Kammer ist der Ansicht, dasé béi einer derarti-écn F allg’estaltt"m—g

dass weder das Ertrags‘weftverfahren noch das Substanzwertverfahrcn wegen des

zwischen der den Antragsgegnerinnen geschlossenen Beherrschungs- und

GewmnabﬁJhrungsvertrages nicht zu einem zutreffenden Ergebms fithren wiirde (vgl.

KG NZG 2003, 644) . Es besteht hier kein Zusammenhang zwlschen dem

Unternehmensertragswert und dem BeteiligtmgsertfagsWert der Antragsgegnerin zu .

33). Das herrschende Untemehmén:cﬂan-gt durch Abschluss des Beherrschungs- und

‘Gewinnabﬁ'ihrungs'\}ertragcs dasrRecht, der abhéngigen -Gesellséhaﬂ nachteilige, &ie

Interessen des herrschenden Unternehmens oder des Konzerns verfolgende Weisungen
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- zu erteilen ,§ 308 Abs. AktG und 'den von der abhéngigen Gesellschaft erzielten
Gewinn zu Veremnahmen Das herrschende Untemehmen karnn auch die Auﬂosung
vorvertraghch gebﬂdeter stiller Reserven bei der beherrschten Gesellschaﬂ oder von
Gegenstanden die den Substanzwert bestimmen veranlassen und auf diese Weise den _
abzuﬁlhrendcn Gewinn erhohen und swh Gewinne im Wege der verdeckten
Gewmnausschuttung verschaffen, so dass die abhingige Gesellschaft nur noch uber
Grundkap1tal, gesetzliche Riicklagen und die vor Inlcraﬂtrcten des
Untemehmensvertragcs gebildeten freiwilligen Riicklagen verﬁlgt (vgl. BGHZ 135,

| 374-= NIW 1997 2242). Allerdings muss das herrschende Unternehmen auch die
Verluste aus glelchen _ -

Im konkreten Fall erhielten hler die aussenstehenden Aktlona:c auf Grund des
Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages zum Ausgleich gem. § 304 AktG
einen festen Ausgleich von EUR 1,03 unabhiingig vom tatsichlichen Ertrag oder’
Verlust der Antragsgcgnenn zu 33).. Auch bei zukunﬁlger Steigerung des Ertrags
hiitte sich dies nicht gedndert, so dass auf Ermittlung ind Prognosen des zukiinftigen

_ Ertrags mcht ankommen kann..

Dieser Beherrschungs- und Gewinmibﬁjhrungsvertrag von 1979 war auch nicht -
gekiindigt oder aufgehoben worden mit der Folge, dass unter Umstinden deshalb ein
Ertragswert der Antragsgegnerin zu 33) hitte ermittelt werden milssen, ‘

Die Antragsteller kénnen sich insoweit auch nicht darauf berufén, dass die

Ausgleichézahlung des Unteméhmensvéftrags nicht angepasst worden sei. Die

Antragstéller haben nicht dargelegt, dass Umstiinde VOfliegCI;l, die eine .Anp‘aésung der

. Ausgleichszahlung geboten hitten (vgl. hierzu Koppensteiner 2.2.0 § 304 Rz: 82 fD),

. so dass die durch den B’eh;:rrschungs'— und GeWinnabﬁihningsvcrtrag fesfgelegte Héhe
fiir die gesamtelLaufZeit des Vertrages gilt (vgl. OLG Frankfurt am Main AG 1989,

442; OLG Stuftgart AG 2004, 43; ).

Auch das nicht nbtWendige Betriebsvermd gen ist nicht zusdtzlich zu beachten. Bersits
beti der Festsetzung der Ausgleichsieistung Beim Beherrschungs- und
‘Gewinnabfiihrungsvertrag ist neben dem Ertragswert auch der Wert des nicht
betriebsnotwendigen Vermé geﬁs zu ermifteln und zu beriicksichtigen (BayObLGZ .
1996, 526; KG 2.2.0. m. w. Nachiw.).). Wie bereits ausgefiihrt, ist das herrschende -
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Untemehmcn- berechtigt, stille Reserven aufzulésen und angefallene Gewinne an sich
abzufiihren (BGH, WM 1997 1188f; OLG Dusseldorf AG 1990, 490). Samtllche
Ausschiittungen wiiren wegen des bestehenden Gewmnabﬁlhrungsvertrages

ausnahmslos an die Antragsgegnerin zu 34) erfolgt. Deshalb gibt es keine
wutschafthche Begrundung, Ertrige aus nicht betriebsnotwendigem Vermogcn bei der

Wertcnmttlung zZu beruckswhtlgen

Auch auf einen Liqﬁidatidnswert kommt és nicht an. Abgesehen dav-o_'n, dass das
herrschende Unternehmen durch Weisungen auch auf den Liquidationswert wahtend
der Dauer eines Behcfrschupgs— und Gewinnab ﬁihrungsvertrags Einfluss nehmen

' kann, differenziert die neuefe Rechtsprechung (vgl OLG Dﬁsﬁeldorf AG 2004, 324;
KolnKomm SpruchG Auh § 11 Rz 47 m. w . Nachw,), der die Kammer folgt, nicht

" nur danach, ob die Absicht besteht, das Unternehmen zu liquidiéren, sondern sie
unterscheidet auch nach dén Griiﬁden und den Umstiinden der F ortﬁihhmg gef.
unrentabler Unternehmen. Soll ein Unternehmen liquidié‘rt werden, dann ist der
Liquidationswert anzusetzen). Soll das Unternehmen fortgefiihrt werden, dann wird '
der Liquidationswert in der Regel die Untergrenze bilden, wenn die Ertragsaussichten
auf Dauer negatlv sind, denn die I ‘ortfithrung eines solchen Unternebmens cntspncht
regelmaBIg nicht untemehmcnschem Handeln (OLG Diisseldorf a.a.0.; fiir das
Errecht und Familienrecht BGH NIW 1973, 509; 1982, 2497; MDR 1986, 919;
MiinchKomm- Bﬂda AktG, 2. Auﬂ 2000, § 305 Rz. 85). Daher kann die aufwindige
Emuttlung des quuldatlonswertes bei einem Untemehmen dessen moégliche

quuldanon von keinen der Betelhgten angesprochen wird — wie vorh,egend

unterbleiben. o _ |
Denn bel einem Untemefnmen das erfolgreich arbeitet und dessen Einstellung nicht

abzuschen 1st hiitte der Aktionidr auch im Fall der F ortﬁlhrung unter dem

Untcrnehmensvertrag keine Aussicht auf den L1qu1dat10nswert

Der Wcrt der Anteile der Mmderhextsaknonare ergibt 31ch deshalb unmittelbar aus
dem Beherrschungs- und Gewmnabﬁlhrungsvertrag, der einen Jahrhchen Festbetrag
{(als Garantledlwdende) vorsieht. Die angemessene Ab-—ﬁndung an die
Minderheitsaktionre ergibt sich folgliclllrbéi einem Ausschluss nach § 327a AktG,
gegen Barabfindung aus de‘m Verlust dieses Festbetrags. Diese Barabfindung-ist daher -
Zdﬁéichst nach den Grundsétzen zn ermittéln, die fiir den Bai;wert einer ewi gen Rente
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zugrunde zu legen sind.' Diesen hat die Antragsgegnerin zu 34) bei dér doft

féstgele’gten Ausgleiehsiahlung von 1,03 jéihrlich (Bericht BL 36 ff, Anlage zum

~ Schriftsatz vom 12.8. 2003) in hicht zu beanstandender Methodik mit EUR 21 79
ermittelt. Die Antragsteller wenden sich bis auf die Antragstellenn zu 14) auch nicht
gegen die von der Antrags gegnerin in ihrem Bericht vorgenommen .

' Berechnungsmethodik. Dies entspricht im wesen_thchen auch der
fmanzmathematiscﬁen' Berechungsformel fitr die Berechun g des Barwerts einer.
ewigen Rente. Die von der Antragsteller zu 14) im Schriftsatz ihres -

: Verfahrensbevollmachtlgten vom 23.8.2003 (B. 153 d.A.) vorgenommene
Berechnung leidet an dem Mangel, dass sie die jihrliche Ausgleichszahlung in Bezug

auf die von der Beteiligten zu 34) angebotene Barabfindungszahlung (aufgrund des
Aktienkurses im Zeitraum von 3 Monaten vor Bekarintgabe) setzt und dann in
Relation zum Ertrag von Bundesanleihen zu einer Erhohung der angebotenen
Barabfindungszahlung auf EUR 34,40 gelangt. Dieses Vorgehen ist jedoch nicht
zutreffend. Vielmehr ist im Rahimeri der Ermittlung der angemessenéen Barabﬁndung

die Kap1ta1151erung der Ausgleichszahlung isoliert nach ﬁnanzmathematlschen
Grundsatzen-der Barwertmethodlk vorzunehmen da die Hohe der Aus glmchszahlung
vollig unabhiingig vom Borsenkurs ist.
'Bel der zutreffenden Bcrechnung des Barwerts der Ausglelchszahlung ﬁlhrt auch elne
Anderung des Kapltahswrungszmssatzes auf 5 %, wie es die Antragsteller '
tiberwie gend fiir zutreffend halten, nicht zu einem hoheren Wert als der oben
, dafgeleg’te durdhschnittﬁche gewichtete ‘B('i_rsenkurs vor dsr Haﬁptversammlung.
Selbst bei Nichtberiicksichtigung einer typisierten persﬁnlichen Ertragssteuer von 17,5
% (=EUR 0,18), d.h. dem vollem Ansatz der Ausgleichszahlung von EUR 1 03 ergibt
sich bei Annahme eines Bamszmssatzes von 5 % ein Barwert von EUR 30, 29 '
Der Risikozuschlag von 0,5 % wurde von keinen Antragsteller beanstandet.

Angesichts der wirtschaftlichen Lelstungsfahlgkelt der Antragsgegner zu 34) ist dleser

Wert auch sachgerecht
Es kann hier dahingestellt blieben, ob im Rahmen der Barwertberechnung der Wegfal]

der teilweise Aus gle1chszah1ung fuir 2003 hiitte berucks1cht1gt wcrden miissen. Selbst
wenn man den cntsprechendcn Anteil bis zum Hauptversammlungsbeschluss am

22.5.2003 hierhin zu addlcren wiirde, bllebe immer rioch ein Wert der unter dem

durchschnitilich gewichteten Borsgnkurs- lige.
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‘Mangels eines den g_ewichtete;i 3-monatigen Durchschnittsborsenkurses vor der,
Hauptversammlung vom 22.5.2003 iibersteigenden l?;arwerts der Ausgleichszahlung
bestimmt sich die angemesséng Barabfindung nach §§ 327a ff AK(G nach diesem

Bérsenkurs und betragt EUR 33,30,

Gem. § 327b-Abs. 2 AKtG war d1e Vcrzulsung dieser Abfindung wie geschehen

auszusprechen

_ iji'e Kosten des Verfahrc'ns_tragén gem. §§‘327, 306 Abs. 7 AktG aF. die -
Antragsgegnerinnen als Ge-samts'chuldnerinnen._Der_ Umstand, dass ausschjieﬁlich die .
Antragsgegnerin zu 34‘) Schuldnerin des Barabfindungsanspruchs ist, dndert o

- angesichts des eindeutigen Wortlauts der Vorschriften an der gesa'rﬁtschuldncrischen

Haftung der Antragsgegncnnncn mchts | '

Billigkeitsgriinde, die es rechtfertlgen, d1e Kosten einem anderen Beteiligten .

‘ aufzuerlegen, liegen nicht vor. Deshalb entspricht es auch der Billigkeit, dass die

Antrags gegnerinnen die ﬁotwendigcn auBergerichtﬁchen Kosten der Ast. tragen zu

- haben (§8 327f, 306 II AG a. F.,991AKG, § 13 a FGG) wobe1 zu beachten ist,

dass sich der Wert fiir die Rechisanwaltsgebithren nur nach den von den konkreten

. Antragsteller bis zum erksamwcrden des Ausschlusses gehaltenen Anzahl der

Aktien zu onentleren hat. -

- Der gerichtliche Geschiftswert ist gem. § 30 Abs. 1 KostO, auf den die §§ 327f Abs. 2
306 Abs. 7 AktG a.F. verweisen, nach freiem Ermessen zu bestimfacn. Zu ermitteln ist
deshalb der so genannte Beziehungswert. Dieser wird grundsitzlich bestimmt durch
den Wert des betroffenen Wirtéchaﬁsguf@s und das Ausmal, in welchem es durch das
zu bewertende Geschﬁﬂ-bétroffen wird (Korin—thénberg/Lap{jefBchgel/Reimann,
KostO, 12. Aufl., § 30 Rdur. 8). Fﬁr'de;i-Fall,‘ dass das angebotene Umtauschverhéilmi-s

_ zu Gunsten der Aktiondre abgeéindert wiI;d kann das Produkt aus der Anzahl der von

| Aktiondren gehaltenen Aktien und des festgesetzten Unterschledsbctrages ein

maBgelblicher Anhaltspunkt ffll' die Wertfestsetzung sein. Vorliegend erglbt dies bei

175640 Stiickaktien der Betelhgten zu 33.), die zum Zeitpunkt der
streitgegenstindlichen Hauptversammlung nicht von der Betelhgten zu 34,) gehalten _
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wurden und dem Erhshungsbetrag von EUR 1,51 je Stiickaktie den festgesetzten Wert

von EUR 263.706,40.

Der gémeinsame Vertreter der aussenstehenden Aktionsire kann gém §3061VS.6
AXtG a.F. den Ersatz angemessener barer Auslagen sowie eine Vergiitung fiir seine -
Tatlgkelt verlangen. _ ‘

Die Kammer folgt bei der Vergiitungsfestsetzung fiir den gemeiné;amen Vertreter der
aussenstehenden Aktiondire der neueren Rechtsprechung des Obérlande‘s gerichts |
Frankfurt am Main (vgl. Beschitisse vom 09.03.2004 — 20 W 43/04 —und 16.3:2004 —
20 W 74/04 -), wonach auch in Altfillen fiir die Bemessung der angemessene
Verglitung eines gemeinsamen Vertreters die gesetzgebeﬁsche Konkretisierung des

Vergﬁfun gsanspruchs im SpruchG nunmebr vergleichsweise heranzuzichen ist,

Nach § 6 Abs. 2 Spr"uchG kann der gemeinsame Vcrtrefer von dem Antragsgegrier in
entsprechender Anweﬁdung der Bundes gebiihrenordnung fiir Rechtsanwilte den
Ersatz seiner Auslagen und eine Vergutlmg fiir seine Taugkelt Verlangen Der
maﬁgebhche Gegenstandswert fiir die Vergiitung ist der fiir die Gerichts gebuhren
maBgebhche Geschiftswert, Dabei ist der Gesetzgeber davon ausgegangen, dass der
gemeinsame Ver[:r-:eter entsprechend § 118 BRAGO zu vergiiten ist und sich nach der
- BRAGO auch seine Auslagenersatiampruch ﬁchtet. Dem liegt die Vorstellung zu
Grundt_a dass-der gewissenhaft arbeitende gemeinsame Vertreter eiﬁén' ganz dhnlichen
Aufgabenzuschnitt und Arbeitsauﬁvand hat, ‘wie, die sonst am Verfahren beteiligten
.anwaltlichen Rechtsvertreter. l' :
 ‘Wegen der Schwierigkeit der Matcrle in einem Spruchverfahrcn kann dcr

- Gebithrenrahmen nach oben ausgeschpft werden, sodass jedenfalls von e_;nem
, Anspruch auf eine 10/10 Gebithren auszugehen ist. |

- Einer Erhohung der Geschifts gebiihr nach § 6 BRAGO ﬁlr den gemcmsamen |

Vertreter der aussenstehenden Aktlonare kommt nicht in Betracht da es hier an dem

Tatbestandsmerkmal der mehreren Aufira ggeber fehlt

Hier war fiir das erstinstanzliche Vcrfahren von einer 10/ 10 Geschaﬂs gebiihr und von ,
einer 10/ 10 Verhandlungsgebithr auszugehen. Dass hier keine myindliche Verhandlung

~ erfolgt ist, ist insoweit unbeachtlich, da nach Ansicht der Kammter auch in einem rein

schriftlichen Spruchverfahren die Verhandlungsgebtihr entsteht. -
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Die gleichen Gebiihren sind auéh im B-eschwérdevgrfahren vor dem Oberlandesgericht _
"Frankfurt am Méin zu 20 W 149/04 entétanden; da der Vel;trétér c‘ler atissenstehe_,nden

- - Aktionire — jedenfalls durch die vorn.Oberlandesgericht an ihn verfiigte Ubersendung
der Schriftsatze - an diesem Verfahren beteiligt war. |

Der gerichtliche Geschiftswert gilt nach §9 Abs 1 BRAGO auch fiir die Bemessung .
der Rechtsanwalts gcbi:ihren des Vertreters der aussenstehenden Aktionire .

Bei diesem Gegenstandswert betrigt eine anwaltliche Gebiihr EUR 2.170,--, 4

10/10 Gebiihren mithin Buro 8680,--. Erstattungsfiihig sind auBerdeﬁl die
Telefonpauschale von Euro 20, -- (§ 26 BRAGO) und die Kopierkosten (§ 27

. BRAGQ), die die Kammer mit ca. EUR 50,-- veranschlagt, sodass sich der an dem
SpruchG orientierten Vergiitung auf EUR 8750,-- zzgl.'-16 % Umsatzéteucr =EUR

1.400,-- , bemisst.




