Beglaubigte Abschrift

15 HKO 47/21 SpruchG

Landgericht Kiel

Beschluss

In dem Spruchverfahren
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hat die 15. Zivitkammer - Kammer flr Handelssachen Il - des Landgerichts Kiel durch die Vorsit-
zende Richterin am Landgericht am 07.01.2026 nach mindlicher Verhandiung

vom 05.08.2025 beschlossen:

1. Die von dem Antragsgegner an die ehemaligen Aktionére der KENA Ver-
waltungé AG zu leistende angemessene Barabfindung wird auf € 0,31 je
Akfie festgesetzt.

2. Der Antragsgegner trigt die Kosten des Verfahrens einschlieflich der
Vergiitung des gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionare
und der aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller.

3. Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergii-
tung des gemeinsamen Vertreters der nicht Antrag stellenden Aktionére

wird auf € ZO0.000,- festgesetzt.

Griinde:

Der Antragsgegner war Hauptaktiondr der KENA Verwaltungs AG mit Sitz in Kiel. Jedenfalls
die Antragsteller zu 1. bis 5. und 9. bis 12. waren Minderheitsaktion&re, deren Akiien auf den
Antragsgegner Ubertragen wurden. Die Antragsteller begehren die Festsetzung einer hdhe-

ren Barabfindung flr den Verlust ihrer Anteile.

Die KENA Verwaltungs AG wurde im Jahr 2003 unter der Firma Ruppel AG gegriindet. Im
Rahmen der Hauptversammlung vom 27.06.2008 wurde die Gesellschatft in wellyou AG um-
benannt und eine Sachkapitalerhthung beschlossen, Das Grundkapital der Gesellschaft
sollte von € 400.000,- auf € 7.400.000,- werden. Dafur wurde die wellyou Betriebsstatten
GmbH als Sacheinlage eingebracht. Die Inferenten und Neuaktionére waren die Hanseati-
sche Beteiligungsgesellschaft mbH mit einem Anteil ven € 4.410.000,-,

mit einem Anteil von € 2.450.000,- und mit einem Anteil von
€ 140.000,- am neuen Kapital. Die eingebrachte wellyou Betriebsstatten GmbH, deren Ge-
sellschafter die Inferenten waren, befand sich zum Einbringungszeitpunkt noch in Griindung
und verfligte {ber kein eigenes operatives Geschaft. Sie solite von den Inferenten, die

gleichzeitig Anteilseigner der Betreibergesellschaften der Fitnessstudiomarke ,wellyou® in
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Kiel, Neumtnster, Flensburg und Lilbeck waren, die Anteile an diesen Betreibergesellschaf-

ten erwerben. Der Wert der eingebrachten wellyou Betriebsstatten GmbH wurde von der

geprift und fir angemessen befunden. Dabei sind die sachverstandigen Prifer davon aus-
gegangen, dass die notwendigen Gelder flir den Erwerb der Betreibergesellschafien durch
eine Kapitalerhéhung in Héhe von € 7.000.000,- eingeholt werden sollten. Wegen der Ein-
zelheiten wird Bezug genommen auf das schriftliche Gutachten vom 01.10.2008 (im Anla-
genkonvolut A1 der Antragstellerin zu 2.). Der geplante Anteilserwerb scheiterte nach Ein-
bringung der wellyou Betriebsstatten GmbH an der Finanzierung der Unternehmenskéufe.
In dem am 08.04.2010 veriffentlichten Jahresabschluss wurde der Wert der wellyou Be-
triebsstatten GmbH mit € 7.000.000,- angegeben. Ende 2010 wurde der Jahresabschluss
fur 2008 korrigiert und der Wert der Gesellschaft bis auf € 25.000,- abgeschrieben.

Die wellyou AG wurde im Jahr 2013 umbenannt in KENA Verwaltungs AG, da der Gesell-
schaft die bisherige Firmierung vom Markenrechtsinhaber untersagt worden war. In einem
Bewertungsgutachten vom 20.08.2013 zum Stichtag 01.07.2013 wurde der Unternehmens-
wert der wellyou Betriebsstatten GmbH zum € 0,- angegeben (im Anlagenkonvolut A7 der

Antragstellerin zu 2.).
Die Inferentin wurde im Dezember 2013 aufgeldst.

Im Jahr 2014 wurde von
im Auftrag der Antragstellerin zu 2. ein Gutachten erstellt. In diesem wurde die wellyou
Betriebsstatten GmbH zum Einbringungszeitpunkt mangels gesicherter Finanzierung mit
€ 0,- bewertet. Wegen der Einzelheiten wird Bezug genommen auf das schriftliche Gutach-
ten vom 20.10.2014 (im Anlagenkonvolut A1 der Antragstellerin zu 2.). Im Jahr 2015 sah die
im Rahmen einer fachlichen Stellungnahme die Bewertung der wellyou
Betriebsstatten GmbH mit € 7.000.000,- zum 31.12.2009 als angemessen an, wobei sie da-
von ausging, dass die Finanzierung des Kaufs der Betreibergeselischaften durch ein Darle-
hen der gesichert sei. Fiir die Einzelheiten wird Bezug genommen auf die

schriftliche Stellungnahme (Anlage A12 der Antragstellerin zu 2.).

Das Finanzamt Kiel-Nord dulerte gegeniiber
im Rahmen einer Aullenprifung die Auffassung, die Sacheinlage in Hoéhe von
€ 7.000.000,- sei allenfalls in Héhe von € 25.000,- werthaltig gewesen.
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Der Antragsgegner erwarb im Friihjahr 2015 samtliche Aktien der KENA Verwaltungs AG
von den Inferenten und hielt dadurch als Hauptaktionér 7.097.074 Stiick, mithin 95,91 Pro-
zent der ausstehenden Aktien. Weitere 302.926 Stiick Aktien — dies entspricht 4,09 Prozent
— befanden sich im Streubesitz. Von diesen hielt die Antragstellerin zu 2. 300.001 Aktien.

Die Anteile an der wellyou Betrigbsstatten GmbH wurden am 20.04.2015 fur € 5.000,- ver-

aulert.

Die kam in einem Schreiben vom 05.08.2015
zu dem Ergebnis, dass der Wert je Aktie der KENA Verwaltungs AG € 0,00015 betrage. Die

Gesellschaft verflige Gber kein Sachanlagevermégen und keine stillen Reserven.

Am 22.10.2015 gab die KENA Verwaltungs AG das Ansinnen des Antragsgegners, die Min-
derheitsaktiondre auszuschlieRen (sog. ,Squeeze-out’), dffentlich bekannt. Von den an der
Hamburger Bérse gelisteten Aktien der KENA Verwaltungs AG wurden im Zeitraum vom
21.07.2015 bis zum 22.10.2015 lediglich an einem Handelstag insgesamt 167 Stlck zum
Preis von € 0,11 pro Aktie gehandelt. Zum 30.09.2015 verfiigte die KENA Verwaltungs AG
{iber ein negatives bilanzielles Reinvermdgen in Hohe von -€ 25.969,-. Zudem bestand zum
31.12.2014 ein korperschafts- und gewerbesteuerrechtlicher Verlustvortrag von jeweils

€ 428.748,-.

Nach Bekanntgabe der Absicht des Ausschlusses der Minderheitsaktionére bestellte das
Landgericht Kiel ) o zur sachverstandigen Pri-
ferin, die im Januar 2016 einen Priifbericht vorlegte. In diesem wurde die Angemessenheit
einer Barabfindung in Hohe von € 0,04 je Inhaberaktie der KENA Verwaltungs AG festge-
stellt. Wegen der Einzelheiten wird Bezug genommen auf das schriftliche Gutachten vom

28.01.2016 (Anlage A11 der Antragstellerin zu 2.).

Die ordentliche Hauptversammlung der KENA Verwaltungs AG beschloss am 22.03.2016,
die Inhaberaktien der (ibrigen Aktiondre im Wege des Verfahrens nach den §§ 327a ff AktG
auf den Antragsgegner zu Ubertragen. Aufgrund des Beschlusses gewahrte der Antrags-
gegner den Minderheitsaktionaren als Gegenleistung fur die Ubertragung der Aktien eine
Barabfindung in Hohe von € 0,04 je Inhaberaktie mit einem auf die jeweilige Aktie entfallen-

den anteiligen Betrag des Grundkapitals von € 1,-. Der Ubertragungsbeschluss wurde am
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27.06.2016 in das Handelsregister eingetragen und am 29.06.2016 bekannt gemacht.

Die Inferentin wurde am 15.03.2018 im Handelsregister geldscht.

Die Antragsteller zu 6., 7., 8. und 13. behaupten, auch sie seien im Zeitpunkt der. Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister Aktionare der KENA Verwaltungs AG

gewesen.

Zudem behaupten die Antragsteller, die wellyou Betriebsstitten GmbH habe im Zeitpunkt
der Einbringung nicht den angegebenen Wert von € 7.000.000,- gehabt. Der Wert der Bor-
sennotiz sef hoher als von der sachversténdigen Priiferin angenommen. Zudem sei die KE-

NA Verwaltungs GmbH noch im Besitz der Markenrechte der wellyou-Gruppe.

Die Antragsteller meinen, der KENA Verwaltungs AG habe ein nicht unerheblicher Diffe-
renzhaftungsanspruch gegeniiber den Inferenten zugestanden. Darilber hinaus habe ein
Schadensersatzanspruch der KENA Verwaltungs AG gegenlber dem Vorstand wegen der

Nichtgeltendmachung des Differenzhaftungsanspruchs bestanden.

Weiter meinen die Antragsteller, dass der Bérsenkurs von € 0,11 pro Aktie die Untergrenze
fur die angemessene Barabfindung bilden miisse. Den steuerlichen Verlustvortrigen sei ein

Woert beizumessen, sodass diese in die Unternehmensbewertung einflieen miissten.

Schliellich meinen die Antragsteller, dass im Falle der Undurchsetzbarkeit des Differenz-
haftungsanspruchs die neu geschaffenen, nicht voll eingezahlten Aktien bewertungsrecht-
lich so zu behandeln seien, als wéren sie kaduziert. Der sich daraus ergebende anteilige
Untemehmenswert sei als Mindestgrenze fiir die angemessene Barabfindung heranzuzie-

hen, um die durch die nicht voll eingezahlten Aktien verursachte Verwésserung aufzuheben.
Die Antragsteller beantragen,
eine angemessene Barabfindung fiir die Aktien der ausgeschiedenen Min-

derheitsaktiondre der KENA Verwaltungs AG zu bestimmen bzw. die Barab-

findung zu erhéhen.
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Die Antragsteller zu 5., 6., 9., 10., 11., 12. und 13. beantragen zusétzlich,

die Barabfindung zu verzinsen.

Der Antragsgegner beantragt,

die Antrige abzuweisen.

Er behauptet unter Berufung auf das Gutachten der die Finanzierung des
Erwerbs der Betreibergesellschaften der Fitnessstudios sei durch ein Darlehen der

vom 17.12.2009 sichergestellt gewesen.

Der Antragsgegner meint, es bestiinde kein Differenzhaftungsanspruch der KENA Verwal-
tungs AG, da die eingebrachte wellyou Betriebsstétten GmbH angesichts der Priifungshe-
richte der sowie der zu Recht mit
€ 7.000.000,- bewertet worden sei. Zudem meint der Antragsgegner, dass ein etwaiger Dif-
ferenzhaftungsanspruch ohnehin im Verlaufe des Spruchverfahrens im Jahr 2018 verjéhrt

sei, sodass dieser nicht mehr berlicksichtigt werden kdnne.

Samtliche Antrage sind vor bzw. am 29.09.2016, jedenfalls per Telefax, eingegangen.

Uber das Vermogen des Antragsgegners ist mit Beschluss des Amtsgerichts Kiel vom

28.08.2025 das Insolvenzverfahren erdffnet worden.

Das Verfahren ist durch die Erdffnung des Insolvenzverfahrens Gber das Vermdgen des An-
tfragsgegners nicht nach § 240 ZPO analog unterbrochen, da diese Vorschrift im Spruchver-
fahren keine Anwendung findet. Denn dieses ist lediglich auf die Feststellung der Hohe ei-
nes Anspruchs gerichtet. Das Verfahren richtet sich nunmehr gegen den Insolvenzverwal-
ter als Partei kraft Amts (vgl. Schleswig-Holsteinisches Oberlandesgericht, Beschluss vom

23.06.2008, 5 W 24/08, AG 2008, 828).
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(I,

Die Antrage auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung sind zulé@ssig und begriindet,

weil die Barabfindung auf € 0,31 je Aktie festzusetzen ist.

1. Die Antrage der Antragsteller sind zulassig.

a)

Alle Antragsteller sind antragsbefugt im Sinne des § 3 S. 1 Nr. 2i.V.m. § 1 Nr. 3
SpruchG in der bis zum 15.12.2023 geltenden Fassung (im Folgenden: a.F.). Diese
findet gem. § 17 Abs. 3 SpruchG auf das vorliegende Verfahren Anwendung. Die An-
tragsbefugnis der Antragsteller ist gegeben, da sie zum Zeitpunkt der Eintragung des
Squeeze-out in das Handelsregister Aktiondre der KENA Verwaltungs AG waren. So-
weit der Antragsgegner dies bezliglich der Antragsteller zu 6., 7., 8. und 13. bestritten
hat, ist er dem weiteren Vortrag der Antragsteller unter Vorlage entsprechender Bank-

bescheinigungen nicht mehr entgegengetreten.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht geman § 4 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 SpruchG a.F.
eingereicht, mithin innerhalb siner Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister entsprechend den
Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung erfolgte am 29.06.2016. Die Frist en-
dete daher mit Ablauf des 29.09.2016. An diesem Tag gingen spétestens alle Antrage
beim Landgericht Kiel ein. Insbesondere gingen der Antrag des Aniragstellers zu 6.
am 26.09.2016, der Antrag des Antragstellers zu 11. am 27.09.2016, der Antrag der
Antragstelierin zu 12. am 26.09.2016 und der Antrag des Antragstellers zu 13. am

29.09.2016 per Telefax und somit fristwahrend ein.

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG a.F. konkrete Ein-
wendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, sodass die Vor-
aussetzungen des § 4 Abs. 2 S. 2 Nr. 4 S. 1 SpruchG a.F. vorliegen. Nach dieser Vor-
schrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach § 1 SpruchG
a.F. oder gegebenenfalls gegen den der Kompensation zugrunde gelegten Unterneh-
menswert in die Antragsbegritndung aufzunehmen. Diesen Anforderungen genligen
samtliche Antrége, da die Konkretisierungslast nach Gesetzesbegriindung und stan-

diger Rechtsprechung des Bundesgetrichtshofs nicht (iberspannt werden darf (vgl.
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BT-Drucks. 15/371, S. 13; Bundesgerichtshof, Beschluss vom 13.12.2011, Il ZB
12/11, NZG 2012, 191). Der Antragsgegner hat insoweit auch keine Bedenken gedu-
Rert.

2.  Die Antrage auf Bestimmung einer Barabfindung sind begriindet, da eine angemessene
Barabfindung € 0,31 und nicht nur, wie vom Antragsgegner gezahlt, € 0,04 je Aktie betragt.
Die Minderheitsaktionére, deren Aktien auf die Antragsgegnerin Ubertragen wurden, haben
gemaR §§ 327a Abs. 1 S. 1, 327b Abs. 1 S. 1 AktG (in der vom 01.01.2016 bis zum
16.06.2016 geltenden Fassung, nachfolgend a.F.) Anspruch auf eine angemessene Barab-
findung, die ihnen eine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust ihrer Beteiligung
vermittelt. Eine gerichtliche Neubestimmung der Barabfindung kommt nach § 327f S. 2
AktG a.F. allerdings nur in Betracht, wenn die angebotene Abfindung unangemessen ist
(vgl. Oberlandesgericht Stuitgart, Beschluss vom 08.07.2011, 20 W 14/08, GWR 2011,
420). Mafgeblicher Bewertungsstichtag ist gemaR § 327b S. 1 AKG a.F. der Tag der Be-
schlussfassung der Hauptversammiung tiber die Ubertragung der Aktien auf die Antrags-
gegnerin. Der Wert der Aktie bestimmt sich dabei nach dem Unternehmenswert zu diesem
Zeitpunkt. Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung unterliegt in weitem Umfang der
richterlichen Schitzung nach § 287 ZPO, da ein mathematisch exakter Unternehmenswert
zum Stichtag regelmaBig nicht feststellbar ist (vgl. etwa Bundesgerichtshof, Beschluss
vom 29.09.2015, It ZB 23/14, NZG 2016, 139; Oberlandesgericht Karlsruhe, Beschluss vom
12.07.2013, 12 W 57/10, BeckRS 2013, 13603).

a)  Der Unternehmensweri der KENA Verwaltungs AG ist nach der Substanzwertmetho-

de zu bestimmen und belief sich zum mafgeblichen Stichtag auf € 2.257.031 -,

Zwar ist fir die Unternehmensbewertung grundsétzlich die Ertragswertmethode her-
anzuziehen. Dies setzt jedoch voraus, dass das Unternehmen (ber ein nennenswer-
tes operatives Geschaft verfigt, das zur nachhaltigen Erzielung von Ertragen geeig-
net ist. Wie sich aus dem Prifbericht der ergibt, verfigte die KENA Verwal-
tungs AG bereits im Januar 2016 Uber kein wesentliches operatives Geschaft mehr.
Eine Wiederaufnahme war nicht beabsichtigt. Mangels gegenteiliger Anhaltspunkte ist
daher davon auszugehen, dass auch zum maflgeblichen Stichtag des 22.03.2016,
dem Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung tiber den Squeeze-out, kein

relevantes operatives Geschéft mehr betrieben wurde.
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Eine Unternehmensbewertung auf der Grundlage von Liquidationswerten kommt

ebenfalls nicht in Betracht, zumal diese zu einem geringeren Ergebnis fiihren wiirde

als eine Bewertung nach der Substanzwertmethode. Liquidationswerte lassen sich

nur im Falle einer Zerschlagung des Unternehmens realisieren — in einem solchen

Szenario kame der Borsennotierung kein Wert mehr zu.

aa)

bb)

Bei der Bewertung der KENA Verwaltungs AG ist zunéchst ein negatives bilan-
zZielles Reinvermogen in Hhe von -€ 25.969,- zugrunde zu legen. Dieses wurde
von im Rahmen der Priifung der Angemessenheit der Barabfin-
dung gemal § 327c Abs. 2 S. 2 AkiG a.F. ermitteit (vgl. S. 22 des Priifberichts

). Zwar bezieht sich der ermittelte Betrag auf den Stand zum
30.09.2015, wéhrend der mafigebliche Bewertungsstichtag der 22.03.2016 ist.
Es ist jedoch weder substantiiert vorgetragen noch sonst ersichtlich, dass sich
die Vermdgenslage der Gesellschaft in dem Zeitraum bis zum Stichtag wesent-
lich verandert hat, Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass die KENA
Verwaltungs AG, wie ausgefilhrt, keine nennenswerte operative Tatigkeit mehr
enffaltet hat und die Geschaftsjahre 2014 und 2015 jeweils mit negativen Ergeb-
nissen abgeschlossen wurden {vgl. S. 11 des Prifberichts ). Die
Antragsteller haben nicht hinreichend dargelegt, dass darliber hinaus ein zu-

satzlicher Anpassungswert zu beriicksichtigen waére.

Der Wert der Borsennotierung ist als stille Reserve mit € 300.000,- anzusetzen.
Dieser Wert ergibt sich ebenfalls aus dem Prifbericht {vgl. dort
S. 23 f.). Die sachverstandige Priferin hat die Bewertung der Bérsennotierung
nachvoliziehbar und Uberzeugend begriindet. Die vom Antragsteller zu 1. als An-
lagenkonvolut ASt 3 vorgelegten Angebote rechtfertigen keine abweichende Be-
wertung. Aus diesen Angeboten ergeben sich lediglich sogenannte ,Aufpreise*
in Hohe von € 200.000,- bzw. € 300.000,- und damit keine héheren Betrage als
der von der sachverstandigen Priferin angesetzte Wert der Bérsennotierung.
Soweit in dem Anlagenkonvolut ASt 3 hohere Kaufpreise ausgewiesen sind, be-
ruhen diese nach dem Inhalt der Angebote darauf, dass die dort genannten Ge-
sellschaften jeweils Uber ein positives Eigenkapital in Hohe von € 400.000,- bzw.
€ 910.000,- verfligten. Demgegenuber wies die KENA Verwaltungs AG ein nega-
tives finanzielles Reinvermdgen auf, sodass die herangezogenen Angebote

nicht vergleichbar sind und keine héhere Bewertung der Borsennotierung recht-
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cc)

fertigen. Der Einholung eines Sachversténdigengutachtens bedurfte es daher

nicht,

Der KENA Verwaltungs AG stand zum Stichtag des 22.03.2016 ein Differenz-
haftungsanspruch gegen die Inferenten der Sachkapitalerh6hung aus dem Jahr
2008, mithin gegen

zu. Dieser Anspruch ist im Rahmen der
Unternehmensbewertung als stille Reserve, jedoch lediglich mit einem Wert von

€ 1.983.000,- zu beriicksichtigen.

Bei einer Sachkapitalerhchung ist ein gesetzlicher Anspruch der Gesellschaft
auf die Wertdifferenz fir den Fall anerkannt, dass der Wert der Sacheinlage
nicht unwesentlich hinter dem geringsten Ausgabebetrag der dafiir ausgegebe-
nen Aktien i.S.v. § 9 Abs. 1 AKtG a.F. zuriickbleibt und die Kapitalerh6hung
durch Eintragung nach § 189 AkiG a.F. wirksam geworden ist. Dieser Anspruch
folgt aus §§ 188 Abs. 2 S. 1, 36a Abs. 2 S. 3 AKIG a.F., dem Grundsaiz der rea-
len Kapitalaufbringung und kann (berdies auf eine Analogie zu §§ 9 Abs. 1, 56
Abs. 2 GmbHG gestiitzt werden {vgl. Oberlandesgericht Frankfurt am Main, Ur-
teil vom 06.07.2010, 5 U 205/07, AG 2010, 793; Bundesgerichtshof, Urteil vom
12.03.2007, Il ZR 302/05, BGHZ 171, 293). Die Haftung des Inferenten greift oh-
ne Ricksicht auf das Vorliegen eines Sachmangels und verschuldensunabhén-
gig ein. Der Inferent wird insbesondere nicht dadurch entlastet, dass der Vor-
stand, der externe Priifer sowie das Registergericht die Uberbewertung vorsatz-
lich oder versehentlich nicht beanstandet haben. Die Haftung entfallf auch nicht,
wenn der Minderwert fiir keinen Beteiligten erkennbar war {val. Verse in Mln-
chener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. A. 2025, § 183 AkiG RN 97). Mafigeb-
licher Zeitpunkt fir die Bestimmung der Differenz zwischen dem Wert des Ein-
lagegegenstands und dem Ausgabebetrag der dafir ausgegebenen Aktien ist in
Anlehnung an § 9 Abs. 1 GmbHG und entsprechend den zu § 27 Abs. 3 S. 3
AktG anerkannten Grundsétzen regelmalig der Zeitpunkt der Anmeidung der
Durchfiihrung der Kapitalerhdhung nach § 188 AkiG {vgl. Verse a.a.0., § 183
AKIG RN 95).

Die Voraussetzungen fir einen solchen Anspruch lagen hier vor. Die von den In-

ferenten im Zuge der Kapitalerhdhung um € 7.000.000,- in die KENA Verwal-
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tungs AG eingebrachte Sacheinlage in Gestalt der Geschéftsanteile an der wel-
lyou Betriebsstatten GmbH waren nicht werthaltig. Zwar gelangt

in ihnrem Gutachten vom 01.10.2008 zu einem abweichen-
den Ergebnis. Dabei legte sie jedoch zugrunde, dass die wellyou Betriebsstét-
ten GmbH vier Fitnessstudios erwerben sollte und hierfiir lber die erforderlichen
finanziellen Mittel verfigen wirde. In dem Gutachten heiflt es auf S. 10: ,Die Ab-
*16sung der Kreditlinie von € 7.000.000,- zur Anschubfinanzierung erfolgt durch
die geplante KapitalerhGhung bei der RUPPEL AG [KENA Verwaltungs AG] (ge-
nehmigtes Kapital). Ab Mitte 2009 wurde fiir ein zinsloses Darlehen der RUP-
PEL AG als Muttergesellschaft kein Zinsaufwand hier beriicksichtigt.” Diese
Ausfiihrungen lassen erkennen, dass der Kredit durch die geplante Kapitalerhé-
hung in Hohe von € 7.000.000,- finanziert werden sollte. Gegenstand der Kapi-
talerhdhung waren jedoch gerade die Sacheinlagen in Form der Gesellschafts-
anteile an der wellyou Betriebsstatten GmbH, deren Bewertung das Gutachten
betraf. Wie die Ruppel AG auf dieser Grundlage Mittel in Héhe von € 7.000.000,-
hatte aufbringen kénnen, ist nicht ersichtlich. Insbesondere bestehen keine hin-
reichenden Anhaltspunkte dafiir, dass damals eine realistische Finanzierung
durch Drifte in Aussicht stand. Der in der Bewertung angenommene zu erwar-
tende Ertragswert hat sich nicht realisiert, da die Betreibergesellschaften nicht

erworben werden Konnten.

Aus dem gleichen Grund kommt auch die gutachterliche Stellungnahme der

vom
20.10.2014 dazu, den Wert der wellyou Betriebsstatten GmbH mit Null anzuset-
zen. Nach alledem erweist sich eine Bewertung der Sacheinlage mit
€ 7.000.000,- als nicht gerechtfertigi. Ausschlaggebend ist, dass die Gesell-
schaft zum Zeitpunki der Einlage keine operative Geschaftstatigkeit ausiibte und
ersichtlich ausschliellich als Holding fungieren sollte. Vor diesem Hintergrund
sind die ausgewiesenen Umsatzerlése nicht nachvollziehbar. Ein Ertragswert
kénnte sich ausschiiellich aus dem Betrieb der Fitnessstudios ergeben. Eine
konkrete Planung der Finanzierung fir deren Erwerb ist jedoch nicht ersichtlich.
Der Antragsgegner behauptet lediglich pauschal unter Berufung auf die Stel-
lungnahme der €s habe sin Darlehen der vom
17.12.2009 gegeben, das die Finanzierung sichergestellt habe. Weitere Anhalts-

punkte flr eine solche gesicherte Finanzierung nennt er nicht; solche sind auch
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hicht ersichtlich. Vielmehr steht die Behauptung im Widerspruch zu der Darstel-
lung im Gutachten der wonach die Ruppel AG ein
zinsloses Darlehen gewdahren wiirde. Gegen die Richtigkeit dieser Behauptung
spricht zudem, dass der Erwerb der vier Fitnessstudios, wie die Aktiengesell-
schaft spater einrdumte, gerade an der fehlenden Finanzierbarkeit gescheitert
ist. Unter diesen Umstanden kann nicht davon ausgegangen werden, dass die
Bewertung der Anteile an der wellyou Betriebsstatten GmbH im Zeitpunkt der
Sacheinlage auf einer plausiblen Ertragsplanung beruhte. Eine sclche setzt vor-
aus, dass die finanziellen Grundlagen der Planung angemessen umgesetzt

sind.

Zudem zeigt die Bilanz der wellyou Betriebsstatten GmbH zum 31.12.2008,
dass das Stammkapital vollstdndig aufgezehri war. Die Kapitalerhdhung in Hé-
he von € 7.000.000,- wird weder durch bilanzierte noch durch bilanzierungsfahi-
ge Vermoégenswerte oder Schulden gedeckt. Ein etwaiger Firmenwert kdnnte
daher ausschlieBlich aus der operativen Tatigkeit der bestehenden oder geplan-
ten Fitnessstudios resultieren. Die hierflir mafigeblichen Malknahmen zur Um-
setzung des wellyou-Konzepts befanden sich jedoch lediglich im Planungssta-
dium, insbesondere im Hinblick auf die beabsichtigte zinslose Finanzierung
durch die KENA Verwaltungs AG. Die vorliegenden Planungen sind durch das
Konzept nicht hinreichend belegt, deren Plausibilitat ist nicht erkennbar. Die feh-
lende Tragfahigkeit des Konzepts zeigt sich schliefllich darin, dass der Firmen-
wert der wellyou Betriebsstatten GmbH bei der KENA Verwaltungs AG bereits
zum 31.12.2008 (wenn auch rlickwirkend Ende 2010) vollstandig abgeschrie-

ben wurde.

Hinzu kommt, dass auch das Finanzamt Kiel-Nord die Anteile an der wellyou
Betriebsstitten GmbH im Rahmen einer Aulienprifung lediglich mit einem Wert
von € 25.000,- bewertet hat. Die Anteile an der Gesellschait wurden sedann im
Geschaftsjahr 2015 fiir lediglich € 5.000,- verauftert. In der Gesamtschau des
vorstehend Ausgefilhrien ist daher davon auszugehen, dass die Sacheinlagen
der drei Inferenten allenfalls in Hohe des Stammkapitals der wellyou Betriebs-
statten GmbH (€ 25.000,-) werthaltig waren und im Ubrigen, also in Héhe von
€ 6.975.000,- nicht. Einer weiteren Beweisaufnahme zum Wert der wellyou Be-

triebsstatten GmbH durch Einholung eines Sachverstindigengutachtens bedurf-
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te es nicht, da dieser Wert auf der Grundlage der vorliegenden Unterlagen unter
Beriicksichtigung der nach § 287 ZPO zulassigen Mdéglichkeit der Schatzung

bestimmt werden konnte.

Die Inferenten waren daher in Héhe von € 6.975.000,- zur weiteren Kapitalein-
bringung verpflichtet gewesen. Wegen der am Stichtag des 22.03.2016 einge-
schrankten Leistungsfahigkeit der Inferenten ist diesem dem Grunde nach be-
stehenden Anspruch jedoch flr die Bewertung der KENA Verwaltungs AG ledig-
lich ein Wert von € 1.983.000,- beizumessen. Im Rahmen des Substanzwert-
verfahrens ist zu priifen, (ber welche Vermdgenswerte die Gesellschaft verfligt.
Forderungen sind dabei nach ihrer Liquiditat, Wertigkeit und Falligkeit zu bewer-
ten (vgl. Schleswig-Holsteinisches Oberlandesgericht, Urteil vom 14.12.2000,
5U 182/98, NZG 2001, 566). befand sich bereits seit
dem Jahr 2013 im Insolvenzverfahren, sodass ein gegen sie gerichteter Diffe-
renzhaftungsanspruch zum mafgeblichen Stichtag mangels Realisierbarkeit
nicht werthaltig war. Aus den im Prifbericht der dargestellten Daten
der Creditreform (vgl. dort S. 28) ergibt sich hingegen, dass zum 31.12.2014 auf
Grundlage des bilanziellen Reinvermogens von einer Werthaltigksit des Diffe-
renzhaftungsanspruchs gegen die (ibrigen Inferenten in Héhe von € 1.983.000,-,
namiich € 1.547.000,- gegen

sowie € 436.000,- gegen auszugehen ist. Fir den Stichtag
des 22.03.2016 liegen zwar keine gesonderten Bilanz- oder Bonitatsdaten die-
ser beiden Inferenten vor. Gleichwohl ist es zulassig und geboten, auf die zum
31.12.2014 erhobenen, im Prifbericht der ausgewerteten Creditre-
form-Daten abzustellen. Der Antragsgegner hat weder substantiiert vorgetragen
noch sonst ersichtlich gemacht, dass sich die finanzielle Situation der in An-
spruch genommenen Inferenten im Zeitraum zwischen dem 31.12.2014 und
dem malfgeblichen Stichtag am 22.03.2016 verandert, insbesondere ver-
schlechtert hatte. Mangels entgegenstehenden Vortrags ist daher von einer
Fortdauer der damaligen wirtschaftlichen Verhaltnisse auszugehen, wie auch
die Antragstellerin zu 2. im Antrag vom 01.09.2016 detailliert und unwiderspro-
chen vorgetragen hat. Unabhéngig davon unterliegt die gerichtliche Unterneh-
mensbeéwertung und die Bestimmung der Werthaltigkeit eineés Haftungsan-
spruchs einem erheblichen Schatzungsspielraum des Gerichts gemal § 287

ZPO. Da ein mathematisch exakt bestimmbarer Unternehmenswert zu einem
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dd)

bestimmten Stichtag, wie ausgeflihrt, regelmaRig nicht feststelibar ist, genigt
es, wenn das Gericht auf der Grundlage der vorhandenen Erkenntnismittel eine
nachvollziehbare und wahrscheinliche Bewertung vornimmt. Vor diesem Hinter-
grund ist es nicht zu beanstanden, die zum 31.12.2014 ermittelten Vermogens-
verhiltnisse als geeignete Schatzgrundlage heranzuziehen und diese auf den
Stichtag .22.03.2016 fortzuschreiben. Auf dieser Basis ist weiterhin von einer
Werthaltigkeit des Differenzhaftungsanspruchs gegen die Ubrigen’Inferenten in
Hohe von € 1.983.000,- auszugehen. Einer gesonderten Beweisaufnahme
durch Einholung eines Sachverstandigengutachtens bedurfte es daher insoweit

hicht.

Der Antragsgegner kann sich schlieRlich nicht auf die Verjéhrung dieses Diffe-
renzhaftungsanspruchs der KENA Verwaltungs AG gegen die Inferenten beru-
fen. Die Verjahrung eines Differenzhaftungsanspruchs bei der Aktiengeseli-
schaft richtet sich nicht nach den allgemeinen Verjahrungsvorschriften, sondern
nach § 9 Abs. 2 GmbHG analog. Die Verjahrung beginnt grundsétzlich mit der
Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerhdhung in das Handelsregister (vgl.
Bundesgerichtshof, Urteil vom 06.12.2011, I ZR 149/10, NZG 2012, 69). Die
zehnjahrige Verjdhrungsfrist war daher zum mal&gebliéhen Stichtag am
22.03.2016 noch nicht abgelaufen. Ob die Anspriiche zwischenzeitlich verjahrt

sind, ist unerheblich.

Die Moglichkeit der Kaduzierung der infolge elner Uberbewertung der wellyou
Betriebsstatten GmbH nicht voll eingezahlten Aktien nach § 64 AktG a.F. stellt
keinen beriicksichtigungsfahigen Vermdgenswert dar. Gegenstand des Spruch-
verfahrens ist allein die Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung nach
§§ 327a ff AktG a.F. Diese hat den ,wirklichen" bzw. ,wahren®” Wert des Anteils-
eigentums abzubilden (so das Bundesverfassungsgericht, Nichtannahmebe-
schiuss vom 16.05.2021, 1 BvR 96/09, NZG 2012, 907). Erfolgt die Unterneh-
mensbewertung — wie im vorliegenden Fall mangels operativen Geschafts —
nach der Substanzwertmethode, wird das bilanzielle Vermbgen um vorhandene
stille Reserven erhdht. Die Kaduzierung von Aktien flihrt jedoch zu keinem Ver-
mogenszuwachs auf Ebene der Gesellschaft, sondern bewirkt lediglich eine
Verinderung der Beteiligungsverhaltnisse unter den Aktionédren. Eine geldwerte,

stille Reserve entsteht dadurch nicht. Auch aus verfassungsrechtlicher Sicht ist
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ee)

ff)

die Berlicksichtigung einer bloRen Kaduzierungsmoglichkeit nicht geboten. Ak-
tionaren steht lediglich ein Anspruch auf Abfindung in Héhe des wahren Werts
ihres eigenen Anteilseigentums zu; ein Anspruch auf Einziehung fremder Anteile
besteht nicht. Dies gilt umso mehr, als die Durchflihrung der Kaduzierung nach
§ 64 Abs. 1 AKiG keine Pflicht der Aktiengesellschaft oder ihres Vorstands dar-
stellt, sondern in deren pflichigemafem Ermessen steht (so Bayer in Miinche-
neriKommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl. 2024, § 64 AktG RN 31). Dieses Er-
messen kann nicht durch das Gericht ersetzt werden. Da die Mdglichkeit der
Kaduzierung nicht zwingend zu deren Durchfiihrung fiihrt, kommt dieser bloRen
Méglichkeit im Spruchverfahren erst recht keine bewertungsrelevante Bedeu-

tung zu.

Flr die Marke ,wellyou” sowie fiir eine etwaige Lizenz zu deren Nutzung sind
keine zusétzlichen Werte als stille Reserven anzusetzen, da entsprechende im-
materielle Vermdgensgegenstédnde nach den Feststellungen der sachversténdi-
gen Priiferin am Bewertungsstichtag nicht zum Vermégen der KENA Verwal-
tungs AG gehdrten (vgl. S. 23 des Priifberichts ). Dem sind die
Antragsteller nicht substantiiert entgegengetreten. Aus ihrem Vortrag ergibt sich
insbesondere nicht, zu welchem Zeitpunkt, in welcher rechtlichen Ausgestaltung
und auf welcher Grundlage entsprechende Rechte erworben worden sein sol-
len. Auch Rechte an der Domain ,www.wellyou-ag.de” sind nicht als Verméo-
genswert zu ber{icksichtigen. Es ist davon auszugehen, dass die KENA Verwal-
tungs AG zur Nutzung dieser Domain nicht berechtigt ist, da sie weder Inhabe-
rin der Marke ,wellyou” ist noch (iber eine Lizenz zur Nutzung der Marke verfiigt.
Schliellich musste sich die ehemalige wellyou AG im Jahr 2013 sogar umbe-
nennen, weil ihr die bisherige Firmierung unter ,wellyou“ vom Markenrechteinha-

ber untersagt worden war.

Auch den von den Antragstellern geltend gemachten korperschaft- und gewer-
besteuerlichen Verlustvortrdgen kam kein eigensténdiger Wert zu. Der korper-
schaftsteuetliche Verlustvortrag war gemall § 8c Abs. 1 KStG in der vom
01.01.2016 bis zum 04.07.2017 glltigen Fassung (im Folgenden: a.F.), der ge-
werbesteuerliche Verlustvortrag gemaft § 10a S. 10 GewStG i.V.m. § 8c Abs. 1
S. 1 KStG a.F. untergegangen. Danach filhrt der Ubergang von mehr als

50 Prozent der Anteile an einer Gesellschaft (sog. schéadlicher Beteiligungser-
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werb) dazu, dass bestehende Verlustvortrage nicht mehr abzugsfahig sind. Ein
solcher schadlicher Beteiligungserwerb liegt auch hier vor. Der Antragsgegner
erwarb im Frihjahr 2015 insgesamt 95,91 Prozent der ausstehenden Anteile
der KENA Verwaltungs AG von

Dies flihrte zum

vollsténdigen Untergang der steuerlichen Verlustvortrage.

Auch der Erhalt zumindest eines Teils der Verlustvortrige durch den Nachweis
stiller Reserven im Sinne des § 8c Abs. 1 S. 6, 7, 8 KStG a.F. bzw. des § 10a
S. 10 GewStG i.v.m. § 8¢ Abs. 1 S. 6, 7, 8 KStG a.F. kommt im vorliegenden
Fall nicht in Betracht. Die Ermittlung stiller Reserven hangt geman § 8c Abs. 1
S. 7 und 8 KStG a.F. davon ab, ob das steuerliche Eigenkapital der Gesellschaft
positiv oder negativ ist. Bei positivem steuerlichem Eigenkapital ist geméah § 8c
Abs. 1 S. 7 KSIG a.F. auf den gemeinen Wert der Anteile abzustellen, bei nega-
tivemn steuerlichem Eigenkapital gemaR § 8¢ Abs. 1 S. 8 KStG a.F. auf den ge-
meinen Wert des Betriebsvermdgens der KENA Verwaltungs AG. Nach der
Uberzeugenden Darstellung im Prufbericht der (vgl. dort S. 30) Uber-
steigt dieser Wert in beiden Konstellationen das steuerliche Eigenkapital jedoch
nicht oder allenfalls in einem derart geringfligigen Umfang, dass keine beriick-
sichtigungsfahigen stillen Reserven im Sinne des § 8¢ KStG a.F. vorliegen. Die
steuerlichen Verlustvortrage sind daher infolge des schadlichen Beteiligungser-

werbs im Frihjahr 2015 volistandig untergegangen.

Ferner findet im vorliegenden Fall auch die Sanierungsklausel des § 8c Abs. 1a
S. 1 KStG a.F. keine Anwendung. Es bestehen keine Anhaltspunkte dafir, dass
MalRnahmen ergrifien worden waren, um die KENA Verwaltungs AG i.S.v. § 8c
Abs. 1a S. 2 KStG a.F. zu sanieren oder eine drohende Insolvenz zu verhindern
oder zu beseitigen. Der Geschaftsbetrieb war bis auf Weiteres eingestéllt, Zu-

mal die einzige Beteiligung die an der wellyou Betriebsstatten GmbH war.

Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass die steuerlichen Verlustvorirage
selbst dann, wenn sie nicht untergegangen wéaren, mangels kiinftig zu erwarten-
der steuerlicher Uberschiisse infolge des fehlenden operativen Geschafts der

Gesellschaft im Wesentlichen nicht nutzbar gewesen waren.
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gg) Der KENA Verwaltungs AG steht aufgrund der unterlassenen Geltendmachung
des Differenzhaftungsanspruchs kein Schadensersatzanspruch gegen ihren
Vorstand gemalR § 93 Abs. 1 und 2 AktG a.F. zu. Ein solcher Anspruch ist daher
auch nicht als Vermdgenswert zu berlicksichtigen. Nach § 93 Abs. 1 S. 1 AkiG
a.F. hat der Vorstand die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtverletzung liegt dabei gemaR § 93
Abs. 1 8. 2 AktG a.F. nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unterneh-
merischen Entscheidung vernlinftigerweise annehmen durfte, .auf der Grundla-
ge angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft zu handeln. Die-
se ,Business Judgement Rule” zeigt, dass dem Vorstand einer Geselischaft
grundsétzlich ein unternehmerisches Ermessen zugebiliigt wird, das aulerhalb
gerichtlicher Kontrolle liegt (Spindler in Miinchener Kommentar zum Aktienge-
setz, 6. A. 2023, § 93 AkG RN 43). Von der Business Judgement Rule sind ins-
besondere Prognoseentscheidungen unter Unsicherheit privilegiert. Den Vor-
stand trifft nur die Pflicht, bei Entscheidungen mit unsicherem Ausgang das Ri-
siko angemessen zu bewerten und daraufhin eine Entscheidung zu treffen
(Kock/Dinkel, Die zivilrechtliche Haftung von Vorstanden flir unternehmerische
Entscheidungen, NZG 2004, 441, 444). Um eine Haftung des Vorstands zu be-
griinden ist es erforderlich, dass der Vorstand das Risiko in véllig unverantwort-
licher Weise falsch beurteilt hat (BT-Drucks. 15/5092, S. 11).

Nach dem Malstab dieser Haﬂungsprivilegiérung ist auch die Entscheidung des
Vorstands zu beurteilen, den Differenzhaftungsanspruch gegenﬂber den Infe-
renten nicht geltend zu machen. Die Entscheidung des Vorstands, ob ein Infe-
rent wegen seiner Differenzhaftung in Anspruch genommen werden soll, erfor-
dert zunachst die Feststellung des zur Differenzhaftung verpflichtenden Tatbe-
stands in taisachlicher wie rechtlicher Hinsicht sowie eine Analyse des Pro-
zessrisikos und der Beitreibbarkeit der Forderung. Aus einer ex-ante-Perspekti-
ve des Vorstands der KENA Verwaltungs AG war ein gerichtlicher Erfolg bei der
Durchsetzung der Differenzhaftungsanspriiche nicht garantiert. Dies ergibt sich
schon aus dem Gutachten der sowie der Stellung-
nahme der die der eingebrachten wellyou Betriebsstatten
GmbH eine Bewertung von iiber € 7.000.000,- bescheinigten. Ob ein gerichtlich
bestellter Sachverstandiger zu einem anderen Ergebnis kommen wiirde, konnte

der Vorstand nicht wissen. Auch die Durchsetzbarkeit der Forderung und die Li-
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3.

b)

quiditit der Inferenten war nicht gesichert. Demgegeniiber standen erhebliche
Kostenrisiken in Form von Rechtsanwalts- und Gerichtsgebiihren, die ange-
sichts der Bilanz der KENA Verwaltungs AG in den Jahren 2008 bis 2015 bei ei-
ner Niederlage vor Gericht existenzvernichtende Wirkung gehabt haben konn-
ten. Eine Abwéagung der Risiken und der Erfolgschancen zeigt, dass der Vor-
stand das Risiko zumindest nicht in vllig unverantwortlicher Weise falsch beur-

teilt hat.

hh) Fir das Know-how des Vorstands ist im Rahmen der Ermittlung des Substanz-
wertes ebenfalls kein zusatzlicher Wert zu beriicksichtigen, weil die KENA Ver-
waltungs AG nicht Uber den Vorstand verfliigen kann. Das Know-how der Ge-
schaftsfithrung einer Gesellschaft ist allenfalls bei der Ermittlung der zu erwar-

tenden kinftigen Ertrage eines Unternehmens zu ber{icksichtigen.

Zur Ermittlung des Wertes der KENA Verwaltungs AG zum mafgeblichen Bewer-
tungsstichtag am 22.03.2016 sind somit ausschliellich das negative bilanzielle Rein-
vermbgen in Hohe von -€ 25.969,-, der Wert der Boérsennotierung in Hohe von
€ 300.000,- sowie der Wert des Differenzhaftungsanspruchs gegen die Inferenten in
Héhe von € 1.983.000,- zugrunde zu legen. Damit ergibt sich ein Unternehmenswert
in Hohe von € 2.257.031,-, was bei 7.400.000 Stiick Aktien einem Wert je Aktie von
gerundet € 0,31 entspricht. Dieser Wert liegt damit auch (iber dem maRgeblichen

Bérsenkurs der letzten drei Monate vor Ubertragung von € 0,11 pro Aktie.

Einige Antragsteller haben eine Verzinsung des Abfindungsbetrags nach § 327b
Abs. 2 AKIG beantragt. Da die Zinspflicht aus dem Gesetz folgt, Gegenstand des
Spruchverfahrens indes nur die Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung
ist und ein ggf. erforderlicher Titel in einem Leistungsprozess nach § 16 SpruchG a.F.
erstritten werden miisste, bedarf es eines Zinsausspruchs im Tenor des Spruchver-
fahrens nicht (vgl. Oberlandesgericht Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017,
12 W 1/17, NZG 2017, 1188; Grunewald in Mlnchener Kommentar zum Aktiengesetz,
6. A. 2023, § 327b AKIG RN 16 unter Verweis auf van Rossum, ebenda, § 305 AktG
RN 199). '

Die Entscheidung iiber die Gerichtskosten und die Kosten des gemeinsamen Vertreters der

aulenstehenden Aktionére ergibt sich aus §§ 15 Abs. 1, 6 Abs. 2 SpruchG a.F. Danach hat
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grundsatzlich der Antragsgegner die Kosten zu tragen. In Anbetracht der vorgenommenen
Erhohung der Barabfindung entspricht es nicht der Billigkeit, die Antragssteller mit den Ge-

richtskosten des Verfahrens zu belasten.

Die Entscheidung Uiber die aulergerichtlichen Kosten basiert auf § 15 Abs. 2 SpruchG a.F.
Danach findet eine Kostenerstattung flir die Antragsteller grundsétzlich nicht statt, es sei
denn, die Billigkeit erfordert sine andere Entscheidung. Dies ist dann anzunehmen, wenn
eine nicht nur unerhebliche Erhdhung der Barabfindung ausgesprochen wurde. Im vorlie-
genden Fall ist eine erhebliche Erh6hung der Barabfindung zu bejahen. Die Barabfindung
wurde von € 0,04 auf € 0,31, mithin um 675 Prozent erhéht.

4.  Die Festsetzung des Geschéfiswerts fiir das Gericht und den gemeinsamen Vertreter der
aultenstehenden Aktionére richtet sich nach § 74 GNotKG. Danach bestimmt sich der Ge-
schaftswert nach dem Betrag, den alle antragsberechtigten Aktionre infolge der gerichtii-
chen Entscheidung insgesamt zusétzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag verlan-
gen kénnen, mindestens jedoch € 200.000,- und hdchstens € 7.500.000,-. Unmittelbar vor
dem Ausschluss der Minderheitsaktionare hielt der Antragsgegner 7.097.074 Aktien der KE-
NA Verwaltungs AG. Weitere 302.926 Aktien befanden sich im Streubesitz. Der Squee-
ze-out betraf somit diese 302.926 Aktien aulenstehender Aktionére. Aus der Erhdhung der
Barabfindung um € 0,27 je Aktie ergibt sich ein zusatzlicher Gesamtbetrag von € 81.790,02.
In dieser Héhe kdnnen die antragsberechtigten Aktionére insgesamt iiber den urspriingiich
angebotenen Betrag hinaus Anspriiche geltend machen. Da dieser Betrag die gesetzlich
festgelegte Untergrenze des Geschéftswerts nicht erreicht, ist der Geschaftswert geman §
74 GNotKG auf € 200.000,- festzusetzen.



